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Resumen

Después de siete anos y medio de contraccidn, la econo-
mia venezolana experimenté un leve crecimiento durante
el segundo semestre de 2021 y el primer semestre de 2022.
Este giro en el comportamiento de la actividad econémi-
ca fue promovido por un incremento del gasto del sector
privado, incentivado por la superacién de los efectos del
COVID-19, el levantamiento de facto de los controles de
precios y el tipo de cambio y una mejora en los precios
del petréleo. El ritmo de la actividad econémica comenzé
a debilitarse con rapidez a partir del segundo semestre de
2022, como consecuencia del impulso monetario gene-
rado por las compensaciones salariales que el Gobierno
otorgd al sector educativo publico. El incremento de la
emisién de dinero, en un contexto de poca credibilidad
en la moneda local, se tradujo en un deterioro de las ex-
pectativas inflacionarias y, como es natural, terminé de-
preciando el tipo de cambio y con ello incrementando las
presiones inflacionarias. Adicionalmente, las restricciones
preexistentes desde el lado de la oferta (deterioro de la
infraestructura y los servicios bédsicos, desmantelamiento
institucional, inseguridad juridica, ausencia del crédito
bancario etc.) mostraron que son precarias las condicio-
nes para generar una tasa de crecimiento que se pueda
sostener en el tiempo.

Abstract

After seven and a half years of contraction, the Venezue-
lan economy experienced slight growth during the second
half of 2021 and the first half of 2022. This change in
the behavior of economic activity was promoted by an
increase in private sector spending, encouraged due to
overcoming the effects of COVID-19, the de facto lifting
of price controls and the exchange rate and an improve-
ment in oil prices. The pace of economic activity began to
weaken rapidly from the second half of 2022, as a result
of the monetary boost generated by the salary compensa-
tion that the Government granted to the public education
sector. The increase in the issuance of money, in a context
of low credibility in the local currency, fostered the infla-
tionary expectations and, naturally, ended up deprecia-
ting the exchange rate and thereby increasing inflationary
pressures. Additionally, the pre-existing restrictions from
the supply side (deterioration of infrastructure and basic
services, institutional dismantling, legal insecurity, absen-
ce of bank credit, etc.) showed that the conditions for
generating a growth rate that can be sustained are preca-
rious.
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Resumen ejecutivo

En la coyuntura més reciente, la economia venezolana ha
vuelto a poner en evidencia sus vulnerabilidades estructu-
rales, después de una recuperacién que mostré ser menos
sostenible de lo que inicialmente se esperaba. En efecto,
frente al impulso favorable sobre la actividad productiva
que supuso la flexibilizacién cambiaria y de precios, y la
superacién de la fase mds critica de la pandemia, entre
el segundo semestre de 2021 y el primero de 2022, se
impusieron las limitaciones de una politica econémica
centrada en la contencidn de la inflacién, pero inefectiva
para lograr la estabilizacién macroeconémica, asi como
las restricciones de oferta asociadas a la baja calidad y dis-
ponibilidad de los servicios y las infraestructuras publicas.

Los principales indicadores macroeconémicos disponi-
bles de 2022, ciertamente, evidencian un crecimiento de
la economia, pero distante de las expectativas optimistas
prevalecientes a comienzos de dicho afo.

Si bien se incrementaron los ingresos externos, lo hicie-
ron sobre bases poco sostenibles. En el caso del sector
petrolero, la precaria condicién de la industria nacional,
la corrupcién y las mayores dificultades para colocar sus
productos en los mercados internacionales no permitie-
ron al pais beneficiarse significativamente del importante
incremento en los precios de los hidrocarburos. En cuan-
to a las exportaciones del sector privado no petrolero, si
bien han venido incrementdndose, lo que es un signo muy
positivo, ain estin muy lejos de poder compensar la de-
bacle de la industria petrolera; ademas, las restricciones de
oferta ya mencionadas también limitan la competitividad
¥, por tanto, el crecimiento sostenido las empresas expor-
tadoras privadas. La vulnerabilidad del sector productor
de bienes y servicios transables nacionales se ha puesto en
evidencia ante la eventualidad de la reapertura del comer-
cio entre Venezuela y Colombia. Con respecto a las reme-
sas, fuente de ingresos que ha venido cobrando creciente
importancia dada la magnitud alcanzada por la didspora,
se han visto afectadas negativamente por las bajas tasas
de crecimiento en los paises receptores de migrantes y las
crecientes dificultades que han enfrentado los venezolanos
para asimilarse a las economias en los paises de destino.

Las dificultades operativas en el sector petrolero han redu-
cido a un minimo los aportes fiscales. Frente a la imposi-
bilidad de acceder a los mercados financieros, el gobierno
ha seguido utilizando el financiamiento monetario como
principal fuente de recursos, aunque en menor medida de
lo que lo hizo en el pasado reciente. Por tanto, la infla-
cién de origen fiscal ha continuado, a un ritmo mds bajo,
pero suficiente como para que Venezuela siga siendo la
economia mds inflacionaria del mundo. Si bien la recu-
peracion, en 2021-2022, permitié cierto incremento en
los ingresos tributarios internos, la poca credibilidad en
la moneda nacional, que se traduce en una baja demanda
de dinero local y como consecuencia la creciente dolariza-
cidn, a lo que hay que anadir la mayor informalidad de la
economia, afectaron negativamente el rendimiento fiscal
del mayor nivel de actividad econémica interna. Es mas,
las medidas de politica fiscal disefadas para incrementar
la presién tributaria, y estimular la demanda de dinero
local (por ejemplo, el IGTF), tuvieron mds bien un efecto
contrario.

El BCV ha insistido en seguir una politica antiinflaciona-
ria centrada en el uso del tipo de cambio nominal como
principal ancla de los precios internos, pero la elevada in-
flacién y creciente dolarizacién limita mucho el alcance
y éxito de tal politica. La mayor inercia inflacionaria, el
incremento del pass through de las variaciones del tipo de
cambio nominal, y la mayor volatilidad de las expectativas
inflacionarias y depreciacién del bolivar, hacen del proble-
ma inflacionario venezolano un fenémeno multi causal
que no puede ser combatido con un Gnico instrumento
tan limitado. Los efectos adversos sobre la tasa de infla-
cién y la evolucién del tipo de cambio que tuvo el pago de
los bonos al sector educativo durante el segundo semestre
de 2022, pusieron en evidencia la debilidad y limitaciones
de la politica monetaria y cambiaria que adelanta el BCV.

Las severas limitaciones para implementar una politica
fiscal expansiva y el bajo poder de la politica monetaria
y cambiaria para promover la estabilidad macroeconémi-
ca, se anaden a la incapacidad de la industria petrolera
nacional para impulsar con su expansién el crecimiento
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del resto de la economia. De esta manera la posibilidad
de recuperar y sostener el crecimiento econdémico pasa a
depender del incremento del gasto del sector privado, tal
y como se puso en evidencia en le segundo semestre de
2021 y el primer semestre de 2022. Sin embargo, el con-
sumo y la inversién privada requieren para sostenerse no
solo de un marco institucional y politico adecuado, sino
también de infraestructuras y servicios ptblicos de apoyo.

En este sentido, los reportes de los representantes de la in-
dustria manufacturera sehalan que la situacién del sector
se fue debilitando en la segunda mitad de 2022, destacan-
do que las variables que mds afectan el clima productivo
estdan muy ligadas al dmbito de las politicas pablicas. Entre
las mds relevantes se encuentran tres referidas al dmbito de
accion de la politica econdémica del gobierno: la compe-
tencia de productos importados, los excesivos tributos y la
falta de financiamiento.

En cuanto a la falta de financiamiento se destaca el pobre
desenvolvimiento del sector bancario, fuertemente limi-
tado para la intermediacién por el alto nivel de la tasa de
encaje legal, al que se suman las restricciones para el uso
de las captaciones en divisas convertibles para la interme-
diacién y las dificultades para la gestion de los servicios no
financieros que proveen los bancos. En la medida que el
BCV siga persiguiendo como objetivo la estabilidad del
tipo de cambio nominal, a la par que el gasto del sector
publico siga dependiendo del financiamiento monetario,
el crédito bancario seguird severamente limitado y, con
ello, la posibilidad de expandir el gasto privado, tanto en
consumo como en inversion.

Naturalmente, estas circunstancias que afectan el desen-
volvimiento de las actividades econdmicas tienen que re-
flejarse en los vaivenes del mercado de trabajo y en las
condiciones socioeconémicas de los venezolanos. De esta
manera las cifras recogidas por la edicién de ENCOVI de
2022 dan cuenta de una reduccién de la pobreza y una
mejoria en la distribucién del ingreso y el empleo como
consecuencia del ciclo expansivo ya mencionado en 2021
y el primer semestre de 2022. Los indicadores socio eco-
némicos mds recientes sefialan que estas ganancias se han
venido revirtiendo junto con la desaceleracién de la tasa
de crecimiento que caracterizé al segundo semestre de

2022 y lo que va de 2023.

El fuerte deterioro acumulado en las condiciones socioe-
condmicas y, mds recientemente, la fuerte corriente mi-
gratoria, han modificado la estructura del perfil demo-
grifico de los hogares en Venezuela. Hay que destacar,
en particular, una mayor feminizacién de la jefatura del
hogar, la presencia de nicleos familiares monoparentales,
los formados por parejas sin hijos y los unipersonales. Por
otra parte, destaca el predominio en los sectores de mds
bajos ingresos de hogares de jefatura femenina, con au-
mento del nimero de sus miembros, mayoritariamente
compuestos por nifos y miembros de generaciones inter-
medias, lo que contrasta con la situacién de los hogares de
mayores ingresos en los cuales aumentan los de tipo uni-
personal y los integrados por parejas solas. Estos cambios
demogréficos tienen, y tendrdn, grandes implicaciones
socioculturales que atin estdn por ser bien comprendidas
en el pais.

En el dmbito de la gobernabilidad y de la calidad institu-
cional, Venezuela no solo sigue destacindose por ocupar
las tltimas posiciones en la comparacién internacional y
con sus pares latinoamericanos, sino que se ha continuado
deteriorando la brecha que la separa de estos otros paises
y regiones; especialmente, en lo que se refiere al desarrollo
de la democracia, el respeto a los derechos humanos, la
promocién de la economia de mercado y la capacidad de
gobierno.
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Agl' egados macroeconomicos

Contexto externo
Crecimiento econémico

Si bien las perspectivas globales para 2023 en materia de
crecimiento econémico son mds negativas que los resul-
tados en estas dreas en 2021 y 2022, los prondsticos se
han venido corrigiendo de manera favorable (Cuadro 1).
De hecho, hoy es posible afirmar que ya no se espera una
recesion global, incluso teniendo en cuenta las mayores
tensiones que estdn afectando a los principales mercados
financieros. Si estas tendencias se consolidan, en 2024, la
economia global podria acercarse a los promedios de largo
plazo previos a la pandemia.

