
 

 

Instituto de Investigaciones Económicas y Sociales  

Informe de Coyuntura  

Venezuela  
octubre, 2022 

En este informe se muestra la evolución reciente de los principales agregados 

macroeconómicos que caracterizan a la economía venezolana en el contexto de un 

escenario post-COVID-19. La modesta mejoría del crecimiento observada en el segundo 

semestre de 2021 y el primer trimestre de este año muestra una tendencia a la 

ralentización, quedando en evidencia la persistencia de desequilibrios macroeconómicos 

importantes. Esto, junto con un contexto económico internacional menos favorable, 

permiten inferir para 2023 un panorama menos optimista para el crecimiento y un muy 

elevado nivel de inflación, aunque más bajo que el esperado para este año. Igualmente, en 

el informe se evalúan y proyectan los agregados macroeconómicos teniéndose en cuenta 

algunos de los cambios más recientes en materia de política económica. En la presente 

edición, además, se incorpora una sección en la que se aborda el tema del Impacto de la 

pandemia sobre el mercado laboral. 

This report shows the recent evolution of the main macroeconomic aggregates that 

characterize the Venezuelan economy in the context of a post-COVID-19 scenario. The 

modest improvement in growth observed in the second half of 2021 and the first quarter of 

this year shows a slowing trend, that highlights the persistence of significant 

macroeconomic imbalances. This, together with a less favorable international economic 

context, allows us to infer a less optimistic 2023 growth outlook and a still high level of 

inflation, although lower than the expected for this year. Likewise, the ǊŜǇƻǊǘΩǎ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 

and forecasting of the main macroeconomic aggregates considers some of the most recent 

changes in economic policy. A section that addresses the issue of the impact of the 

pandemic on the labor market is also included in this edition. 
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Resumen 

El Instituto de Investigaciones y Sociales de la Universidad Católica Andrés Bello (IIES-

UCAB), en su esfuerzo de hacer seguimiento sistemático a la evolución de la economía 

venezolana, presenta los resultados de su desempeño este año. En este número, como 

en los anteriores, se analiza la situación macroeconómica Venezuela en la coyuntura, a 

partir de sus fundamentos más importantes. Igualmente, se ofrecen proyecciones de 

algunas variables, con base en sus tendencias más probables y bajo el supuesto de que 

el contexto político e institucional actual siga prevaleciendo.  

En el comportamiento macroeconómico reciente del país se destaca la ralentización 

del crecimiento económico, especialmente, a partir del segundo trimestre de este año, 

interrumpiéndose así la tendencia de recuperación que se había iniciado desde el 

segundo semestre de 2021.  

En ese resultado inciden factores del ámbito doméstico que aluden a la persistencia de 

fallas de política económica y de las restricciones de recursos fiscales, y que son causa 

del estancamiento en los avances hacia la estabilización macroeconómica. Estos 

factores y los cambios en el entorno internacional llevan a inferir un escenario menos 

optimista del desenvolvimiento macroeconómico de Venezuela durante el próximo 

año.  

Del lado de la demanda, el bajo nivel de ingreso real personal y su lenta recuperación 

frenan el avance de la actividad productiva dirigida al mercado interno. La posibilidad 

de canalizar la producción doméstica hacia mercados externos también se dificulta con 

la persistente apreciación del tipo de cambio real. Las restricciones de recursos 

fiscales, con una base de recaudación impositiva estrecha y una renta petrolera volátil, 

limitan la inversión pública en infraestructura de servicios públicos indispensables para 

estimular el crecimiento del producto; y dejan poco espacio para la implementación de 

una política monetaria orientada a estimular el crédito.  

Si bien las finanzas públicas han mejorado este año, no se puede proyectar una 

tendencia a la consolidación fiscal. Los fundamentos de tal mejoría son endebles, en 

tanto, ella deviene de un aumento de los precios mundiales del petróleo que tenderán 

a bajar como consecuencia de la recesión mundial que parece un hecho irreversible; 

así como también de los límites en la reducción del gasto público real, como lo 

demostró el episodio de la oposición de los educadores al cronograma de retrasos en 

los pagos de su bono vacacional anual. Estas restricciones seguramente se harán 

mayores en 2023, como consecuencia del avance del ciclo político-electoral que 

debería culminar en 2024. 

Ante la baja credibilidad en las políticas que implementa el gobierno, la sostenibilidad 

de las finanzas públicas seguirá, por tanto, siendo un objetivo difícil de alcanzar. La 

erradicación de la imposición múltiple y del carácter confiscatorio de los tributos en 

Venezuela, objetivo del proyecto de Ley Orgánica de Coordinación y Armonización de 

las Potestades Tributarias de Estados y Municipios  es una medida necesaria, pero su 



alcance legal y económico apunta esencialmente a la reducción de la descentralización 

fiscal, sin siquiera considerar su  conveniencia desde el punto de vista de eficiencia 

económica e ignorando el hecho de que ambos problemas (la imposición múltiple y el 

carácter confiscatorio de los impuestos) están presentes también en todo el sistema 

tributario nacional.  

Sin cambios en la política económica dirigida a revertir la dominancia fiscal, el 

comportamiento de los agregados monetarios estará determinado por las restricciones 

de las finanzas públicas, así como también la alta inflación asociada con dicho 

fenómeno. Las medidas que se han venido usando para reducir este problema, como 

el alto nivel de encaje y las severas restricciones al crédito bancario, continuarán 

afectando el desempeño del sistema financiero. Aun si se avanza en la estabilización, la 

reducción de la inflación seguirá siendo difícil y su nivel, probablemente, se encontrará 

entre los más altos del mundo.  

Del lado de la oferta, la situación no es menos preocupante. La industria petrolera 

nacional requiere de inversiones para reactivar la producción, pero no dispone de los 

fondos para hacerlo, y hay importantes restricciones internas y externas que limitan 

considerablemente la participación de la inversión extranjera en este sector. Por su 

parte, de la reapertura de la frontera con Colombia, que ha levantado expectativas 

sobre un impacto favorable en la reanimación del comercio nacional con dicho país, no 

es posible esperar en lo inmediato beneficios económicos para los sectores más 

vinculados a la producción interna. La mayor consolidación macroeconómica de 

Colombia coloca a esa economía en una posición ventajosa frente a Venezuela, cuyo 

aparato productivo se encuentra menos capacitado por años de histéresis que se 

reflejan en desencadenamientos en la actividad productiva industrial, obsolescencia 

tecnológica, falta de capital financiero y humano, deterioro de la infraestructura y de 

los servicios públicos y una política económica que no promueve el crecimiento del 

aparato productivo. 

La leve mejora que ha experimentado la economía 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 público continúan 

desplomándose. Esta recuperación en los ingresos laborales está asociado a la mejoría 

Ŝƴ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŀŎǘƛǾƛŘŀŘ ȅ Ŝƭ ǊŜǎǘŀōƭŜŎƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ άƴƻǊƳŀƭƛŘŀŘέΣ ǳƴŀ ǾŜȊ ǉǳŜ ǎŜ Ƙŀ 

producido el levantamiento paulatino de las restricciones asociadas al COVID 19 y que 

hay una mayor disponibilidad de combustible. Otras importantes brechas y 

desbalances persisten en el ámbito laboral, producto del incremento de la inactividad 

en mujeres y jóvenes, la agudización de desigualdades de género y estrato, la 

profundidad de las disparidades regionales, la creciente informalidad del trabajo y la 

consecuente conflictividad laboral. 
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Agregados Macroeconómicos 

Contexto externo 

Crecimiento económico 

El entorno internacional de los primeros tres trimestres del año ha estado 

determinado, en primer lugar, por la reducción del crecimiento de China, principal 

dinamizador del crecimiento del comercio mundial en las últimas décadas, como 

consecuencia de los efectos de las políticas para combatir el COVID-19, los problemas 

en el sector inmobiliario, la ruptura de las cadenas de suministros y la desglobalización 

que ha seguido a la pandemia. 

A esto hay que agregar los cambios geopolíticos, que están reconfigurando a la 

economía como un todo, comenzando por el conflicto entre Rusia y Ucrania, que se 

inició en febrero de este año. Esta guerra no solo afecta negativamente el crecimiento 

mundial, fundamentalmente, porque impulsa el alza de los precios de los alimentos y 

la energía; sino también por la inestabilidad política y económica que ha generado. 

Europa, la región más afectada en forma directa, ha entrado en recesión y continuará 

en esa fase en 2023, la que se prolongará bastante más de lo inicialmente previsto. 

En EE.UU., a pesar de que el empleo ha continuado creciendo, hay varios indicadores 

que alertan sobre la posibilidad que su economía también entre en recesión en 2023. 

Los empleos que se están creando no son de calidad, por lo que los salarios reales no 

se están incrementando. El FMI ha alertado sobre la desaceleración reciente del gasto 

de consumo de los hogares, aún antes de que el alza progresiva de las tasas de interés, 

que está promoviendo el Banco de la Reserva Federal (FED), impacte plenamente 

sobre la economía. Si bien el nivel de confianza de los consumidores todavía no da 

muestra de un significativo debilitamiento, es bastante probable que éste se deteriore 

en el transcurso del próximo año. 

Las economías emergentes, consideradas globalmente, 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 economías individualmente, se percibe 

que su crecimiento fue bastante asimétrico. Otro aspecto que se debe resaltar es que, 

en aquellas economías en donde se registró crecimiento positivo, éste fue más el 

resultado de cambios en la demanda agregada y no de transformaciones estructurales 

en el sector productivo ni en el ámbito institucional. Entre los factores propulsores más 

destacados se encuentran el incremento en el precio de las materias primas, las 

políticas fiscales expansivas, difíciles de sostener, y el mayor endeudamiento público y 

del sector privado.  

En el tercer trimestre de este año y en todo el 2023 estas economías serán afectadas 

negativamente por la desaceleración del crecimiento de China; el alza de las tasas de 

interés y el menor acceso a los mercados de capitales; los efectos de tener que 
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confrontar déficits simultáneos en la balanza de pagos y las finanzas públicas; el 

importante incremento en las tasas de inflación y la debilidad de sus monedas frente al 

dólar estadounidense. No hay que olvidar, además, que los períodos recesivos siempre 

están acompañados de una profundización de las desigualdades entre los países y 

entre los grupos sociales que allí conviven (ver Cuadro 1). 

Es evidente que se está produciendo un profundo cambio en el orden económico 

mundial, y una reconfiguración de los grandes bloques geopolíticos y geoeconómicos. 

Aún no está claro cómo se van a redefinir las nuevas reglas de juego y si éstas 

arriesgarán la globalización y la integración que se había alcanzado en el mercado 

internacional, aspectos que fueron claves en la promoción del crecimiento mundial en 

los últimos 40 años. 

También hay consenso en que para reasumir el crecimiento económico mundial se 

necesitan profundas reformas en el marco institucional global, especialmente de las 

instituciones multilaterales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, 

y los bancos de desarrollo regionales. Estas instituciones, la mayoría fundadas en el 

período inmediato de la última postguerra, se crearon para atender a países 

individuales en crisis, cuando el sistema financiero tenía 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. 

Cuadro 1: Crecimiento económico regiones y países (%) 

 

Inflación 

Las muy expansivas políticas monetarias y fiscales que ya se venían implementando 

antes de 2019 en casi todas las economías, avanzadas y en desarrollo, continuaron 

durante la pandemia; a pesar de que en muchos de estos países el espacio fiscal y 

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

Unión 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

 Perú 2,15 -11,02 13,30 2.96 3,01

 Venezuela -30,70 -28,10 5,40 7,22 4,4

Fuentes: FMI, 2022.

(*) Valores estimados.

                Cálculos propios. 
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monetario se había reducido sustancialmente. Con la contracción del nivel 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 políticas se han hecho cada vez más importantes, al punto de 

afectar las expectativas sobre la evolución futura de los precios a nivel mundial. 

La inflación en todas partes ha venido alcanzando máximos que no se observaban 

desde hace cuatro décadas de globalización. Hoy muchos temen que la economía 

mundial pudiese transitar a un período en el cual se combinen el estancamiento en el 

nivel de actividad económica y una relativamente elevada inflación mundial 

(estanflación). Enfrentar este escenario no será una tarea fácil para la mayoría de los 

bancos centrales en las economías más desarrolladas, sobre todo si la crisis de Ucrania 

se prolonga y se siguen afectando los precios de los alimentos, la energía y otros 

productos y servicios básicos y estratégicos. Además, hay que considerar que las 

inflaciones elevadas erosionan el capital político necesario para aplicar las políticas de 

ajuste antiinflacionarias. 

Si bien, a partir de mayo del presente año, 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, aún persisten los riesgos a un alza 

continuada debido al cambio climático y a los costos de producción de los fertilizantes, 

muy vulnerables al incremento de las tensiones que afectan el mercado del gas. 

Cuadro 2: Tasas de inflación regiones y países (%) 

 

En el caso de las economías menos desarrolladas, el poco espacio fiscal y las 

limitaciones para utilizar la política monetaria y cambiaria como políticas de ajuste, 

podrían terminar presionando sobre los niveles de endeudamiento, ya de por sí 

insostenibles en muchas de estas economías. Esta situación podría agravarse todavía 

 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

Unión 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

 Perú 1,90 1,97 6,43 4,00 2,99

 Venezuela 9585,49 2959,84 686,38 125,4 79,16
(*) Valores estimados.

