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Resumen

El Insttuto de Investigaciones y Sociales de la Universidad Catolica Andrés Bello (IIES
UCAB), en su esfuerzo de hacer seguimiento sistematico a la evolucion de la economia
venezolana, presenta los resultados de su desempefio este afio. En este nimero, como
en losanteriores, se analiza la situacion macroecondmica Venezuela en la coyuntura, a
partir de sus fundamentos mas importantes. Igualmente, se ofrgeegecciones de
algunas variables, con base sus tendencias mas probablg®ajo el supuesto de que

el conexto politico e institucionadctual siga prevaleciendo

En el comportamiento macroecondmico reciente del pais se destaca la ralentizacion
del crecimiento econdémico, especialmente, a partir del segundo trimestre de este afio,
interrumpiéndose asi la tendera de recuperacion que se habia iniciado desde el
segundo semestre de 2021.

En ese resultado inciden factores del ambito doméstico que aluden a la persistencia de
fallas de politica econdmica y de las restricciones de recursos fiscales, y que son causa
del estancamiento en los avances hacia la estabilizacion macroeconémica. Estos
factores y los cambios en el entorno internacional llevan a inferir un escenario menos
optimista del desenvolvimiento macroeconémico de Venezuela durante el proximo
afo.

Del ladb de la demanda, el bajo nivel de ingreso real personal y su lenta recuperacion
frenan el avance de la actividad productiva dirigida al mercado interno. La posibilidad
de canalizar la produccion doméstica hacia mercados externos también se dificulta con
la persistente apreciaciéon del tipo de cambio real. Las restricciones de recursos
fiscales, con una base de recaudacion impositiva estrecha y una renta petrolera volatil,
limitan la inversion publica en infraestructura de servicios publicos indispensalvées pa
estimular el crecimiento del producto; y dejan poco espacio para la implementacién de
una politica monetaria orientada a estimular el crédito.

Si bien las finanzas publicas han mejorado este afio, no se puede proyectar una
tendencia a la consolidaciémstal. Los fundamentos de tal mejoria son endebles, en
tanto, ella deviene de un aumento de los precios mundiales del petréleo que tenderan
a bajar como consecuencia de la recesion mundial que parece un hecho irreversible;
asi como también de los limitesn da reduccion del gasto publico real, como lo
demostré el episodio de la oposicion de los educadores al cronograma de retrasos en
los pagos de su bono vacacional anuala&sestriccioneseguramente se haran
mayores en 2023, como consecuencia del avadek ciclo politiceelectoral que
deberia culminar en 2024.

Ante la baja credibilidad en las politicas que implementa el gobierno, la sostenibilidad
de las finanzas publicas seguira, por tanto, siendo un obijetivo dificil de alchazar.
erradicacion de lamposicién multiple y del caracter confiscatorio de los tributos en
Venezuela, objetivo del proyecto de Ley Organica de Coordinaciémgnixacion de

las Potestades Tributarias de Estaddduynicipios es una medida necesaria, pero su



alcance legal y econdmico apunta esencialmente a la reduccion de kentiedizacion
fiscal, sin siquier&@onsiderar suconveniencia desde el punto de vista de eficiencia
econdmica e ignorado el hecho de que ambos problemas (la imposicion multiple y el
caracter confiscatorio de los impuestos) estan presentes también en dbdstema
tributario nacional.

Sin cambios en la politica econdmica dirigida a revertir la dominancia fiscal, el
comportamiento de los agregados monetarios estard determinado por las restricciones
de las finanzas publicasasi como también la alta infli@in asociada con dicho
fendbmeno. Las medidas que se han venido usando para reducir este problema, como
el alto nivel de encaje y las severas restricciones al crédito bancario, continuaran
afectando el desempefio del sistema financiero. Aun si se avariazestabilizacion, la
reduccion de la inflacion seguira siendo dificil y su nivel, probablemsatencontrara

entre los mas altos del mundo.

Del lado de la oferta, la situacion no es menos preocupante. La industria petrolera
nacional requiere de invexmnes para reactivar la produccién, pero no dispone de los
fondos para hacerlo, y hay importantes restricciones internas y externas que limitan
considerablemente la participacion de la inversion extranjera en este sector. Por su
parte, de la reapertura dealfrontera con Colombia, que ha levantado expectativas
sobre un impacto favorable en la reanimacién del comercio nacional con dicho pais, no
es posible esperar en lo inmediato beneficios econdmicos para los sectores mas
vinculados a la produccion internda mayor consolidacibn macroeconomica de
Colombia coloca a esa economia en una posicién ventajosa frente a Venezuela, cuyo
aparato productivo se encuentra menos capacitado por afios de histéresis que se
reflejan en desencadenamientos en la actividad protacindustrial, obsolescencia
tecnolégica, falta de capital financiero y humano, deterioro de la infraestructura y de
los servicios publicos y una politica econémica que no promueve el crecimiento del
aparato productivo.

La leve mejora que ha experimentatt economia venezolana desde mediados de
2021 se ha reflejado en un leve incremento del salario real, pero centrado en el sector
laboral privado; en contraste, los salarios reales en el sector publico contintdan
desplomandose. Eatrecuperacioéren los ingesos laborales estd asociado a la mejoria
Sy St yaA@gSt RS | OGAGARFIR & St NBadlkot SOAYA
producido ellevantamiento paulatino deak restricciones asociadas@DVID 19 que

hay una mayor disponibilidad decombustible Otras importantes brechas y
desbalances persisteen el ambito laboralproducto del incremento de la inactividad

en mujeres y jovenes, la agudizacion de desigualdades de género y estrato, la
profundidad de las disparidades regionales, la creciente nmétidad del trabajo y la
consecuenteconflictividad laboral.



Contenido

Agregados MaCrOECONOMICOS . .....cuiaiiuurrieaaaaiirreeeeaaiteeeaeesiteeeeesanbreeeeeaanreeeeeeannes 6
CONEEXIO EXEEIMOL. ... ettt e e e e et e e e e e e eesbb e e e eaaeenenns 6
Crecimiento CONOIMICA.........oiiiiiiieiiei e e e e e ettt e e e e e e e e s s reeeaaeeeasanes 6
111 =Tt ] P PUU PR RPPPPP 7
TASAS UE INLEIES ... i ettt e e s e e e e e e e e e e narenees 9
ST=Tol (o] g 1] (0] [T (o T PP TP PP PP PPPPPPPPP 10
Contexto global..........oooi i 10
CaSO VENEZULIA......cce ittt 12
Nivel de actividad €CONOMICA...........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 15
Yot (0] = (=T 1 3 [0 TP PP RRPTTTTTTR 18
Balanza de PAgOS..........uuuiiiiiiiiiieii i 18
Tipo de cambio y mercado cambiario.............cccuuviiiiiiieiieeeeeiieeeee e 23
AgregadodiSCales. ... ————— 24
Proyecto de Ley Organica deoordinacion y Armonizacion de las Potestades
Tributarias de EStadoS Y MUNICIPIOS.........oooiiiiiiiiiiiiee et 29
Agregados monetarios y tasa de inflacion.............ccccccoiiei i 33
ECONOMIA FAL......ceiiiiii e e e 36
Situacién actual: Se mantiene la expansion economiCa............cccceeeveveeeeennnee. 37
Cambio de EXPECIALIVAS..........evvviiiiiiiiii s e e e e e e e e e e e e e aaaaaaas 38
Mejora de la remuneracion al factor trabajo..................cccccc 41
Ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la econamia............cccceeeeinneeen. 42
Relanzamiento del intercambio comercial con Colombia............ccccccceeeeieennn. 43
Y (Y (=T 0 0 F= W 1 = U [0 [T o 45
COoNLEXLO GENETAL......ccciiieeiiie e e 45
LiQUIDEZ DANCAIIA.... ... e 45
o o =T 11 o P 48
SErVICIOS NO fINANCIEIOS. ......uvviiiiiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e e eaaaaaaaaeaeees 52
Rentabilidad..........ccoooeeiii e ——————————- 55
Mercado Laboral.........ooooo i 56



Conflictividad [aD0Oral. ...l 58

REMUNEIACIONES. ...t 60
Principales medidas de politica @CONOMICAL...........cocvrririiiiiriiiie e 64
Seccién Especial: Impacto de la pandemia sobre el mercado laharal............... 67

Cambios en la tasa de actividad laboral...............ccccceeiiiiiiiiis 67

Los cambios en el mercado laboral: 2@ZR1...........cccceeeiiiiiiiiiiiiiiieieee e 71

EMPIEQ. ... e e e 12

Informalidad 1aDOral..............ooviiiiiiiiiii 75

REflIEXIONES fINAIES .....cco i 77

Referencias bibliografiCas.............oooviiiiiiiiieii 79



Agregados Macroeconémicos

Contexto externo
Creémiento econdémico

El entorno internacional de los primeros tres trimestres del afio ha estado
determinado, en primer lugar, por la reduccién del crecimiento de China, principal
dinamizador del crecimiento del comercio mundial en las ultimas décadas, como
consecuencia de los efectos de las politicas para combatir el €QYI8s problemas

en el sector inmobiliario, la ruptura de las cadenas de suministros y la desglobalizacion
gue ha seguido a la pandemia.

A esto hay que agregar los cambios geopoliticos, gstdn reconfigurando a la
economia como un todo, comenzando por el conflicto entre Rusia y Ucrania, que se
inicié en febrero de este afi&sta guerra no solo afecta negativamente el crecimiento
mundial, fundamentalmente, porque impulsa el alza de losipsede los alimentos y

la energia sino también por la inestabilidad politica y econémica que ha generado.
Europa, la region mas afectada en forma direb&entradoen recesiory continuaré
enesa fase e2023,la que se prolongarhastante mas de lo ioialmente previsto.

En EE.UU., a pesar de que el empleo ha continuado creciendo, hay varios indicadores
gue alertan sobre la posibilidad qw& economia también entre en recesion en 2023.

Los empleos que se estan creando no son de calidad, por lo qualdoiesrealesno

se estan incrementando. El FMI ha alertado sobre la desaceleracién reciente del gasto
de consumo de los hogares, aun antes de que el alza progresiva de las tasas de interés
gue esta promoviendo el Banco de la Reserva Federal (hBpage plenamente

sobre la economia. Si bien el nivel de confianza de los consumidores todavia no da
muestra de un significativo debilitamiento, es bastante probable que éste se deteriore
en el transcurso del proximo afio.

Las economias emergentes, consideradgkbalmente, mostraron tasas de
crecimiento relativamente elevadas en el segundo semestre de 2021 y el primer
semestre de 2022, incluso por encima de lo inicialmente previsto por los organismos
financieros multilaterales. Pero, al observar las economidisidualmente, se percibe

gue su crecimiento fue bastante asimétrico. Otro aspecto que se debe resaltar es que,
en aquellas economias en donde se registré crecimiento positivo, éste fue mas el
resultado de cambios en la demanda agregada y no de transtiomes estructurales

en el sector productivo ni en el ambito institucional. Entre los factores propulsores mas
destacados se encuentran el incremento en el precio de las materias primas, las
politicas fiscales expansivas, dificiles de sostgnel mayorendeudamiento publico y

del sector privado.

En el tercer trimestre de este afio y en todo el 2023 estas economias seran afectadas
negativamente por la desaceleracion del crecimiento de China; el alza de las tasas de
interés y el menor acceso a los mercadies capitales; los efectos de tener que
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confrontar déficits simultaneosen la balanza de pagos y las finanzas publicas; el
importante incremento en las tasas de inflacion y la debilidad de sus monedas frente al
dolar estadounidense. No hay que olvidar, ades, que los periodos recesivos siempre
estdn acompafados de una profundizacion de las desigualdades entre los paises y
entre los grupos socialegue alliconviven(ver Cuadro 1).

Es evidente que se esta produciendo un profundo cambio en el orden econdémico
mundial,y una reconfiguracion des grandes bloques geopoliticos y geoecondmicos.
AUn no esta claro cdmo se van a redefinir las nuevas reglas de juegéstasi
arriesgaén la globalizacion y la integracion que se habia alcanzado en el mercado
internadonal, aspectos que fueron claves en la promocion del crecimiento mundial en
los ultimos 40 afios.

También hay consenso en que para reasumir el crecimiento econémico mundial se
necesitan profundas reformas en el marco institucional global, especialmenkasde
instituciones multilaterales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional,

y los bancos de desarrollo regionales. Estas instituciones, la mayoria fundadas en el
periodo inmediato de la Ultima postguerra, se crearon para atender a paises
individuales en crisis, cuando el sistema financiero tenia un alcance local y no estaba
interconectado globalmente; circunstancias muy diferentes a las hoy prevalecientes,
donde las crisis son internacionales y los bienes comunes globales son en extremo
relevantes.

Cuadrol: Crecimiento econdmico regiones y paises (%)

2019 2020 2021 2022(*) 2023(*)
Mundo 2,86 -3,10 6,10 3,20 2,90
EE.UU. 2,28 -3,40 5,70 2,30 1,00
Union Europea 2,00 -6,30 5,40 2,60 1,20
China 5,95 2,20 8,10 3,30 4,60
America Latina 0,07 -6,95 6,82 2,55 2,49
Argentina -2,02 -9,90 10,40 4,00 3,00
Brasil 1,22 -3,90 4,60 1,70 1,10
Colombia 3,19 -7,05 10,56 5,80 3,64
Chile 0,85 -6,06 11,69 1,53 0,49
México -0,19 -8,10 4,80 2,40 1,20
Peru 2,15 -11,02 13,30 2.96 3,01
Venezuela -30,70 -28,10 5,40 7,22 4.4

(*) Valores estimados.
Fuentes: FMI, 2022.
Caélculos propios.

Inflacién

Lasmuy expansivapoliticas monetarias y fiscales que ya se venian implementando
antes de 2019 en casi todas las econom@snzadas/ en desarrollo, contuaron
durante la pandemia; a pesar de que en muchos de estos paises el espacio fiscal y
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monetario se habia reducido sustancialmenten@ contraccion detivel de actividad

y del flujo del comercio internacional, junto con los choques negativos de oferta
generados por la pandemia, agudizados por la crisis de Ucrania, las presiones
inflacionarias de esas politicas se han hecho cada vez mas importantes, al punto de
afectar las expectativas sobre la evolucion futura de los precios a nivel mundial.