Cuatro factores estdn afectando negativamente el creci-
miento global en estos momentos: la guerra de Ucrania,
el alza en las tasas de interés como consecuencia de las
politicas monetarias contractivas llevadas a cabo por los
principales bancos centrales, la fragmentacién geopolitica
y, mds recientemente, las tensiones en los mercados finan-
cieros generadas por los problemas de bancos relevantes
tanto en EEUU como en la Comunidad Econémica Eu-
ropea.

El crecimiento mds rdpido de lo inicialmente esperado
tiene su base en la mayor resiliencia del consumo y la in-
versiéon ante las alzas en las tasas de interés propiciadas
por las medidas de politica implementadas por los bancos
centrales, no solo en los paises mds desarrollados, sino

Cuadro 1: Perspectivas econémicas globales: crecimiento econémico

(%)
2021 2022 2023 (p)
4T-2022 1T-2023
Mundo 6,2 34 2,7 29
Economias en Desarrollo 6,7 39 3,7 4,0
America Latinay Caribe 7.0 39 17 18
E.E.LLL. 5,9 20 13 1,4
Zona Euro 5.3 15 0,5 a7
China 8.4 3.0 4.4 5,2
Rusia 4,7 -2,2 -2,3 03
India 8.7 6,8 6,1 6,1
Brasil 5.0 31 1,0 1,2
Meéxico 4.7 31 1,2 1,7
Argentina 10,4 46 2,0 2,0
Chile 11,7 24 -1,0 -1,0
Colombia 11,0 7.5 2,2 2,2
Perd 13,5 27 2.6 2,6
Venezuela 5,4 7,2 4,4 3,6

{p) Proyecciones
Fuentes: Datosmacro.com, 2023; Investing.com, 2023.

Estas correcciones son el reflejo, en parte, de la resiliencia
que ha mostrado la demanda ante las politicas econémi-
cas contractivas y la desinflacién mds rdpida que lo inicial-
mente esperado. Adicionalmente, hay que agregar la recu-
peracién de la tasa de crecimiento de China, una vez que
las autoridades modificaron la politica de “cero COVID”.

también en las principales economias emergentes. Es mds,
la fortaleza de la demanda se ha mantenido a pesar de la
estrechez de los mercados laborales.

En buena medida, este resultado es consecuencia del uso
por parte de los hogares y las empresas de una masa im-
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portante de ahorros acumulados durante la pandemia, lo
que ha permitido mantener, e incluso aumentar los gastos
en un contexto de muy elevadas tasas de interés real.

Adicionalmente, desde el lado de la oferta destacan el res-
tablecimiento progresivo de las cadenas de suministro y
del transporte internacional, una evolucién mds benig-
na del clima y la caida de los precios de las principales
commodities (Cuadro 2), procesos que han contribuido a
reducir sustancialmente las restricciones al crecimiento y
las que estimulaban las presiones inflacionarias. En parti-
cular, hay que enfatizar que el mercado de la energia se ha
ajustado rdpidamente, si se tienen en cuenta las expecta-
tivas que se habian generado en 2022 cuando se inicié la
guerra en Ucrania.

regién mds afectada por el conflicto Rusia-Ucrania, aun-
que el impacto de la guerra ha sido, en general, menor
al esperado. Otros factores mds asociados a las politicas
contractivas, monetarias y fiscales ¥, mas recientemente,
las tensiones en el sistema financiero, producto de la si-
tuacién critica de varios bancos con incidencia sistémica,
estdn oscureciendo el panorama del crecimiento y la in-
flacién en esta regién. A esto hay que agregar, el malestar
social en varios paises relevantes de la zona, Francia y Ale-
mania que, eventualmente, podrian plantear dudas sobre
la estabilidad politica y social que terminen afectando mds
negativamente el devenir econémico de los mercados fi-
nancieros y de bienes en la zona del euro.

Si bien las perspectivas de China han mejorado en los ul-

Cuadro 2: Precios de commodities seleccionadas

($, marzo de cada afo)

Commodity 2020 2021 2022 2023
Petroleo (barril) 32,01 65,41 117,25 78,40
Oro {onza troy) 1.590,47 1.725,37 1.951,53 1.733,50
Aluminio (tonelada) 1.610,85 2.190,48 3.498,37 2.416,20
Cobre [tonelada) 5.182,63 8.088,25 10.230,89 8.938,60
Hierro (tonelada) 88,66 166,74 147,35 127,10
Plomo (tonelada) 1.734,44 1.548,00 2.344 84 2.093,10
Uranio (tonelada) 24,66 28,33 45,51 41,31
Litio {tonelada) 46.646,68  87.919,52 495,104,564 235.995,04

Fuentes: Datosmacro.com, 2023; Investing.com, 2023.

Si bien han mejorado las expectativas, el crecimiento eco-
némico global sigue siendo muy timido, especialmente
en EEUU y la Comunidad Econémica Europea. La prio-
ridad de la politica econémica en ambas regiones sigue
siendo el control de la inflacién, el alza las tasas de interés
de politica monetaria y la reduccién del gasto fiscal como
principales instrumentos. Estas politicas contractivas, se
presume, continuardn predominando a lo largo de 2023
y 2024, incluso si las presiones inflacionarias se siguen re-
duciendo y las crecientes tensiones en los mercados finan-
cieros no se salen de control. En todo caso, es importante
resaltar que las tasas de inflacidn parecen haber alcanzado
sus mdximos a finales de 2022, y que las expectativas in-
flacionarias no dan muestras de haber perdido su anclaje.

Desde luego, la Comunidad Econémica Europea es la

timos meses, especialmente después de los cambios en las
politicas sanitarias respecto al tratamiento de la epidemia
del COVID-19, atn hay importantes factores de riesgo
que podrian revertir la tendencia a la recuperaciéon de la
senda econémica. Existe la posibilidad de un incremento
en los contagios, debido a la reducida tasa de inmuniza-
cién prevaleciente, a que el mercado inmobiliario interno
sigue estando muy afectado, y a que siguen sin resolverse
las tensiones entre China y Occidente, las que incluso se
han incrementado por la mayor fragmentacién geopoliti-
ca pospandemia y por el conflicto entre Rusia y Ucrania.

Los paises mds beneficiados, si la recuperacién de China
se sostiene, seran, como es lo usual, el resto de las eco-
nomias asidticas. Aunque India se espera que reduzca su
expansién en 2023 a un 1,8%, el FMI estima que en 2024
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podria crecer a una tasa mayor. En el caso de Rusia, indi-
cadores preliminares parecen indicar que la economia el
afo pasado se redujo menos de lo inicialmente esperado
(2,2%, en lugar del 3,4% que habia estimado el FMI a
mediados del 2022); es posible que en 2023 termine con
una tasa positiva pero cercana a cero, todo dependerd de
la capacidad de reestructuracién del mercado externo de
este pais, ahora orientado principalmente hacia China y
el resto de Asia.

En el caso de América Latina, al igual que con el conjunto
de economias emergentes, se ha corregido al alza la tasa
de crecimiento econdémico, respecto a lo estimado en el
segundo semestre de 2022 (Cuadro 1). Sin embargo, la
expansion de la economia que se espera este afo es bas-
tante mds baja que la experimentada el ano pasado (1,8%
en 2023, en lugar de 3.9% en 2022). El FMI estima que
cerca del 50% de estas economias emergentes reducirdn
sus tasas de crecimiento este ano. Este pobre desempeno,
ademds del lento crecimiento de la economia mundial, y
de EEUU y China en particular, es el resultado de la caida
en el precio de los commodities (Cuadro 2), el encareci-
miento del crédito’ y los altos niveles de endeudamiento
resultado de la pandemia, asi como del reducido espacio
fiscal que ha limitado la capacidad de implementar poli-
ticas expansivas. El retroceso en materia de combate a la
pobrezay el incremento de la desigualdad pospandemia se
han venido reflejando en una mayor inestabilidad politica
y social que estd caracterizando a toda la regién.

En la medida en que se atenten las presiones inflaciona-
rias, siempre y cuando la situacién en los mercados finan-
cieros no se descontrole, se espera que las tasas de interés
tiendan a reducirse y se facilite ain mds el acceso al cré-
dito para las principales economias de la regién. La recu-
peracién del nivel de actividad en China, naturalmente,
favorecera el crecimiento de la regién. Otro factor, que
sin duda ayudard a las economias latinoamericanas, es el

1 El Banco de la Reserva Federal de EEUU (FED) ha incremen-
tado las tasas de interés en ocho oportunidades en 2022 y lo que va
de 2023. Su meta es llevar las tasas de interés a un 5,5% este aio,
y probablemente se mantendrin en esos niveles hasta 2024, a me-
nos que la situacion en los mercados financieros evolucione desfa-
vorablemente obligando a los bancos centrales a sacrificar sus metas
antiinflacionarias.
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debilitamiento en la cotizacién del délar estadounidense.

Un conjunto de riesgos sigue afectando las perspectivas
de la regién: un incremento de la escalada del conflicto
Rusia-Ucrania, aunque este evento también podria in-
crementar los precios de los principales commodities que
se exportan; la posibilidad de una nueva crisis bancaria;
una aceleracién de las tasas de inflacién mundial que pro-
longue la necesidad de seguir implementando politicas
monetarias contractivas, la imposibilidad de avanzar en
la consolidacién fiscal, el incremento en la dolarizaciéon
financiera que incremente la vulnerabilidad en el sistema
financiero de las principales economias de la region, y el
retroceso en la lucha contra la pobreza y la desigualdad
que aumente las tensiones politicas y sociales.

Inflacién

Después de la fuerte aceleracion de las tasas de inflacion
experimentada en 2022, producto del impacto global que
tuvo la invasién rusa de Ucrania y que afecté sobre todo
el mercado energético, de fertilizantes y de alimentos, en
2023 se espera que las tasas de inflacién, en general, se
reduzcan en promedio en 39% (Cuadro 3). Las mayores
reducciones relativas en las tasas de inflacién se concen-
trardn en las economias mds desarrolladas. De los paises
reportados, Argentina y Venezuela mostraran tasas de in-
flacién de dos digitos, y el primero seria el Gnico donde
se espera que la tasa de inflacién se incremente este afio.

El proceso deflacionario seria la consecuencia de varios
factores que ya fueron mencionados: el restablecimiento
de las cadenas de suministro y la regularizacién del trans-
porte que fueron muy afectados durante la pandemia, la
caida en los precios de las materias primas, y los efectos de
las politicas econémicas contractivas, en particular el alza
de las tasas de interés propiciada por los bancos centrales
en casi todos los paises.