Fuentes: FMI, 2022.

                Cálculos propios. 
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más si se consideran los efectos que tendrán las alzas en las tasas de interés, producto 

del cambio en las políticas monetarias aplicadas por los bancos centrales de las 

principales economías del mundo.  

En el Cuadro 2 se muestran las tasas de crecimiento estimadas para 2022 y 2023 del 

producto y de los precios para un conjunto de países relevantes. 

Tasas de interés 

Los principales bancos centrales han venido actuando con el objetivo de evitar cambios 

en las expectativas inflacionarias de largo plazo y daños a la credibilidad de las políticas 

monetarias. Sin embargo, a pesar de los ajustes al alza en las tasas nominales de 

interés, sus valores reales a corto plazo siguen siendo negativos, dado el incremento 

generalizado en las tasas de inflación. A largo plazo, si las expectativas inflacionarias no 

se modifican, se estima que las tasas de interés reales podrían oscilar entre 0,5% y 1%; 

niveles que se supone estarían cercanos a las tasas naturales determinadas por el 

crecimiento de los PIB potenciales en las economías más avanzadas (World Bank, 

2022). Estas estimaciones se basan en el supuesto de que la aceleración inflacionaria 

que se está observando no responde a un cambio estructural sino, más bien, a factores 

transitorios que afectan a los precios, sobre todo, desde el lado de la oferta (ver 

Gráfico 1). 

Gráfico 1: Evolución de las tasas de interés (%) 

 

Como es natural, se espera que el alza de las tasas de interés afecte negativamente al 

precio de los activos financieros en los mercados de capitales, especialmente, en el 

caso de las economías emergentes. Hay que anotar, sin embargo, a diferencia de lo 

que sucedió en la recesión mundial en los años setenta del siglo pasado y entre 2008 y 
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2009, que los balances de las instituciones financieras son más sólidos en la actualidad 

gracias a las reformas regulatorias implementadas como consecuencia de estos 

eventos; además de que los bancos centrales cuentan ahora con una mayor reputación 

como autoridades monetarias. 

También se espera que la banca tradicional siga enfrentando importantes retos debido 

al desarrollo de la banca en línea, las nuevas plataformas de crédito y ahorro, y las 

transacciones en criptomonedas. Aunque estas últimas, debido a la alta volatilidad de 

sus precios, han sido afectadas recientemente en su rol de medios de pago e 

instrumentos de inversión financiera. 

Es evidente que las nuevas tecnologías, y el desarrollo de nuevos mecanismos e 

instrumentos financieros, harán cada vez más difícil el desempeño de los bancos 

centrales como gestores de las políticas monetarias y cambiarias. Las nuevas formas de 

dinero y los canales para movilizar el ahorro y otros fondos financieros están 

reconfigurando el mercado de capitales, el de divisas y la estructura del sistema 

monetario internacional. 

Sector petrolero 

Contexto global 

Ante los temores de una recesión económica mundial, el precio internacional del 

petróleo ha venido experimentando un retroceso, después de haber ganado más de un 

48% en el primer semestre de 2022 respecto al precio promedio de 2021. De acuerdo a 

la EIA (Energy Information Administration, 2022), el precio promedio del WTI en el 

tercer trimestre de este año se ubicó en $/b 98,48; con expectativas de que en el 

cuarto trimestre se reduzca a $/b 92,30. Para 2023, esta agencia predice un precio 

promedio del WTI de $/b 89,75 (ver Gráfico 2).  

Gráfico 2: Evolución del precio internacional del petróleo ($/b) 

 



 
 

Instituto de Investigaciones Económicas y Sociale s ð UCAB 11 
 

Desde luego, los precios petroleros altos han beneficiado a las compañías petroleras y 

a los países cuyas economías dependen de las exportaciones de hidrocarburos y sus 

derivados, sobre todo a aquellos que disponen de capacidad de ajuste en sus 

volúmenes de producción. Esto se refleja, muy especialmente, en los países, como es 

el caso de Arabia Saudita, que han venido promoviendo reformas estructurales pro 

mercado en sus economías, estimulando las inversiones privadas y la diversificación 

sectorial. 

La incertidumbre relacionada con la transición energética ha continuado afectando 

negativamente la propensión a invertir en el sector a nivel mundial, un claro indicador 

de la previsible estrechez de la oferta petrolera que se espera predomine en el 

mercado internacional a mediano plazo. Este factor, el más importante entre otros, 

seguirá contribuyendo a mantener los precios petroleros en niveles relativamente 

elevados en comparación con los de sus promedios históricos, aunque por debajo de 

los máximos observados durante el primer trimestre de 2022. Desde luego, la 

apreciación del dólar, como consecuencia del alza de la tasa de interés promovida por 

la FED y otros bancos centrales, continuará presionando a la baja el precio petrolero; 

tendencia que puede profundizarse en 2023 ante el alza de las tasas en EE.UU. que se 

espera ocurra a finales de este año. 

Como consecuencia de la invasión de Rusia a Ucrania, la oferta de gas en Europa ha 

mermado significativamente y, con ello, influido en el incremento de la demanda de 

petróleo y sus derivados en cerca de 300 mil barriles diarios. La crisis energética, 

asociada a la guerra de Ucrania, también está estimulando el incremento de los costos 

de la transición energética, aun cuando la mayor conciencia pública sobre las 

implicaciones negativas del cambio climático contrarreste dicho aumento. Otro 

aspecto importante por destacar, es la influencia de la recuperación del transporte 

aéreo y de la mayor generación de electricidad a partir de combustibles fósiles, 

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 

transición energética se refiere. Si bien, en lo inmediato, el mundo tiene que seguir 

descansando en el carbón y los combustibles fósiles para la generación de energía, 

simultáneamente, también se redoblarán los esfuerzos para garantizar la transición 

energética como objetivo mediato por razones no solo climáticas sino también por 

seguridad energética.  

Más recientemente, las olas de calor con temperaturas por encima de los promedios 

históricos en Europa, Estados Unidos, China y Medio Oriente, han estimulado el 

crecimiento de la demanda petrolera frente a la reducción en la capacidad de 

generación de energía mediante fuentes hidroeléctricas.  

A pesar de estas presiones desde el lado de la demanda, la propensión a invertir en el 

sector de los hidrocarburos se ha debilitado en previsión no solo de la transición 
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energética, sino también de una recesión económica global. De hecho, como ya se ha 

comentado, la economía 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 Económica Europea ya se encuentra en una fase recesiva. Los más 

recientes informes de los organismos multilaterales están advirtiendo abiertamente 

sobre la creciente probabilidad de que ocurra este escenario. 

La OPEP y la IEA están viendo crecer la demanda de energía entre 2% y 3% este año y 

un 3% adicional en 2023; tasas más elevadas que las registradas antes de la pandemia 

del COVID-19. Hay que destacar que, si bien la demanda de energía ha estado 

creciendo en las economías emergentes, ella se ha venido estancando en las 

economías más desarrolladas, sobre todo en China (Organization of the Petroleum 

Exporting Countries, 2022 y Energy Information Administration, 2022). 

Como ya hemos mencionado, otro factor que está incidiendo sobre la demanda 

petrolera, esta vez negativamente, tiene que ver con el fortalecimiento del dólar. El 

panorama en 2023 para la demanda de petróleo depende, de manera significativa, de 

la posibilidad de que China recupere la senda de crecimiento económico y del retorno 

a la plena utilización de la capacidad de refinación, sobre todo en EE.UU. Otro 

elemento está relacionado con el comportamiento del mercado, ante el avance de un 

acuerdo con Irán 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 

problemática económica local, el incremento de la producción petrolera venezolana 

confronta fuertes restricciones. Estas limitaciones tienen que ver, no solo con la 

pérdida de capacidad de producción por la falta de inversión, la carencia de capital 

humano y la desinstitucionalización del sector, sino también por el deterioro de la 

infraestructura y los servicios básicos (electricidad, agua, comunicaciones, vialidad, 

seguridad etc.) que inviabilizan el desarrollo y funcionamiento del aparato productivo 

del país. A esto hay que agregar el inadecuado diseño del marco de políticas 

económicas y el contexto jurídico-institucional, aspectos que claramente desincentivan 

la inversión externa e interna requerida para operar y hacer crecer la producción y las 

exportaciones de crudos y derivados de los hidrocarburos. 

A estas limitaciones de carácter interno hay que agregarle los factores de origen 

externo que han dificultado, aún más, las posibilidades de mejorar los niveles 

extremadamente bajos de la producción petrolera en el país. Además de las sanciones 

internacionales hay que añadir el reciente impacto negativo que el conflicto de Ucrania 

ha significado para la comercialización internacional de los crudos venezolanos. 

Especialmente relevante es la competencia creciente con el petróleo de origen ruso, 

de mejor calidad y con menores costos de acceso al mercado de los países asiáticos y, 

especialmente, al de China.  Esta situación se profundizará a medida que se 
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incrementen el bloqueo y las sanciones sobre Rusia debido al agravamiento del 

conflicto bélico en Europa y los cambios en la geopolítica mundial. 

Las limitaciones internas y externas que afectan a la economía venezolana han 

impedido aprovechar las ventajas derivadas de la prevalencia de los elevados precios 

petroleros internacionales (ver Gráfico 3), tanto por la imposibilidad de incrementar la 

producción como por la venta con importantes descuentos. Se estima que estos 

últimos podrían promediar cerca de 45% sobre el precio de mercado del crudo 

marcador Merey 16, que es sustancialmente más bajo que el WTI y el Brent (Kennedy, 

2022). 

Gráfico 3: Evolución del precio petrolero promedio anual: Brent y Merey 16 ($/b) 

 

Con respecto al volumen producido en el transcurso de 2022, los resultados han 

estado bastante alejados de las metas anunciadas por los funcionarios 

gubernamentales a finales de 2021, que fijaban el nivel de producción promedio de 

petróleo para este año en un millón de barriles por día. Tal y como se muestra en el 

Gráfico 4 se estima que la producción promedio en 2022 alcance 696 mil barriles por 

día, 30% por debajo de esas metas. Para 2023 se calcula que, en el mejor de los 

escenarios, la producción seguirá estando por debajo del millón de barriles, para 

alcanzar un promedio de 820 mil barriles por día. Si este escenario se cumpliera, el 

volumen de producción se incrementaría en 17% con respecto al de 2022. Para 

alcanzar una meta como ésta, desde la perspectiva de PDVSA, se requeriría de una 

inversión cercana a $ 7.650 millones para reactivar parte de la capacidad instalada, 

que ha sido muy afectada por la crisis interna (Cohen, 2021). Desde luego, PDVSA no 

cuenta con esos recursos, ni con la capacidad 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 comentó en entregas anteriores de este informe, se ha roto la 

alta correlación, que caracterizaba el caso de Venezuela, entre evolución de la 

producción 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 sus principales clientes, así como la incidencia de las sanciones y 

los cambios ya comentados en el entorno geopolítico y en el mercado internacional, 

han obligado a PDVSA a vender sus productos en el mercado spot y en el informal, y en 

muchos casos a intermediarios y clientes ocasionales que se mueven en el mercado 

especulativo de commodities. Como consecuencia, ahora es más difícil coordinar la 

producción y las exportaciones; lo que da lugar a una alta volatilidad en la variación de 

los inventarios de crudos y productos. Esta volatilidad no ha podido ser compensada 

por el reducido incremento que, se presume, experimentó el consumo interno de 

combustible en 2022.  

Gráfico 4: Evolución de la producción de crudos y las exportaciones de crudos y 
productos petroleros en Venezuela (mbd) 

 

De acuerdo con nuestras estimaciones para 2022 y 2023, el volumen promedio 

exportado de crudos y productos derivados de hidrocarburos alcanzaría 615 y 725 mil 

barriles diarios, respectivamente, siempre y cuando fuese factible el incremento en la 

producción antes mencionado. Es de notar, sin embargo, que en 2023 PDVSA seguirá 

estando limitada en cuanto a la generación de recursos líquidos con sus exportaciones, 

dados los compromisos y deudas acumuladas con las empresas operadoras, 

proveedores, pagos asociados al Fondo Chino y otros compromisos generados por las 

operaciones de trueque, sobre todo con las empresas iraníes.  
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Nivel de actividad económica 

Si bien la actividad económica ha continuado expandiéndose este año, se ha venido 

desacelerando en el transcurso del segundo semestre. Para 2022, se espera que el PIB 

real termine incrementándose en 7,2%, por debajo del 8,6% estimado a comienzos del 

primer trimestre. La desaceleración en el crecimiento del nivel de actividad, 

probablemente, se prolongue en 2023, estimándose que la tasa de crecimiento del PIB 

real en dicho año podría estar cerca de 4,4%. Aunque las tasas de crecimiento son 

positivas, incluso podría decirse elevadas, son claramente insuficientes para hacer que 

la actividad económica retorne a los niveles previos al desplome de la economía 

venezolana a partir de 2016 (ver Gráfico 5).  