La inflacddn en todas partes ha venido alcanzando maximos que no se observaban
desde hace cuatro décadas de globalizaci@doy muchos tememue la economia
mundial pudiese transitar a un periodo en el cual se combinen el estancamiento en el
nivel de actividad econdia y una relativamente elevada inflacion mundial
(estanflacidon). Enfrentar este escenario no sera una tarea facil para la mayoria de los
bancos centrales en las economias mas desarrolladas, sobre todo si la crisis de Ucrania
se prolonga y se siguen afeotib los precios de los alimentos, la energia y otros
productos y servicios basicos y estratégicos. Ademas, hay que considerar que las
inflaciones elevadas erosionan el capital politico necesario para aplicar las politicas de
ajuste antiinflacionarias.

Si ben, a partir de mayo del presente afio, el incremento de los precios de los
alimentos se ha venido desacelerando, y en algunos rubros se ha retornado a los
niveles de prevalecientes antes de la pandemia, aun persisten los riesgos a un alza
continuada debid al cambio climético y a los costos de produccién de los fertilizantes,
muy vulnerables al incremento de las tensiones que afectan el mercado del gas.

Cuadro2: Tasas de inflacion regiones y paises (%)

2019 2020 2021 2022(*) 2023(*)
Mundo 3,85 2,81 6,40 6,76 4,15
EE.UU. 1,80 1,20 4,70 7,70 2,90
Unién Europea 1,20 0,30 2,60 5,30 2,30
China 2,90 2,40 0,90 2,10 1,80
America Latina 7,70 6,40 9,80 11,20 8,00
Argentina 53,83 36,14 50,94 48,00 42,00
Brasil 4,31 4,52 10,06 6,70 3,50
Colombia 3,77 1,59 5,61 6,93 3,80
Chile 2,93 2,91 7,12 6,03 3,93
México 2,83 3,15 7,35 5,94 3,43
Peru 1,90 1,97 6,43 4,00 2,99

Venezuela 0585,49 2959,84 686,38 125,4 79,16
(*) Valores estimados.
Fuentes: FMI, 2022.
Célculos propios.

En el caso de las economianenos desarrolladas, el poco espacio fiscal y las
limitaciones para utilizar la politica monetaria y cambiaria como politicas de ajuste,
podrian terminar presionando sobre los niveles de endeudamiento, ya de por si
insostenibles en muchas de estas ecoi@sn Esta situacion podria agravarse todavia
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mas si se consideran los efectos que tendran las alzas en las tasas de interés, producto
del cambio en las politicas monetarias aplicadas por los bancos centrales de las
principales economias del mundo.

En elQuadro 2se muestran las tasas de crecimiento estimadas para 2022 y 2023 del
producto y de los precios para un conjunto de paises relevantes.

Tasas de interés

Los principales bancos centrales han venido actuando con el objetivo de evitar cambios
en las expetativas inflacionarias de largo plazo y dafios a la credibilidad de las politicas
monetarias. Sin embargo, a pesar de los ajustes al alza en las tasas nominales de
interés, sus valoregeales a corto plazo siguen siendo negagj\dado el incremento
generdizado en las tasas de inflacion. A largo plazo, si las expectativas inflacionarias no
se modifican, se estima que las tasas de interés reales podrian oscilar entre 0,5% y 1%;
niveles que se supone estarian cercanos a las tasas naturales determinadds por e
crecimiento de los PIB potenciales en las economias mas avan@&das Bank,

2022) Estas estimaciones se basan en elussgp de que la aceleracién inflacionaria

gue se esta observando no responde a un cambio estructural sino, mas bien, a factores
transitorios que afectan a los precios, sobre todo, desde el lado de la oferta (ver
Gréfico 1).

Gréficol: Evolucion de las tasas de interés (%)

== China == Mexico == Zona Euro
== Chile == Estados Unidos == Colombia

12

2019 2020 2021

Fuente: OECD, 2022

Como es natural, se espera queatza de las tasas de interafecte negativamente al
precio de los activos financieros en los mercados de capitales, especiajraangéé
caso de las economias emergentes. Hag gnotar, sin embargo, a diferencia de lo
que sucedio en la recesion mundial en los afios setenta del siglo ppsade 2008 y
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2009 que los balances de las instituciones financieras son mas soélidos en la actualidad
gracias a las reformas regulatoriasmiplementadas como consecuencia @stos

eventos; ademas de ques bancos centrales cuentafmoracon una mayor reputacion
como autoridades monetarias.

También s espera que la banca tradicional siga enfrentando importantes retos debido
al desarrollo de ldanca en linea, las nuevas plataformas de crédito y ahorro, y las
transacciones en criptomonedas. Aunque estas Ultimas, debido a la alta volatilidad de
sus precios, han sido afectadas recientemente en su rol de medios de pago e
instrumentos de inversionrfanciera.

Es evidente que las nuevas tecnologias, y el desarrollo de nuevos mecanismos e
instrumentos financieros, haran cada vez mas dificil el desempefio de los bancos
centrales como gestores de las politicas monetarias y cambiarias. Las nuevas formas de
dinero y los canales para movilizar el ahorro y otros fondos financieros estan

reconfigurando el mercado de capitajesl de divisasy la estructura del sistema
monetario internacional.

Sector petrolero

Contexto global

Ante los temores de una recesién @dmica mundial,el precio internacional del
petréleoha venido experimentando un retroceso, después de haber ganado mas de un
48% en el primer semestre de 2022 respecto al precio promedio de 2021. De acuerdo a
la EIA(Energy Information Administration, 20223 precio promedio del WTI en el
tercer trimestre de este afio se wd en $/b 98,48; con expectativas de que en el
cuarto trimestre se reduzca a $/b 92,3Para2023 esta agencia predice un precio
promedio del WTI d&/b 89,75(ver Gréfico 2).

Gréfico2: Evolucién del precio internacional del péleo ($/b)
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Desde luegplos precios petroleros altos han beneficiado a las compafiias petroleras y

a los paises cuyas economias dependen de las exportaciones de hidrocarburos y sus
derivados sobre todo a aquellos que disponen de capacidad de ajustesten
volumenes de produccidrEsto se reflejanuy especialmenteenlos paisescomo es

el caso de Arabia Sauditgue han venido promoviendo reformas estructurales pro
mercado en sus economias, estimulando las inversiones privadas y la diversificacion
sedorial.

La incertidumbre relacionada con la transicion energética ha continuado afectando
negativamentda propension a invertir en el sectarnivel mundiglun claro indicador

de la previsible estrechez de la oferta petrolera que se espera predomind en e
mercado internacional a mediano plaziéstefactor, el mas importante entre otrgs
seguira contribuyendo a mantener los precios petroleros en niveles relativamente
elevados en comparacion cdos desus promedios historicos, aunque por debajo de
los méxinos observados durante el primer trimestre de 2022. Desde luego, la
apreciacion del délar, como consecuencia del alza de la tasa de interés promovida por
la FED y otros bancos centrglesntinuara presionando a la baja el precio petrolero;
tendencia que pede profundizarse en 2023 ante el alza de las tasas en EE.UU. que se
espera ocurra a finales de este afo.

Como consecuencia de la invasion de Rusia a Ucrania, la oferta de gas en Europa ha
mermado significativamentg, con ello, influido en el incrementde la demanda de
petréleo y sus derivados en cerca de 300 mil barriles diarios. La crisis energética,
asociada a la guerra de Ucrart@nbién esta estimulando el incremento t&s costos

de la transicion energética, aunuando lamayor conciencia publicaobre las
implicaciones negativas del cambio climaticontrarreste dicho aumento Otro
aspecto importante podestacar, eda influencia de larecuperacion del transporte

aéreo yde la mayor generacion de electricidad a partir de combustibles fosiles,
consecuencia de la escasez de gas en Europa Occidental.

Sin embargo, hay que distinguir los efectos de corto y de largo plazo, en lo que a la
transicion energética se refiere. Si bien, en lo inmediato, el mundo tiene que seguir
descansando en el carbon y loesmbustibles fésiles para la generacion de energia,
simultAneamente, también se redoblaran los esfuerzos para garantizar la transicién
energética como objetivo mediato por razones no solo climaticas sino tangaén
seguridad energética.

Mas recientemer, las olas de calaon temperaturagpor encima de los promedios
histéricos en Europa, Estados Unidos, China y Medio Oriente, han estimulado el
crecimiento de la demanda petrolera frente a la reduccién en la capacidad de
generacion de energia mediante fites hidroeléctricas.

A pesar de estas presiones desde el lado de la demanda, la propensién a invertir en el
sector de los hidrocarburos se ha debilitado en previgidonsolo de la transicion
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energética, sino tambiéde una recesion econémiagobal De kecho, como ya se ha
comentado, la economia de los EE.UU. ha registrado varios trimestres consecutivos
con crecimiento negativo, en China el crecimiento del nivel de actividad es muy bajo y
la Comunidad EconOmica Europea ya se encuentra en una fase redemvenas
recientes informes de los organismos multilaterales estan advirtiendo abiertamente
sobre la creciente probabilidad de que ocurra este escenario.

La OPEP y la IEA estan viendo crecer la demanda de energia entre 2% y 3% este afio y
un 3%adicionalen 2023 tasas mas elevadas que las registradas antes de la pandemia
del COVIEL9. Hay que destacar que, si bien la demanda de energia ha estado
creciendo en las economias emergentes, ella se ha venido estancando en las
economias mas desarrolladas, sobreldoen ChinaOrganiation of the Petroleum
Exporting Countries, 2032Enegy Information Administration, 2022)

Como ya hemos mencionado, otro factor que esta incidiendo sobre la demanda
petrolera, esta vez negativamente, tiene que ver con el fortalecimiento del délar.
panorama en 2023 para la demanda de petréleo dependandnera significativa, de

la posibilidad de que China recupere la senda de crecimiento econémico y del retorno
a la plena utilizacion de la capacidad de refinacion, sobre todo en EE.UU. Otro
elementoesta relacionado coel comportamiento del mercadante el avance de un
acuerdo con Iran en torno al tema nuclear y, desde luego, con el desenvolvimiento de
la guerra en Ucrania.

Caso Venezuela

Como ya ha sido advertido en informes previos, y por diversos analistas de la
problematica econdmica local, el irenento de la produccion petrolera venezolana
confronta fuertes restricciones. Estas limitaciones tienen que ver, no solo con la
pérdida de capacidad de produccién por la falta de inversion, la carencia de capital
humano y la desinstitucionalizacién del w&¢c sino también por el deterioro de la
infraestructura y los servicios basicos (electricidad, agua, comunicaciones, vialidad,
seguridad etc.) que inviabilizan el desarrollo y funcionamiento del aparato productivo
del pais. A esto hay que agregar el inadedo diseiio del marco de politicas
econdmicas y el contexto juridigostitucional aspectogjue claramente desincentivan

la inversidn externa e interna requerida para operar y hacer crecer la produccion y las
exportaciones de crudos y derivados de lagdcarburos.

A estas limitaciones de caracter interno hay que agregarle los factores de origen
externo que han dificultadoain mas las posibilidades de mejorar los niveles
extremadamente bajos de la produccion petrolera en el paienfas ddas sanciong
internacionales hay que afadir el reciente impacto negativo que el conflicto de Ucrania
ha significado para la comercializacion internacional de los crudos venezolanos.
Especialmente relevante es la competencia creciente con el petrdleo de origen ruso,
de mejor calidad y con menores cosits acceso al mercado de los paises asiaticos vy,
especialmente, al de China.Esta situacion se profundizard& a medida que se
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incrementen el bloqueo y las sanciones sobre Rusia debido al agravamiento del
conflicto bélicoen Europa y los cambios en la geopolitica mundial.

Las limitaciones internas y externagsie afectan a la economia venezolahan
impedido aprovechar las ventajas derivadas de la prevalencia de los elevados precios
petroleros internacionales (vesrafico 3, tanto por la imposibilidad de incrementar la
produccion como por la venta con importantes descuent8g estima que estos
altimos podrian promediar cerca de 45% sobre el precio de mercado del crudo
marcador Merey 16que es sustancialmente mas bajo quUe\ET| y el Bren{Kennedy,

2022)

Grafico3: Evolucion del precio petrolero promedio anual: Brent y Merey 16 ($/b)
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Fuentes: EIA, 2022.
OPEC, 2022.
Célculos propios.

Con respecto al volumen producido en el transcurso de 2022, los resultados han
estado bastante alejados de las metas anunciadas por los funcionarios
gubernanentales a finales de 2021, que fijaban el nivel de produccion promedio de
petréleo para este afio en un millén de barriles por dia. Tal y como se mueséla en
Grafico 4se estima que la produccion promedio en 2G#2@ance 696nil barriles por

dia, 30% podebajo deesas metas. Pa 2023 se calcula que, en el mejor de los
escenarios, la produccion seguird estando por debajo del millbn de barriles, para
alcanzar un promedio de 820 mil barriles por da.este escenario se cumplieg,
volumen de producciorse incrementaria eril7% con respecto al de 2022Para
alcanzar una meta como ésta, desde la perspectiva de P¥é$&queriria de una
inversion cercana a $ 7.650 millones para reactivar parte de la capacidad instalada
gue ha sido muy afectada por lagis interna(Cohen, 2021)Desde luego, PDVSA no
cuenta con esos recursos, ni con Ipaedad interna gerencial y técnica para llevar a
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cabo estos programas y proyectos, los cuales deben ser necesariamente aportados por
inversionistas privados.

Como también ya se comentd en entregas anteriores de este informe, se ha roto la
alta correlacién que caracterizaba el caso de Venezueadatre evolucion de la
produccion y el volumen de crudos y productos exportados. La pérdida de los
mercados tradicionales y las relaciones contractuales a mediano y largo plazo entre las
empresas operativas y susiqmipales clientes, asi como la incidencia de las sanciones y
los cambios ya comentados en el entorno geopolitico y en el mercado internacional,
han obligado a PDVSA a vender sus productos en el mespatlp en el informal, ¥n
muchos casos a intermedias y clientes ocasionalegie se mueven en el mercado
especulativo decommodities Como consecuencia, ahora es mas dificil coordinar la
produccion y las exportacionés;que da lugar a una alta volatilidad en la variacion de
los inventarios de crudos productos. Estavolatilidadno ha podido ser compensada

por el reducido incremento qyese presume, experimentél consumo interno de
combustibleen 2022.

Grafico4: Evolucion de la producciéde crudosy las exportacionesle crudos y
productospetroleros en Venezuela (mbd)
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Fuentes: OPEC, 2022.
Reuters, 2020.
Célculos propios.