La tendencia a la reduccién de la tasa de inflacién en parte
confirma la tesis de que han sido mds los factores de cos-
tos que los de demanda los que presionaron al alza de los
precios. Por otra parte, pareciera que las politicas antiin-
flacionarias han comenzado a incidir positivamente en la
consecucién de las metas de estabilizacién de los precios,
aunque sus efectos probablemente se sientan con mds
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Cuadro 3: Perspectivas econémicas globales: inflacién

(%)
Region/Pais 2021 2022 2023
Mundao 4.7 8,8 6,5
Economias en Desarrollo 5.9 9.9 8,1
America Latina y Caribe 1.6 14,6 9.5
E.E.U.U. a7 8,1 3,5
Zona Euro 5,0 8,8 4.5
China 0,9 2.2 2,2
Rusia 6,7 13,8 5,0
India 55 6.9 5,1
Brasil 8,3 9,4 a7
Méexico a2, 7 8,0 g,3
Argentina 484 72,4 76,0
Chile 4.5 11,6 8,7
Colombia 3.5 9.8 7.2
Peru 4,0 1.3 4.4
Venezuela 686,4 1254 79,2

Fuentes: IME 2023; IIES-UCAB, 2022.

fuerza en 2024. Adicionalmente, hay que destacar que,
a nivel global, las expectativas inflacionarias se han man-
tenido ancladas. Si no surgen nuevos choques severos, se
estima que las tasas de inflacién terminen convergiendo
a las bajas tasas que predominaron antes de la pandemia.

Venezuela seguird siendo, con creces, el pais con la infla-
cién mds alta en América Latina y, probablemente, entre
los cinco paises mds inflacionarios del mundo (Cuadro 3).

Tasa de interés

Como es bien conocido, la principal herramienta que es-
tan utilizando los bancos centrales de las economias mds
desarrolladas, y la gran mayoria en las economias emer-
gentes, son las tasas de interés de politica monetaria®. Es-
tas tasas en tiempos “normales” suelen ser muy estables ya
que sus modificaciones tienen efectos importantes sobre
el sistema financiero y la economia real. Como se obser-

2 Se llaman asi a las tasas que cobran los bancos centrales en sus
operaciones financieras con los bancos privados. Estas operaciones
son usualmente de muy corto plazo pero tienen un efecto sobre la
estructura de tasas que cobran los bancos a sus clientes. Por esta via
se afecta el crédito y con ello a las decisiones de consumo y la inver-
sidn de los agentes econdmicos.
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va en el Cuadro 4, las tasas de interés de politica desde
mediados de 2019, después de la crisis financiera, y hasta
finales del primer trimestre de 2022 se mantuvieron rela-
tivamente bajas, con la excepcién de México, y muy esta-
bles. La evidencia creciente de que las tasas de inflacién se
estaban acelerando y amenazaban con desanclar las expec-
tativas inflacionarias de mediano y largo plazo hizo que
los directorios de los principales bancos centrales, de una
manera bastante coordinada, anunciaran un cambio ra-
dical en la politica monetaria; deteniendo la denominada
facilitacién monetaria (monetary easing) y procediendo a
aumentos programados en las tasas de interés. El objetivo
de esta politica se orienta a contraer la demanda agregada
y, de esta manera, desacelerar la tasa de crecimiento de los
precios hasta alcanzar las tasas de inflacién objetivos de
largo plazo.

De acuerdo con dicho cuadro, las tasas aumentaron sus-
tancialmente y en un relativo corto periodo. En el caso de
las economias emergentes, en los ultimos doce meses se
incrementaron, en promedio, mds de 150%. En términos
relativos, los incrementos fueron mucho mais elevados en
los casos de EEUU y de la zona del euro. Estas variaciones
y la velocidad a la que se han producido, estin generando
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Cuadro 4: Tasas de interés fijadas por los bancos centrales

(%)
mes/afio EEEU.U. ZonaFuro Brasil Colombia Chile México Pend
1/8/2019 2,00 0,00 6,00 425 250 8,25 2,50
19/4/2019 1.5 0,00 5,50 425 2,00 8,00 2,50
31/10/2019 1,50 0,00 500 475 175 775 2,25
3/3/2020 1,00 0,00 425 375 1,00 7,00 2,25
16/3/2020 0,00 0,00 3,75 3,75 1,00 7,00 1,25
17/3/2022 0,25 0,00 3,75 4,00 550 6,50 4,00
5/5/2022 0.75 0,00 3,00 &, 00 8,25 7,00 450
16/6/2022 1,50 0,00 2,25 6,00 9,00 1.75 5,50
28/ 72022 2,25 0,50 13,25 7,50 8,75 8,50 6,00
22/9/2022 3,00 1,25 13,75 10,00 10,75 8,25 6,75
3/11/2022 3,75 2,00 13,75 11,00 11.25 10,00 7,25
15/12/2022 475 2,50 13,75 12,00 11,25 10,50 7,50
2/2/2023 4,50 3,00 13,75 12,75 11,75 11,00 7,75
23/3/2023 475 3,50 13,75 12,75 11,25 11,00 7,75

Fuente: Datosmacro.com, 2023-

presiones y tensiones sobre el sistema financiero interna-
cional, por sus efectos sobre los balances de los bancos y
sobre los mercados bursdtiles. Es probable que las autori-
dades de los principales bancos centrales decidan reducir
el alcance de las politicas monetarias contractivas, si la
tensién financiera no cesa en el corto plazo.

Es importante anotar que, al menos hasta ahora, el alza
en las tasas de interés no ha estado acompanada de una
reduccién del acceso al crédito de las economias emer-
gentes, a pesar de que en muchas de estas economias los
niveles de deuda se elevaron sustancialmente durante la
pandemia.

Sector petrolero
Contexto global

A la par que han ido mejorando las expectativas de creci-
miento econémico global, lo han hecho las proyecciones
sobre el comportamiento de la demanda petrolera mun-
dial, especialmente durante el segundo semestre de 2023.
Tal y como se puede observar en el

Cuadro 5, la Agencia Internacional de la Energia (EIA)
estima que la demanda de hidrocarburos podria crecer
1,5% en el ano, lo que significa 1,48 millones de barriles
diarios, un 26% mas de lo que se proyectaba el ano pasa-

do. El factor mds relevante que explicaria este resultado es
la recuperacién de la economia China, que representaria
aproximadamente la mitad del incremento en el consumo
global. También tendria que considerarse el restableci-
miento del transporte, sobre todo el aéreo.

De los grandes consumidores de petréleo, solo se espera
que reduzcan el consumo interno Japén, México y Rusiay
que el resto de los paises incrementen relativamente poco
la demanda energética o la mantengan a niveles similares
a los de 2022.

La perspectiva a largo plazo sigue siendo la de una caida
sostenida de la demanda petrolera, que se ha acentuado a
partir de la decisién del Parlamento Europeo que prohibe
la venta de automéviles nuevos de gasolina y diésel en la
Unién Europea a partir de 2035; lo que sin duda acele-
rard, desde ya, la conversién a vehiculos eléctricos. Por
otra parte, la demanda estd también siendo afectada por el
incremento de la eficiencia energética que se ha visto esti-
mulado por la creciente regulacién ambiental, los elevados
precios relativos del petréleo y las tensiones geopoliticas.

La oferta global de petréleo podria incrementarse en pro-
medio en el 2023 en 1,61 millones de barriles diarios, lo
que signiﬁcarl'a un aumento cercano al 1,6%. De esta ma-
nera se estaria previendo un crecimiento de los inventarios
globales, al exceder la oferta a la demanda, circunstancia
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Cuadro 5: Produccién y consumo de petréleo principales paises

(mmbd)
2022 2023

Pais Producd on Consumo Producd an Consumao
Mundc 0986 09,42 101,47 100,90
E.ELLLY 2021 20,28 21,09 20,45
Rusia 10,54 3,44 10,29 3,40
ArabiaSaudital*®) 1043 335 10,36 n.d
Canada 570 228 5,45 2,29
China 512 15,15 524 15,86
Iraq 445 0,86 439 n.d
Brazl 376 2,96 397 208
Emiratos Arabes | *) 3.06 0,90 3.04 n.d
Kuwait (*) 271 0,36 268 n.d
Iran(*) 254 1,80 257 n.d
Mexico 190 1,90 190 187
Moruega 190 0,20 232 n.d
Qatar (*) 1B6 0,17 186 n.d
KazajistEn 183 0,33 201 n.d
Angola(®) 115 0,13 108 n.d
Migeria (*) 110 0,43 138 n.d
Oman(*) 107 0,18 105 n.d
Argelial®) 100 0,43 102 n.d
Libya(*) 008 n.d 116 n.d
India 088 5,04 000 524
lapon 0,00 3,36 0,00 3,29
Alemania 0,00 2,15 000 n.d
Coreadel Sur 0,00 258 n.d n.d

(*I: laproduccion en 2023 serefiere a la informacion publicada por OPEP, prove nigrte de fuentes sequndarizs.

Fuentes: IEA, 2023; OPEC, 2023.

que presionaria los precios petroleros a la baja en el trans-
curso del afo.

El pais que reduciria mds la produccién en 2023 serd
Rusia, estimdndose una caida de aproximadamente 6%.
Esto serfa consecuencia de las sanciones internacionales
que han obligado a una reestructuracién brusca de sus
exportaciones petroleras. Por el contrario, la produccién
de hidrocarburos se ha venido expandiendo rdpidamente
en EEUU y Canadi, después de las paralizaciones a que
obligé la severidad inicial del invierno. Hay que destacar,
también, el caso de Brasil, donde la EIA espera que la pro-
duccién petrolera se incremente casi un 6% (Cuadro 5).

En el transcurso del primer trimestre de 2023 las proyec-
ciones sobre los precios internacionales del petréleo han
sido corregidas a la baja, a pesar de las mejores perspecti-
vas de crecimiento global. Los inventarios acumulados, la
venta con grandes descuentos del petréleo ruso, el suave
invierno, el ajuste en las tasas de interés y el mejor ajuste
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europeo a las consecuencias energéticas de la guerra de
Ucrania, son factores que inciden sobre la estabilidad
mostrada recientemente por los precios en el mercado in-
ternacional.

Hay que mencionar la poca incidencia que hasta ahora
ha tenido el limite de 60 $/b que el G7 le ha impuesto
al precio del petréleo ruso. El precio del crudo ruso se
estd cotizando a precios muy reducidos, bastante por de-
bajo de dicho tope; consecuencia de los fuertes descuentos
y los elevados fletes y seguros que deben pagarse por el
transporte.