En cuanto al sector petrolero, si bien los precios de los crudos venezolanos han 

evolucionado más rápidamente que lo inicialmente esperado, la producción ha crecido 

a un ritmo más bajo. El PIB del sector se estima terminará creciendo en 2022 a una 

tasa de 28%, inferior a la inicialmente proyectada de 39%. El menor crecimiento de la 

producción petrolera ha incidido en el desempeño 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 año, con la expectativa de que su ritmo 

también se desacelere en 2023. La economía no petrolera podría expandirse el año 

que viene a una tasa aproximada del 2%. Los sectores que se esperan registren las 

mayores tasas de expansión relativa son: minería, comercio, transporte y 

comunicaciones.  

Gráfico 5: Evolución del PIB a precios constantes (Miles de BsS a precios de 1997) 

 

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 básicos (energía, agua, seguridad, y telecomunicaciones), el escaso acceso al 

crédito bancario, y con la falta de capital humano. Del lado de la demanda, habría que 
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mencionar: las dificultades para impulsar al resto de la economía desde el sector 

petrolero, el bajo nivel de ingreso real de los consumidores, y el reducido espacio para 

el desarrollo de una política fiscal y monetaria expansiva. 

Sin duda que la desregulación de los precios y el desmontaje del control de cambios 

han tenido un efecto expansivo importante sobre el desempeño del sector privado; 

pero este último ya fue absorbido por la economía. Es importante destacar que el 

desmantelamiento de una parte significativa del sector productivo interno ha creado 

desencadenamientos que terminan afectando el multipicador del gasto y la inversión 

interna, por lo que los impulsos espansivos terminan traduciéndose en crecimiento de 

las importaciones y no tanto en expansión de la producción interna. 

De no haber nuevos factores que incidan positivamente en la demanda interna, la 

mejora en las expectativas que se registró durante el segundo semestre de 2021 y el 

primero de 2022 podría revertirse; y, con ello, la pérdida de un factor imprescindible 

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

Lo que suceda con la producción y exportación petrolera, como es bien conocido, es 

fundamental. Eso dependerá 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 se le han impuesto como consecuencia de la violación de 

derechos humanos y políticos fundamentales. Un avance en esta dirección mejoraría el 

clima de inversión y tendría un efecto positivo en la formación de las expectativas de 

los agentes, inversionistas y consumidores. Sin embargo, los avances en estas áreas 

son lentos y probablemente tengan un impacto real con posterioridad a 2023. Además, 

la actividad petrolera no sólo depende de la inversión de las empresas que operan en 

la industria, ya que está condicionada también por otros factores como la 

infraestructura y servicios básicos, el acceso al financiamiento interno y externo, y la 

disponibilidad de capital humano, para citar algunos de los más importantes. 

Tampoco se esperan cambios radicales en la política económica, que seguirá 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 política económica 

seguirá siendo la estabilización de precios y del tipo de cambio, bajo las severas 

limitaciones que imponen el nivel de dolarización ya alcanzado y la baja demanda de 

dinero local; factores que reducen significativamente las posibilidades de recaudación 

fiscal por la vía del señoreaje real y restringen la capacidad del banco central para 

hacer política monetaria. El énfasis en la estabilización dificulta la expansión del 

crédito bancario y presiona a los gobiernos locales a incrementar las presiones 

tributarias, lo que seguirá incidiendo negativamente sobre la inversión privada. 

La política cambiaria seguirá centrada en el uso del tipo de cambio como principal 

ancla nominal de los precios, a través de minidevaluaciones periódicas. El sesgo a la 

apreciación real del tipo de cambio que tal política implica, como también 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, prácticamente 

paralizadas desde 2015, naturalmente, tendrá un impacto sobre el nivel de actividad 

interna. Es evidente que esta decisión favorecerá más a Colombia, al menos a corto y 

mediano plazo; una economía que se ha expandido más de un 36% en los últimos 10 

años, en medio de un esfuerzo sostenido de diversificación productiva, de disciplina 

fiscal y de la conducción de una política monetaria responsable, y en claro contraste 

con la evolución de la economía venezolana, que ya hemos descrito en detalle en éste 

y anteriores entregas de este informe.  

Dado el contexto en que se da esa reapertura de relaciones, no es difícil prever los 

efectos negativos sobre los sectores agrícolas, agroindustriales y manufactureros en 

Venezuela, dadas las precarias condiciones en que se encuentran, sin capacidad 

competitiva frente a sus homólogos colombianos. Si bien se entiende que hay razones 

políticas, más que económicas, que motivan la decisión de restablecer las relaciones 

con el país vecino, hay que estar conscientes de los costos que se deben pagar en 

términos de crecimiento y empleo. Esto no quiere decir que algunos sectores no 

podrían 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. Además, es de 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 mencionó, pero es necesario enfatizarlo, la economía venezolana, si bien 

muestra tasas positivas de crecimiento, seguirá operando en niveles muy inferiores, 

incluso, a los que prevalecieron antes de la pandemia, que ya eran bastante 

desalentadores. Es más, en comparación con la evolución de las economías relevantes 

de la región, Venezuela seguirá mostrando un pobre desempeño, sobre todo en 

términos per cápita en 2023, que tampoco será un buen año para Latinoamérica (ver 

Gráfico 6). 
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Gráfico 6: Evolución del PIB per cápita ($ Paridad de Poder Adquisitivo nominales) 

 

Sector externo 

En la coyuntura actual, el desempeño del sector externo de la economía venezolana 

sigue evidenciando una fragilidad que es consistente con la ralentización de la 

economía real reseñado en la sección 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 petroleras obedece al 

aumento de los precios mundiales del crudo y no a una mejora en la capacidad 

productiva de la industria petrolera.  

Esta mejoría en el comercio exterior tampoco se ha traducido en un incremento de las 

reservas internacionales, cuyo monto sigue decreciendo. Por su parte, el tipo de 

cambio real ha continuado depreciándose, aunque a una menor tasa, lo cual afecta 

negativamente la capacidad competitiva de las empresas. La reducción en la velocidad 

de apreciación real del tipo de cambio, en parte, obedece a la inflación externa que 

también ha venido aumentando durante este año. 

Balanza de pagos 

La información disponible1 sobre el comportamiento del sector externo de la economía 

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 

                                                      
1
 A la fecha, con excepción de la información del saldo diario de las reservas internacionales, las 

estadísticas de balanza de pagos del Banco Central de Venezuela (BCV) están disponibles solo hasta el 
primer trimestre de 2019. Las estimaciones de esta sección se fundamentan en cálculos propios que se 
apoyan en fuentes secundarias ς aunque parciales en cobertura temporal y desagregación ς sobre el 
desempeño de los flujos de comercio exterior petrolero y no petrolero y de las remesas de los 
migrantes.  
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otras cuentas de la balanza de pagos. Hay que destacar que ahora se dispone de una 

estimación más robusta de las remesas de los migrantes venezolanos.  

En el caso de la cuenta comercial, se destaca el mejor desempeño de las exportaciones 

que, desde luego, ha mejorado la capacidad para importar bienes y servicios. 

En el ámbito petrolero, su aumento podría haber sido mayor de no ser por el 

estancamiento de los volúmenes de exportación en niveles muy inferiores a los de las 

expectativas oficiales2, y la pérdida de recursos por causa de los descuentos de los 

precios del crudo venezolano. Tomando como referencia los datos del período enero-

agosto de este año, el promedio del volumen exportado (615 mbd) sería 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 millón de barriles 

diario (ver Cuadro 3). Es de esperar que, con los precios y exportaciones estimadas 

para éste y el próximo año, el valor de las exportaciones petroleras se ubique en $ 10,5 

MMM y $ 11,1 MMM, respectivamente. El incremento proyectado para 2023 (mucho 

menor al de 2022), obedecería a cambios en el volumen (725 mbd), ya que el precio 

esperado para dicho año promedia $/b 70,6, menor al proyectado para el de este año 

de $/b 78,8. 

Cuadro 3: Volumen, precio y valor de las exportaciones petroleras 

 

Sin cambios apreciables en el promedio del volumen de crudo exportado, obviamente, 

el incremento del valor de las exportaciones proviene de cambios en los precios, cuyo 

promedio, en el período enero-agosto 2022, muestra un mejoramiento importante 

(cerca de 54% con respecto al promedio de 2021 y casi el doble del promedio de 

2020). No obstante, el impacto de estos mayores precios ($/b 78,8 en 2022) no se 

refleja en el ingreso efectivo por las ventas de petróleo venezolano en el exterior 

(estimado para 2022 en $10,4 MMM; casi $7 MMM, menos de lo podría haber sido) 

debido a los descuentos o rebajas en la facturación, reducciones forzadas por las 

                                                      
2
 En diciembre de 2021, el gobierno llegó a anunciar el aumento de la producción petrolera nacional a 

un millón de barriles diarios (mbd); pero, para esa fecha algunos analistas precisaban que tal cifra se 
ƘŀōǊƝŀ ŀƭŎŀƴȊŀŘƻ ǎƻƭƻ Ŝƴ ŎƛŜǊǘƻǎ ŘƝŀǎ ό9ƭ tŀƝǎ άaŀŘǳǊƻ ŀƴǳƴŎƛŀ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ǇŜǘǊƽƭŜƻ 
ǘǊŀǎ ŀƷƻǎ ŘŜ ŎŀƝŘŀέ р-1-2022 https://elpais.com/internacional/2022-01-05/maduro-celebra-un-
aumento-de-la-produccion-de-petroleo-tras-anos-de-caida.html). Ver también Voz de América 
άGobierno de Maduro celebra producción diaria de un millón de barriles de crudo, expertos lo dudanέ 
27-12-2021 https://www.vozdeamerica.com/a/alianza-con-iran-fue-clave-para-elevar-la-produccion-
petrolera-en-venezuela-/6371590.html.  

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.

                 Petroguía, 2022. 

                 Cálculos propios.



 
 

Instituto de Investigaciones Económicas y Sociale s ð UCAB 20 
 

sanciones internacionales, mayor competencia con el petróleo ruso, y la pérdida de 

calidad del petróleo venezolano. El monto de estas pérdidas es, aproximadamente, 

equivalente al requerimiento de inversión para la reactivación de la capacidad 

instalada de la industria petrolera nacional. 

Sobre la información de las exportaciones no petroleras, la Asociación Venezolana de 

Exportadores (AVEX) anticipa que su valor podría alcanzar $3 MMM para 2022, cifra 

mayor en 45% al monto que la misma fuente estimó para 20213. Sin embargo, es 

necesario advertir sobre la incertidumbre en torno a estas cifras. Otra fuente 

consultada, la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), reporta, en su 

Boletín de Estadísticas Anuales de 20224, un valor de exportaciones no petroleras 

bastante más bajo ($1,2 MMM5 en 2021, en lugar de $ 2,1 que estima la AVEX). Con 

base en la información disponible, aquí se ha calculado que la proporción de las 

exportaciones no petroleras en las exportaciones totales podría representar entre 

13,6% y 18,6%, un rango consistente con el crecimiento en estas exportaciones desde 

2018 (ver Gráfico 7). 

La información sobre la estructura de las exportaciones de Venezuela, proveniente de 

las estadísticas de la Organización Mundial de Comercio (OMC), y que fueron 

reportadas en la edición anterior de este reporte, no se ha modificado 

sustancialmente. Es de acotar que los datos de la OMC siguen siendo incompletos en 

cobertura y detalle cuando se analiza la estructura por tipo de producto. 

Gráfico 7: Venezuela: Exportaciones no petroleras/Exportaciones totales (%) 

 
                                                      
3
 wŜǎŜƷŀ ŘŜ aŀǊƝŀ tŀƭŀŎƛƻǎ wŀƳōǎōƻǘǘ ά[ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƴƻ ǇŜǘǊƻƭŜǊŀǎ ŘŜ ±ŜƴŜȊǳŜƭŀ ǎŜ Ŝǎǘłƴ 
ǊŜŀŎǘƛǾŀƴŘƻέΣ нп-5-2022; en https://www.cinco8.com/periodismo/las-exportaciones-no-petroleras-de-
venezuela-se-estan-reactivando/. 
4
 OPEC, 2022 OPEC Annual Statistical Bulletin. La cifra de exportaciones no petroleras se obtiene de la 

diferencia entre el valor total de las exportaciones del país de la tabla 2.4 y el valor de las exportaciones 
petroleras de la tabla 2.5 de dicho documento. 
5
 Se asume que el dato de la OPEP proviene de fuentes oficiales, por Venezuela ser miembro de dicha 

organización. Que su cifra sea mucho menor que la de AVEX llama la atención, porque ella incluye 
exportaciones de bienes y servicios. 
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Las importaciones de bienes y servicios, se estima, podrían ascender a $11,8 MMM 

para 2022; lo que supone un aumento de 14,4% con respecto a la cifra de 2021 ($10 

MMM). Esta variación es más modesta de la que se podría esperar de las expectativas 

de las autoridades, quienes calculaban un incremento de 84% de las importaciones en 

el primer trimestre de este año ($1.249 MM), con respecto al mismo período de 2021 

($679MM)6; y también menor que la reportada por la Cámara Venezolano-Americana 

(Venancham) para el primer trimestre de este año (27,7%)7. En todo caso, el 

crecimiento de la renta aduanera reportado por el SENIAT8 ratifica la evidencia de un 

crecimiento de las importaciones, tomando en cuenta, incluso, la política continuada 

de exoneraciones a determinadas compras de bienes en el exterior9. 