De acuerdocon nuestras estimaciones para 2022 y 2023, el volumen promedio
exportado de crudos y productos derivados de hidrocarburos alcanzaria 615 y 725 mil
barriles diariosrespectivamente, siempre y cudo fuese factible el incremento en la
produccion antes mencionado. Es de notar, sin embargo, que en 2023 PDVSA seguira
estando limitada en cuanto a la generacién de recursos liquidos con sus exportaciones,
dados los compromisos y deudas acumuladas con éaspresas operadoras,
proveedores, pagos asociados al Fondo Chino y otros compromisos generados por las
operaciones de truequesobre todocon las empresas iranies.
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Nivel de actividad econdmica

Si bien la actividad econdmica ha continuado expandiéndose asb, se ha venido
desacelerando en el transcurso del segundo semestre. Para 2022, se espera que el PIB
real termine incrementandose en 7,2%, por debajo del 8,6% estimado a comienzos del
primer trimestre. La desaceleracion en el crecimiento del nivel dgvidad,
probablemente, se prolongue en 2023, estimandose que la tasa de crecimiento del PIB
real en dito afio podria estar cerca de #4Aunquelas tasas derecimiento son
positivas, incluso podria decirse elevadas, son claramente insuficientes mamradue

la actividad econdmica retorne a los niveles previos al desplome de la economia
venezolana a partir de 20X@er Grafico 5).

En cuanto al sector petrolero, si bien los precios de los crudos venezolanos han
evolucionado mas rapidamente que lo ialonente esperado, la produccion ha crecido

a un ritmo mas bajo. El PIB del sector se estima terminard creciendo en 2022 a una
tasa de 28%, inferior a la inicialmente proyectada de 3%¥nenor crecimiento de la
produccion petrolera ha incidido en el despeiio del PIB total.

Con respecto al segmento no petrolero, su nivel de actividad se estima ha estado
creciendo a una tasa superior al 4% este afio, con la expectativa de que su ritmo
también se desacelere en 2023a economia no petrolera podria expandiedeafio

gue viene a una tasa aproximada del 2%s sectores que se esperan registren las
mayores tasas de expansion relativa son: mineria, comercio, transporte y
comunicaciones.

Grafico5: Evolucion del PIB a precios constantddiles de BsS a precios de 1997
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Fuentes: BCV, 2022.
Célculos propios.

Las restricciones desde el lado de la oferta han continuando incidiendo negativamente,
especialmente, las que tienen que ver con el deterioro de la infraestructura y los
servicios basicos (energia, agua, seguridad, ydelaaicacione} el escaso acceso al
credito bancario, y con la falta de capital humano. Del lado de la demhabda que
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mencionar:las dificultades para impulsar al resto de la economia desde el sector
petrolero, el bajo nivel de ingreso redé los cosumidoresy el reducido espacio para
el desarrollo daina politica fiscal y monetaria expansiva.

Sin duda que la desregulacion de los precios y el desmontaje del control de cambios
han tenido un efecto expansivo importante sobre el desempefio del secteadum;

pero este ultimo ya fue absorbido por la economia. Es importaetstacarque el
desmantelamiento de una parte significativa del sector productivo interno ha creado
desencadenamientos que terminan afectando el multipicador del gasto y la inversion
interna, por lo que los impulspespansivos terminan traduciéndose en crecimiento de
las importaciones y no tanto en expansion de la produccion interna.

De no haber nuevos factores que incidan positivamente en la demanda interna, la
mejora en las expectais que se registré durante el segundo semestre de 2021 y el
primero de 2022 podria revertirse, con ello, la pérdida den factor imprescindible

del sostenimiento del crecimiento del consumo y de la inversion privada en 2023.

Lo que suceda con la prodtién y exportacién petrolera, como es bien conocido, es
fundamental Eso dependera de la posibilidad o no del gobierno de llegar a acuerdos
con la comunidad internacional que puedan conducir a un levantamiento, al menos
parcial, de las sanciones que séén impuesto como consecuencia de la violacion de
derechos humanos y politicos fundamentalgs. avance en esta direccion mejoraria el
clima de inversion y tendria un efecto positivo en la formacion de las expectativas de
los agentes, inversionistas y considores Sin embargplos avances en estas areas
son lentos y probablemente tengan un impacto reah posterioridad 2023. Ademas,

la actividad petrolera no s6lo depende de la inversion de las empresas que operan en
la industria, ya que esta condicionad también por otros factores como la
infraestructura y servicios basicos, el acceso al financiamiento interno y extetao
disponibilidad de capital humano, para citar algunos de los mas importantes.

Tampoco se esperan cambios radicales en la politoad@nica, que seguira estando
caracterizada por el escaso espacio para la toma de decisiones expansivas que incidan
sobre la demanda agregada. Se asume que el objetivo central de la politica econdmica
seguira siendo la estabilizacion de precios y del tipocambio, bajo las severas
limitaciones que imponen el nivel de dolarizacién ya alcanzado y la baja demanda de
dinero local; factores que reducen significativamente las posibilidades de recaudacion
fiscal por la via del sefioreajeal y restringen la capaidad del banco central para
hacer politica monetariaEl énfasis en la estabilizacion dificulta la expansion del
credito bancario y presiona a los gobiernos locales a incrementar las presiones
tributarias, lo que seguira incidiendo negativamente sobrievarsién privada.

La politica cambiaria seguira centrada en el uso del tipo de cambio como principal
ancla nominal de los precios, a través de minidevaluaciones perio@icassgo a la
apreciacion real del tipo de cambio que tal politica implica, coambién es bien
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conocido, afecta negativamente a los productores internos y termina promoviendo las
importaciones.

La reapertura de relaciones comerciales formales con Colombia, practicamente
paralizadas desde 2015, naturalmente, tendra un impacto sobrevel de actividad
interna. Es evidente que esta decision favorecerd mas a Colombia, al menos a corto y
mediano plazpuna economia que se ha expandido mas de un 36% en los ultimos 10
afos, en medio de un esfuerzo sostenido de diversificacion produckvdjsdiplina

fiscal y de la conduccion de una politica monetaria responsable, y en claro contraste
con la evolucién de la economia venezolana, que ya hemos descrito en detéfieen

y anteriores entregas de este informe.

Dado el contexto en que se daseseapertura de relaciones, no es dificil prever los
efectos negativos sobre los sectores agricolas, agroindustriales y manufactureros en
Venezuela, dadas las precarias condiciones en que se encuentran, sin capacidad
competitiva frente a sus homélogos coibianos. Si bien se entiende que hay razones
politicas, mas que economicas, que motivan la decisidn de restablecer las relaciones
con el pais vecino, hay que estar conscientes de los costos que se deben pagar en
términos de crecimiento y empleo. Esto noiepe decir que algunos sectores no
podrian resultar beneficiados en el corto plazo, como el caso del sector comercial y el
de transporte, por ejemplo, pero es muy probable que estos efectos positivos no
compensen los negativos que hemos mencionado. Aderedsde esperar que
cualquier impulso expansivo en los factores que promueven el crecimiento en
Venezuela encuentre ahora mayores filtraciones al multiplicador y el acelerador
asociadas a los componentes de la demanda agregada interna.

Como ya se mencion@ero es necesario enfatizarla, economia venezolana, si bien
muestra tasas positivas de crecimiento, seguira operando en niveles muy inferiores,
incluso, a los que prevalecieron antes de la pandemia, que ya eran bastante
desalentadoreses mas, en congpacion con la evolucion de las economias relevantes
de la region, Venezuela seguira mostrando un pobre desempsdébre todo en
términos per capitaen 2023, que tampoco sera un buen afo para Latinoaméviea
Gréfico 6.
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Gréfico6: Evolucion del PIB per capita ($ Paridad de Poder Adquisitivo nominales)
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Fuente: FMI, 2022.

Sector externo

En lacoyunturaactual, el desempefio del sector externo de la economia venezolana
sigue evidenciando una fragilidad que es consistente con la raledtizate la
economia real resefiado en la seccion anterior. El comercio exterior se ha reactivado
tanto en su componente petrolero, como en el no petrolero; pero, los fundamentos
siguen siendo débiles. El aumento del valor de las exportaciones petrolerascebade
aumento de los precios mundiales del crudo y no a una mejora en la capacidad
productiva de la industria petrolera.

Esta mejoria en el comercio exterior tampoco se ha traducido en un incremento de las
reservas internacionales, cuyo monto sigue deiemdo. Por su parte, el tipo de
cambio real ha continuado depreciandose, aunque a una menor tasa, lo cual afecta
negativamente la capacidad competitiva de las empresas. La reduccion en la velocidad
de apreciacion real del tipo de cambio, en parte, obedada inflacion externa que
tambiénhavenidoaumentando duranteeste afo.

Balanza de pagos

La informacién disponiblesobre el comportamiento del sector externo de la economia
venezolana y del movimiento de las reservas internacionales solo permite hacer
estimaciones gruesas del saldo de la cuenta comercial e inferir sobre el saldo de las

Y A la fecha, con excepcién de la informacién del saldo diario de las reservas internaciasales, |
estadisticas de balanza de pagos del Banco Central de Venezuela (BCV) estdpletispalo hasta el
primer trimestre de 2019Las estimaciones de esta seccgnfundamenta en calculos propios que se
apoyan enfuentes secundariag aunque parciales en cobertura temporal y desagregaci@obre el
desempefio de lodlujos de comercioexterior petrolero y no petroleroy de lasremesasde los
migrantes.
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otras cuentas de la balanza de pagos. Hay que destacar que ahora se dispone de una
estimacion mas robusta de las remesas de los migrantes venezolanos.

En el caso de la enta comercial, se destaca el mejor desempefio de las exportaciones
que, desde luego, ha mejorado la capacidad para importar bienes y servicios.

En el ambito petrolerp su aumento podria haber sido mayor de no ser pbr
estancamiento de los volimenes depextacion en niveles muy inferiores a los de las
expectativas oficialésy la pérdida de recursos por causa de los descuentos de los
precios del crudo venezolano. Tomando como referencia los datos del periodo enero
agosto de este afo, el promedio del vwlen exportado (6% mbd) sefia menor en

3,5% del promedio observado en 2020 y 2021 (634 mbd) y, ciertamente, muy por
debajo (40% menos) de la meta anunciada por el gobierno de 1 millon de barriles
diario (verCuadro 3).Es de esperar que, con los preciogxmrtaciones estimadas
para éte y el préximo afio, el valor de las exportaciones petroleras se ubique en $ 10,5
MMMy $ 11,1 MMM, respectivamente. El incremento proyectado para Z628&ho
menor al de 2022)obedeceria a cambios en el volumen (725 mbd), y&a & precio
esperado para dicho affgromedia$/b 70,6 menor al proyectado para el deste afio

de $/b B,8.

Cuadro3: Volumen, precio y valor de las exportaciones petroleras

2020 2021 2022 2023

Volumen (promedio mbd) 635 634 615 725

Precio (Merey $/b) 28 51,3 78,8 70,6

Valor ($MM) 5,7 8,8 10,4 11,1
Fuentes: Reuters, 2022.
OPEP, 2022.

Petroguia, 2022.
Calculos propios.

Sin cambios apreciables en el promedio del volumenrddo exportado, obviamente,

el incremento del valor de las exportaciones proviene de cambios en los precios, cuyo
promedio, en el periodo enefragosto 2022, muestra un mejoramiento importante
(cerca de54% con respecto al promedio de 2021 y casi el dalaepromedio de
2020). No obstante, el impacto de estos mayores precds 78,8 en 2022) no se
refleja en el ingreso efectivo por las ventas de petréleo venezolano en el exterior
(estimado para 2022 en $10,4 M casi$7 MMM, menos de lo podridaber sia)
debido a los descuentos o rebajas en la facturacion, reducciones forzadas por las

% En diciembre de 202%! gobierno llegé a anunciar el aumento de la produccion petrolera nacional a

un millén de barriles diarios (mbd); pero, para esa fecha algunos analistas peecigaé tal cifra se

KEoNNF FfOFryT I R2 a2t2 Sy OASNI2& RNIF&A 69f tIFN& dal R
G NI & 324 R-8022 OnitpptRelpdis.conplinternacional/20201-05/maduro-celebraun-
aumentode-la-produccionde-petroleo-tras-anosde-caida.htm). Ver también Voz de América

oGobierno de Maduro celebra produccion diaria de un millén de barriles de crudo, expertos lcédudan

27-12-2021  https://lwww.vozdeamerica.com/a/alianzaoniran-fue-claveparaelevarla-produccion
petroleraen-venezuela6371590.html
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sanciones internacionales, mayor competencia con el petroleo ruso, y la pérdida de
calidad del petrdleo venezolano. EI monto de estas pérdidas es, aproximadamente,
equivakente al requerimiento de inversion para la reactivacion de la capacidad
instalada de la industria petrolera nacional.

Sobre la informacién de las exportaciones no petroleras, la Asociacion Venezolana de
Exportadores (AVEX) anticipa que su valor podrianaéca33 MMM para 2022, cifra
mayor en 45% al monto que la misma fuente estimé para 208ih embargo, es
necesario advertir sobre la incertidumbre en torno a estas cifras. Otra fuente
consultada, la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (2p&Rg, en su
Boletin de Estadisticas Anuales de 202t valor de exportaciones no petroleras
bastante mas bajo ($1,2 MMP en 2021, en lugar de $ 2,1 que estima la AVEX). Con
base en la informacién disponible, aqui se ha calculado que la proporciéasde |
exportaciones no petroleras en las exportaciones totales podria representar entre
13,6% y 18,6%n rango consistente con el crecimiento en estas exportaciones desde
2018 (verGréfico 7.

La informacién sobre la estructura de las exportaciones de Vefgguoveniente de
las estadisticas de la Organizacion Mundial de Comercio (OM@Que fueron
reportadas en la edicion anterior de este reporteno se ha modificado
sustancialmenteEs de acotar quios datosde la OMGiguen siendo incompletos en
cobertura y detallecuando se analiza la estructupar tipo de producto.

Grafico7: Venezuela: Exportaciones no petroleras/Exportaciones totales (%)
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Fuentes: AVEX 2022
BCY, 2022
OPEP, 2022
Caiculos proplos

*wSas3l RS al NN thtlOA2a wkYoaoz2dd a[la SELRZNILIF O’
NE I Ol A @5¢@R2 &rdhttpsi/vww.cinco8.com/periodismo/lagexportacionesno-petrolerasde-
venezuelase-estanreactivandol/

* OPEC2022 OPEC Annual Statisticall&in. La cifra de exportacionesrpetroleras se obtiene de la

diferencia entre el valor total de las exportaciones del pais de la tabla 2.4 y el valor de las exportaciones
petroleras de la tabla 2.5 de dicho documento.