En el Griéfico 1 se observa el deterioro en los precios pe-
troleros que se inici6 a partir del mes de agosto de 2022.
Comparando el nivel que registraron los precios en marzo
de este ano con los que se alcanzaron en junio del afio
pasado, su nivel se ha reducido en 36%; aunque siguen
siendo relativamente altos, si los comparamos con los pro-
medios histéricos.
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Las proyecciones de la EIA para el resto de 2023 supo-
nen una relativa estabilidad de los precios en el merca-
do internacional del petréleo, en claro contraste con lo
que se registré en el 2022. Seglin esta agencia, los precios
del Brent y el WTT continuardn moviéndose en la banda

comprendida entre $/b 75 y $/b 85.

Desde luego, una eventual escalada del conflicto entre
Rusia y Ucrania, y de complicarse aiin mds la situacién del
sistema financiero se podria revertir la tendencia prevista
de los precios y la demanda petrolera.

tricidad, agua, comunicaciones, vialidad, seguridad etc.)
que inviabilizan el desarrollo y funcionamiento del apara-
to productivo del pais, y un marco regulatorio inadecuado
dado el contexto internacional en que hoy se desenvuelve
este negocio.

Mds recientemente hay que anadir los efectos que sobre el
ya muy mermado desempeno de Petrdleos de Venezuela
(PDVSA) tendrédn las escandalosas denuncias de corrup-
cién formuladas desde las médximas autoridades del go-
bierno, que han llevado a la remocién de sus cargos a bue-

Grifico 1: Evolucién del precio internacional del petréleo ($/b)
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Caso Venezuela

Las fuertes restricciones que limitan el crecimiento de la
q
produccién petrolera en Venezuela continuardn en 2023,
a pesar de la flexibilizacién de las sanciones por parte del
gobierno de los EEUU respecto al desempefo de la em-
presa Chevron Corporation. Estas restricciones multiples
siguen asociadas a la pérdida de capacidad de produccién
por la falta de inversién, la carencia de capital humano y
la desinstitucionalizacién del sector, sino también por el
p
deterioro de la infraestructura y los servicios basicos (elec-
y
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na parte del personal gerencial de la empresa.

La continuacién del conflicto de Rusia-Ucrania sigue
afectando la comercializacién internacional de los crudos
venezolanos, fundamentalmente, por la creciente compe-
tencia con el petréleo de origen ruso de mejor calidad y
con menores costos de acceso al mercado de los paises
asidticos y, especialmente, al de China. A medida que el

conflicto se ha prolongado, las empresas petroleras rusas
han incrementado ripidamente su presencia en los merca-
dos donde Venezuela habia venido colocando sus crudos,
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con grandes descuentos en los precios, ayudadas ademds
por una importante gestién politica por parte del gobier-
no ruso. Esta situacidn, es previsible, se profundizard en
2023, no solo por el bloqueo y las sanciones sobre Rusia,
sino también por los requerimientos crecientes de finan-
ciamiento del esfuerzo bélico.

Como consecuencia de estos eventos, las proyecciones so-
bre el desenvolvimiento de la produccién y los precios de
exportacién del petréleo venezolano han sido corregidos
sustancialmente a la baja, en relacién con lo que se espera-
ba durante el tercer trimestre de 2022, cuando se difundié
la anterior edicién de este informe.

En cuanto a la produccién petrolera, hoy se estima que
podria alcanzar en promedio este afio 753 mil barriles
diarios; lo que significa 8,2% menos de lo que se proyec-
taba en octubre de 2022. Sin embargo, comparando la
produccién esperada este afno con la registrada el ano pa-
sado segtn la OPEP (fuentes secundarias), se tendria un
crecimiento de 63 mil barriles diarios, monto que equi-
vale a un incremento de 9%. Dado este volumen de pro-
duccién, se espera que en el ano se puedan exportar 683

mil barriles diarios; es decir, un 91% aproximadamente
(Grafico 2). En todo caso, el discreto incremento en la
produccién y las exportaciones de crudo estd dependien-
do, fundamentalmente, de las actividades de las empresas
mixtas, especialmente en las cuatro empresas en las que
participa Chevron como socio de PDVSA (Petropiar, Pe-
troboscdn, Petroindependiente y Petroindependencia).

La significativa reduccién de los precios de exportacién de
petréleo proyectados por la EIA para 2023, naturalmente,
se reflejard en la evolucién previsible del Merey16, el cru-
do marcador venezolano (Grifico 3). Al mismo tiempo
que dicha agencia espera que el precio promedio del Brent
se ubique un 20%, y el WTT un 19%, por debajo de lo
inicialmente esperado en 2022, con respecto a lo que ha-
bia previsto el tercer trimestre de 2022; para el precio del
crudo marcador venezolano se calcula una reduccién de
24%, con respecto a su valor reportado el ano pasado.

En efecto, como se ha advertido en informes anteriores, el
petréleo venezolano se estd comercializando en el merca-
do internacional con importantes descuentos. Estos, ini-
cialmente generados por las sanciones internacionales, se

Grifico 2: Produccién y exportacién de petréleo (mbd)
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han incrementado como consecuencia de la competencia
con el petréleo ruso. Hay que agregar que, como se ha he-
cho publico en las Gltimas semanas (Reuters, 2023b), una
parte, que se supone significativa del petréleo exportado,
ha sido vendida en negociaciones muy turbias que no se
han materializados en ingresos efectivos para PDVSA, ni
han generado los ingresos fiscales correspondientes, tal y
como se comentard mds adelante.

timo boom petrolero. La evolucién en términos per cdpita
es aun peor, ya que para finales de este afio éste se habria
contraido un 80%, respecto al nivel que alcanzé hace una
década; la situacién podria ser incluso mds dramadtica si no
se hubiera producido el éxodo de migrantes, que se estima
en 7,13 millones de personas (ACNUR, 2023).

La reduccidn de las tasas esperadas de crecimiento econd-

Grifico 3: WTTy Mereyl16 ($/b)
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Fuente: IEA, 2023.

Nivel de actividad econémica

Si bien la actividad econémica ha continuado expandién-
dose desde 2021, se ha venido desacelerando desde el ter-
cer trimestre de 2022. Para 2022, corregimos a la baja
la tasa de crecimiento del PIB real, del 8,6% estimado
a comienzos de afo a 7,2 % (IIES-UCAB, 2022b). Asi
mismo hemos ajustado a la baja el ritmo de crecimiento

del nivel de actividad econémica para 2023, del 4,4% al
3,6% (Grafico 4).

Dadas estas tasas de crecimiento, el nivel del PIB real a fi-
nales de 2023 terminaria representando sélo el 30% de lo
que alcanzé en 2013, afio en el que se estima finalizé el l-

mico estd fundamentalmente explicada por el pobre
desempeno del sector petrolero, a pesar de que algunas
sanciones fueron levantadas por parte del gobierno de
EEUU, relacionadas con las actividades en Venezuela de
la empresa Chevron Corporation. Dada la evolucién de
la produccién y exportaciones de crudo, ya comentadas,
el PIB del sector petrolero se calcula podria expandirse en
9,2% este ano, una tasa bastante reducida si se tiene en
cuenta el muy bajo nivel que registré este sector en 2022.
Si a este escenario se le suman los bajos precios a los que se
realizan las transacciones internacionales y la crisis institu-
cional en el sector, el impacto negativo sobre las finanzas
publicas incide adicionalmente bajando sustancialmente
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Grifico 4: PIB (miles de BsS a precios de 1997)
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Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

el multiplicador sobre el resto de la actividad econémica
nacional.

Dadas estas tasas de crecimiento, el nivel del PIB real a fi-
nales de 2023 terminaria representando sélo el 30% de lo
que alcanzé en 2013, afio en el que se estima finalizé el Gl-
timo boom petrolero. La evolucién en términos per cdpita
es aiin peor, ya que para finales de este afo éste se habria
contraido un 80%, respecto al nivel que alcanzé hace una
década; la situacion podria ser incluso mds dramdtica si no
se hubiera producido el éxodo de migrantes, que se estima

en 7,13 millones de personas (ACNUR, 2023).

La reduccién de las tasas esperadas de crecimiento eco-
némico estd fundamentalmente explicada por el pobre
desempeno del sector petrolero, a pesar de que algunas
sanciones fueron levantadas por parte del gobierno de
EEUU, relacionadas con las actividades en Venezuela de
la empresa Chevron Corporation. Dada la evolucién de
la produccién y exportaciones de crudo, ya comentadas,
el PIB del sector petrolero se calcula podria expandirse en
9,2% este ano, una tasa bastante reducida si se tiene en
cuenta el muy bajo nivel que registré este sector en 2022.

Si a este escenario se le suman los bajos precios a los que se
realizan las transacciones internacionales y la crisis institu-
cional en el sector, el impacto negativo sobre las finanzas
publicas incide adicionalmente bajando sustancialmente
el multiplicador sobre el resto de la actividad econémica
nacional.

Ademds del bajo nivel de la actividad petrolera y su re-
ducido impacto fiscal, hay que considerar que otras res-
tricciones desde el lado de la oferta han continuando
incidiendo negativamente sobre la actividad econdémica
general. El deterioro de la infraestructura y los servicios
basicos (energfa, agua, seguridad, y telecomunicaciones),
la pérdida de encadenamientos sectoriales producto de la
prolongada crisis interna y de las politicas econémicas ad-
versas al mercado, el escaso acceso al crédito bancario, y la
falta de capital humano, han mermado significativamente
el producto potencial, petrolero y no petrolero, fijando
un techo muy bajo de crecimiento. El répido agotamiento
del impulso de inversién y gasto que se produjo durante
el primer semestre de 2022, centrado esencialmente en la
expansion del gasto privado como respuesta a la reduccién
de los controles, la dolarizacién y unificacién del tipo de
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cambio, es una clara senal de las severas limitaciones que
impiden en Venezuela retomar una senda de crecimiento
importante y sostenido.

La pérdida de la capacidad de llevar a cabo politicas mone-
tarias y cambiarias, tanto de estabilizacién como de creci-
miento econémico, como consecuencia de la dolarizaciéon
creciente, asi como la ausencia de espacio para aplicar una
politica fiscal expansiva y compensatoria, hacen atin mds
dificil promover y sostener el nivel de la actividad econé-
mica interna.

Tal y como habiamos ya advertido en informes anteriores,
de no haber nuevos factores que incidan positivamente en
la demanda interna, la mejora en las expectativas que se
registré durante el segundo semestre de 2021 y el primero
de 2022 han terminado revirtiéndose en el cuarto trimes-
tre de 2022 y, al menos, en el primer trimestre de 2023.