Dada la estructura de las importaciones por sectores de producción10, su incremento 

no pareciera mostrar un cambio en la dinámica de los sectores productivos creadores 

de valor, a juzgar por los planteamientos del gremio de los empresarios agrupados en 

la Federación Venezolana de Cámaras de Comercio y Producción (Fedecámaras). Este 

organismo atribuye el aumento de las importaciones, sobre todo, a la competencia 

άŘŜǎƭŜŀƭέ ǉǳŜ estaría afectando a los productores nacionales, por causa de la política 

comercial de exoneraciones de aranceles y otros tributos implementada por el 

gobierno11. 

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 política comercial, 

también está muy afectado por el importante crecimiento de la inflación internacional.   

De acuerdo con las consideraciones anteriores, se prevé que el saldo de la cuenta 

comercial de la balanza de pagos sería superavitario este año, con montos que podrían 

encontrarse en el rango de $800 MM y $1.800 MM, dependiendo del comportamiento 

que efectivamente registren, particularmente, las exportaciones no petroleras. 

                                                      
6
 Swissinfo.ch (https://www.swissinfo.ch/spa/venezuela-exportaciones_exportaciones-de-venezuela-

suben-182---en-el-primer-trimestre-del-a%C3%B1o/47525578); Noticias de América Latina y el Caribe ς 
Nodal (https://www.nodal.am/2022/04/venezuela-las-exportaciones-registraron-un-crecimiento-del-
182-en-el-primer-trimestre-de-2022/); Spanish news (http://spanish.news.cn/2022-04/19 /c_ 
1310564293.htm).  
7
 ±ŜƴŀƴŎƘŀƳΣ άLƴǘŜǊŎŀƳōƛƻ /ƻƳŜǊŎƛŀƭ ŜƴǘǊŜ ±ŜƴŜȊǳŜƭŀ ȅ 9ǎǘŀŘƻǎ ¦ƴƛŘƻǎ L ¢ǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннέΣ 

https://www.venamcham.org/wp-content/uploads/2022/05/Intercambio-Comercial-Ven-EEUU-I-
Trimestre-2022.pdf. 
8
 Ver sección de agregados fiscales. 

9 
En mayo de este año se aprobaron exoneraciones a un conjunto de bienes con vigencia hasta el 31-12-

2022, favorecidas además por la exoneración del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y de las tasas 
aduanales respectivas (Gaceta Oficial Nº 6.697 del 1-5-2022).  
10

 No se presenta información más actualizada de la estructura de las importaciones por producto y por 
países de origen, ya que las estadísticas de la OMC no están actualizadas para estas desagregaciones. Se 
remite al lector a nuestra edición anterior, que contiene la última información disponible sobre estos 
indicadores. 
11 

Crónica Uno 11-3-нлнн άCŜŘŜŎłƳŀǊŀǎ ŀǾƛȊƻǊŀ ŎǊecimiento económico pese a dificultades que afectan 
ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƴŀŎƛƻƴŀƭέ ƘǘǘǇǎΥκκŎǊƻƴƛŎŀΦǳƴƻκŦŜŘŜŎŀƳŀǊŀǎ-avizora-crecimiento-economico-pese-a-
dificultades-que-afectan-la-produccion-nacional/.  

http://spanish.news.cn/2022-
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La variación de las reservas internacionales y el saldo de la cuenta comercial de la 

balanza de pagos deben corresponderse con el saldo conjunto del resto de las cuentas 

de la balanza de pagos (rentas, transferencias corrientes y cuenta financiera). Para 

2022, se estima un déficit de este saldo conjunto que oscilaría entre $3.000 y $4.000 

MM, si se tiene en cuenta que el saldo de las reservas internacionales podría terminar 

a fin de año en $5.000 MM, si se excluye la asignación de Derechos Especiales de Giro 

del Fondo Monetario Internacional en agosto de 2021 por un monto equivalente a $ 

5,08 MMM. En esta estimación se toma en cuenta el flujo de las remesas de migrantes 

venezolanos que se estaría canalizando formalmente a través del sistema financiero y 

que podría alcanzar $1,2 MMM para todo el año 202212, cifra que es más baja que las 

reportadas por otras fuentes13. 

En el  Gráfico 8 se muestra la evolución de las exportaciones, importaciones, el flujo de 

las otras cuentas externas y el saldo de las reservas internacionales. Es de notar que los 

montos globales proyectados para 2022 de exportaciones (entre $ 12 MMM y $ 

13MMM) e importaciones ($ 12,3 MMM) son menores a los que se estimaron a 

principio de este año ($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 importaciones del sector privado, en 

sustitución del rol que tradicionalmente ha jugado el sector petrolero y el BCV. 

Si bien el gobierno y PDVSA continúan sin pagar el servicio de la deuda externa y otras 

obligaciones derivadas de las expropiaciones y nacionalizaciones, los intereses y 

amortizaciones no canceladas han seguido capitalizándose, estimándose que la deuda 

pública externa de la República y la de PDVSA ascienda a $ 201 MMM para el cierre de 

202214. Por otra parte, el gobierno y el BCV siguen sin poder acceder a importantes 

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 año pasado 

etc.) que podrían mejorar sustancialmente la situación de la cuenta externa del país. 

 
 
 
 

                                                      
12

 El cálculo se hace con base en información de Consultores 21, que ofrece datos sobre el porcentaje 
del número de familias que reciben remesas ponderado por su recurrencia mensual y ocasional, y el 
monto promedio mensual de remesas de ($59 por familia). 
13 

Ecoanalítica, su monto se ubica en $2.500 MM para el cierre de 2022, mientras que para el director de 
5ŀǘŀƴłƭƛǎƛǎΣ ǎǳ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ƳŜƴǎǳŀƭ ǇŀǊŀ ŜǎǘŜ ŀƷƻ ǎŜ ǳōƛŎŀ Ŝƴ ϷмрлΦ tƻŘŎŀǎǘ IƻƧŀ ŘŜ wǳǘŀ ά[Ŝƽƴ ŀǎŜƎǳǊŀ 
ǉǳŜ Ŝƭ ŦƭǳƧƻ ǎƻƭƻ ŘŜ ǎŀƭƛŘŀ ŘŜ ǾŜƴŜȊƻƭŀƴƻǎ ǇŀǊŀ нлнл ŜǊŀ ŘŜ прл Ƴƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀǎέ нр-4-2022 
(https://mundour.com/index.php/2022/04/25/luis-vicente-leon-salida-migratoria-145-mil-personas-
cuarta-parte-2020/). 
14

 Incluye estimación de los atrasos en los pagos de interés y de capital al cierre de 2022 de la deuda 
financiera de la República, Electricidad de Caracas (ELECAR), PDVSA, convenios energéticos con la 
República de China y casos de litigio en el CIADI. 
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Gráfico 8: Exportaciones, Importaciones, Otras cuentas externas y Saldo de las 
Reservas Internacionales (MMM$) 

 

Tipo de cambio y mercado cambiario 

El BCV ha mantenido hasta ahora su política de intervenciones en el mercado 

buscando estabilizar el tipo de cambio nominal, como parte de su política 

antiinflacionaria. Se presume que los fondos de dichas intervenciones provienen, como 

es usual, de la liquidación de las obligaciones fiscales de PDVSA. Dada la recuperación 

de las exportaciones petroleras y los objetivos de política económica, para este año se 

proyecta un monto de inyección de divisas de, aproximadamente, $4.000 MM, 

teniéndose en cuenta que para finales de septiembre ya se habían inyectado más de 

$3.000 MM. 

Si bien dicha política alivia las restricciones de acceso a las divisas por parte del sector 

privado, ello ocurre a expensas del mantenimiento de un tipo de cambio real 

apreciado (ver Gráfico 9) que, obviamente, no favorece a los productores internos en 

general; así como también al costo de no dirigir esos recursos a la inversión pública en 

infraestructura. 

Como puede observarse en el Gráfico 10, el tipo de cambio se ha depreciado a una 

velocidad menor a la que ha seguido la tasa de inflación. A la par, la inflación 

internacional se ha incrementado significativamente, agudizando el efecto de la 

apreciación cambiaria real. 

Si el BCV continúa con su política de minidevaluaciones, y logra detener la apreciación 

real del tipo de cambio durante el último trimestre de 2022, la tasa cambiaria podría 

llegar a una cifra cercana a Bs/$ 11 al cierre de este año. 
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Gráfico 9: Índice de tipo de cambio real (Variación % interanual) 

 

Gráfico 10: Índices de tipo de cambio nominal oficial y de precios al consumidor de 
Venezuela y de EEUU (Variación % anualizada) 

 

Agregados fiscales 

En esta coyuntura se destaca una mayor participación de la contribución fiscal 

petrolera en los ingresos totales y el aumento de los ingresos fiscales internos asociado 

con la mayor tasa de crecimiento real de la economía 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 públicas se traduce en un menor déficit 
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financiero del sector público y un menor nivel de señoreaje inflacionario para este año, 

dados los continuos esfuerzos del gobierno de mantener la contención del gasto real.  

La más reciente ralentización de la economía y la ausencia de políticas orientadas a 

mejorar la consolidación fiscal, desde luego, son factores que no contribuyen a la 

estabilización ni al crecimiento sostenido, no solo de la actividad económica, sino 

también de las propias finanzas públicas. Es más, de ser aprobada la nueva normativa 

sobre las competencias tributarias de gobernaciones y municipios, contemplada en el 

proyecto de Ley de Coordinación y Armonización Tributaria (LOCAT), estimamos que se 

avanzaría muy poco, si no es que se retrocede, en el logro de la gestión de una 

eficiente política fiscal.  

En esta edición, el seguimiento del desempeño fiscal en lo que va de año se centra en 

los indicadores de recaudación tributaria interna, el crédito del BCV al sector público, 

la intervención en el mercado cambiario, y las variables que permiten estimar el 

señoreaje.  

Por el lado de los ingresos fiscales ordinarios, se estima que, para este año, la 

recaudación tributaria a través del Servicio Nacional Integrado de Administración 

Aduanera y Tributaria (SENIAT), principal fuente de ingresos fiscales internos, alcance 

10,6% del PIB; esto es 2,1 puntos porcentuales adicionales en comparación a lo que se 

estimó para 2021. En el caso de los ingresos fiscales petroleros, se espera una 

participación similar, lo que constituye una sensible mejoría con respecto a lo 

proyectado en el año anterior.  

El incremento de los ingresos fiscales internos, de acuerdo con los reportes de 

recaudación del SENIAT, respondería al incremento de la renta aduanera y, en menor 

grado, de las ¨otras rentas internas¨15, entre las que se incluye el IGTF, cuya reforma 

legal comenzó a regir en el pasado mes de marzo16. 

A pesar de aumentar su proporción en el PIB (0,6 puntos porcentuales) en 2022, el 

impuesto al valor agregado (IVA) sigue perdiendo espacio en el total de los tributos 

internos (ver Gráfico 11), con respecto al nivel alcanzado en 2018 (4,2 puntos 

porcentuales). Este resultado tendría que ver tanto con una disminución de la base de 

recaudación, producto de la política continuada de exoneraciones a las importaciones, 

como con los mayores niveles de informalidad de la economía y el agotamiento del 

esquema de pagos anticipados del tributo. 

Este año, el impuesto sobre la renta (ISLR) también perdió importancia relativa, 

aportando solo 5,3 puntos porcentuales de los ingresos fiscales, lo que equivale a 0,2 

                                                      
15

 El rubro de las Otras rentas internas incluye el IGTF, renta de licores y cigarrillos, timbre fiscal, 
impuesto de sucesiones, y sobre los juegos de envite y azar. 
16

 Gaceta Oficial Nº 6.687 del 25-2-2022. 
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% del PIB. Aunque este impuesto ha mantenido una baja participación histórica en 

ambos indicadores, tal resultado llama la atención porque muestra una interrupción 

de una leve recuperación que se venía mostrando desde 2018. Al igual que en el caso 

del IVA, la recaudación anticipada del ISRL, parece haber agotado su eficiencia. 

Gráfico 11: Tributos Internos (% del total) 

 

La renta aduanera, en contraste, muestra un aumento importante en 2022, 

equivalente a un punto porcentual del PIB y 7,6 puntos en la recaudación del SENIAT. 

Este resultado es aún más relevante si se tiene en cuenta el incremento en las 

exoneraciones arancelarias a muchas importaciones y la apreciación cambiaria real 

que ya se comentaron; factores que no pudieron compensar el incremento en el valor 

de las importaciones (ver Sección del Sector Externo).   

La importancia relativa de las ¨otras rentas internas¨ en la recaudación total del 

SENIAT aumenta ligeramente con respecto a su comportamiento observado en 2021 

(un incremento de 1,9 puntos porcentuales); siendo el IGTF, el tributo más importante 

de dicho grupo desde su creación. No obstante, este incremento está por debajo de lo 

inicialmente esperado por sus promotores que esperaban recaudar entre 1 y 2 puntos 

adicionales del PIB. De nuevo, la ralentización de la economía y el alto nivel de 

informalidad podrían explicar estos magros resultados17.  

Por otra parte, se espera que los ingresos fiscales petroleros aporten, en términos del 

PIB, recursos equivalentes a los que se recaudan por intermedio del SENIAT (10,5%). 