®> S asume gue el dato de la OPEP proviene de fuentes oficiales, por Venezuela ser miembro de dicha
organizacion. Que su cifra sea mucho menor que la de AVEX llama la atencién, porque ella incluye
exportaciones de bienes y servicios.
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Las importaciones de bienes y servicios, se estima, podrian ascendé8avibiM

para 202; lo que supone un aumento det4% con respecto & cifra de2021($10
MMM). Esta variacion enas modesta de la que se podria esperar de las expectativas
de lasautoridades, quienes calculaban un incremento de 84% de las importaciones en
el primertrimestre de este afio ($1.249 MM), con respecto al mismo periodo de 2021
($679MMY¥; y tambén menor quela reportada porla Camara Venezolandmericana
(Venancham)para el primer trimestre de este afio (27,7%h todo caso, b
crecimiento de la renta aduanamreportado por el SENIAfatificala evidencia de un
crecimientode las importaciongstomando en cuenta, incluso, la politica continuada
de exoneraciones determinadas compras de bienes en el extétior

Dada la estructura de las importaciones por seesode producciétf, suincremento

no pareciera mostrar un cambio en la dinamica de los sectores productivos creadores
de valor a juzgar por los planteamientos dgkemio de los empresarios agrupados en

la Federacién Venezolana de Camaras de Comerciodudtion (Fedecamarasitste
organismoatribuye elaumento delas importaciones, sobre todo, a la competencia

G RS &f Séstarfa afpoter®d@ los productores nacionalepor causa dda politica
comercial de exoneraciones de aranceles y otros tributosplementada por el
gobiernd™.

Es de notar que el incremento del valor de las importaciones no solo es consecuencia
de un crecimiento en el nivel de actividad interna y de cambios en la politica comercial,
también esta muy afectado por el importante crecintiede la inflacion internacional.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, se prevé que el saldo de la cuenta
comercial de la balanza de pagos seria superavitario este afio, con montos que podrian
encontrarse en el rango de $800 MM y $1.800 MM, defiendo del comportamiento

gue efectivamente registremarticularmente las exportaciones no petroleras.

®  Swissinfo.ch (https://mww.swissinfo.ch/spa/venezuelaxportaciones_exportacionege-venezuela

suben182---en-el-primer-trimestre-del-a%C3%B10/47525578); Noticias de América Latina y el Garibe
Nodal (https://www.nodal.am/2022/04/venezuellas-exportacionegegistraronrun-crecimento-del-
182-en-el-primer-trimestre-de-2022/); Spanish newsitp://spanish.news.cn/202204/19 /c_
1310564293.htm).

TSy YyOKEFEYE GLYGSNOFYOoAZ2 [ 2YSNDALE SyiNB =
https://www.venamcham.org/wpcontent/uploads/2022/05/IntercambieComercialVenEEUU-
Trimestre2022.pdf.

8 Ver seccion de agregados fiscales.

°En mayo de este afio se aprobaron exoneraciones a un conjunto de bienes con vigencia hasfa el 31

2022, favorecidasademas por la exoneracion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y de las tasas
aduanales respectivas (Gaceta Oficial N° 6.697 -&2022).

No se presenta informacién méas actualizada de la estructura de las importaciones por producto y por

paises de agen, ya que las estadisticas de la OMC no estan actualizadas para estas desagregaciones. Se

remite al lector a nuestra edicién anterior, que contiene la Ultima informacién disponible sobre estos
indicadores.

“CrénicaUno 1BH nHH & CSRS O etinNdnta econdhiido pelé a difiNltades que afectan

£ LINE RdzOOA s ¥ YIOA2yl t ¢ -dinoiatdcimierkcOdddryiidogebeddzy 2 k T SRS C
dificultadesque-afectanla-producciornacional/.
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La variacion de las reservas internacionales y el saldo de la cuenta comercial de la
balanza de pagodebencorresponderse con el saldo conjunto desteede las cuentas

de la balanza de pagos (rentas, transferencias corrientes y cuenta financiera). Para
2022, se estima un déficite este saldo conjuntque oscilaria entre $3.000 y $4.000
MM, si se tiene en cuenta que el saldo de las reservas internaespabria terminar

a fin de afio en $5.000 MMsi se excluye la asignacion de Derechos Especiales de Giro
del Fondo Monetario Internacional en agosto de 2021 por un monto equivalente a $
5,08 MMM En esta estimacion se toma en cuenta el flujo de las renesasigrantes
venezolanos que se estaria canalizando formalmente a través del sistema financiero y
que podria alcanzar $1,2 MMlpara todo el afio 2023, cifra que es méas bajgue las
reportadaspor otras fuente&’,

En el Gréfico 8se muestra la evolucion das exportaciones, importaciones, el flujo de

las otras cuentas externas y el saldo de las reservas internacionales. Es de notar que los
montos globalesproyectados para 2022 de exportacionemtfe $ 12 MMM y $
13MMM) e importaciones ($ 2.3 MMM) son merores a los que se estimaron a
principio de este afo ($18 y 14 MMM, respectivamente), por las razones arriba
expuestas. También hay que resaltar la creciente importancia de las exportaciones no
petroleras como fuente de financiamiento de las importacionelsséctor privado, en
sustitucion del rol que tradicionalmente ha jugado el sector petrolero y el BCV.

Si bien el gobierno y PDVSA contindan sin pagar el servicio de la deuda externa y otras
obligaciones derivadas de las expropiaciones y nacionalizacitogesntereses y
amortizaciones no canceladas han seguido capitalizandose, estimandose dpieda
publica externale laRepublica ya dePDVSAscienda & 201 MMM para el cierre de

2022, Por otra parte, el gobierno y el BCV siguen sin poder acceiiepatantes

activos externos (el oro depositado en el Banco de Inglaterra, los ingresos y beneficios
de empresas del estado en el exterior, los DEG otorgados por el FMI el afio pasado
etc.) que podrian mejorar sustancialmente la situacion de la cuentarextdal pais.

2 El célculo se hace con base en informacién de Consultdreque ofrece datos sobre el porcentaje

del nimero de familias que reciben remesas ponderado por su recurrencia mensual y ocasional, y el
monto promedio mensual de remesas de ($59 por familia).

¥Ecoanalitica, su monto se ubica en $2.500 MM para el ailer2022, mientras que para el director de

510Gyt ftAaAasY adz LINPYSRAZ2 YSyadzZt LINF SadsS 32 a&as

j dz§ St Ftdze2 az2f2 RS alfARI RS o@SySi 242023 LI
(https://mundour.com/index.php/2022/04/25/luisvicenteleon-salidamigratorial45-mil-personas
cuartaparte-2020/).

1 Incluyeestimacion de los atrasos en los pagos de interés y de capital al cierre de 2028edelda
financiera de la Republica, Electricidad de Caracas (ELBRIANRJA, convenios energéticos con la
Republica de China y casos de litigio en el CIADI.
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Grafico8: Exportaciones, Importacione€tras cuentas externag Saldo de las
Reservas Internacionale$AMM $)
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Tipo de cambio y mercado cambiario

El BCV ha mantenido hasta ahora su politica de intervencionesl enercado
buscando estabilizar el tipo de cambio nominalcomo parte de su politica
antiinflacionaria. Se presume que los fondos de dichas intervenciones provienen, como
es usual, de la liquidacion de las obligaciones fiscales de PDVSA. Dada la ré&uperaci
de las exportaciones petroleras y los objetivos de politica econdmaca,gste afo se
proyecta un montode inyeccion de divisasle, aproximadamente, $4.000 MM,
teniéndoseen cuenta que para finales de septiembre ya se habian inyectado mas de
$3.000 MM

9 bien dicha politica alivia las restricciones de acceso a las divisas por parte del sector
privado, ello ocurre a expensas ldmantenimiento de un tipo de cambio real
apreciado (ve Gréfico 9 que, obviamente, no favorece a los productores intereas
generaj asi como también al costo de no dirigir esos recursos a la inversion publica en
infraestructura.

Como puede observarse en @rafico 10 el tipo de cambio se ha depreciado a una
velocidad menor a la que ha seguido la tasa de inflacion. A la ganflacion
internacional se ha incrementado significativamente, agudizando el efecto de la
apreciacion cambiaria real.

Si el BC¥ontintacon su politica de minidevaluaciones, y logra detener la apreciacion
real del tipo de cambio durante el ultimo trintes de 2022, la tasa cambiaria podria
llegar a una cifra cercana a Bs/$ 11 al cierre de este afio.
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Gréfico9: indice de tipo de cambio real (Variacion % interanual)
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Fuentes: BCV, 2022,
US Bureau of Labor Statistics, 2022,
Célculos propios.

Graficol10: indices de tipo de cambinominal oficial y de precios al consumidor de
Venezuela y de EEUU (Variacion % anualizada)

— (ndice de tipo de cambio nominal oficial

— |PC Venezuela

IPC EEUL | gje derecha)

3500.0 10.0
9.0
3000.0 a0
2500.0 70
6.0
2000.0 =0
1500.0 4.0
1000.0 HL
20
500.0 1.0

I R
@'&:‘P@\f‘m s\}ﬂ aﬂmeﬁ"m \?'1,‘1\{'1'@#} o 'u,z‘;v i \;‘\ﬁ'

Fuentes: BCV, 2022.

U3 Bureau of Labor Statistics, 2022,
Calculos propios.

Agregadodiscales

En esta coyuntura se destaca una mayor participacion de la contribucion fiscal
petrolera en los ingresos totales y el aumento de los ingresoaléis internos asociado

con la mayor tasa de crecimiento real de la economia y el impacto, aunque leve, de la
reforma de la ley del Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras (IGT). Este
mejor desenvolvimiento de las finanzas publicas se traduceurermenor déficit
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financiero del sector publico y un menor nivel de sefioreaje inflacionario para este afio,
dados los continuos esfuerzos del gobierno de mantener la contencion del gasto real.

La mas reciente ralentizacion de la economia y la ausencia litegm orientadas a
mejorar la consolidacion fiscal, desde luego, son factores que no contribuyen a la
estabilizacion ni al crecimiento sostenido, no solo de la actividad econémica, sino
también de las propias finanzas publicas. Es mas, de ser aprobagevia normativa

sobre las competencias tributarias de gobernaciones y municipios, contemplada en el
proyecto de Ley de Coordinacion y Armonizacion Tributaria (LOCAT), estimamos que se
avanzaria muy poco, si ho es que se retrocede, en el logro de large&idna
eficiente politica fiscal.

En esta edicion, el seguimiento del desemperio fiscal en lo que va de afio se centra en
los indicadores de recaudacion tributaria interna, el crédito del BCV al sector publico,
la intervencién en el mercado cambiario, as lvariables que permiten estimar el
seforeaje.

Por el lado de los ingresos fiscales ordinarios, se estima que, para este afo, la
recaudacion tributaria a través del Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduanera y Tributaria (SENIAp)incipal tiente de ingresos fiscales intern@d¢cance

10,6% del PIB; esto es 2,1 puntos porcentuales adicionales en comparacion a lo que se
estimd para 2021 En el caso de loggresos fiscales petroleros, se esparaa
participacion similar lo que constituyeuna sensible mejoria con respecto a lo
proyectado en el afio anterior

El incremento de los ingresos fiscales internos, de acuerdo con los reportes de
recaudacion del SENIAT, responderia al incremento de la renta aduanera y, en menor
grado, de las “otras rengainternas®, entre las que se incluye el IGTF, cuya reforma
legal comenzé a regir en el pasado mes de ntirzo

A pesar de aumentar su proporcion en el PIB (0,6 puntos porcentuales) en 2022, el
impuesto al valor agregado (IVA) sigue perdiendo espacio &tatlde los tributos
internos (ver Grafico 1), con respecto al nivel alcanzado en 2018 (4,2 puntos
porcentuales)Este resultado tendria que ver tanto con una disminucién de la base de
recaudacion, producto de la politica continuada de exoneraciones ianjaortaciones,
como con los mayores niveles de informalidad de la economia y el agotamiento del
esquema de pagos anticipados del tributo.

Este afio, el impuesto sobre la renta (ISLR) también perdié importancia relativa,
aportando solo 5,3 puntos porcentles de los ingresos fiscales, lo que equivale a 0,2

> E| rubro de latras rentas internas incluye el IGTF, renta de licores y cigarrillos, timbre fiscal,
impuesto de sucesiones,spbre loguegos de envite y azar.
'® Gaeta OficiaN© 6.687 del 282-2022.
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% del PIB. Aunque este impuesto ha mantenido una baja participacion histérica en
ambos indicadores, tal resultado llama la atencion porque muestra una interrupcion
de una leve recuperacion que se veniastnando desde 2018. Al igual que en el caso
del IVA, la recaudacion anticipada del ISRL, parece haber agotado su eficiencia.

Graficoll: Tributos Internos (% del total)
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Fuentes: Seniat, 2022.
Calculos propios.

La renta aduanera, en contraste, muestra un aumento impaeaen 2022,
equivalente a un punto porcentual del PIB y 7,6 puntos en la recaudaciéon del SENIAT.
Este resultado es aun mas relevante si se tiene en cuenta el incremento en las
exoneraciones arancelarias a muchas importaciones y la apreciacion cambéria re
gue ya se comentaron; factores que no pudieron compensar el incremento en el valor
de lasimportacioneg(ver Seccion del Sector Externo).

La importancia relativa de las “otras rentas internas” en la recaudacion total del
SENIAT aumenta ligeramente caspecto asu comportamientcobservado en 2021

(un incremento de 1,9 puntos porcentualesgendo el IGTF, el tributo mas importante
de dicho grupalesde su creaciorNo obstante, esténcrementoesta por debajo de lo
inicialmente esperado por sus promags que esperaban recaudar enttey 2 puntos
adicionales del PIBDe nuevo, la ralentizacion de la economia y el alto nivel de
informalidad podrian explicar estos magros resultddos

Por otra partese espera que los ingresos fiscales petrolejpsrten, en términos del
PIB,recursosequivalentes a los que se recaudan por intermediéd SENIAT (10,5%)
Esto supone una recuperacion da importancia fiscal del sector petrolergue se

" En nuestra edicién anterior anticipabamos que el cumplimiento de tales expectativas no solo
dependia de la nueva tasa impositiva del tributo, sino de la eficiencia en la recaudacion del impuesto,
del ritmo de crecimieto de la economia y del grado de informalizacion de la economia interna.
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habia reducido considerablemente €020 y 2021. Los mayores aportes diss
petroleros, sin duda, estan vinculados més a la mejora en los precios internacionales
que a reactivacion de la produccién e inversion en el sector, como antes se menciono.