En el mejor de los casos, la actividad no petrolera, desde
los bajos niveles ya alcanzados, podria crecer cuando mu-
cho 4,2%; tasa muy insuficiente para recuperar los espa-
cios que se han perdido en la tltima década. Los sectores
en los cuales se visualiza un relativo mejor desempeno son
el de minerfa, cuya expansidn se estd produciendo con ele-
vadisimos costos ambientales que afectardn sus posiblida-
des de crecimiento a largo plazo, y el sector del transporte
y almacenamiento. El sector de la construccién seguird
estando afectado por la sobreoferta inmobiliaria existente.
En cuanto a la manufactura, las limitaciones en los ser-
vicios y la infraestructura bésica, el reducido tamano del
mercado interno, la presién fiscal del contrabando y la
competencia desleal, incrementada por los eferctos de una
apertura fronteriza formal con Colombia, dificultan las
posibilidades del crecimeinto del sector, tal y como han
reconocido sus representantes empresariales (CONIN-

DUSTRIA, 2023b).

Es previsible que el objetivo central de la politica econd-
mica siga siendo la estabilizacién de precios y del tipo de
cambio, bajo las severas limitaciones que imponen el nivel
de dolarizacién ya alcanzado y la consabida baja demanda
de dinero local. En la medida que la politica cambiaria
siga centrada en el uso del tipo de cambio como principal
ancla nominal de los precios, el crédito bancario conti-
nuard restringido. Por idénticas razones el tipo de cambio
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real seguird estando apreciado, contribuyendo a la pro-
mocién de las importaciones y a una mayor dolarizaciéon
(Zambrano-Sequin, 2022).

En términos comparativos, Venezuela seguird estando a la
zaga de las economias mds importantes de Latinoaméri-
ca. Si bien el pais posiblemente registre una tasa de creci-
miento por encima del promedio esperado para la Regién
(1,8% segan IME 2023), el deterioro acumulado en los
tltimos 10 anos ha sido de tal magnitud que hoy la eco-
nomia venezolana se cuenta entre las menos relevantes y la
mis estancada del continente (Grafico 5). Si se mide el ta-
mano de la economia con base en la magnitud del PIB en
délares, ajustado por la paridad del poder de compra, en
1999 la venezolana superaba en niveles a cualquier otra de
las economias intermedias latinoamericana. En cambio,
ella representa hoy menos del 25% del tamano de la de
Colombia; mientras que las de Chile y Perti casi triplican
su tamano (Grafico 6).

Sector externo

En 2022 continta la tendencia que se viene perfilando
desde 2021, en la que los ingresos por exportaciones pu-
blicas y privadas vienen aumentando continuamente,
aunque lejos de los niveles nominales alcanzados antes
de 2020. Estos mayores niveles de ingreso, junto con los
flujos provenientes de las remesas y de la disminucién de
las reservas internacionales habrian permitido el financia-
miento de las importaciones, que también tendieron a
aumentar, asi como fondear las intervenciones en el mer-
cado cambiario del Banco Central de Venezuela (BCV)3.

De acuerdo con las proyecciones de crecimiento del PIB
real, de un menor precio promedio del crudo en los mer-
cados internacionales, y de expectativas de un lento creci-
miento de la produccién petrolera nacional, no se esperan
mejoras significativas en el nivel de recursos externos ni
de la posicién de inversién internacional del pais, la cual,
por el contrario, sigue debilitindose con el incremento
del saldo de la deuda publica externa causado por el atraso
en el pago de su servicio.

3 Con la informacion disponible no es posible establecer con pre-
cision cudnto de las importaciones podria haberse financiado a
través de la adquisicion de divisas en el mercado bancario.
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Griéfico 5: PIB per cépita en economias intermedias de América Latina ($ ppp 2017)
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Fuentes: IME World Economic Outlook Database.

Griéfico 6: PIB en algunas economias intermedias de América Latina ($ ppp 2017)
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Balanza comercial

El desempeno del comercio exterior confirmé la tenden-
cia que anticipamos en el informe de coyuntura anterior,
al ubicarse en los limites inferiores de los valores alli pro-

yectados tanto para las exportaciones como para las im-
portaciones®.

La estimaciéon de las exportaciones de 2022 supone un
aumento anual de 40% con respecto las de 2021, al pasar
de $ 10 a 14 mil millones; resultado que estaria 40% por
debajo de lo inicialmente esperado en el tercer trimestre
del ano pasado ($ 18 mil millones). En dicho resultado
influye, sobre todo, el ritmo mds modesto de crecimiento
de las exportaciones petroleras (Grafico 7).

En el caso de las exportaciones petroleras, su incremento
obedece exclusivamente a la mejora en los precios del cru-
do, pues el volumen de exportacién tendié mds bien a re-
zagarse (Cuadro 6). En términos de volumen, se esperaba

un mejor comportamiento en 2022; pero, los resultados
preliminares reportados por diversas fuentes reflejan mds
bien un descenso, alcanzando un promedio de 609 mbd o
3% menos del registrado en 2021 (628 mbd).

En cuanto a su valor, se estima que en 2022 habria au-
mentado 22% con respecto a la cifra de 2021; magnitud
que hubiese sido sustancialmente mayor de no ser por los
descuentos que ha debido experimentar el precio de mer-
cado de la cesta petrolera venezolana y que se estiman en
promedio en mds de 40%. Estos descuentos son, como ya
se ha advertido anteriormente, consecuencia del deterioro
de la calidad del producto exportado, las sanciones in-
ternacionales sobre el gobierno venezolano y la creciente
competencia del petréleo ruso en los mercados en los que
PDVSA venia colocando el grueso de sus exportaciones.
La pérdida causada por dichos descuentos se estima en
mds de $ 7 mil millones.

Por su parte, el valor de las exportaciones no petroleras en

Grifico 7: Exportaciones e Importaciones ($mmm)
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4 Las estadisticas de comercio exterior del BCV siguen desactuali-
zadas, con el iiltimo dato anual correspondiente a 2018. Las re-
portadas por la Organizacion Mundial de Comercio y el Fondo
Monetario Internacional lucen incompletas.
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2022, se estima experiment6 una recuperacion en corres-
pondencia con la tasa de crecimiento del PIB. Esta me-
joria que, bdsicamente, ha venido ocurriendo en la acti-
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Cuadro 6: Variables petroleras

2020 2021 2022 2023 (p)
Produccidn

Fuentes primarias promedio mbd 500 243 690 753
Fuentes secundarias promedio mbd 558 635 733 760

Exportaciones
Volumen promedio mbd 635 028 o049 633
Valor Smmm 3,7 8.8 10,7 3,1
Sindescuento Smmm 8,5 1.8 15,1 154
Precio Merey s/b 28,1 513 81,5 62,0
Descuento estimado % -11,9 -25,0 -A0,8 -40,8

(p): Proyecciones
Fuentes: OPEC, 2023; Reuters, 2023; Calculos propios.

vidad productiva del sector privado, podria detenerse, de  debe reconocer que el importante incremento en el peso
predominar factores adversos que todavia estdn presentes relativo de este tipo de exportaciones se explica, no solo
en la economia venezolana: un contexto caracterizado por  por el aumento de sus niveles absolutos, sino también por
tendencias a la apreciacién acumulada del tipo de cambio la caida en la significacién relativa de las exportaciones
real, la restriccién del acceso al crédito bancario, la de- petroleras (Grifico 8 y Gréfico 9).

ficiente oferta de servicios publicos, el contrabando y la

mayor competencia de las

Grifico 8: Exportaciones no petroleras/Exportaciones totales (%)
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Fuentes: OPEC, 2023; BCV, 2023; Calculos propios.

importaciones’ y la alta carga tributaria. De hecho, se (Conindustria) precisé recientemente que la competencia de pro-

ductos importacos estd entre los factores que limitan la ampliacion
5 El presidente de la Confederacion Venezolana de Industriales  de la capacidad instalada (Analitica, 2023a).
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Grifico 9: Exportaciones petroleras y no petroleras (variacién % del valor en $)
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Las importaciones en 2022 se estima que alcanzaron $
11,8 mil millones, 14% mds que en 2021, y 20% por de-
bajo de las inicialmente calculadas en el primer semestre
del afo pasado. Este menor ritmo en el incremento de las
compras en el exterior se explicaria, fundamentalmente,
por los efectos de una mayor inflacién externa. Aunque
con la informacién disponible es dificil estimar el efecto
neto (sustituciéon o complementariedad) de las importa-
ciones sobre el nivel de actividad econdémica interna®, al
menos sobre el sector manufacturero se presume que el
efecto sustitucién predomina’.

De acuerdo con las estimaciones de las exportaciones
e importaciones, el saldo de la cuenta comercial habria
alcanzado en 2022 un superdvit de $ 2,2 mil millones.
Este dltimo, junto con el monto de las remesas — que

6 No es posible hacer una estimacién de dicho impacto, ya que las
estadisticas que publica el BCV sobre la clasificacion de las impor-
taciones por destino de uso 7y por sectores econdémicos solo estdn dis-
ponibles hasta 2018.

7 Ver CONINDUSTRIA, 2023a.
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para 2022, se estimé en $ 1,2 mil millones® (IIES-UCAB,
2022b) -y teniendo en cuenta la disminucién del saldo
de las reservas internacionales en poco menos de $ 1 mil
millones, podrian explicar una importante fraccién de las
intervenciones cambiarias del BCV el ano pasado.

Deuda externa

El saldo de la deuda publica externa se estima en cerca de
$ 170 mil millones al cierre de 2022 (Grifico 10). En esta
cifra se incluyen la deuda financiera de la Republica y de
PDVSA, la deuda multilateral (Banco Interamericano de
Desarrollo y Corporacién Andina de Fomento), la deuda
bilateral con Rusia y China, asi como la relacionada con
los casos pendientes en el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) del Banco
Mundial.

Con el incremento de la deuda publica externa del pais y
sin considerar los flujos de los beneficios de las empresas
del Estado en el exterior — especialmente, de Monémeros

8 Estimacion que se hace con base en resultados de ENCOVI
(IIES-UCAB, 2021).
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Colombo Venezolanos S. A. y de Citgo Petroleum Cor-
poration —, la posicién de inversion internacional siguié
empeordndose en 2022. Sin embargo, la relacién deuda/
exportaciones mejord, debido al incremento del valor de
las exportaciones totales, aunque el nivel del indicador si-
gue siendo extremadamente alto en comparacién al de los
demds paises de la regién y el mundo.

BCV en el mercado cambiario, cuyo monto triplicé el de
2021. Esto no impidié, sin embargo, que el tipo de cam-
bio real se apreciara entre agosto y octubre, debido al im-
pacto del incremento sustancial de los pagos del gobierno
financiados por el BCV y a la disminucién de la inflacién
externa desde mediados de afio (Grifico 12).

Grifico 10: Deuda publica externa ($mmm) y proporcién en las exportaciones (%)
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Fuentes: BCV, 2023; MPPEFC, 2023; OPEC, 2023; Célculos propios.