Esto supone una recuperación de la importancia fiscal del sector petrolero que se 

                                                      
17

 En nuestra edición anterior anticipábamos que el cumplimiento de tales expectativas no solo 
dependía de la nueva tasa impositiva del tributo, sino de la eficiencia en la recaudación del impuesto, 
del ritmo de crecimiento de la economía y del grado de informalización de la economía interna. 
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había reducido considerablemente en 2020 y 2021. Los mayores aportes fiscales 

petroleros, sin duda, están vinculados más a la mejora en los precios internacionales 

que a reactivación de la producción e inversión en el sector, como antes se mencionó. 

Para el sector público consolidado, aunque el flujo operacional de PDVSA de este año 

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 regalía 

petrolera. Por lo tanto, se estima que el déficit del sector público consolidado se 

mantenga en 6,7% del PIB, un nivel más bajo que el estimado para 2021 (8,9% del 

PIB18). 

Por su parte, se espera que los ingresos fiscales petroleros alcancen una participación 

similar a la de la recaudación del SENIAT en el PIB (10,5%); lo que supone una 

recuperación del espacio de estos recursos en la estructura de los ingresos fiscales 

ordinarios, la que se había reducido considerablemente en los dos años anteriores. 

Debe hacerse notar que esta recuperación se produce a partir de una capacidad 

productiva de la industria petrolera nacional muy disminuida, casi 75% menor a la del 

período 2000-2015; y, ciertamente, menor a los requerimientos de inversión tanto en 

el propio sector, como del gobierno para impulsar una política fiscal orientada a 

promover el crecimiento real de la economía. De ser así, el déficit financiero del 

gobierno central podría alcanzar 3,9% del PIB, siendo el BCV el responsable de cubrir 

parte de esta brecha con financiamiento monetario. 

En general, la disminución de la inflación y el mayor nivel de actividad económica 

deberían incidir positivamente sobre los ingresos y gastos fiscales reales que en efecto 

deben mostrar una recuperación en 2022.  La mejora real en los ingresos fiscales, a su 

vez, contribuyó a la reducción del financiamiento monetario del gasto fiscal, pero 

simultáneamente la reducción de la inflación permitió incrementar los ingresos fiscales 

por señoreaje (ver Gráfico 12). 

En el caso del señoreaje del gobierno, se estima que haya alcanzado entre 3% del gasto 

real total; en cuanto al impuesto inflacionario se estima una disminución de cerca de 

50% de su participación en el PIB en 2021 (1,5%). 

El contexto aquí descrito sigue estando caracterizado por los desequilibrios y la 

fragilidad en la gestión de las finanzas públicas y la política fiscal. Una muestra de las 

vulnerabilidades que afectan a la gestión de la política económica, y a la política fiscal 

en particular, se puso en evidencia el mes de agosto pasado, cuando el gobierno no 

pudo mantener la meta de financiamiento monetario del gasto, por la oposición de 

                                                      
18

 En el estudio de los resultados fiscales, normalmente se revisan y actualizan datos estimados de años 
anteriores, lo cual ocurrió en el caso del año 2021 (ver Cuadro 9). 
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trabajadores del sector público al pago fraccionado de su bono vacacional19. El salto en 

las erogaciones fiscales, cuya magnitud nominal y real no se puede considerar 

extraordinaria, se tradujo de manera inmediata en un incremento sustancial en el tipo 

de cambio nominal, que se trasladó a la misma velocidad a los precios. Estos sucesos 

ponen de relieve la falta de confianza y credibilidad en la política económica. 

Gráfico 12: Impuesto Inflacionario (% del gasto fiscal y del PIB) 

 

La deuda pública externa (DPE), todavía en cesación 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 financiera soberana, de PDVSA, ELECAR, de la deuda 

con la República 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 riesgo país sigue siendo de las más altas del 

mundo, experimentó una disminución en los primeros meses de este año, para 

retomar su tendencia ascendente a partir de mediados de marzo, ubicándose en 

509,82 el pasado 6 de junio20. Por otra parte, el valor de mercado de la deuda 

financiera sigue transándose en niveles cercanos al 10%21 del valor facial, sin grandes 

variaciones desde fines de 2017, cuando el gobierno se declaró la cesación de pagos de 

la DPE. 

Los niveles absolutos y relativos que ha alcanzado la deuda del sector público hacen 

imposible la sostenibilidad de las finanzas públicas en Venezuela. Es obvio que el país 

debe afrontar un proceso largo y complejo de reestructuración y negociación de esta 

deuda, pero esto solo es posible en un contexto de estabilidad política e institucional y 

                                                      
19

 Caleidoscopio Humano, 14-8-нлннΣ άGobierno de Maduro acepta pagar completo el bono de 
educadores tras días de protestasέΦ https://caleidohumano.org/gobierno-de-maduro-acepta-pagar-
completo-el-bono-de-educadores-tras-dias-de-protestas/.  
20

 Invenómica, https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/.  
21

 Trading Economics https://tradingeconomics.com/venezuela/government-bond-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 macroeconómicos 

fundamentales y la recuperación sostenida de la tasa de crecimiento. En la actual 

coyuntura, aún se está muy lejos de poder cumplir con estos requisitos22.  

Proyecto de Ley Orgánica de Coordinación y Armonización de las Potestades 
Tributarias de Estados y Municipios23 

La Comisión Permanente de Economía, Finanzas y Desarrollo Nacional introdujo un 

proyecto de ley orgánica dirigido a regular la coordinación y armonización de las 

competencias tributarias (LOCAPTEM) a cargo de dichas jurisdicciones; con el 

propósito de evitar el carácter confiscatorio de los ajustes en tributos estadales y 

municipales, así como del impacto de la múltiple imposición en dichas jurisdicciones. 

La evaluación del alcance de este proyecto pasa por considerar la conveniencia de la 

armonización tributaria y de la erradicación de la imposición múltiple, pero también 

por reconocer que ambos aspectos conciernen al proceso tributario global del país, y 

no solo al municipal24. Por razones de espacio, no se consideran las implicaciones de su 

diseño jurídico, las cuales deberán tomarse en cuenta en un análisis más comprensivo 

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

En Venezuela, la tasa tributaria efectiva de los impuestos nacionales que paga un 

negocio formal puede alcanzar más del 50% de sus beneficios netos, si se considera 

que, además 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 económicas de industria, comercio, servicios, o de índole 

similar, la proporción aumenta a más del 60%. En esta cuenta se dejan de lado otros 

tributos municipales, las tasas por servicios públicos y las penalidades por 

incumplimientos, que también añaden a los costos que, por concepto de impuestos, 

deben soportar los negocios formales en el país. Aunque no se cuenta con una debida 

identificación de la magnitud de la imposición múltiple que alude a una posible 

violación del principio de no confiscatoriedad25, el aumento de la informalidad 

económica en el país constituye una señal que se podría relacionar con los altos costos 

tributarios. 

                                                      
22

 BTI (2022), Country Report. Venezuela. https://bti -project.org/fileadmin/api/content/en/downloads 
/reports/country_report_2022_VEN.pdf.  
23

 http://ramonlobo.psuv.org.ve/files/2022/08/LOCAPTEM.pdf.  
24

 Se hace referencia a la tributación municipal y no estadal, porque en Venezuela, los municipios tienen 
más competencias de impuestos (tributos sobre actividades económicas de industria, comercio, 
servicios, o de índole similar; inmuebles urbanos; vehículos; espectáculos públicos; juegos y apuestas 
lícitas; propaganda y publicidad comercial; el territorial rural) que los estados (solamente impuestos 
sobre la explotación de minerales no metálicos).  
25

 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 alícuotas establecidas 
en la ley del IGTF recientemente reformada, que son realmente prohibitivas en este tipo de impuesto; el 
uso sistemático del impuesto inflacionario o financiamiento del banco central al gobierno; y el 
exagerado aumento de las penalidades en el Código Orgánico Tributario en casos que no lo ameritan. 
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La presentación del proyecto de LOCAMTEP brinda la oportunidad para discutir un 

aspecto esencial de la armonización tributaria en Venezuela, como lo es el de su 

relación con la conveniencia de los procesos de descentralización fiscal.  

En efecto, por razones de eficiencia económica, la armonización tributaria no 

necesariamente significa la aplicación de una misma alícuota impositiva en distintas 

jurisdicciones, sino más bien el establecimiento de condiciones competitivas para que 

sus autoridades diseñen sistemas tributarios no confiscatorios ς justamente lo 

contrario que ha ocurrido en los municipios de Venezuela en los últimos años ς, y, así, 

evitar la fuga de inversiones, la caída de la actividad económica local y alcanzar una 

base sólida de recursos para la recaudación tributaria y para la oferta de los bienes y 

servicios locales demandados por los residentes de dichas jurisdicciones26. La mayor 

competitividad tributaria se favorece con la descentralización fiscal porque, además, 

las autoridades locales deberían estar en mejores condiciones de conocer y satisfacer 

las demandas públicas de sus electores. 

La diferencia de las tasas tributarias municipales que puede haber resultado del 

proceso de ajuste y aumentos decididos en Venezuela desde hace casi tres años, 

contrariamente a los objetivos de eficiencia de la descentralización fiscal, resulta de las 

fallas institucionales que han caracterizado a éste último, prácticamente desde sus 

inicios (1989); y que se resumen en la ausencia de corresponsabilidad fiscal que 

involucra tanto al poder central, como a los poderes estatal y municipal.  

En esencia, la corresponsabilidad fiscal, fundamental en el desempeño eficiente de 

todo proceso de descentralización fiscal, no ha estado presente en las prioridades del 

constituyente y del legislador venezolano27, los que centraron su interés casi 

exclusivamente en la solución de problemas coyunturales de gobernabilidad28. Dos 

importantes problemas destacan en este respecto:  

1. El carácter residual de las facultades tributarias constitucionales de estados y 

municipios, con respecto a las establecidas para el gobierno central (impuesto 

sobre la renta, sucesiones, capital, producción, valor agregado, hidrocarburos, 

licores, cigarrillos y tasas y rentas no atribuidos a esos niveles de gobierno 

(Artículo 156, numeral 12); y en el caso de los estados, además, sus facultades 

tributarias quedan también limitadas (Artículo 164, numeral 11) por las 

especificadas para los municipios (Artículo 164, numerales 1 a 10). 

                                                      
26

 Tiebout (1956) es pionero de la idea de que los gobiernos subnacionales autónomos están en mejores 
condiciones para adecuar la provisión de bienes y servicios públicos a la demanda de los residentes en 
sus jurisdicciones. A partir de esta idea, han surgido trabajos que demuestran formalmente la 
superioridad de la descentralización fiscal (Layrisse de Niculescu & Moreno, 2010). 
27

 Delfino (1996) refiere a las limitaciones de los estados para fijar tasas impositivas por depender de 
otras leyes que podían impedírselo. Mascareño (2000) señala que el legislador no habría tenido una 
intención genuina de transferir competencias a estados y municipios. 
28

 Layrisse de Niculescu & Moreno (2010) opinan que la descentralización fiscal respondió a una 
situación de oportunismo político. 
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Ese carácter residual de las facultades tributarias de estados y municipios 

deviene en una gran inequidad vertical de los ingresos fiscales en el país 

(apenas 10% de los ingresos del gobierno general), que resulta en una baja 

provisión de bienes y servicios locales, una alta dependencia de las 

transferencias del gobierno central por parte de los gobiernos subnacionales 

(Cuadro 4); y que se refleja en la ausencia de incentivos para el estímulo de la 

actividad económica local y regional, y en problemas de agencia y voracidad 

fiscal. En la comparación internacional, Venezuela destaca como uno de los 

países con más baja proporción en el PIB de los ingresos y gastos de gobiernos 

subnacionales (Cuadro 5). 

Cuadro 4: Venezuela ς Ingresos de gobiernos subnacionales (estados y municipios) 

 

Cuadro 5: Gobiernos Subnacionales Gasto e Ingreso (% del PIB) 

 

2. La falta de precisión del alcance del ejercicio de la autonomía estadal y 

municipal en cuanto a sus competencias constitucionales específicas.  

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 1,5 21,42 0,4 14,29

Transferencias del gobierno central 5,5 78,57 2,4 85,71

% en Ingresos Gobierno General 21,67 16,67
Fuentes: BCV, 2022.

                ONAPRE, 2022.

                Cálculos propios. 

1998-2013 2014-2020

% del PIB Gasto Ingreso Gasto Ingreso Gasto Ingreso

Denmark 34.8 35.2Czech Republic 10.2 11.2 Nicaragua 4.3 4.4

Canada 31.6 30.3Viet Nam 15.6 11.2 Kenya 4.2 4.3

Belgium 26.6 26.7Uzbekistan 11.4 11.2 New 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 10.0 Thailand 4.0 4.2

Finland 22.6 22.2Latvia 9.5 9.7 Philippines 3.1 4.0

Germany 21.3 21.6United Kingdom 10.1 9.7 Greece 3.5 3.8

Switzerland 21.1 21.2Estonia 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 9.1 Morocco 3.4 3.7

South Africa 20.4 18.8Tajikistan 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 3.1 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 16.4 Indonesia 8.1 8.1 Armenia 2.6 2.5

Australia 16.4 16.3Peru 7.6 7.9 Honduras 2.2 2.5

Japan 15.5 15.5Serbia 7.3 7.5 Jordan 2.3 2.4

Ukraine 14.6 15.3Slovak Republic 6.6 7.1 Guatemala 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 1.5 1.5

Korea 13.9 14.4Portugal 5.6 6.1 Paraguay 1.7 1.5

Netherlands 13.8 13.9Georgia 5.6 5.9 Costa Rica 1.3 1.3

Poland 12.9 13.1 Israel 5.5 5.6 Senegal 1.1 1.3

Colombia 12.9 12.8Rwanda 5.6 5.6 Benin 1.4 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 11.7Bosnia and Herzegovina4.5 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 Cálculos propios.