Para el sector publico consolidado, aunque el flujo operacional de PDVS/Aeddiest
debe haber mejorado, también es de suponer que el balance operativo de la empresa
ha debido soportar un mayor monto de obligaciones fiscales por concepto de regalia
petrolera. Por lo tanto, se estima que el déficit del seqdblico consolidado se

mantengaen 6,7% del PIB, un nivelas bajo que leestimado para 20218(9% del
PIB®).

Por su parte, se espera que los ingresos fiscales petroleros alcancen una participacion
similar a la de la recaudacion del SENIAT en el PIB (10,5%); lo que supone una
recuperacion del espacio de estos recursos en la estructura de los ingresos fiscales
ordinarios, la que se habia reducido considerablemente en los dos afios anteriores.
Debe hacerse notar que esta recuperacion se produce a partir de una capacidad
productiva dela industria petrolera nacional muy disminuida, casi 75% menor a la del
periodo 20002015; y, ciertamente, menor a los requerimientos de inversion tanto en

el propio sector, como del gobierno para impulsar una politica fiscal orientada a
promover el cecimiento real de la economieDe ser asi, el déficit financiero del
gobierno centralpodria alcanzaB,9% del PIB, siendo el BCV el responsable de cubrir
parte de esta brecha con financiamiento monetario.

En general, la disminucién de la inflaciprel mayor nivel de actividad econémica
deberian incidir positivamente sobre los ingresos y gastos fiscales reales que en efecto
deben mostrar una recuperacion en 2022. La mejora real en los ingresos fiscales, a su
vez, contribuyd a la reduccién del fimaamiento monetario del gasto fiscal, pero
simultdneamente la reduccion de la inflacion permitié incrementar los ingresos fiscales
por sefioreajgver Grafico 12).

En el caso del sefioreaje del gobierno, se estima que haya alcanzado entre 3% del gasto
real total; en cuanto al impuesto inflacionario se estima una disminucion de cerca de
50% de su participacion en el PIB en 2021 (1,5%).

El contexto aqui descrito sigue estando caracterizado por los desequilibrios y la
fragilidad en la gestion de las finanzas licds y la politica fiscal. Una muestra de las
vulnerabilidades que afectan a la gestion de la politica econémica, y a la politica fiscal
en particular, se puso en evidencia el mes de agosto pasado, cuando el gobierno no
pudo mantener la meta de financiaemto monetario del gasto, por la oposicién de

®En el estudio de los resultados fiscales, normalmente se revisan y actualizan datos estimados de afios
anteriores, lo cual ocurri6 en el caso del afio 2021 (ver Cuadro 9).
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trabajadores del sector publico al pago fraccionado de su bono vacaCidlasalto en

las erogaciones fiscales, cuya magnitud nominal y real no se puede considerar
extraordinaria, se tradujo de manera inmetdiaen un incremento sustancial en el tipo

de cambio nominal, que se traslad6 a la misma velocidad a los precios. Estos sucesos
ponen de relieve la falta de confianza y credibilidad en la politica econémica.

Graficol2: Impuesto Irflacionario (% del gasto fiscal y del PIB)
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Fuentes: BCV, 2022
OMNAPRE, 2022
Célculos propios

La deuda publica externa (DPE), todavia en cesacion de pagos, sigue acumulando
atrasos tanto en el pago de intereses como en las amortizaciones. Para 2022, se estima
que la suma del saldo de la deuda financwsherana, de PDVSA, ELECAR, de la deuda
con la Republica de China y de los casos pendientes y sancionados en el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), alcance la cifra
de $ 201 MMM. Aunque la prima debida al riegpgds sigue siendo de las mas altas del
mundo, experimentd una disminucién en los primeros meses de este afio, para
retomar su tendencia ascendente a partir de mediados de marzo, ubicandose en
509,82 el pasado 6 de jufifo Por otra parte, el valor de mercadte la deuda
financiera sigue transandose en niveles cercanos af168bvalor facial, sin grandes
variaciones desde fines de 2017, cuando el gobierno se declaro la cesacion de pagos de
la DPE.

Los niveles absolutos y relativos que ha alcanzado la deeldsedtor publico hacen
imposible la sostenibilidad de las finanzas publicas en Venezuela. Es obvio que el pais
debe afrontar un proceso largo y complejo de reestructuracion y negociacién de esta
deuda, pero esto solo es posible en un contexto de estaloilblitica e institucional y

9 Caleidosopio Humano, 148-H n H HaBbierdo de Maduro acepta pagar completo el bono de
educadores tras dias de protestashttps://caleidohumano.org/gobiernale-maduro-aceptapagar
completo-el-bono-de-educadoredras-diasde-protestas/

20 Invenomicahttps://www.invenomica.com.ar/riesgpaisembiamericalatina-serie-historical.

2 Trading Economics https://tradingeconomics.com/venezuela/governnbemd-yield.
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con elevada credibilidad en la capacidad del gobierno para instrumentar las reformas
estructurales requeridas para el restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos
fundamentales y la recuperacion sostenida de la tasacmeimiento. En la actual
coyuntura, ain se estd muy lejos de poder cumplir con estos requfsitos

Proyecto de Ley Organica de Coordinacion y Armonizacion de las Potestades
Tributarias de Estados y Municipié%

La Comision Permanente de Economia, FinagzBgsarrollo Nacional introdujo un
proyecto de ley organica dirigido a regular la coordinacion y armonizacion de las
competencias tributarias (LOCAPTEM) a cargo de dichas jurisdicciones; con el
proposito de eitar el caracter confiscatorio de los ajustes &ibutos estadales y
municipales, asi como del impacto de la multiple imposicion en dichas jurisdicciones
La evaluacion del alcance dste proyecto pasa poconsiderar la conveniencia de la
armonizacion tributaria y de la erradicacion de la imposicranitiple, pero también

por reconocer que ambos aspectos conciernen al proceso tributario global del pais, y
no solo al municipaf. Por razones de espacio, no se consideran las implicaciones de su
disefio juridico, las cuales deberan tomarse en cuenta eandtisis mas comprensivo

de este tema. Al final de esta seccion, se describen las bases legales del proyecto.

En Venezuela, la tasa tributaria efectiva de los impuestos nacionales que paga un
negocio formal puede alcanzar mas del 50% de sus beneficios, retee considera

que, ademas del IVA y del ISLR, sus ingresos brutos son gravados varias veces con
diferentes impuestos parafiscales. Si a esa carga tributaria se agrega la del impuesto
municipal a las actividades econémicas de industria, comercioceexyvd de indole
similar, la proporcién aumenta a mas del 60%. En esta cuenta se dejan de lado otros
tributos municipales, las tasas por servicios publicos y las penalidades por
incumplimientos, que también afladen a los costos que, por concepto de ingsjest
deben soportar los negocios formales en el pais. Aunque no se cuenta con una debida
identificacion de la magnitud de la imposicibn mdaltiple que alude a una posible
violacién del principio de no confiscatoriedad el aumento de la informalidad
econdmicaen el pais constituye una sefial que se podria relacionar con los altos costos
tributarios.

?2BT1(2022), Country Reportvenezuelahttps://bti -project.org/fileadmin/api/content/en/downloads
[reports/country_report_2022_VEN.pdf.

28 http://ramonlobo.psuv.org.ve/files/2022/08/LOCAPTEM.pdf

**Se hace referencia a la tributacion municipal y no estadal, porgiéeaezuelalos municipios tienen

mas competencias de impuestosrilfutos sobre actividadescondémicas de industria, comercio,
servicios, o de indole similar; inmuebles urbanos; vehiculos; espectaculos publicos; juegos y apuestas
licitas; propaganda y publicidad comercial; el territorial rugle los estados (solamente impuestos
sobre la explacién de minerales no metalicps

% pueden considerarse altamente confiscatorios, los adelantos del pago del IVA y del ISLR, que aplican
sobre rentas anticipadas, pero no generadas efectivamente; el elevado rango de alicuotas establecidas
en la ley del IBF recientemente reformada, que son realmente prohibitivas en este tipo de impuesto; el
uso sistematico deimpuesto inflacionario ofinanciamiento del banco central al gobierno; y el
exagerado aumento de las penalidades en el Cédigo Orgéanico Tributamds@nque no lo ameritan.
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La presentaciondel proyecto de LOCAMTHIAnda la oportunidad para discutiin
aspecto esencial de larmonizacion tributaria en Venezuela, comoéds el desu
relacion con la conveniencia des procesos de descentralizacion fiscal

En efecto, por razones de eficiencia econdmica, la armonizacion tributaria no
necesariamente significa la aplicacion de una misma alicuota impositiva en distintas
jurisdicciones, sinmas bien el establecimiento de condiciones competitivas para que
sus autoridades disefien sistemas tributarios no confiscatogogistamente lo
contrario que ha ocurrido en los municipios de Venezuela en los ultimoscafossi,

evitar la fuga de inveisnes, la caida de la actividad econdémica local y alcanzar una
base solida de recursos para la recaudacion tributaria y para la oferta de los bienes y
servicios locales demandados por los residentes de dichas jurisdic€ion@smayor
competitividad tribuaria se favorece con la descentralizacion fiscal porque, ademas,
las autoridades locales deberian estar en mejores condiciones de conocer y satisfacer
las demandas publicas de sus electores.

La diferencia de las tasas tributarias municipales que puede rhadseiltado del
proceso de ajuste y aumentos decididos en Venezuela desde hace casi tres afos,
contrariamente a los objetivos de eficiencia de la descentralizacion fiscal, resldta de
fallas institucionales que han caracterizado a éste Ultimo, practctéendesde sus
inicios (1989); y que se resumem la ausencia de corresponsabilidad fisqgak
involucra tanto apoder central, com@ los poderes estatal y municipal.

En esencia,al corresponsabilidad fiscafundamentalen el desempefioeficiente de
todo proceso de descentralizacion fiscal, no ha estado presentasegprioridades del
constituyente y del legisladowvenezoland’, los que centraron su interés casi
exclusivamente en la solucién geoblemascoyunturalesde gobernabilidat’. Dos
importantes poblemas destacan en este respecto:

1. El caracter residual de las facultades tributarias constitucionales de estados y
municipios, con respecto las establecidas para el gobierno central (impuesto
sobre la renta, sucesiones, capital, produccion, valorgagte, hidrocarburos,
licores, cigarrillos y tasas y rentas no atribuidos a esos niveles de gobierno
(Articulo 156, numeral 12); y en el caso de los estados, ademas, sus facultades
tributarias quedan también limitadas (Articulo 164, numeral 11) por las
espeificadas para los municipios (Articulo 164, numerales 1 a 10).

26 Tiebout(1956)es pionero de la idea dgue los gobiernos subnacionales autbnomos estan en mejores
condiciones para adecuar la preiin de bienes y servicios publicos a la demanda de los residentes en
sus jurisdiccionesA partir de esta idea, han surgido trabajos que demuestran formalmente la
superioridad de la descentralizacion fis@iayrisse de Niculescu & Moreno, 2010)

" Delfino (1996)refiere a las limitaciones de los estados para fijar tasas impositivas por depender de
otras leyes que podh impedirseloMascardio (2000) sefiala que el legislador no habria tenido una
intencion genuina de transferir competencias a estados y municipios

28 Layrisse de Niculescu & Morer(@010) opinan que la descentralizacion fiscal respondié a una
situacion de oportunismo politico.
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Ese caréacter residual de las facultades tributarias de estados y municipios
deviene en una grannequidad verticalde los ingresos fiscales en el pais
(apenas 10% de los ingresos del gobiegemeral), que resulta en una baja
provisibn de bienes y servicios localespna alta dependencia de las
transferencias del gobierno central por parte de los gobiernos subnacionales
(Cuadro 4)y que se refleja en lausencia de incentivos para el estimulo ld
actividad economica local y regiongl.en problemas de agencia y voracidad
fiscal En la comparacion internacional, Venezuela destaca como uno de los
paises con mas baja proporcion en el PIB de los ingresos y gastos de gobiernos
subnacionalesGuadros).

Cuadro4: Venezuela; Ingresos de gobiernos subnacionales (estados y municipios)

1998-2013 2014-2020
Ingresos fiscales % del PIB % del Total % del PIB % del Total
Gobierno General 32,3 16,8
Estados y Municipios 7,0 100,0 2,8 100,0
Ingresos propios 15 21,42 0,4 14,29
Transferencias del gobierno central 55 78,57 2,4 85,71
% en Ingresos Gobierno General 21,67 16,67

Fuentes: BCV, 2022.
ONAPRE, 2022.
Célculos propios.

Cuadro5: Gobiernos Subnacionales Gasto e Ingreso (% del PIB)

% del PIB Gasto Ingreso Gasto Ingreso Gasto Ingreso

Denmark 34.8 35.2|Czech Rept 10.2 11.2Nicaragua 4.3 4.4
Canada 31.6 30.3Viet Nam 15.6 11.2Kenya 4.2 4.3
Belgium 26.6 26.7Uzbekistan 11.4 11.2New Zealand 4.4 4.3
Sweden 25.0 24.5Bolivia 11.3 10.4/Cabo Verde 3.3 4.3
Russia 22.0 23.1Ethiopia 8.8 10.0Thailand 4.0 4.2
Finland 22.6 22.2lLatvia 9.5 9.7|Philippines 3.1 4.0
Germany 21.3 21.6United King 10.1 9.7|Greece 35 3.8
Switzerland 21.1 21.2|Estonia 9.4 9.5|Ecuador 5.6 3.8
Spain 20.8 20.6Romania 9.0 9.2/Chile 3.7 3.7
Brazil 18.7 20.3Mongolia 9.7 9.1Morocco 3.4 3.7
South Africa 20.4 18.8 Tajikistan 9.2 9.1)Nigeria 4.3 3.4
China 21.6 18.2Kazakhstan 8.9 9.0/Uganda 3.2 3.3
Austria 18.0 17.6Moldova 8.4 8.9|Uruguay 31 3.2
United States 18.3 17.3Slovenia 8.2 8.4|El Salvador 2.0 3.2
Norway 16.9 16.4Lithuania 7.8 8.3 Venezuela 2.6 2.7
Belarus 16.2 16.4Indonesia 8.1 8.1|Armenia 2.6 25
Australia 16.4 16.3Peru 7.6 7.9Honduras 2.2 25
Japan 15.5 15.5Serbia 7.3 7.5/Jordan 2.3 2.4
Ukraine 14.6 15.3Slovak Rep 6.6 7.1Guatemala 2.3 2.3
Argentina 17.6 15.2Bulgaria 6.8 6.9/Ireland 2.2 2.2
India 17.1 14.6Hungary 6.0 6.3 Tunisia 2.1 2.1
Italy 14.3 14.5Montenegro 5.6 6.3 Mauritius 15 1.5
Korea 13.9 14.4Portugal 5.6 6.1|Paraguay 1.7 15
Netherlands 13.8 13.9Georgia 5.6 5.9/ Costa Rica 1.3 1.3
Poland 12.9 13.1lIsrael 5.5 5.6/Senegal 11 1.3
Colombia 12.9 12.8§Rwanda 5.6 5.6/Benin 14 1.3
Iceland 12.5 12.6Luxembourg 4.9 5.2/Burundi 0.8 0.9
Mexico 12.1 12.4Albania 4.6 4.7|Azerbaijan 0.8 0.7
Croatia 11.7 11.7|Bosnia and 4.5 4.7|Jamaica 0.4 0.6
France 11.2 11.3Tanzania 4.1 4.6/Panama 0.5 0.6

Dominican Republic 0.4 0.6

(*) El dato de Venezuela proviene de ONAPRE, BCV y Célculos propios.
Fuente: SNGWOFI, 2022.