Aunque los pagos del servicio de la deuda externa finan-
ciera soberana y de PDVSA se encuentran suspendidos
desde finales de 2017, el monto adeudado sigue creciendo
por causa de los intereses sobre el capital vencido, el cual
alcanzaba aproximadamente la cifra de $ 50 mil millones
para finales de 2022.

La proporcién de la deuda publica externa en las exporta-
ciones contintia cayendo en 2022, por el mayor aumento
relativo de las exportaciones.

Tipo de cambio y mercado cambiario

Durante 2022, la brecha entre la depreciacion del tipo de
cambio nominal y la inflacién tendi6 a cerrarse (Grifico
11), debido a la intensificacién de las intervenciones del
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La politica de intervenciones del mercado cambiario diri-
gida a estabilizar el tipo de cambio y reducir la inflacién,
estd siendo costosa para el fisco nacional y para la econo-
mia. No ha impedido los avances de la inflacién, cuyo
nivel sigue siendo el m4s alto del mundo, y su implemen-
tacion ha significado el sacrificio de cuantiosos recursos
que podrian haberse destinado para mejorar la limitada
provisién de bienes y servicios pablicos y mejorar la dis-
tribucién del ingreso.
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Grifico 11: Indices de tipo de cambio nominal oficial y de precios al consumidor de
Venezuela y de EEUU (variacién % anualizada)
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Grifico 12: Indice de tipo de cambio real (variacién % interanual)
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El desempeno esperado del sector externo en 2023

El panorama del sector externo venezolano para 2023 no
luce mejor que el del ano pasado. Se estima que el valor
total de las exportaciones petroleras serd menor, dado que
las agencias especializadas proyectan un precio mundial
del crudo promedio mds bajo (61,9 $/b) que el de 2022
(76,8 $/b), cuya reduccién mds que contrarrestaria el au-
mento esperado en el volumen de exportacién a 689 mbd
(Grifico 2 y Grifico 3). Asi, el valor de las exportaciones
petroleras podria ubicarse en $ 9,3 mil millones, casi 10%
menos del estimado para 2022 ($ 10,1 mil millones).

En vista de la menor tasa de crecimiento proyectada para
este ano (3,6%), las exportaciones no petroleras y las im-
portaciones crecerfan también a un ritmo mds bajo. En el
comportamiento de las exportaciones no petroleras influi-
ran las desventajas para la actividad productiva nacional
que, en lo inmediato, plantea la apertura de la frontera
con Colombia (Grifico 8 y Grifico 9). Aunque, segtn el
presidente de la Asociacién Venezolana de Exportadores
(AVEX), el Acuerdo de Alcance Parcial suscrito por los
presidentes de Venezuela y Colombia permitird estimular
el comercio entre ambas naciones (Analitica, 2023b).

Con respecto a las importaciones, influird la menor dis-
ponibilidad de divisas que enfrentaria la economia por
la posible reduccién de los recursos provenientes de la
exportacion petrolera. La desaceleracién de la actividad
econdmica interna reducird, sin duda, las presiones de de-
manda sobre la cuenta corriente.

En cuanto al mercado cambiario, se presume que el BCV
continuard utilizando el tipo de cambio como principal
ancla nominal. Desde luego el logro del objetivo de es-
tabilidad cambiaria, y en principio de estabilidad de pre-
cios, dependerd de si el BCV logra contar con las divisas
necesarias para tal fin y si la gestién de la politica fiscal
es consistente con tales objetivos. Es de notar que dado
el nivel extremadamente bajo de las reservas internacio-
nales, la capacidad del BCV de intervenir en el mercado
cambiario dependerd de los recursos que desde PDVSA
le puedan ser transferidos y de la presién fiscal sobre los
agregados monetarios. Dadas las restricciones bajo las
cuales se estima que operara la autoridad monetaria, y to-
mando en cuenta el comportamiento inflacionario y de la

tasa de cambio durante el primer trimestre de este ano, el
tipo de cambio real, con alta probabilidad, se continuara
apreciando en lo que resta de 2023 (Gréfico 12). Es de
notar que la apreciacién del tipo de cambio real distor-
sionarfa atin mds la estructura de precios relativos, tendria
un impacto negativo sobre las finanzas publicas, afectard
el balance de las instituciones financieras e incrementara
los riegos de crédito y descalce de monedas, y aumentara
la dolarizacién de la economia.

Agregados fiscales

Ausentes por mucho tiempo en el desenvolvimiento ma-
croeconémico de Venezuela, el crecimiento positivo del
PIB real y la desaceleracién de la inflacién, contribuyeron
a mejorar el desempefio de los ingresos fiscales ordinarios
en 2022. Sin embargo, este favorable resultado en los in-
gresos no fue suficiente para contrarrestar el aumento de
la alta brecha deficitaria en el sector publico derivada de
un mayor crecimiento del gasto.

En 2023 la brecha financiera podria incrementarse adin
mis, debido al menor crecimiento real y el mantenimien-
to de una muy alta tasa de inflacién; todo ello agravado
por la creciente fragilidad de las finanzas publicas en una
economia que se dolariza y que es afectada por el incre-
mento de la informalidad. El desequilibrio fiscal es ain
mids grave si se consideran las implicaciones del elevado
endeudamiento publico, que sigue subiendo por la acu-
mulacién de intereses del capital vencido y no pagado

(Gréfico 10).
Evolucion de los ingresos fiscales ordinarios

En 2022, los ingresos ordinarios del gobierno aumenta-
ron tanto en su componente petrolero, como en los pro-
venientes de la tributacién interna. El incremento en los
precios del crudo venezolano, aun teniendo en cuenta
los elevados descuentos y los problemas de facturacién y
cobro de las exportaciones, mds que compensaron la re-
duccién en los volimenes de produccién y permitieron
generar ingresos fiscales por regalia petrolera de entre 6%

y 7% del PIB.

Por su parte, la recaudacién tributaria reportada por el
Servicio Nacional Integrado de Administracién Aduanera
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y Tributaria (SENIAT) se estima que aumenté el ano pa-
sado 31,2% en términos reales (Grafico 13), casi 5 veces
mas de lo recaudado en 2021. De ese incremento, el IVA
contribuyé con 13,6%, la renta aduanera con 8,5%, el
ISLR con 2,4%, y las otras rentas internas con 6,7%.

En términos del PIB la recaudacién continta recuperdn-
dose, tendencia que se inicié en 2020. En 2022 se ubicé
en 10,4% (Gréfico 14), casi dos pp adicionales a lo al-
canzado en 2021; niveles relativos que no se observaban
desde 2017. Es de notar que la estructura de la tributacién
interna se ha venido modificando, tal y como se muestra
en el Griéfico 15.

tar algunas conjeturas, ya que no existe informacién que
permita descomponer las variaciones de los tributos por
cambios en sus determinantes.

El impuesto al valor agregado (IVA), dada su mayor im-
portancia relativa, ha venido perdiendo significacién, al
bajar de un promedio anual de casi 55% entre 2007 y
2018, 2 48% en 2021 y 2022, a pesar de que estos tltimos
afos fueron de crecimiento econémico (Gréafico 14). Sin
modificaciones en la tasa bésica del impuesto, esa pérdida
de espacio podria obedecer en parte a la politica de exo-
neraciones que se han venido estableciendo en los tltimos
afos; y, en parte posiblemente, al aumento de la informa-

Grifico 13: Recaudacién total del SENIAT (variacidn real %) y contribucién del ISLR,

IVA, Renta aduanera y Otros tributos internos a dicha variacién (%)
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Fuentes: SENIAT, 2023; BCV, 2023; Célculos propios.

La identificacién de las causas de ese cambio en la estruc-
tura de los ingresos fiscales internos obliga a separar los
factores provenientes del entorno macroeconémico — va-
riacién real del PIB y de las importaciones — de los que tie-
nen que ver con las modificaciones del marco normativo
— modificaciones de las tasas y/o de las bases impositivas
(exoneraciones, inclusién de nuevas transacciones grava-
das, etc.). Sobre esa identificacién solo es posible adelan-

2016
T
ma
M9
2020
2021
2022

lidad como reaccién ante la medida del pago adelantado
de este impuesto y el rezago en el ajuste de la unidad tri-
butaria.

La participacién relativa del impuesto sobre la renta
(ISLR) disminuye en 2022 a 15,2%, cambiando la ten-
dencia observada desde el 2018, cuando lleg6 a repre-
sentar (32,9%), debido a los efectos del pago anticipado
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Grifico 14: Tributos internos (% del PIB)
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Fuentes: SENIAT, 2023; BCV, 2023; Calculos propios.

Griafico 15: Recaudaciéon del SENIAT (% en el total)
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del impuesto. El crecimiento de la actividad econémica
informal y el aumento de la evasién en los sectores forma-
les estarfan explicando la caida en la participacién relativa
observada el afo pasado.

La menor contribucién del rubro de “Otras rentas inter-
nas”” en el incremento real de la tributacién total del SE-
NIAT en 2022, refleja un agotamiento del impacto de la
reforma del impuesto a las grandes transacciones financie-
ras (IGTEF), el componente mds importante de dicho ru-
bro'. Desde su implementacién en 2015, este impuesto
contribuyé a aumentar la participacién de las otras ren-
tas internas en la recaudacién total del SENIAT, la cual
pasé de apenas 10,2% en 2015 a un mdximo de 28,2%
en 2018, ano en que se aprobaron aumentos importantes
en su alicuota. En 2022, dicho el IGTF tuvo una parti-
cipacién menor (23,8%), a pesar de la importante recu-
peracién en los saldos monetarios reales, reflejando una
erosion en su impacto tributario, que podria ser explicado
por los incentivos perversos que genera, los que terminan
promoviendo su evasién.

La participacién relativa de la renta aduanera destaca por
ser la Uinica fuente que aument6 su participacion relativa
en 2022, consolidando la tendencia que se observa desde
2019. El afo pasado, se estima, que estas rentas incre-
mentaron su participacién hasta alcanzar 14%, la mds alta
registrada en los dltimos 15 anos (Gréfico 15), y solo un
punto porcentual menor a la del promedio anual del pe-
riodo 1998-2007.

Los resultados financieros del sector piiblico

La mejora de los ingresos fiscales ordinarios en 2022 cons-
tituye un resultado favorable en el panorama de las finan-
zas publicas del pais. Pero esa mejora no fue suficiente
para contrarrestar el aumento de la brecha deficitaria en

9 En el grupo de las otras rentas internas se consideran: el impues-
to a las grandes transacciones financieras, las rentas por el consumo
de cigarrillos y de licores, el impuesto sobre sucesiones y el que grava
los juegos de envite o azar.