Fuente: SNGWOFI, 2022.
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La Constitución vigente (Artículo 157) le confiere a la Asamblea Nacional la 

facultad de atribuir determinadas materias de la competencia nacional a fin de 

promover la descentralización. No obstante, en condiciones de mayoría 

parlamentaria del equipo de gobierno, esta facultad le confiere un alto grado 

de inestabilidad a la descentralización fiscal, aun en condiciones en que ella 

constituyese una solución óptima. Esto permite entender, además, la 

disminución de la participación de estados y municipios en el Situado 

Constitucional, como consecuencia de la incorporación por ley de los órganos 

del poder comunal en la distribución de esta transferencia en particular. 

Las consideraciones anteriores permiten concluir de manera preliminar que la 

coordinación y la armonización tributaria son necesarias, pero que ellas deberían 

constituirse en la condición inicial y temporal de lo que debería ser un proceso de 

reforma global del sistema de impuestos en Venezuela, para que el mismo fuese 

consistente con una decentralización fiscal eficiente y una óptima asignación de 

recursos productivos en los niveles nacional, regional y local. 

Ignorar lo anterior, significaría que con la aprobación de la LOCAMTEP tal y como está 

planteada, se reduciría aun más el espacio de descentralización fiscal, sin siquiera 

haberse considerado su conveniencia desde el punto de vista de eficiencia económica. 

Igualmente, permanecería la carga impositiva excesiva del sistema tributario global, así 

como también su carácter confiscatorio. 

Bases legales del proyecto de LOCAMTEP 

El proyecto de LOCAMTEP se ampara en la previsión constitucional contenida en el 

artículo 156, numeral 13 de la Constitución de la República Bolivariana de Venezuela; 

así como también en los antecedentes de decisiones del Tribunal Supremo de Justicia 

(TSJ) sobre la reserva legal en el ámbito tributario, más específicamente, sobre la 

coordinación y armonización de las potestades tributarias.  

Mediante la sentencia 0078 del 7-7-2020, el órgano judicial suspendió por 90 días la 

tramitación de instrumentos normativos en Concejos Municipales y Consejos 

Legislativos y se ordenó la conformación de una mesa técnica para abordar la 

armonización de tipos impositivos y alícuotas 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 Garantón Hernández, contra las ordenanzas municipales 

Nº 001-19 sobre la Reforma de la Ordenanza de Creación de las Unidades de Valores 

Fiscales en el Municipio Chacao del Estado Miranda (Gaceta Municipal Extraordinaria 

Nº 8.824 del 11-4-2019) y la Reforma de la Ordenanza sobre Convivencia Ciudadana 

del Municipio Chacao Nº 008-09 (Gaceta Oficial Extraordinaria Nº 8.847 del 19-6-

2019). 

Poco después, específicamente en la sentencia 0118 del 18-8-2020, el TSJ ordenó a los 

alcaldes la adecuación de las ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y 
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alícuotas de las actividades económicas (IAE) y de Inmuebles Urbanos, con base en el 

Acuerdo Nacional de Armonización Tributaria Municipal. Mediante esta sentencia y 

con base en el Acuerdo Nacional de Armonización Tributaria Municipal, el TSJ ordena a 

los alcaldes ς incluidos aquellos que no lo suscribieron - la adecuación de las 

ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y alícuotas de las actividades 

económicas (IAE) y de Inmuebles Urbanos. 

Finalmente, en la sentencia 0273 del 30-12-2020, el organismo judicial levantó la 

sentencia 0118, con base en la revisión de las ordenanzas municipales para verificar el 

cumplimiento de lo establecido en la sentencia 0118. En la actualidad, el proyecto está 

aprobado en primera discusión29. 

Agregados monetarios y tasa de inflación 

Con la puesta en vigencia de la reforma del IGTF, la autoridad monetaria tenía como 

objetivo crear un espacio que le permitiera al gobierno generar señoreaje e impuesto 

inflacionario, fuentes de financiamiento fiscal que han mermado significativamente 

con la caída de la demanda de bolívares y la dolarización. La medida, primariamente, 

desestimula las transacciones en divisas, lo que incrementa la demanda de moneda 

local (bolívares) y, a partir de este efecto, brinda mayor espacio para el señoreaje y el 

impuesto inflacionario. 

El incremento en la demanda de dinero, asociada al nuevo impuesto y a la expansión 

de la actividad interna durante el segundo semestre de 2021 y el primer trimestre de 

2022, permitió al gobierno expandir el gasto público entre marzo y abril de este año 

decretando un incremento del salario mínimo y de las pensiones. Estas erogaciones se 

tradujeron en un aumento de la base monetaria que, a su vez, se reflejó en un 

incremento de la liquidez (ver Gráfico 13 y Gráfico 14). Un nuevo impulso monetario se 

produjo más recientemente, durante el mes de agosto, cuando el gobierno decidió 

cancelar completo lo adeudado por los bonos vacacionales a los educadores. En ambos 

episodios, la expansión monetaria presionó al alza al tipo de cambio, que acusó una 

importante depreciación, especialmente con el último evento. 

A pesar del ligero incremento en el crédito bancario, estimulado por la reducción del 

encaje legal en febrero de este año y el incremento en el nivel de actividad económica, 

el multiplicado monetario se redujo (ver Gráfico 15); indicando que una parte 

significativa de la expansión del gasto público, financiado con emisión monetaria, se 

tradujo en salida de capitales y crecimiento de los depósitos en divisas en el sistema 

bancario interno, recursos que prácticamente quedan inmovilizados. Hay que acotar, 

además, 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/an-aprueba-en-primera-discusion-ley-organica-de-
coordinacion-y-armonizacion-tributaria 
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Gráfico 13: Monedas y billetes, base monetaria y liquidez saldo a fin de mes 
(logaritmos)  

 

Gráfico 14: Tasas de variación de la base y de la liquidez monetaria (%) 

 

También se debe agregar que, con la caída del multiplicador, los incrementos de la 

base monetaria no son acompañados de aumentos en el crédito (expansión 

secundaria), debido a las restricciones impuestas a la liquidez bancaria asociadas a la 

tasa de encaje (aun sumamente elevado) y a las crecientes intervenciones cambiarias. 
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Gráfico 15: Multiplicador monetario 

 

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 inflación más elevada del mundo 

contemporáneo. Por otra parte, la baja credibilidad en la política económica, 

monetaria y fiscal, y los desequilibrios estructurales que afectan las finanzas públicas, 

limitan severamente la capacidad de las autoridades monetarias para llevar adelante 

medidas encaminadas a la estabilización de los precios y el tipo de cambio. El episodio 

de agosto de este año muestra lo rápido que pueden revertirse los avances en materia 

inflacionaria, aún frente a una reducida variación en el gasto público. 

A pesar de que se ha reducido significativamente la tasa de inflación, es probable que 

al cierra de 2022 Venezuela siga siendo la economía más inflacionaria del mundo; lo 

que, además, podría mantenerse en 2023. Desde luego que el factor fundamental que 

seguirá explicando este resultado es el financiamiento monetario del gasto público, 

aunque ahora hay que añadir las presiones inflacionarias de los países proveedores de 

bienes y servicios importados. 

Las dificultades para continuar con el financiamiento monetario y la necesidad del 

gobierno para avanzar en el proceso de estabilización interna en vista de la fase del 

ciclo político-electoral que se avecina, explican la atenuación en la tasa de variación de 

los precios internos. Esto ha supuesto una importante reducción del gasto público y el 

mantenimiento de severas restricciones a la expansión del crédito bancario, factores 

que se asume seguirán predominando en 2023. Sin embargo, las ganancias futuras en 

la reducción de la tasa inflacionaria pueden ser escasas, siendo cada vez más difícil 

reducir su nivel, dadas las múltiples restricciones que hoy limitan la efectividad de la 

política antiinflacionaria. La tasa de inflación anual este año, se estima, puede cerrar 

alrededor de 125%. Para 2023, en el escenario más optimista, se espera que pudiera 

alcanzar 80%; lograr este resultado implicaría llevar a cabo una férrea disciplina fiscal y 
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alcanzar una eleva estabilización del tipo de cambio, metas que se hacen difíciles de 

conseguir en un año preelectoral (ver  Gráfico 16). 

 Gráfico 16: Tasa de inflación mensual (%) 

 

En cuanto a las presiones inflacionarias de origen externo, vinculadas a la variación en 

los niveles de precios y los tipos de cambio de los países de origen de las 

importaciones de bienes y servicios (ver Cuadro 6), se estima que solo este canal 

explicaría una tasa de inflación interna de 6,67%, en 2022, y de 3,02%, en 2023. 

Cuadro 6: Tasa de inflación países de origen de las importaciones (%) 

 

Economía real 

Dada las serias limitaciones de información oficial sobre el acontecer económico, y en 

particular sobre la economía real, el análisis de esta sección se circunscribe al sector 

industrial por ser éste el que posee una base de datos de acceso público sobre su 

desempeño a través de la Encuesta Cualitativa de Coyuntura Industrial (ECI) trimestral 

de la Confederación Venezolana de Industriales (CONINDUSTRIA). 

2022 2023

Argentina 48,0 42,0%

Brasil 6,7% 3,5%

Canadá 4,6% 2,2%

China 2,5% 1,4%

Colombia 6,9% 3,8%

España 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%

Turquía 52,4% 29,7%
Fuentes: FMI, 2022.

                Cálculos propios. 
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Según la ECI-2022-IIT, para el segundo trimestre de 2022, el total de empresas 

agremiadas supera en 100 el número reportado hace un año (más de 1.700); las cuales 

representan a los sectores de alimentos, bebida y tabaco (20%); textil y calzado (8%); 

madera y papel (4%); químico y farmacéutico (23%); caucho y plástico (13%); 

productos no metálicos (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 2022-IIT, se seleccionó una muestra estadísticamente 

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 

pequeña. Sin embargo, debido a que no se informa acerca de la distribución por 

tamaño de los agremiados de CONINDUSTRIA, no es posible concluir sobre cuán 

representativo resulta la distribución por tamaño de los encuestados. Más aún, como 

se desconoce la distribución por tamaño de la industria a nivel nacional, las 

conclusiones aquí expresadas deben ser evaluadas con la reserva requerida. 

Situación actual: Se mantiene la expansión económica 

Durante el período que va desde el segundo trimestre de 2021 al mismo período de 

2022, el total de la industria nacional representada por CONINDUSTRIA muestra un 

importante aumento de 64% en el nivel de producción, como lo muestra el Gráfico 17.  

Gráfico 17: Variación en producción últimos 12 meses (%) 

 

Resulta interesante que el aumento registrado en la pequeña industria (60%) fue 

superior al registrado en la mediana (55%), solo superada por la gran industria (74%). 

Igualmente, ŘŜǎǘŀŎŀōƭŜ Ŝǎ Ŝƭ ƘŜŎƘƻ ŘŜ ǉǳŜ ōŀƧƻ ƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀ ά5ƛǎƳƛƴǳȅƽ tƻŎƻέ ƭŀ 

mediana empresa registró un 13% mientras que la pequeña fue de 4%. En definitiva, es 

válido concluir que, en contraste con las encuestas previas, la mejoría en la pequeña 

empresa ha dejado de ser marginal. 



 
 

Instituto de Investigaciones Económicas y Sociale s ð UCAB 38 
 

Cambio de expectativas 

La ECI-2021-IT reportó que el 76% de las empresas encuestadas apreciaban la situación 

econóƳƛŎŀ ŘŜƭ ǇŀƝǎ ŎƻƳƻ άtŜƻǊέ ƻ άaǳŎƘƻ tŜƻǊέΣ Ŝƴ ŎƻƳǇŀǊŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ ƭŀǎ ǊŜǎǇǳŜǎǘŀǎ 

reportadas en el mismo trimestre de 2020. Una percepción definitivamente negativa, 

pero que disminuyó a 54% para el segundo trimestre de 2021 y que se volvió 

minoritaria para el tercer trimestre de dicho año (29%). Vale decir que, en el lapso de 6 

meses, los que percibían una situación con tendencia a mejorar pasaron del 8% al 36%. 

Razones hubo para tal cambio de percepción y expectativas: las transacciones en 

dólares, tanto para el intercambio como para la contabilidad, dejaron de ser ilegales y 

el clima en general de los negocios mejoró notablemente. La economía asimiló tales 

cambios positivos reaccionando con una dinámica expansiva que permitió, en el lapso 

de un año, aumentar el uso de la capacidad instalada de 20,5%, para el último 

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 tendría un efecto expansivo 

en la dinámica de crecimiento endógeno del sector privado nacional, tal dinámica no 

podía ser indefinida, a menos que continuaran operando los factores que provocaron 

tal expansión o se generaran nuevos choques positivos sobre el sector (por ejemplo, 

políticas fiscales y/o monetarias expansivas). La ECI del segundo trimestre del año en 

curso permite indagar sobre estos aspectos (ver Gráfico 18 y el Gráfico 19). 