2. La falta de precisibn del alcance del ejercicio dealdonomia estadal y
municipal en cuanto a sus competencias constitucionales especificas.
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La Constitucion vigente (Articulo 157) le confiere a la Asamblea Nacional la
facultad de atribuir determinadas materias de la competencia nacional a fin de
promover b descentralizacion. No obstanten econdiciones de mayoria
parlamentaria del equipo de gobierno, esta facultad le confiere un alto grado
de inestabilidad a la descentralizacion fiscal, aun en condiciones en que ella
constituyese una solucién O6ptima. Estoermite entender, ademas, la
disminucion de la participacion de estados y municipios en el Situado
Constitucional, como consecuencia de la incorporacién por ley dérd¢@sos

del poder comunal en la distribucion dsta transferencia en particular

Las casideraciones anteriores permiten concluir de manera preliminar caue |
coordinacion yla armonizacion tributarisson necesariaspero que ella deberian
constituirse en la condicion inicial y temporal de lo que deberia ser un proceso de
reforma global delsistema de impuestos en Venezuela, para que el mifuese
consistente con una decentralizacion fiscal eficiente y una 6ptima asignacion de
recursos productivos en los niveles nacional, regional y local.

Ignorar lo anterior, significaria que con la aprabacde la LOCAMTEP tal y como esta
planteada, se reduciria aun mas el espacio de descentralizacion fiscal, sin siquiera
haberse considerado su conveniencia desde el punto de vista de eficiencia econémica.
Igualmente, permaneceria la carga impositiva exeedel sistema tributario global, asi
como también su caracter confiscatorio.

Bases legales del proyecto de LOCAMTEP

El proyecto de LOCAMTEP se ampara emdaigidn constitucional contenida en el
articulo 156, numeral 13 de la Constitucion de la RepaltBiclivariana de Venezuegla

asi como también en los antecedentes de decisiones del Tribunal Supremo de Justicia
(TSJ) sobre la reserva legal en el ambito tributario, mas especificamente, sobre la
coordinacion y armonizacion de las potestades tributarias.

Mediante la sentenci®078 del 77-2020, el érgano judiciasuspendi6é por 90 dias la
tramitacion de instrumentos normativos en Concejos Municipales y Consejos
Legislativos yse ordeno la conformacion de una mesa técnica para abordar la
armonizacion de tips impositivos y alicuotas de tributos en esos niveles de gobierno.
Esta sentencia de la Sala Constitucional del TSJ fue respuesta a la demanda de nulidad
interpuesta por Juan Ernesto Garantdn Hernandez, contra las ordenanzas municipales
N° 00119 sobre laReforma de la Ordenanza de Creacion de las Unidades de Valores
Fiscales en el Municipio Chacao del Estado Miranda (Gaceta Municipal Extraordinaria
N° 8.824 del 14-2019) y la Reforma de la Ordenanza sobre Convivencia Ciudadana
del Municipio Chacao N° 0d#® (Gaceta Oficial Extraordinaria N° 8.847 del619
2019)

Poco después, especificamente esémtencia 011&lel 188-2020,el TSJ ordeha los
alcaldes la adecuacion de las ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y
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alicuotas de las actdlades economicas (IAE) y de Inmuebles Urbaocms base en el
Acuerdo Nacional de Armonizacién Tributaria Municipidiante esta sentencia y

con base en el Acuerdo Nacional de Armonizacion Tributaria Municipal, el TSJ ordena a
los alcaldesq incluidos guellos que no lo suscribieron la adecuacion de las
ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y alicuotas de las actividades
econdmicas (IAE) y de Inmuebles Urbanos.

Finalmente, en la sentenci@273 del 3012-2020, el organismo judicialevanto la
sentencia 0118, con base en la revision de las ordenanzas municipales para verificar el
cumplimiento de lo establecido en la sentencia 01H8.la actualidad, el proyecto esta
aprobado erprimera discusi6ft.

Agregados monetarioy tasa de inflacié

Con la puesta en vigencia de la reforma del IGTF, la autoridad monetaria tenia como
objetivo crear un espacio que le permitiera al gobierno generar sefioreaje e impuesto
inflacionario, fuentes de financiamiento fiscal que han mermado significativamente
con la caida de la demanda de bolivares y la dolarizacion. La medida, primariamente,
desestimula las transacciones en divisas, lo que incrementa la demanda de moneda
local (bolivares) y, a partir de este efecto, brinda mayor espacio para el sefioreaje y el
impuesto inflacionario.

El incremento en la demanda de dinero, asociada al nuevo impyeatta expansion

de la actividad interna durante el segundo semestre de 2021 y el primer trimestre de
2022, permitié al gobierno expandir el gasto publico entre marabni de este afio
decretando un incremento del salario minimo y de las pensiones. Estas erogaciones se
tradujeron en un aumento de la base monetaria que, a su vez, se reflej6 en un
incremento de la liquidez (vérafico 13y Gréafico 14. Un nuevo impulsmonetario se
produjo mas recientemente, durante el mes de agosto, cuando el gobierno decidié
cancelar completo lo adeudado por los bonos vacacionales a los educadores. En ambos
episodios, la expansion monetaria presioné al alza al tipo de cambio, que @tasé
importante depreciacion, especialmente con el dltimo evento.

A pesar del ligero incremento en el crédito bancario, estimulado por la reduccion del
encaje legal en febrero de este afio y el incremento en el nivel de actividad econdémica,
el multiplicado monetario se redujo(ver Grafico 15); indicando que una parte
significativa de la expansion del gasto publico, financiado con emisibn monetaria, se
tradujo en salida de capitales y crecimiento de los depdésitos en divisas en el sistema
bancario interno, regrsos que practicamente quedan inmovilizados. Hay que acotar,
ademas, que la liquidez tiende a reaccionar a los impulsos de la base con un relativo
rezago, pero no equivalente, como puede observarse en el grafico antes mencionado.

29 https://www.asambleanacional.gob.ve/noticias/aapruebaen-primeradiscusionley-organicade-

coordinaciony-armonizaciortributaria
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Graficol3: Monedas y billetes, base monetaria y liquidez saldo a fin de mes
(logaritmos)
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Fuentes: BCV, 2022,
Célculos propios

Gréficol4: Tasas de variacion de la base y de la liquidez monetaria (%)
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Fuentes: BCV, 2022
Calculos propios

También se debe agregar queon la caida de
base monetaria no son acompafiados de

multiplicadolps incrementos de la

aumentos en el crédito (expansion
secundaria), debido a las restricciones impuestas a la liquidez bancaria asociadas a la

tasa de encaje (aun sumamente elevado) y a las crecientes intervencambmadas.
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Graficol5: Multiplicador monetario
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Fuentes: BCV, 2022
Célculos propios.

La elevada sensibilidad del tipo de cambio a los impulsos de la base monetaria pone en
evidencia el agotamiento del financiamiento monetario del gobierno, después del uso
intensivo de este recurso, responsable de la tasa de inflacion mas elevada del mundo
contemporaneo. Por otra parte, la baja credibilidad en la politica econdmica,
monetaria y fiscal, y los desequilibrios estructurales que afectan las finanzas publicas,
limitan severamente la capacidad de las autoridades monetarias para llevar adelante
medidas encaminadas a la estabilizacion de los precios y el tipo de cambio. El episodio
de agosto de este afio muestra lo rapido que pueden revertirse los avances en materia
infladonaria, aun frente a una reducida variacion en el gasto publico.

A pesar de que se ha reducido significativamente la tasa de inflacion, es probable que
al cierra de 2022 Venezuela siga siendo la economia mas inflacionaria del mundo; lo
qgue, ademas, podrimantenerse en 2023. Desde luego que el factor fundamental que
seguira explicando este resultado es el financiamiento monetario del gasto publico,

aunque ahora hay que afiadir las presiones inflacionarias de los paises proveedores de
bienes y servicios imp@ados.

Las dificultades para continuar con el financiamiento monetario y la necesidad del
gobierno para avanzar en el proceso de estabilizacion interna en vista de la fase del
ciclo politiceelectoral que se avecina, explican la atenuacion en la tasariBcion de

los precios internos. Esto ha supuesto una importante reduccién del gasto publico y el
mantenimiento de severas restricciones a la expansion del crédito bancario, factores
gue se asume seguiran predominando en 2023. Sin embargo, las ganahaias én

la reduccion de la tasa inflacionaria pueden ser escasas, siendo cada vez mas dificil
reducir su nivel, dadas las multiples restricciones que hoy limitan la efectividad de la
politica antiinflacionaria. La tasa de inflaciébn anual este afio, s$maspuede cerrar
alrededor de 125%. Para 2023, en el escenario mas optimista, se espera que pudiera
alcanzar 80%; lograr este resultado implicaria llevar a cabo una férrea disciplina fiscal y
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alcanzar una eleva estabilizacion del tipo de cambio, metassqugacen dificiles de
conseguir en un afio preelectoral (v&rafico 16).

Gréficol6: Tasa de inflacion mensual (%)
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Fuentes: BCV, 2022,
Calculos propios.

En cuanto a las presiones inflacionarias de origen externo, vinculadas a la variacion en
los niveles de prec® y los tipos de cambio de los paises de origen de las
importaciones de bienes y servicios (@unadro 6) se estima que solo este canal
explicaria una tasa de inflacion interna de 6,67%, en 2022, y de 3,02%, en 2023.

Cuadro6: Tas de inflacion paises de origen de las importaciones (%)

2022 2023
Argentina 48,0 42,0%
Brasil 6,7% 3,5%
Canada 4,6% 2,2%
China 2,5% 1,4%
Colombia 6,9% 3,8%
Espana 2,7% 0,8%
Estados Unidos 5,3% 2,3%
Guayana 7,4% 5,0%
India 5,7% 4,5%
Italia 5,3% 2,5%
México 5,9% 3,4%
Turquia 52,4% 29,7%

Fuentes: FMI, 2022.
Célculos propios.

Economiaeal

Dada las serias limitaciones de informacion oficial sobre el acontecer economico, y en
particular sobre la economia real, el analisis de esta seccion se circunscribe al sector
industrial por ser éste el que posee una base de datos de acceso publico sobre su
desempefio a través de la Encuesta Cualitativa de Coyuntura Industrial (ECI) trimestral
de la Confederacion Venezolana de Industriales (CONINDUSTRIA).
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Segun la EQQO22IIT, para elsegundo trimestre de 2022, el total de empresas
agremiadas supera en 100 el numero reportado hace un afio (més de 1.700); las cuales
representan a los sectores de alimentos, bebida y tabaco (20%); textil y calzado (8%);
madera y papel (4%); quimico y farmaatico (23%); caucho y plastico (13%);
productos no metalicos (4%); metales y productos de metal (9%); maquinarias y
equipos (6%); automotores y autopartes (5%), y muebles y otras industrias (8%).

Para llevar a cabo la ECI 20P2 se selecciond0 una muestestadisticamente
significativa de 329 empresas, de las cuales 102 respondieron la encuesta. Del universo
de encuestados, 75% pertenecen a los estratos grande y mediana empresa, y 25% al de
pequefia. Sin embargo, debido a que no se informa acerca destidbdcion por
tamafio de los agremiados de CONINDUSTRIA, no es posible concluir sobre cuan
representativo resulta la distribucién por tamafio de los encuestados. Mas aun, como
se desconoce la distribucion por tamafio de la industria a nivel nacional, las
corclusiones aqui expresadas deben ser evaluadas con la reserva requerida.

Situacion actual: Se mantiene la expansion econémica

Durante el periodo que va desde el segundo trimestre de 2021 al mismo periodo de
2022, el total de la industria nacional represestdapor CONINDUSTRIA muestra un
importante aumento de 64% en el nivel de produccién, como lo muesteaadico 17.

Gréficol7: Variacion en produccion ultimos 12 meses (%)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2022

Resulta interesante que el aumento registrado en lays#p industria (60%) fue
superior al registrado en la mediana (55%), solo superada por la gran industria (74%).
lgualmente RSa il OFoftS S&a St KSOK2 RS 1jdzS o6l 22
mediana empresa registré un 13% mientras que la pequefia fuédda definitiva, es

valido concluir que, en contraste con las encuestas previas, la mejoria en la pequefia
empresa ha dejado de ser marginal.
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Cambio de expectativas

La EGRO22IT reportd que el 76% de las empresas encuestadas apreciaban la situacion
econdv A OF RSt LI N& O2Y2 at S2NE 2 GadzOK2 t S2NE
reportadas en el mismo trimestre de 2020. Una percepcion definitivamente negativa,
pero que disminuyé a 54% para el segundo trimestre de 2021 y que se volvid
minoritaria para el tecer trimestre de dicho afio (29%). Vale decir que, en el lapso de 6
meses, los que percibian una situacién con tendencia a mejorar pasaron del 8% al 36%.
Razones hubo para tal cambio de percepcion y expectativas: las transacciones en
dolares, tanto para ehtercambio como para la contabilidad, dejaron de ser ilegales y

el clima en general de los negocios mejoré notablemente. La economia asimilo tales
cambios positivos reaccionando con una dinamica expansiva que permitid, en el lapso
de un afio, aumentar eliso de la capacidad instalada de 20,5%, para el ultimo
trimestre de 2020, al 27% en el cuarto trimestre de 2021; es decir, un incremento de
32% en la capacidad utilizada.