10 La proporcion del IGTF en el total de otras rentas internas fue
de 44% en 2017, ultimo ano en que las estadisticas de recauda-
cion del SENIAT presentan la de los impuestos contemplados en el

rubro de otras rentas internas.

el sector publico, causada por un mayor aumento del gas-
to, que se estima puede haber representado cerca de 24%
del PIB. El incremento del peso relativo del gasto refleja,
entre otras causas, el impacto del ajuste nominal del sa-
lario minimo decretado en marzo de 2022, que terminé
siendo casi mds del doble del que se hizo en los dos afos
anteriores'’.

Tomando en cuenta este nivel de gasto y la recaudacién
tributaria, que se estimé en 10,4% del PIB, el déficit fi-
nanciero del sector publico en 2022 se habria ubicado en
cerca de 12% del PIB, 3 pp mds que el calculado para
2021".

El financiamiento monetario de esa brecha significé una
mejoria en la captura de seforeaje por parte del gobierno
central, indicador que venia experimentando una pro-
nunciada caida desde 2017. El impacto de la mayor tasa
de crecimiento del PIB, de la desaceleracién de la infla-
cién y el IGTE incidieron sobre la demanda de saldos
reales, lo que permitié generar un incremento en la re-
caudacién por senoreaje estimado en 0,6 pp, llegando a
totalizar 1,7% del PIB (Grifico 16).

Si bien Venezuela sigue siendo, por mucho, el pais con
la mayor prima de riesgo en América Latina, que ya es
bastante decir, el indicador EMBI" experimenté una re-
duccién en 2022 respecto a 2021 (Grifico 17). Este re-

11 La estimacion es conservadora, en el sentido de que solo con-
templa la variacion del salario minimo mds el bono de alimenta-
cion; es decir, no incluye otras incidencias en las remuneraciones
que usualmente tienen lugar cuando se hacen ajustes en el salario
minimo (por ejemplo, el aumento en otras escalas de remuneracion
y bonificaciones laborales que van asociadas con el salario).

12 En la consolidacion de las finanzas piiblicas del gobierno cen-
tral y de PDVSA, principales entes del sector piiblico, en el lado de
los ingresos la informacion relevante es la correspondiente a la re-
caudacion del SENIAT, ya que al consolidarse los ingresos fiscales
de origen petrolero se netean con los egresos de PDVSA por el mis-
mo concepto. En el lado del gasto se deben agregar el del gobierno
central y el que realiza PDVSA en el pais; este iiltimo es, sin em-
bargo, dificil de estimar. Por esta razon, nuestras estimaciones del
gasto del sector piiblico deben tomarse como una aproximacion
muy gruesa del que se puede haber realizado de manera efectiva.

13 Emerging Markets Bond Index (EMBI).
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sultado es, probablemente, consecuencia de la mejora en
la tasa de crecimiento econémico y de los ingresos fiscales
ya comentada. Es de esperar que, en 2023, de revertirse
la tendencia a la expansién del nivel de actividad y au-
mentar de nuevo las presiones sobre el gasto publico, el
indicador de riesgo vuelva a deteriorarse. En todo caso,
la prima de riesgo seguird siendo muy elevada mientras
continte el default en la deuda publica y permanezcan los
desequilibrios macroeconémicos que caracterizan el caso
venezolano.

del gasto se traducird, inevitablemente, en mds inestabili-
dad macroeconémica.

Hay que tener en cuenta que el reducido tamafno de la
economia interna solo permite una recaudacién que ni
siquiera representa la cuarta parte de lo que, en términos
del PIB, se alcanzé hace una década. Ademds, las reformas
tributarias implementadas, especialmente desde 2018,
han promovido mads la evasién y el aumento de la infor-
malidad (Moreno, 2023). Ambos factores, reducen la base
impositiva afectando negativamente la recaudacion.

Grifico 16: Senoreaje (% del gasto publico y del PIB) y tasa de inflacién (en logaritmos)

Taza de inflacion (en l0g) - eje derechn  s==Sefifgasto ——%ef (PIE
a0 - 12
35 -
10
-
g
25 4
n - 3
15 -
4
i -
2
5 4
I:l T T T T T T I:I
oo o= (=] — =y Ll T um -0 = oo o= = — oy
= = — — — — — — — —_ —_ —_ I o i}
= = = = = = = = = = = = = = =
(] (] [l] (] [l] (] (] (] (] (] (] (] (] [l] (]

Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

Evolucion previsible de la gestion fiscal

Las proyecciones de una menor tasa de crecimiento real
y de una mayor inflacién no son buenas noticias para el
desempeno del sector fiscal venezolano en 2023. Como
se vio anteriormente, en 2022, la recuperacién de los in-
gresos fiscales parecié depender mds del mejoramiento
incipiente y fugaz del entorno macroeconémico, que de
las medidas implementadas por el gobierno para aumen-
tarlos. Por otra parte, sin espacios para seguir contrayendo
el gasto publico y sin una politica de consolidacién fiscal
robusta, el mantenimiento del financiamiento monetario

En cuanto a los ingresos fiscales de origen petrolero, dada
la disminuida capacidad de produccién, la corrupcién ge-
neralizada, y el estancamiento en el proceso de negocién
politica que pueda conducir a un sustancial levantamiento
de las sanciones internacionales, no permiten esperar una
importante mejora en el corto, ni en el mediano, plazo.

Aun siendo optimistas, la posibilidad de mejora en los in-
gresos fiscales ordinarios luce pequena. Los ingresos ordi-
narios podrian quizds llegar a financiar, en promedio, un
60% del gasto fiscal; si este nivel de gasto muestra ser muy
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insensible a la baja, como es previsible, el gobierno deberd
seguir recurriendo al financiamiento monetario. De esta
manera, continuard la presién fiscal sobre los agregados
monetarios, y con ello el mantenimiento de una muy ele-
vada tasa de inflacién que, incluso, podria acelerarse en
2023 afo en comparacién al ano pasado.

bilitada para aprovechar el crédito internacional y atraer
la inversién privada externa en las magnitudes requeridas
para permitir una sostenida recuperacién del nivel de ac-
tividad y bienestar.

Grifico 17: EMBI en América Latina
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A este panorama hay que agregar la agudizacién de los
problemas relacionados con la gestién de la deuda publica
externa, que ya se habia hecho insostenible incluso antes
de declarar el default en 2017. Sin la disposicién, ni la
posibilidad, del gobierno a iniciar un proceso de reestruc-
turacién'¥, que requeriria un programa de consolidacién
fiscal y macroeconémico creible, asi como un sélido apo-
yo de los organismos multilaterales y la comunidad finan-
ciera internacional, Venezuela seguird estando entre los
paises con mayor prima de riesgo en el mundo, e imposi-

14 El rendimiento de la deuda externa piiblica financiera de Ve-
nezuela se ha mantenido en apenas 10% de su valor facial (Tra-
ding Economics https://tradingeconomics.com/venezuelalgovern-
ment-bond-yield) desde fines de 2017, cuando se suspendio el pago

de su servicio.
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Agregados monetarios y tasa de inflacién

En 2022, las autoridades econémicas del pais intentaron
flexibilizar las medidas de contencién de la liquidez, para
favorecer la intermediacién financiera, a través de la re-
duccién del encaje legal de 85% a 73%" y de la indexa-
cién de los créditos con base en la Unidad de Valor de
Crédito (UVC)'. También se intentd favorecer la deman-
da de bolivares, con la reforma del Impuesto a las Grandes
Transacciones Financieras (IGTF). Los saldos reales ex-
perimentaron una leve recuperacién, probablemente, en

15 Resolucion 22-01-01 del BCV, Gaceta Oficial N° 42.312 del
4-2-2022.

16 Resolucion 22-01-02 del BCV, Gaceta Oficial N° 42.312 del
4-2-2022.
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respuesta al impacto de esas medidas; pero, en la segunda
mitad del afo, su alcance se vio atenuado ante el impacto
mds importante de la persistente dominancia fiscal.

Si el BCV mantiene su actual politica cambiaria y se lo-
gran contener las presiones para expandir el gasto fiscal
financiado con emisién monetaria, la expansién de los
principales agregados monetarios podria reducirse mode-
radamente, respecto al afio pasado y significativamente si
lo comparamos con lo que acontecié en 2021. Sin em-
bargo, la tasa de inflacién se mantendrd muy elevada, pu-
diendo llegar a superar 400%, por encima de la alcanzada
en 2022 (267%).

Los agregados monetarios y el multiplicador

El afo pasado, los agregados monetarios continuaron
expandiéndose nominalmente a tasas elevadas, aunque a
menor ritmo que el registrado entre 2017 y 2021 (Griéfico
18). Este comportamiento es reflejo de la menor presion

monetaria de origen fiscal que se observé durante el pri-
mer semestre de 2022, que fue en gran parte revertida
durante el cuarto trimestre como consecuencia de las ero-
gaciones asociadas al pago de los bonos salariales a los

empleados publicos. Es de notar que una parte signifi-
cativa de los incrementos en la base y la liquidez mone-
taria fueron esterilizados a través de las intervenciones
cambiarias, buena parte de las cuales se transformaron en
incremento de los depdsitos denominados en divisas en la
banca nacional.

En lo que va de 2023, las tasas de crecimiento de la base y
la liquidez monetaria, si bien se redujeron respecto al tri-
mestre anterior, siguieron siendo elevadas (18% en la base
monetaria y 20% en la liquidez). A partir de marzo se ha
vuelto a observar una atenuacién en la expansién de estos
agregados, pero que podria revertirse en el préximo tri-
mestre como consecuencia del esperado ajuste salarial en
mayo. Mis alld de las presiones por el incremento de las

Grifico 18: Agregados monetarios (valor corriente en logaritmos)
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remuneraciones en el sector ptblico, hay que considerar
la incidencia expansiva en el gasto fiscal del ciclo politico
electoral, aspecto que, probablemente, se dejard sentir so-
bre todo en el cuarto trimestre de este ano.

El multiplicador monetario que se habia incrementado a
lo largo de 2021, reflejando una expansién mds acelerada
de la liquidez que la de la base monetaria, volvié a redu-
cirse en 2022 cuando la liquidez se expandi6 a una tasa
de 347% vy la base lo hizo a una tasa menor (563%). En
todo caso los valores del multiplicador siguen siendo muy
bajos (en torno a 1,4), lo que es un claro indicador de la
represién financiera y crediticia que viene caracterizando
el caso venezolano desde que las autoridades monetarias
decidieron optar por una politica cambiaria y moneta-
ria que restringe a un minimo la expansién del crédito
bancario. Ademds, hay que considerar que el avance en
el cardcter bimonetario de la economia venezolana, en el
contexto de un sistema financiero empequenecido y poco
profundo, induce a un comportamiento muy conservador
de los bancos, dado el incremento de los riesgos asociados
al descalce de monedas, de plazos, de reversiones stbitas,
y el mayor riesgo crediticio de los clientes que se mueven

en un ambiente multimoneda. Esto explicaria la reducida
sensibilidad que ha mostrado el crédito bancario ante las
medidas que el BCV y SUDEBAN han tomado con el
explicito objetivo de incrementar la intermediacién finan-
ciera: la reduccién del encaje legal y la autorizacién para
poder utilizar parcialmente los depésitos en divisas. En lo
que queda de 2023, con la informacién hoy disponible,
no se prevén cambios fundamentales en este escenario de
politicas y comportamiento de los entes financieros. Es
por ello que este ano no se esperan grandes cambios en el
multiplicador monetario (Gréfico 19).