Gráfico 18: Percepción económica del país respecto al mismo trimestre del año 
anterior (%) 
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Gráfico 19: Percepción económica del país respecto a los próximos 12 meses (%) 

 

El Gráfico 18 muestra la variación de la percepción de los industriales en un trimestre 

sobre la situación económica del país, con relación al mismo trimestre del año 

anterior. Luego de cinco trimestres consecutivos, entre el primero de 2021 y el 

primero de 2022, de mejora en la percepción positiva de la situación económica del 

país, para el segundo trimestre del año en curso se produce 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 pasó 

del 4% al 7% en el mismo período. Si, por otra parte, queremos conocer tal percepción 

para los próximos 12 meses, el Gráfico 19 amuestra que la percepción 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 simple inercia, pero sí podría 

estar señalizando que el impulso inicial obtenido por la mejora en el clima de negocios 

ha sido ya internalizado por la economía y que su aporte se estaría agotando. 

Cuando la encuesta indaga sobre la producción esperada para un período tan 

inmediato como el próximo trimestre, los resultados corroboran lo descrito en el 

Gráfico 18 y el Gráfico 19. El Gráfico 20 es una muestra de ello. 

Es importante notar que los que piensan que la producción no se alterará en apenas 

un trimestre (2022:IT ς 2022: IIT) pasan de 18% a 31%, mientras que disminuyen los 

que piensan que aumentará poco (de 60% a 56%), o que aumentará mucho (de 13% a 

8%). Estos resultados corroboran que el ritmo de crecimiento está perdiendo impulso, 

en un contexto donde aún prevalece 69% de capacidad de producción ociosa.  
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Gráfico 20: Producción esperada próximo trimestre total industria (%) 

 

En todo caso, la capacidad de uso de la industria nacional experimentó un importante 

incremento en los últimos 12 meses al pasar del 21% de utilización promedio de la 

capacidad industrial instalada en el segundo trimestre de 2021 al 31% en el mismo 

período de 2022. El Gráfico 21 describe la utilización de capacidad instalada para cada 

una de las industrias representadas en la encuesta y su evolución desde el último 

trimestre del año 2020. 

Gráfico 21: Uso de la capacidad instalada UCI (%) 
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Como se puede observar, destaca la importante mejora en el uso de la capacidad 

instalada en el caǎƻ ŘŜ ƭŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ά¢ŜȄǘƛƭ ȅ /ŀƭȊŀŘƻέ ȅ Ŝƴ ƭŀ ŘŜ άvǳƝƳƛŎƻ ȅ 

CŀǊƳŀŎŞǳǘƛŎƻέΦ  

En promedio, se registra un 48% de mejora en el aprovechamiento de la capacidad 

instalada, aún insuficiente para lograrse una disminución significativa de los costos 

medios de producción asociados a las economías de escala en la producción. Por otra 

parte, los niveles predominantes de capacidad ociosa en el sector representan un 

desincentivo para la realización de nuevas inversiones de capital; de hecho, el 80% de 

los encuestados informa 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 remuneración al factor trabajo 

La mejora registrada en los niveles de producción y en el uso de la capacidad instalada 

en 2021 y el primer trimestre de este año ha tenido un impacto positivo en la 

remuneración de los trabajadores del sector manufacturero, como era de esperarse. El 

Gráfico 22 muestra la evolución en los últimos trimestres de la remuneración del 

personal obrero del sector industrial, expresado en dólares. 

Gráfico 22: Remuneración personal obrero ($) 

 

En promedio, para el Total de la Industria, el salario del personal obrero experimentó 

un aumento del 65% en los últimos 12 meses, al pasar de $90,9 en el segundo 

trimestre de 2021 a $150 en el mismo período de 2022. Sin embargo, los industriales 

no esperan un importante incremento en los niveles de empleo, ya que el 69% 

considera que el tamaño de su nómina se mantendrá invariable para el próximo 
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trimestre; mientras que 22% opina que aumentará poco. Estos porcentajes contrastan 

con las opiniones emitidas apenas 6 meses antes (cuarto trimestre de 2021), cuando el 

59% opinaba que se mantendría invariable y el 29% que aumentaría poco. 

Nuevamente, son señales de ralentización en el ritmo de crecimiento de la actividad 

industrial privada, que estarían mostrando un cambio negativo en las expectativas. 

Ralentización en el ritmo de crecimiento de la economía 

No cabe duda que el sector empresarial privado nacional, y el industrial en particular, 

han hecho un gran esfuerzo para recuperarse de la importante contracción económica 

experimentada. El cambio de paradigma que han registrado las reglas de la economía 

durante los últimos 24 meses, independientemente de si estos cambios están o no 

asociados a modificaciones de la política económica, han permitido una mejora 

relativa del nivel de actividad que no puede pasar desapercibido, y exige un análisis 

más profundo de sus causas y consecuencias. Para ello, hay que considerar las razones 

que los industriales señalan como obstáculos a un mejor desempeño. El Gráfico 23 

refleja las respuestas registradas en la ECI con respecto al tema de los aspectos que 

más impactan, según las empresas, el nivel de la actividad manufacturera. 

Gráfico 23: Factores que afectan a la producción (%) 

 

Como ya es recurrente, la baja demanda nacional se mantiene como el primer factor 

que dificulta una recuperación más vigorosa y sostenida. Igual se observa que la 

escasez de combustible dejó de ser un obstáculo, pero ahora se incrementa el peso 

relativo, como factores negativos muy relevantes, de la falta de financiamiento y de la 

presión 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 

aplicación de una política económica expansiva (fiscal y/o monetaria), elimina una de 

las principales herramientas con las que cuenta una economía para fortalecer su 

demanda agregada. La simple dinámica endógena de la economía privada está 

resultando insuficiente para sostener, y menos aún, recuperar la actividad productiva 

de la profunda contracción registrada durante los últimos 7 años. Otras vías deben ser 

exploradas con el objeto de sugerir el diseño de una política industrial dirigida a apoyar 

la reapertura de las industrias que hoy día permanecen cerradas, como prioridad en el 

corto plazo30. El impacto de esta estrategia no sería menor. Por una parte, atendería la 

urgencia de crear nuevos puestos de trabajo y, así, fortalecería la demanda agregada. 

Por la otra, habiendo tenido Venezuela una política de industrialización que permitió 

uno de los parques industriales más complementarios de América Latina, relanzaría 

ƴǳŜǎǘǊŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ōŀƧƻ ƭŀ ƽǇǘƛŎŀ ŘŜ άŎŀŘŜƴŀǎ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾŀǎέΣ ƭƻ ǉǳŜ ǎŜ ŘŜōŜǊƝŀ ǘǊŀŘǳŎƛǊ Ŝƴ 

rápidas ganancias de competitividad, justo en el momento en que los flujos 

comerciales en el mundo dan muestras de profunda fricción.  

Relanzamiento del intercambio comercial con Colombia  

El reciente anuncio de la reapertura de relaciones diplomáticas con Colombia supone 

un gran reto para Venezuela, al menos en el ámbito comercial. La enorme crisis 

económica sufrida por el país, que significó una contracción superior al 75% en su 

Producto Interno Bruto, significa que la economía venezolana no es la misma ni en 

tamaño, ni en productividad, que existió 10 años atrás. Somos un país más pobre, pero 

sobre todo menos competitivo. Es en esta coyuntura, de aguda debilidad económica, 

que se anuncia el relanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia, país éste 

que ha mantenido un ascenso continuo en su productividad y en la diversificación de 

su economía. Es razonable, entonces, preguntarse si tal reapertura resultará favorable 

para la economía venezolana y en qué plazo. No faltarán quienes se apresuren a 

concluir que, actualmente, la apertura comercial sin condiciones constituye una mala 

estrategia para Venezuela, ya que nuestra pérdida de competitividad nos hará 

importadores netos de productos colombianos, con muy poco que ofrecer al mercado 

vecino. En todo caso, los resultados van a depender de la evolución de 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 últimas 

pero es bastante probable que aún se mantengan las primeras. Es un tema a explorar y 

a calibrar que aún dista mucho de haberse explorado en detalle. En el estudio 

intitulado La Política Comercial Venezolana: Pasado, Presente y Futuro (Guevara, 2018) 

se estudia precisamente la relación comercial con Colombia, en el espacio de tiempo 

de tres décadas. El Gráfico 24 refleja la evolución de nuestras exportaciones hacia el 

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



 
 

Instituto de Investigaciones Económicas y Sociale s ð UCAB 44 
 

vecino país, resaltando nuestras fortalezas en productos de plásticos, vidrio, y 

químicos, entre otros. 

Gráfico 24: Exportaciones desde Venezuela a Colombia 
 

 

En el mencionado estudio se intenta demostrar que la gran mayoría de los productos 

exportados por el sector privado no petrolero venezolano fueron los que registraban 

mayor competitividad relativa con respecto a Colombia. 
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La ECI-2022-IIT reveló que un 22% de las empresas encuestadas realizaron 

exportaciones durante dicho trimestre, un 100% más respecto al 11% reportado un 

año antes en la encuesta del segundo trimestre de 2021. Ello representa una noticia 

positiva para un sector privado que busca un nuevo patrón de producción y 

comercialización más ligado a las exigencias de un mercado internacional. En este 

contexto, el relanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia será exitoso en 

la medida en que se identifiquen rápidamente las ventajas de nuestros exportadores y 

que puedan contar con el apoyo necesario para materializar una estrategia comercial 

coherente. De ello va a depender, realmente, el impacto de este nuevo impulso en la 

relación comercial con Colombia. 

Sistema Financiero 

Contexto general 

Durante los primeros tres trimestres del año 2022, el entorno macroeconómico y 

sectorial en el que opera el sistema bancario mejoró, lo que se refleja en los 

indicadores que muestran su desempeño. Sin embargo, el sector continúa 

desenvolviéndose en un contexto signado por limitaciones relevantes para la 

intermediación y la gestión de los servicios no financieros que provee, asociadas, 

fundamentalmente, a la aún severa restricción 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 generación 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 continúa siendo severamente restrictivo, 

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

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

por la ejecución de una política cambiaria decidida a ralentizar el desplazamiento del 

tipo de cambio (con éxito relativo, a pesar de los eventos puntuales y abruptos de 

depreciación cambiaria, como el registrado en agosto de 2022), sustentada en gran 

medida en las inyecciones crecientes de divisas, a través de las denominadas 

άƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƻƴŜǎ ŎŀƳōƛŀǊƛŀǎέΣ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀǎ ǇƻǊ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛƻ ŘŜ ƭŀ ōŀƴŎŀΣ ƭŀǎ ŎǳŀƭŜǎ ǎǳǎǘǊŀŜƴ 

liquidez al sistema de manera apreciable. 

A pesar de ello, a partir de febrero de 2022, los niveles de liquidez bancaria mejoraron, 

fundamentalmente a raíz de la reducción del coeficiente de encaje legal a 73% en 

febrero de 2022 (antes 85%), acompañado por medidas complementarias de 

descuentos al encaje31 y por periodos de mayor expansión de base monetaria de 

                                                      
31 Actualmente se aplican descuentos por: las 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 medida entre julio y agosto 

(ver Gráfico 25).  

Gráfico 25 Tasa de crecimiento de la base monetaria (%) 

 

La recuperación de la liquidez bancaria se expresa en el comportamiento del indicador 

Reservas Bancarias Excedentes (RBE) / Captaciones Totales (CT). Este coeficiente 

mejoró a partir de febrero de 2022, luego del ajuste del coeficiente de encaje, 

recuperándose de los niveles previos extremadamente bajos, aunque luego registró 

una tendencia decreciente a partir de mayo de 2022, en la medida en que la expansión 

de base monetaria fue mermando y las intervenciones cambiarias se escalaron 32 (ver 

Gráfico 26). 

Gráfico 26: Reservas Bancarias Excedentes entre Captaciones Totales (%)  

 

                                                                                                                                                            
período de ocho (8) semanas y el monto equivalente a la adjudicación de títulos de cobertura a 
personas naturales y jurídicas. 
32 {Ŝ ŜǎǘƛƳŀ ǉǳŜ Ŝǎǘŀǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƻƴŜǎ ǇŀǎŀǊƻƴ ŘŜ ϵ рр ƳƛƭƭƻƴŜǎ ǇǊƻƳŜŘƛƻ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜǎ ŘŜ ŜƴŜǊƻ ŘŜ нлнн ŀ 
ϵ мот ƳƛƭƭƻƴŜǎ ǇǊƻƳŜŘƛƻ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜǎ ŘŜ ǎŜǇǘƛŜƳōǊŜ ŘŜ нлннΦ 
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Dos factores confluyeron para producir un comportamiento particular de la liquidez 

bancaria entre agosto y septiembre de 2022, cuando se registró un abrupto y muy 

pronunciado pico. Como se puede observar en el Gráfico 26, el indicador RBE/CT saltó 

de un nivel cercano a cero (0.2%) en la semana del 12-08-2022 a 8,8% en la semana del 

19-08-2022 (el nivel más elevado registrado desde septiembre de 201833), para luego 

caer rápida y fuertemente hasta retornar a niveles cercanos cero (0,1%) en la semana 

del 16-09-2022. Este resultado se explica por el impacto de una elevada y concentrada 

inyección de base monetaria de origen fiscal (en la que destaca el pago del bono 

vacacional a los trabajadores docentes el 12-08-2022) seguida de un incremento 

brusco e importante de las intervenciones cambiarias, con el fin de contener el efecto 

del aumento de la liquidez en el desplazamiento de tipo de cambio34. Esta intervención 

tuvo un éxito tardío, registrándose una depreciación cambiaria de 35,8% que reforzó el 

impacto contractivo de las actuaciones cambiarias del BCV. Este evento sirve para 

ilustrar el hecho de que los niveles de liquidez bancaria no sólo son muy bajos sino 

volátiles, lo cual acarrea dificultades para el manejo de las tesorerías de los bancos y 

eleva los riesgos de liquidez y sus costos asociados35.  