Si bien es cierto que la mejora en el clima de los negocios tendria un efecto iggpans
en la dinamica de crecimientenddgenodel sector privado nacional, tal dinAmica no
podia ser indefinida, a menos que continuaran operando los factores que provocaron
tal expansion o se generaran nuevos choques positivos sobre el sector (por ejemplo,
politicas fiscales y/o monetarias expansivas). La ECI del segundo trimestre del afio en
curso permite indagar sobre estos aspectos @eafico 18y elGréfico 19.

Graficol8: Percepcion econdémica del pais respecto al mismo trimestel afio
anterior (%)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2022.
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Graficol9: Percepcion econdémica del pais respecto a los proximos 12 meses (%)
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ElGrafico 18muestra la variacion de la percepcién de los industriales en un trimestre
sobre la situacion economica del ipacon relacion al mismo trimestre del afio
anterior. Luego de cinco trimestres consecutivos, entre el primero de 2021 y el
primero de 2022, de mejora en la percepciéon positiva de la situacién econémica del
pais, para el segundo trimestre del afio en clgs@roduce la primera desmejora con
respecto al trimestre anterior al pasar de 59% al 54% quienes la perciben
mejor/mucho mejor. En el mismo sentido, quienes la perciben peor/mucho peor pasé
del 4% al 7% en el mismo periodo. Si, por otra parte, queremmaxceo tal percepcion
para los proximos 12 meses, @rafico 19 muestra que la percepcidén positiva no
mejora con respecto al trimestre anterior. No necesariamente ello quiere decir que la
tendencia se vaya a revertir hacia el terreno negativo por simpleii, pero si podria
estar sefializando que el impulso inicial obtenido por la mejora en el clima de negocios
ha sido yanternalizadopor la economia y que su aporte se estaria agotando.

Cuando la encuesta indaga sobre la produccién esperada para und@etram
inmediato como el préximo trimestre, los resultados corroboran lo descrito en el
Grafico 18y elGrafico 19EIGrafico 20es una muestra de ello.

Es importante notar que los que piensan que la produccion no se alterara en apenas
un trimestre (2022T ¢ 2022: IIT) pasan de 18% a 31%, mientras que disminuyen los
gue piensan que aumentara poco (de 60% a 56%), o que aumentara mucho (de 13% a
8%). Estos resultados corroboran que el ritmo de crecimiento esta perdiendo impulso,
en un contexto donde aun pvalece 69% de capacidad de produccion ociosa.
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Gréfico20: Produccién esperada préximo trimestre total industria (%)
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En todo caso, la capacidad de uso de la industria nacional experimenté un importante
incremento en los Ulthos 12 meses al pasar del 21% de utilizagiddmediode la
capacidad industrial instalada en el segundo trimestre de 2021 al 31% en el mismo
periodo de 2022. Ebrafico 21describe la utilizacion de capacidad instalada para cada
una de las industrias repsentadas en la encuesta y su evolucion desde el ultimo
trimestre del afio 2020
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Como se puede observar, destaca la importante mejora en el uso de la capacidad
instalada en el ga2 RS fF AYRddzZAGNRI a¢SEGAE & /| ¢
Clk NXYI OSdziiA O2¢ @

—)

En promedio, se registra un 48% de mejora en el aprovechamiento de la capacidad
instalada, aun insuficiente para lograrse una disminucién significativa de los costos
medios de prodccion asociados a las economias de escala en la produccién. Por otra
parte, los niveles predominantes de capacidad ociosa en el sector representan un
desincentivo para la realizacion de nuevas inversiones de capital; de hecho, el 80% de
los encuestados forma que concentran sus inversiones en gastos operativos e
inventarios respondiendo a los cambios esperados en la demanda del mercado a corto
plazo, pero no para incrementar la capacidad y calidad de la oferta a mediano y largo
plazo.

Mejora de la remuneacion al factor trabajo

La mejora registrada en los niveles de produccion y en el uso de la capacidad instalada
en 2021 y el primer trimestre de este afio ha tenido un impacto positivo en la
remuneracion de los trabajadores del sector manufacturero, coraaderesperarse. El
Gréafico 22muestra la evolucion en los ultimos trimestres de la remuneracion del
personal obrero del sector industrial, expresado en dolares.

Gréafico22: Remuneracion personal obrero ($)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2022

En promedio, para elofal de la Industria, el salario del personal obrero experimento
un aumento del 65% en los Ultimos 12 meses, al pasar de $90,9 en el segundo
trimestre de 2021 a $150 en el mismo periodo de 2022. Sin embargo, los industriales
no esperan un importante increemto en los niveles de empleo, ya que el 69%
considera que el tamafio de su ndémina se mantendra invariable para el proximo
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trimestre; mientras que 22% opina que aumentara poco. Estos porcentajes contrastan
con las opiniones emitidas apenas 6 meses antemt@urimestre de 2021), cuando el
59% opinaba que se mantendria invariable y el 29% que aumentaria poco.
Nuevamente, son sefales de ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la actividad
industrial privada, que estarian mostrando un cambio negativagmexpectativas

Ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la economia

No cabe duda que el sector empresarial privado nacional, y el industrial en particular,
han hecho un gran esfuerzo para recuperarse de la importante contraccion econémica
experimentad. El cambio de paradigma que han registrado las reglas de la economia
durante los ultimos 24 meses, independientemente de si estos cambios estan o no
asociados a modificaciones de la politica econdmica, han permitido una mejora
relativa del nivel de actidtad que no puede pasar desapercibido, y exige un andlisis
mas profundo de sus causas y consecuencias. Para ello, hay que considerar las razones
que los industriales sefialan como obstaculos a un mejor desempefiérafito 23

refleja las respuestas regiattas en la ECI con respecto al tema de los aspectos que
mas impactan, segun las empresas, el nivel de la actividad manufacturera.

Grafico23: Factores que afectan a la produccion (%)
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Como ya es recurrente, la baja demanda naai@® mantiene como el primer factor

que dificulta una recuperacidbn mas vigorosa y sostenida. Igual se observa que la
escasez de combustible dejo de ser un obstaculo, pero ahora se incrementa el peso
relativo, como factores negativos muy relevantds Ja falta de financiamiento ye la
presion tributaria.
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Desde luego, incrementar la demanda nacional no es una tarea sencilla. Como es
analizado en otras secciones de este informe, el poco margen de maniobra para la
aplicacion de una politica econdmica expaagfiscal y/o monetaria), elimina una de

las principales herramientas con las que cuenta una economia para fortalecer su
demanda agregada. La simple dindmieaddégenade la economia privada esta
resultando insuficiente para sostener, y menos aun, recaipkx actividad productiva

de la profunda contraccion registrada durante los ultimos 7 afios. Otras vias deben ser
exploradas con el objeto de sugerir el disefio de una politica industrial dirigida a apoyar
la reapertura de las industrias que hoy dia pernwerecerradas, como prioridad en el
corto plazd®. El impacto de esta estrategia no seria menor. Por una parte, atenderia la
urgencia de crear nuevos puestos de trabajo y, asi, fortaleceria la demanda agregada.
Por la otra, habiendo tenido Venezuela una fixdi de industrializacién que permitié

uno de los parques industriales mas complementarios de América Latina, relanzaria
ydzSAaGN} AyRdzaGNALF ole2 tF s5LIWKGAOF RS 4Ol RSyl
rapidas ganancias de competitividad, justo eh momento en que los flujos
comerciales en el mundo dan muestras de profunda friccion.

Relanzamiento del intercambio comercial con Colombia

El reciente anuncio de la reapertura de relaciones diplomaticas con Colombia supone
un gran reto para Venezuelal menos en el d&mbito comercial. La enorme crisis
econOmica sufrida por el pais, que signific6 una contraccion superior al 75% en su
Producto Interno Bruto, significa que la economia venezolana no es la misma ni en
tamafo, ni en productividad, que existl® afios atras. Somos un pais mas pobre, pero
sobre todo menos competitivo. Es en esta coyuntura, de aguda debilidad econémica,
que se anuncia el relanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia, pais éste
que ha mantenido un ascenso continuo enpsaductividad y en la diversificacion de

su economia. Es razonable, entonces, preguntarse si tal reapertura resultara favorable
para la economia venezolana y en qué plazo. No faltardn quienes se apresuren a
concluir que, actualmente, la apertura comeragal condiciones constituye una mala
estrategia para Venezuela, ya que nuestra pérdida de competitividad nos hara
importadores netos de productos colombianos, con muy poco que ofrecer al mercado
vecino. En todo caso, los resultados van a depender de la@dolde las ventajas
comparativas (absolutas) y las ventajas competitivas (relativas) entre Venezuela y
Colombia. Una crisis como la vivida en Venezuela, sin duda ha destruido las ultimas
pero es bastante probable que aun se mantengan las primeras. tesara explorar y

a calibrar que aun dista mucho de haberse explorado en detalle. En el estudio
intitulado La Politica Comercial Venezolana: Pasado, Presente y Faugweara, 2018)

se estudia precisamente la relacibn comercial con Colombia, en el espacio de tiempo
de tres décadas. Eréafico 24refleja la evolucion de nuestras exportaciones hacia el

30 Nunca mas oportuno resultaria plantear una Zona Econémica Especial (con todas las ventajas fiscales
que significan) para las industrias que se acojan a un programa de reapertura tutelado gremialmente.

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociale sd UCAB 43



vecino pais, resaltando nuestras fortalezas productos de plasticos,
quimicos, entre otros.

Gréfico24: Exportaciones desde Venezuela a Colombia
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En el mencionado estudio se intenta demostrar que la gran mayoria de los productos
exportados por el sector privadwo petrolero venezolano fueron los que registraban
mayor competitividad relativa con respecto a Colombia.
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La ECRO22IIT reveld que un 22% de las empresas encuestadas realizaron
exportaciones durante dicho trimestre, un 100% mas respecto al 11% repautado
afo antes en la encuesta del segundo trimestre de 2021. Ello representa una noticia
positiva para un sector privado que busca un nuevo patrén de produccion y
comercializacion mas ligado a lagigencias de un mercado internacional. En este
contexto, elrelanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia sera exitoso en
la medida en que se identifiquen rapidamente las ventajas de nuestros exportadores y
gue puedan contar con el apoyo necesario para materializar una estrategia comercial
coherente. Deello va a depender, realmente, el impacto de este nuevo impulso en la
relacion comercial con Colombia.

Sistema Financiero

Contexto general

Durante los primeros tres trimestres del afio 2022, el entorno macroeconémico y
sectorial en el que opera el sistent@ncario mejord, lo que se refleja en los
indicadores que muestran su desempefo. Sin embargo, el sector continta
desenvolviéndose en un contexto signado por limitaciones relevantes para la
intermediacién y la gestidbn de los servicios no financieros queegroasociadas,
fundamentalmente, a la aln severa restriccion de liquidez bancaria, por un lado, y a la
permanencia del control de las tarifas y comisiones vinculadas a los servicios que
ofrece, por el otro. Esta circunstancia mantiene restringida la gen@m de recursos

de la banca, lo que dificulta su rentabilidad y crecimiento, al igual que genera trabas
operativas que exacerban los riesgos que enfrenta.

Liquidez bancaria

El contexto general de la liquidez bancaria continla siendo severamente igsfrict

marcado por la continuidad de la politica monetaria fuertemente astringente, centrada

en la aplicacion de un coeficiente de encaje legal aun sumamente elevado y reforzada

por la ejecucion de una politica cambiaria decidida a ralentizar el desplazardiein

tipo de cambio (con éxito relativo, a pesar de los eventos puntuales y abruptos de
depreciaciéon cambiaria, como el registrado en agosto de 2022), sustentada en gran
medida en las inyecciones crecientes de divisas, a través de las denominadas
GAYEBNP2YSa OF YOAINRIF &£ NBFEATFRFA LN Ay
liquidez al sistema de manera apreciable.

A pesar de ello, a partir de febrero de 2022, los niveles de liquidez bancaria mejoraron,
fundamentalmente a raiz de la reduccién aeleficiente de encaje legal a 73% en
febrero de 2022 (antes 85%), acompafado por medidas complementarias de
descuentos al encajey por periodos de mayor expansién de base monetaria de

31 Actualmentese aplican descuentos pdes intervenciones cambiarias, los intereses pagados al BCV
por déficit de encaje desde el 04/01/2021, el monto equivalente al retiro de efectivo en el BCV por un
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origen fiscal, concentrada entre febrero y abril, y en menor medidigegulio y agosto
(ver Grafico 25).

Gréfico25 Tasa de crecimiento de laase monetaria (%)
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Fuentes: BCV, 2022
Calculos propios.

La recuperacion de la liquidez bancaria se expresa en el comportamiento del indicador
Reservas Bancarias Excedentes (RBE) / Captacibotales (CT). Este coeficiente
mejor6 a partir de febrero de 2022, luego del ajuste del coeficiente de encaje,
recuperandose de los niveles previos extremadamente bajos, aunque luego registro
una tendencia decreciente a partir de mayo de 2022, en la daeelh que la expansion

de base monetaria fue mermando y las intervenciones cambiarias se esciléven
Gréfico 26).

Grafico26: Reservas Bancarias Excedentes entre Captaciones Totales (%)
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Fuertes BCY, 2022
Cakculos propios

periodo de ocho (8) semanas y el monto equivalente a la adjudicate titulos de cobertura a

personas naturales y juridicas.
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Dos factores confluyeron para produain comportamiento particular de la liquidez
bancaria entre agosto y septiembre de 2022, cuando se registr6 un abrupto y muy
pronunciado pico. Como se puede observar eGfico 26¢l indicador RBE/CT salto

de un nivel cercano a cero (0.2%) en la seandel 1208-2022 a 8,8% en la semana del
19-08-2022 (el nivel mas elevado registrado desde septiembre de32()18ira luego

caer rapida y fuertemente hasta retornar a niveles cercanos cero (0,1%) en la semana
del 1609-2022. Este resultado se explica mbimpacto de una elevada y concentrada
inyeccién de base monetaria de origen fiscal (en la que destaca el pago del bono
vacacional a los trabajadores docentes el082022) seguida de un incremento
brusco e importante de las intervenciones cambiariag, €ofin de contener el efecto

del aumento de la liquidez en el desplazamiento de tipo de cathiista intervencion

tuvo un éxito tardio, registrandose una depreciacion cambiaria de 35,8% que reforzo el
impacto contractivo de las actuaciones cambiaria$ BEV. Este evento sirve para
ilustrar el hecho de que los niveles de liquidez bancaria no sélo son muy bajos sino
volatiles, lo cual acarrea dificultades para el manejo de las tesorerias de los bancos y
eleva los riesgos de liquidez y sus costos asoclados

La mejora en la liquidez bancaria arriba mencionada se manifiesta también en la
reduccion de la frecuencia y dimension de los déficits de encaje en el sistema bancario;
es decir, en los registros de reservas bancarias netas negativas. Asi, en ebsegund
semestre de 2021, y hasta enero de 2022 (mes anterior al ajuste a la baja del
coeficiente de encaje), el sistema solo registrd déficits, que promediaron Bs. 754,2 MM
semanales, alcanzando un valor maximo de Bs 1.279 MM (semana-@&2222). En
contrage, entre febrero y septiembre de 2022 (semana del0222022), luego del
ajuste del coeficiente de encaje, el sistema logrd registrar reservas netas positivas,
sobre todo en los meses de mayor dinamismo de la base monetaria. La magnitud de
los déficits fe menor en este periodo, con un promedio semanal de Bs. 432,9 MM, y
un maximo de Bs. 884 MM en la semana deD222022 (verGrafico 27 y Cuadro).7

33 Exceptuando la semana del-2%-2019, momento en que se elimind el encaje especial aplicado sobre

las reservas excedentes, en el que el indicador RBE/Captaciones Totales llegd a ubicarse en 9,8%. Sin
embargo, este registro fue puntual y fue producto de la breve transicién hacia la pdétinarementos

del encaje sobre depositos, que se aplicd progresivamente hasta llegar al 100%.

34 Se estima que las intervenciones cambiarias del BCV para el mes de-2@g#3talcanzaron un
LINEYSRA2 aSYlylt RS € mnyZIny YAftz2ySaz I YlI&2NJ Ayed
Sadla 2LISNYOA2ySasz ff S3t yaRenans del22/08)2@23 &) 61082022, Hecp YA f
35 Por ejemplo, el rezago entre la generacion del encaje y su constitucion en el BCV (2 semanas) en el
marco de esta volatilidad hace que pueda ocurrir que los incrementos subitos y transitorios de las
captacionesgeneren requerimientos de encaje que pueden no estar cubiertos al momento de su
constituciéon en el BCV, debido a las limitaciones que enfrentan las entidades bancarias para acumular
reservas apropiadamente.
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Grafico27: Reservas bancarias netas (MM Bs)
Promedio semanal
Periodo: 0207-2021 a 1909-2022
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Cuadro7: Déficit de encaje (MM Bs)
(Reservas bancarias netas negativas)

Promedio Maximo
Julio 2021 - Enero 2022 -754 -1280

Febrero 2022 - Septiembre 2022  -433 -888
Fuentes: BCV, 2022.
Célculos propios.

La menor frecuencia y magnitud de los déficits de encaje, en conjunto con la mayor
estabilidad del tipo de cambio (aunque perturbada dnanera relevante, pero
puntualmente, en agosto de 2022), tuvieron un efecto suavizador de los costos de las
entidades bancarias vinculados a las penalizaciones que éstas enfrentan por incurrir en
estos déficits; las cuales estan determinadas por la d&idende estos Ultimos y por la

tasa de depreciacion de tipo de cambio (ya que ésta es el factor fundamental que
RSGSNXYAYLE fF Gl al RS LISy®H Al OAsy LI AOFRI

El crédito

La menor estrechez de liquidez bancaria, y por tanto menores restresia la oferta

de crédito, han permitido una moderada recuperacion de la intermediacion crediticia,
luego de haber observado una tendencia a la profundizacion de la desintermediacion
en el aflo 2021 y el inicio de 2022. La intermediacion bancaria lley@las muy bajos

%/ hCL59 RSy2Gl a/ 23022 CAy YyOXEQARGI5RENBFOL B84 OBERO2Yy 2
para determinar las penalizaciones sobre los déficits de encaje. En su célculo se incorpora de manera

aditiva la tasa de variacion del indice de Inversion del BCV, que corresponde a la tasa de d@preciac

del tipo de cambio.
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en los meses febrero, marzo y abril de este afio (en el entorno de 13%), los mas bajos
desde mayo de 2020 (11%) (@rafico 2§

La mayor actividad crediticia también fue apuntalada por el lado de la demanda,
estimulada por la recuper&n de la economia y la mayor estabilidad del tipo de
cambio, que reduce la tasa efectiva de los créditos indexados expresados en Unidades
de Valor de Crédito (UVC), unidad de medida vinculada al tipo de cambio. Se estima
que los créditos indexados confoamon el 95% de la cartera total del sistema bancario
para agosto de 2022.

Gréfico28: intermediacion crediticia semanal / captaciones (%)
Periodo: enero 2021 a septiembre 2022
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Fuentes: BCV, 2022
Calculos propios.

Un elemento adicional que ha contribuido al repeirte la intermediacion por el lado

de la oferta, es la autorizacion a los bancos para otorgar créditos con los recursos
provenientes del 10% de las captaciones en moneda extranjera reflejadas en los
estados financieros del 21/01/2022, un monto de aproxiaraénte $ 745 millones
(Circular de SUDEBAN 00712 del 11/02/2022). Es de notar que estos depdsitos, al
cierre de agosto de 2022, representaron el 33,9% del total de los depdsitos del
sistem&®. Sin embargo, el efecto de esta medida se ve reducido por ebheeyue

37 La caida en agosto y el salto en septiembre de 2022 del indicador (Cartera total/ Captaciones totales)
estuvieron mas vinculados al abrupto y relevante aumento de las captaciones seguido de una rapida y
pronunciada contraccion déstas ocurridos en esos dos meses, derivado del evento de inyeccion
abrupta de liquidez de origen fiscal y la subsiguiente destruccion de liquidez de origen cambiario
(intervenciones cambiarias) descrito arriba; que a la evolucion del crédito en esegeriod

38 Las captaciones en divisas respecto a las captaciones totales, excluyendo convenio 20, ya que estas
divisas no son objeto de la medida, representaron para agosto de 2022, el 33,9% de los depositos
totales. Si se agregan las captaciones del Convehia Belacion porcentual se ubica en 52,8% en ese
mes.
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los créditos deben ser otorgados en bolivares (aunque expresados en lb\¢qOg
puede generar presién sobre la liquidez bancaria e implica para la banca costos
transaccionales y riesgos cambiarios

En concordancia con la mayor intermediacion dreid, a partir de marzo de 2022 la
cartera de crédito experimenté un incremento en términos reales, luego de un
pronunciado comportamiento a la baja en 2021, que se prolongé hasta febrero de
2022 cuando alcanz6 a ser menos de la mitad de lo registradgmerm de 2021 (Bs.
337,9 MM en términos real&y (verGréafico 29. Aun teniendo en cuenta los niveles

de la cartera de crédito real alcanzados recientemente, incluyendo el salto de agosto
2022 a Bs. 371,8 MM a precios constantes, éstos siguen estan@msiasinente por
debajo de los registrados al momento de iniciarse la politica de severa restriccion de
liquidez bancaria a través del encaje |&Jaén septiembre de 2018, cuando esta
cartera se ubicé en Bs. 1.871,1 MM a precios const&htes

Gréfico29: Evolucion de la cartera de crédito (MM Bs constantes-21020)
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Calculos propios

La recuperacion del crédito, a partir de marzo de 2022, implico un incremento de su
peso en el activo de las instituciones bancarias, luego de venir cayendo enzél2dfio

y los primeros dos meses de 2022r(@réafico 30*2 Sin embargo, ésta sigue siendo
una participacion muy baja (14% y 17% en julio y agosto de 2022, respectivamente),
considerablemente por debajo de los registros al momento en que se inicio la politica
fuertemente contractiva de liquidez bancaria, en septiembre de 2018 (36% y 43% en
septiembre y octubre de 2018, respectivamente).

39 Periodo base: diciembre 2020.

40 Esta politica fue inicialmente implementada a través de la incorporacion de la modalidad de encaje
sobre reservas excedentes.

41 Periodo base: diciembre 2020.

42 En elcaso de la banca publica este indicador se ve afectado a la baja por el monto de las inversiones
en valores que estas instituciones mantienen con el BCV.
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Grafico30: Participacion de la cartera de créditos en el activo total (%)
Banca Privada y Publica
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Cdlculos propios

Otro asunto para destacar sobre la cartera de crédito, en el periodo que se analiza, es

St AYONBYSyiG2 RSt LER2NOSyidalraS YNYyAY2 RS Odzyl
bl OA2ylFfté¢ o/!tb0v RS wmmx: F Hp2 RS fF OF NIGSN
01817 del 30/03/2022). Este incremento de la CUPN acrecienta las restricciones para

el manejo eficiente de la cartera crediticia, especialmente porque se ha instruido que

la totalidad de estos créditos deben dirigirse al sector agricola y exclusivamtde a
rubros arroz y mafZ.

En términos netos, la recuperacién del crédito bancario mencionada permitié un
repunte de los ingresos financieros de la banca a partir de finales del primer trimestre
de 2022. Asi, luego de una profunda caida de estos ingresdérminos reales, en el

afio 2021* que continué hasta febrero de 2022 (momento que registraron su valor
mas bajo desde enero de 2018), se recuperaron paulatinamente hasta julio de 2022,
con un incremento puntual significativo en agosto de 2022, quedcgaica el valor de

julio (Bs 441 MM a precios constant®en agosto de 2022 vs. Bs 227 MM a precios
constantes en julio de 2022) (v&réafico 3). Sin embargo, estos ingresos permanecen
en niveles considerablemente inferiores a los registrados al momeekanicio del
cambio de la politica de encaje a un esquema severamente contractivo, en septiembre
de 2018. Aun considerando el salto de agosto 2022 a Bs. 441 MM a precios constantes,
esta magnitud se sigue ubicando sustancialmente por debajo del vamtreao en

43 Por otra parte, la necesidad de que los créditos sean evaluados previamente por el 6rgano que rige

esta cartera (Comité Rector de la Cartera Unica Productiva Nacional) puede ralentizar el otorgamiento
de estos créditos.

44 Precios constantes utilizando como periodo base agosto de 2018.
45 Precios constantes usando como periodo base agosto de 201.
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septiembre de 2018, cuando estos ingresos se ubicaron en Bs. 1.438 MM, a precios
constantes.

Gréfico31: Ingresos financieros de la banca (MM Bs)
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Chlculos propios

La permanencia de niveles muy bajos de intermediacion crediticia, tasun
fundamentalmente asociado a las restricciones de oferta que impone la marcada
estrechez de liquidez bancaria, sigue limitando la generacién de ingresos financieros
de la banca, a pesar de que son éstos la fuente de ingresos caracteristicos del sector.
Asi, aunque el peso de estos ingresos en el total de los ingresos de las instituciones
bancarias se ha recuperado, representando en agosto de 2022 el 35,3%, viniendo de
haber registrado 14,6% en marzo de 2022 (el nivel mas bajo durante la politica de
fuerte restriccion de liquidez bancaria), su participacion sigue siendo baja (alrededor
de la mitad del registro de septiembre de 2018, 66,7%, cuando se inici6 la politica
restrictiva a través del encaje). En tanto que esta circunstancia no cambie, cobran vital
importancia los servicios no financieros que prestan los bancos para la generacion de
resultados que otorguen viabilidad a las instituciones bancarias, en especial los
servicios transaccionales.

Servicios no financieros

En un contexto de muy baja intermedion crediticia, los ingresos por servicios no
financieros adquieren gran importancia para la banca; sin embargo, éstos siguen
afectados por las limitaciones que establece la prevalencia de tarifas y comisiones
bancarias controladas y rezagadas. Esto &s ralevante si se tiene en cuenta el nivel

de los gastos de transformacién que enfrentan los bancos, aun considerando que éstos
tendieron a reducirse desde el segundo semestre de 2021, y con menor fuerza desde
febrero de 2022 (veGrafico 32, como consagencia de la reduccion en la tasle
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inflacion y de depreciacion del tipo de cambio, ademas de los ajustes en los costos que
contintia haciendo la banca.

Gréafico32: Variacion anual de los gastos de transformacion de la banca (%)

Los ajustes de tarifas y comisiones han venido siendo muy espd€jasasando en
cuenta la permanencia del adn importante crecimiento de los gastos de
transformacion. Esta situaciG@afectaen especiah las tarifasjas cuales se establecen
en términosde valor(en contraste con las comisiones, que se establegetérminos

de porcentaje) yconstituyen un poco mas del 50% del total k& ingresos por
concepto de servicios bancarios

Las limitaciones tarifarias, que afectan los ingresos operativos, senhanas
relevantes al considerar que la banca sigue inmersa en un proceso de inversiones
tecndélogas, muchas de ellas de caracter obligatorio, orientadas a mantener y
profundizar la red digital de medios de p&fola cual alberga hoy en dia la casi
totalidad de las transacciones bancarias (98%[Estas inversiones requieren ser

46 Por epmplo, el tltimo y el penultimo tarifarios bancarios publicados por el BCV han estado separados
por 8 y 12,8 meses del tarifario anterior, respectivamente (Fechas de publicaci®8:2020, 2708-

2021, 0205-2022) lo que en un contexto inflacionario stapsos prolongados.

47 En general, los canales de pago pueden clasificarse presenciales (taquillas y cajeros automéaticos) y
digitales (Puntos de Venta, Web, Banca Movil, Pago Movil Interbancario < P2P, P2C y C2P hasta ahora
implementados>, entre otros).

48 la banca venezolana ha estado inmersa en un intenso proceso de desarrollo de los canales de pago
digitales, al punto de que en marzo de 2022 la red digital alberg6 el 98% de las transacciones bancarias.
El crecimiento de la red digital se concentré en pagoicomprendido entre 2012 y 2018, dentro del cual

esta red pas6 de cubrir el 47% de las transacciones bancarias a hospedar &l ¢486eso ha sido
impulsado tanto por las tendencias internacionales en materia de medios de pago como por las
necesidades articulares de la economia venezolana, en lo que juega un rol fundamental la pérdida de
eficiencia del efectivo como medio de pago en un contexto de elevada inflacion (y previamente
hiperinflacién), y ha contado con la promocién del Ejecutivo, lo que $mtacido en requerimientos
relevantes en esta materia. Esta transformacion digital de los medios de pago ha significado un
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