La mejora en la liquidez bancaria arriba mencionada se manifiesta también en la 

reducción de la frecuencia y dimensión de los déficits de encaje en el sistema bancario; 

es decir, en los registros de reservas bancarias netas negativas. Así, en el segundo 

semestre de 2021, y hasta enero de 2022 (mes anterior al ajuste a la baja del 

coeficiente de encaje), el sistema sólo registró déficits, que promediaron Bs. 754,2 MM 

semanales, alcanzando un valor máximo de Bs 1.279 MM (semana del 21-01-2022). En 

contraste, entre febrero y septiembre de 2022 (semana del 23-09-2022), luego del 

ajuste del coeficiente de encaje, el sistema logró registrar reservas netas positivas, 

sobre todo en los meses de mayor dinamismo de la base monetaria. La magnitud de 

los déficits fue menor en este período, con un promedio semanal de Bs. 432,9 MM, y 

un máximo de Bs. 884 MM en la semana del 22-07-2022 (ver Gráfico 27 y Cuadro 7).  

 

 

 

                                                      
33 Exceptuando la semana del 25-01-2019, momento en que se eliminó el encaje especial aplicado sobre 
las reservas excedentes, en el que el indicador RBE/Captaciones Totales llegó a ubicarse en 9,8%. Sin 
embargo, este registro fue puntual y fue producto de la breve transición hacia la política de incrementos 
del encaje sobre depósitos, que se aplicó progresivamente hasta llegar al 100%. 
34 Se estima que las intervenciones cambiarias del BCV para el mes de agosto-2022 alcanzaron un 
ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǎŜƳŀƴŀƭ ŘŜ ϵ мпуΣлу ƳƛƭƭƻƴŜǎΣ ƭŀ ƳŀȅƻǊ ƛƴȅŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ƻōǎŜǊǾŀŘŀ ŘŜǎŘŜ ǉǳŜ ǎŜ ƛƴƛŎƛŀǊƻƴ 
Ŝǎǘŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎΣ ƭƭŜƎłƴŘƻǎŜ ŀ ƛƴȅŜŎǘŀǊ ϵ нср ƳƛƭƭƻƴŜǎ Ŝƴ ƭa semana del 22/08/2022 al 26/08/2022.      
35 Por ejemplo, el rezago entre la generación del encaje y su constitución en el BCV (2 semanas) en el 
marco de esta volatilidad hace que pueda ocurrir que los incrementos súbitos y transitorios de las 
captaciones generen requerimientos de encaje que pueden no estar cubiertos al momento de su 
constitución en el BCV, debido a las limitaciones que enfrentan las entidades bancarias para acumular 
reservas apropiadamente. 
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Gráfico 27: Reservas bancarias netas (MM Bs)  
Promedio semanal 

 Período: 02-07-2021 a 19-09-2022 

 

Cuadro 7: Déficit de encaje (MM Bs) 
(Reservas bancarias netas negativas) 

 

La menor frecuencia y magnitud de los déficits de encaje, en conjunto con la mayor 

estabilidad del tipo de cambio (aunque perturbada de manera 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 están determinadas por la dimensión de estos últimos y por la 

tasa de depreciación de tipo de cambio (ya que ésta es el factor fundamental que 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ƭŀ ǘŀǎŀ ŘŜ ǇŜƴŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŀǇƭƛŎŀŘŀ ƻ άǘŀǎŀ /hCL59έ36). 

 El crédito 

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

de crédito, han permitido una moderada recuperación de la intermediación crediticia, 

luego de haber observado una tendencia a la profundización de la desintermediación 

en el año 2021 y el inicio de 2022. La intermediación bancaria llegó a niveles muy bajos 

                                                      
36 /hCL59 ŘŜƴƻǘŀ ά/ƻǎǘƻ CƛƴŀƴŎƛŜǊƻ 5ƛŀǊƛƻ !ǇƭƛŎŀŘƻ ŀƭ 5ŞŦƛŎƛǘ ŘŜ 9ƴŎŀƧŜέ ȅ ŎƻƴǎǘƛǘǳȅŜ ƭŀ ǘŀǎŀ ŀǇƭƛŎŀŘŀ 
para determinar las penalizaciones sobre los déficits de encaje. En su cálculo se incorpora de manera 
aditiva la tasa de variación del índice de Inversión del BCV, que corresponde a la tasa de depreciación 
del tipo de cambio. 

Promedio Máximo 

Julio 2021 - Enero 2022 -754 -1280

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

                Cálculos propios. 
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en los meses febrero, marzo y abril de este año (en el entorno de 13%), los más bajos 

desde mayo de 2020 (11%) (ver Gráfico 28)37.  

La mayor actividad crediticia también fue apuntalada por el lado de la demanda, 

estimulada por la recuperación de la economía 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 conformaron el 95% de la cartera total del sistema bancario 

para agosto de 2022.  

Gráfico 28: intermediación crediticia semanal / captaciones (%) 
Período: enero 2021 a septiembre 2022 

 

Un elemento adicional que ha contribuido al repunte de la intermediación por el lado 

de la oferta, es la autorización 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 aproximadamente $ 745 millones 

(Circular de SUDEBAN 00712 del 11/02/2022). Es de notar que estos depósitos, al 

cierre de agosto de 2022, representaron el 33,9% del total de los depósitos del 

sistema38. Sin embargo, el efecto de esta medida se ve reducido por el hecho de que 

                                                      
37 La caída en agosto y el salto en septiembre de 2022 del indicador (Cartera total/ Captaciones totales) 
estuvieron más vinculados al abrupto y relevante aumento de las captaciones seguido de una rápida y 
pronunciada contracción de éstas ocurridos en esos dos meses, derivado del evento de inyección 
abrupta de liquidez de origen fiscal y la subsiguiente destrucción de liquidez de origen cambiario 
(intervenciones cambiarias) descrito arriba; que a la evolución del crédito en ese periodo.  
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 depósitos 
totales. Si se agregan las captaciones del Convenio 20 la relación porcentual se ubica en 52,8% en ese 
mes.  
 

Ғ13
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los créditos deben ser otorgados en bolívares (aunque expresados en UVC), lo que 

puede generar presión sobre la liquidez bancaria e implica para la banca costos 

transaccionales y riesgos cambiarios. 

En concordancia con la mayor intermediación crediticia, a partir de marzo de 2022 la 

cartera de crédito experimentó un incremento en términos reales, luego de un 

pronunciado comportamiento a la baja en 2021, que se prolongó hasta febrero de 

2022 cuando alcanzó a ser menos de la mitad de lo registrado en enero de 2021 (Bs. 

337,9 MM en términos reales39) (ver Gráfico 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 estando sustancialmente por 

debajo de los registrados al momento de iniciarse la política de severa restricción de 

liquidez bancaria a través del encaje legal40, en septiembre de 2018, cuando esta 

cartera se ubicó en Bs. 1.871,1 MM a precios constantes41. 

Gráfico 29: Evolución de la cartera de crédito (MM Bs constantes dic-2020) 

 

La recuperación del crédito, a partir de marzo de 2022, implicó un incremento de su 

peso en el activo de las instituciones bancarias, luego de venir cayendo en el año 2021 

y los primeros dos meses de 2022 (ver Gráfico 30)42. Sin embargo, ésta sigue siendo 

una participación muy baja (14% y 17% en julio y agosto de 2022, respectivamente), 

considerablemente por debajo de los registros al momento en que se inició la política 

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 política fue inicialmente implementada a través de la incorporación de la modalidad de encaje 
sobre reservas excedentes. 
41  

Periodo base: diciembre 2020. 
42  

En el caso de la banca pública 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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Gráfico 30: Participación de la cartera de créditos en el activo total (%) 
Banca Privada y Pública 

 

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

Ŝƭ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊŎŜƴǘŀƧŜ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŎǳƳǇƭƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ά/ŀǊǘŜǊŀ ¨ƴƛŎŀ tǊƻŘǳŎǘƛǾŀ 

bŀŎƛƻƴŀƭέ ό/¦tbύ ŘŜ мл҈ ŀ нр҈ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘƻǎ ōǊǳǘŀ ό/ƛǊŎǳƭŀǊ ŘŜ {¦59.!b 

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 agrícola y exclusivamente a los 

rubros arroz y maíz43.  

En términos netos, la recuperación del crédito bancario mencionada permitió un 

repunte de los ingresos financieros de la banca a partir de finales del primer trimestre 

de 2022. Así, luego de una profunda caída de estos ingresos, en términos reales, en el 

año 202144, que continuó hasta febrero de 2022 (momento que registraron su valor 

más bajo desde enero de 2018), se recuperaron paulatinamente hasta julio de 2022, 

con un incremento puntual significativo en agosto de 2022, que casi duplica el valor de 

julio (Bs 441 MM a precios constantes 45en agosto de 2022 vs. Bs 227 MM a precios 

constantes en julio de 2022) (ver Gráfico 31). Sin embargo, estos ingresos permanecen 

en niveles considerablemente inferiores a los registrados al momento del inicio del 

cambio de la política 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 valor registrado en 

                                                      
43 Por otra parte, la necesidad de que los créditos sean evaluados previamente por el órgano que rige 
esta cartera (Comité Rector de la Cartera Única 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. 

Gráfico 31: Ingresos financieros de la banca (MM Bs) 

 

La permanencia de niveles muy bajos de intermediación crediticia, asunto 

fundamentalmente asociado a las restricciones de oferta que impone la marcada 

estrechez de liquidez bancaria, sigue limitando la generación de ingresos financieros 

de la banca, a pesar de que son éstos la fuente de ingresos característicos del sector. 

Así, 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 más bajo durante la política de 

fuerte restricción de liquidez bancaria), su participación sigue siendo baja (alrededor 

de la mitad del registro de septiembre de 2018, 66,7%, cuando se inició la política 

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 generación de 

resultados que otorguen viabilidad a las instituciones bancarias, en especial los 

servicios transaccionales. 

Servicios no financieros 

En un contexto de muy baja intermediación 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 es más relevante si se tiene en cuenta el nivel 

de los gastos de transformación 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 (ver Gráfico 32), como consecuencia de la reducción en la tasa de 
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inflación y de depreciación del tipo de cambio, además de los ajustes en los costos que 

continúa haciendo la banca.  

Gráfico 32: Variación anual de los gastos de transformación de la banca (%) 

 

Los ajustes de tarifas y comisiones han venido siendo muy espaciados46, tomando en 

cuenta la permanencia del aún importante crecimiento de los gastos de 

transformación. Esta situación afecta en especial a las tarifas, las cuales se establecen 

en términos de valor (en contraste con las comisiones, que se establecen en términos 

de porcentaje) y constituyen un poco más del 50% del total de los ingresos por 

concepto de servicios bancarios. 

Las limitaciones tarifarias, que afectan los ingresos operativos, se hacen más 

relevantes al considerar que la banca sigue inmersa en un proceso de inversiones 

tecnólogas, muchas de ellas de carácter obligatorio, orientadas a mantener y 

profundizar la red digital de medios de pago47, la cual alberga hoy en día la casi 

totalidad de las transacciones bancarias (98%)48. Estas inversiones requieren ser 

                                                      
46 Por ejemplo, el último y el penúltimo tarifarios bancarios publicados por el BCV han estado separados 
por 8 y 12,8 meses del tarifario anterior, respectivamente (Fechas de publicación: 03-08-2020, 27-08-
2021, 02-05-2022), lo que en un contexto inflacionario son lapsos prolongados. 
47 En general, los canales de pago pueden clasificarse presenciales (taquillas y cajeros automáticos) y 
digitales (Puntos de Venta, Web, Banca Móvil, Pago Móvil 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 albergó el 98% de las transacciones bancarias. 
El crecimiento de la red digital se concentró en periodo comprendido entre 2012 y 2018, dentro del cual 
esta red pasó de cubrir el 47% de las transacciones bancarias a hospedar el 94%. El proceso ha sido 
impulsado tanto por las tendencias internacionales en materia de medios de pago como por las 
necesidades particulares de la economía venezolana, en lo que juega un rol fundamental la pérdida de 
eficiencia del efectivo como medio de pago en un contexto de elevada inflación (y previamente 
hiperinflación), y ha contado con la promoción del Ejecutivo, lo que se ha traducido en requerimientos 
relevantes en esta materia. Esta transformación digital de los medios de pago ha significado un 






















