Por otra parte, el grado de dolarizacién financiera se esti-
ma que seguird creciendo a una tasa acelerada. En 2022
la proporcién de los depésitos en divisas, provenientes del
mercado cambiario de libre convertibilidad, en el total
de las captaciones del sistema bancario, pricticamente, se
duplicd, llegando a representar al cierre del ejercicio 40%
(Griéfico 20). Desde luego la evolucién de estos depdsitos
estd determinada por el nivel de intervencién del BCV en
el mercado cambiario y la expansién de la base monetaria,
asociada principalmente al nivel del gasto ptblico finan-
ciado con emisién monetaria.

Grifico 19: Multiplicador monetario
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Grifico 20: Depésitos en divisas (% de las Captaciones) e intermediacién financiera (%)
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La inflacién

La tasa de inflacién que se habia desacelerado en 2021
y durante el primer trimestre de 2022, posteriormente
retomé una senda ascendente que se acentud significati-
vamente durante el segundo semestre y los dos primeros
meses de 2023, hecho que se refleja en un promedio men-
sual por encima del 25% (Gréfico 21). El cambio en la
tendencia estuvo determinado por la expansién del gasto
fiscal como consecuencia del pago de los bonos salariales
y el ajuste en el salario minimo (un incremento mayor a
1.700%), que rdpidamente presiond la depreciacion del
tipo de cambio y deterioré las expectativas inflacionarias.

La tasa de inflacidon volvié a reducirse en marzo, después
de una desaceleracién del gasto publico y, sobre todo, por
las fuertes intervenciones en el mercado de divisas del
BCV que han logrado frenar la tasa de depreciacién del
bolivar.

Aun si el BCV logra mantener el flujo de divisas que en los
tltimos meses ha estado canalizando al mercado cambia-
rio y tiene éxito en impedir que una eventual expansion
del crédito incremente la presién sobre el tipo de cam-

33

bio, dificilmente la tasa de inflacién en 2023 descienda de
400%. Este resultado no seria solo una consecuencia de
eventuales nuevos choques monetarios inducidos desde
la gestion fiscal, sino por la incidencia de otros factores
determinantes asociados a la mayor inercia, el incremen-
to del pass through de las variaciones del tipo de cambio
nominal, y la mayor volatilidad de las expectativas de in-
flacién y depreciacion del bolivar; aspectos que se hacen
cada vez mds relevantes para determinar la dindmica in-
flacionaria a medida que se avanza en el proceso de dola-
rizacién, en una economia con los desequilibrios presen-
tes en Venezuela. Otro factor que no se puede pasar por
alto, aunque en nuestro caso no parece relevante dadas las
elevadas tasas de inflacién internas, es el incremento en
las tasas de inflacién en los mercados internacionales que,
sobre todo, ha afectado al precio de las importaciones en
los dos dltimos anos.

Economia real

Dada las serias limitaciones de informacién oficial sobre
el acontecer econdmico, y en particular sobre la econo-
mia real o no-monetaria, el andlisis de esta seccién se
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Grifico 21: Inflacién, Depreciacién del tipo de cambio nominal oficial (TCNO) y Base
Monetaria' (%)
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circunscribe al sector industrial por ser éste el que posee
una base de datos de acceso publico sobre su desempeno a
través de la Encuesta Cualitativa de Coyuntura Industrial
(ECI) que, trimestralmente, conduce y publica su institu-
cién gremial la Confederacién Venezolana de Industriales

(CONINDUSTRIA).

El marco de muestreo estuvo conformado por 1.504 em-
presas, distribuidas por tamafo en Gran Empresa (GE),
Mediana Empresa (ME) y Pequena Empresa (PE), y repre-
sentando los sectores: alimentos, bebida y tabaco (22%);
textil y calzado (13%); madera y papel (1%); quimico y
farmacéutico (17%); caucho y pldstico (16%); productos
no metdlicos (5%); metales y productos de metal (5%);
magquinarias y equipos (7%); automotores y autopartes
(3%), y muebles y otras industrias (11%).

Para llevar a cabo la ECI IVT-2022, se selecciond una
muestra estadisticamente significativa de 228 estable-
cimientos (99 menos que las seleccionadas para la ECI
2022-1I), de las cuales 152 respondieron la encuesta (50
mds que en el semestre anterior). Se desconoce la distri-
bucién por tamafno de las empresas respondientes y si son

e IMfl &N e T

r T TTrTrTrTTT T T T T T

S [ 0 £ £ £ £ TP ST P4 SR ST PR T PR O c o

e R I B e R B I R

C—IDE-F:“UW.DLL}I:—Q = = U
3 oo a o S Hab 3

AS Ry 28 FEEREATAgs 2T

vélido reflejo de la distribucién de sus agremiados. Mds
ain, como se desconoce la distribucién por tamafo de la
industria a nivel nacional, las conclusiones aqui expresa-
das deben ser evaluadas con las reservas del caso.

Situacion actual: Ralentizacion en el ritmo de expansion eco-
nomica

Segtin cifras del BCV, dos brotes inflacionarios ocurridos
en el segundo y tercer trimestre de 2022 rompieron la ten-
dencia a la estabilidad de un digito en el Indice de Precios
al Consumidor (IPC). El primer brote ocurre cuando la
inflacién mensual pasé del 6,5% en mayo al 11,4% en
junio, mientras que el segundo se registra cuando pasa
del 8,2% en agosto al 28,7% en septiembre. Aunado al
hecho del bajo salario real del trabajador venezolano, tales
brotes en el IPC contraen de manera directa la capacidad
de consumo de la poblacién, lo cual se va a reflejar de
manera inmediata en la demanda final de bienes y servi-
cios. Precisamente esta realidad queda evidenciada en el
Griéfico 22 que registra la respuesta a la pregunta ;Cémo
ha variado la produccion de su empresa, en unidades fisicas,
durante este trimestre del ano al compararlo con el mismo
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Gréfico 22: Sector Industrial — Variacién % en unidades fisicas de produccién
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periodo del pasado ano?

A pesar de que otros hechos igualmente pudieron impac-
tar en el ritmo de produccién de la industria, lo cierto es
que la disminucién en el consumo producto de los brotes
inflacionarios explica en buena parte la contraccién que
se observa en la respuesta “Aumenté poco” y el brusco
incremento a la respuesta “Disminuyé poco”. Estos dos
extremos acaparan el 76% de las respuestas, sintoma in-
equivoco de que la fuerza expansiva observada en los tres
primeros trimestres del afio 2022 se ha debilitado. Sin
embargo, el crecimiento en la produccién industrial si-
guid en nimeros positivos como lo evidencia el incremen-
to en 1,4 pp (de 38,5 a 39,9) en la capacidad instalada del
parque industrial. El Gréfico 23 muestra los niveles regis-
trados en la Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)

por sector industrial.

Resaltan los importantes incrementos en Maquinaria y
Equipos (63,5% UCI), Productos No Metilicos (57,6%
UCI) y Quimico y Farmacéutico (51,3% UCI) los cuales
sobrepasan, por primera vez en muchos meses, el 50% de
la capacidad de uso. Sin embargo, resulta ain mads signi-
ficativo e informativo que la industria de Alimentos, Be-
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bida y Tabaco, que constituye el grupo industrial con el
mayor porcentaje de agremiados, apenas registré un cre-
cimiento de 6,9% (o 2,4 pp) al pasar de 35% de UCI a
37,4% de UCI. Ello es un reflejo fiel de la debilidad en la
demanda interna y de las limitaciones de nuestra industria
de alimentos, y de la industria en general, para operar en
niveles competitivos.

En lo que respecta al comercio exterior de los consultados,
la evolucién de la dindmica de las importaciones result6
en paralelo al mayor ritmo de actividad econémica, pero
las exportaciones siguen teniendo un comportamiento
erratico.

A pesar de que es normal esperar que a medida que se
expande la actividad productiva doméstica igual lo hagan
las importaciones de insumos, ello también puede reflejar
una progresiva disminucién en el valor agregado nacional
por unidad producida. El hecho de que un 51% de las in-
dustrias consultadas hayan reportado importaciones para
su actividad productiva durante 4T-2022, resulta en un
preocupante indicador de una potencial disminucién en
la agregacién de valor doméstico, toda vez que este por-
centaje rondé el 20%-30% en los mejores momentos de
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Grifico 23: Uso de la capacidad instalada
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Grifico 24: Comercio exterior: ;Su empresa import6/export6?
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la industria nacional. En cuanto a las exportaciones, se
debe buscar apuntalarlas de manera permanente ya que
representan el mecanismo por excelencia para compen-
sar la baja demanda nacional y de capacidad de utiliza-
cién. Dados los tiempos de desglobalizacién y aumento
del proteccionismo comercial, Venezuela deberia disefar
una politica coherente y de alto impacto para las exporta-
ciones privadas, a la par de incentivar la reapertura de in-
dustrias que sustituyan importaciones, como mecanismo
compensador a nuestra menguante industria petrolera.

;Qué esperar en el futuro inmediato? Inesperado giro en las
expectativas

Resulta preocupante que, luego de 7 afos de contraccién
profunda y continuada de la actividad econdémica na-
cional, el pafs vaya a experimentar una recuperacién tan
débil que pueda incluso retroceder en la endeble expan-
sién lograda. Sin embargo, lo inesperado de la pérdida de
impulso en la expansién econdmica registrada durante el
ultimo de trimestre de 2022, alimenta los peores temores
al respecto. El Gréfico 25 a continuacién responde a la
pregunta Comparada con hace 12 meses ;Como percibe us-
ted que se encuentra la situacion econdmica en este momento?

Luego de tres trimestres consecutivos registrando unos
minimos entre 4% y 7% de empresas que reportaban una
situacion peor/mucho peor con respecto al mismo trimes-
tre del ano anterior, de pronto ese niimero escala a 57%
para el dltimo trimestre de 2022. Esto coloca a la indus-
tria en una situacién parecida a la del segundo trimestre
de 2021 cuando un 54% de las industrias encuestadas re-
portaron un empeoramiento al compararlo con el mismo
periodo de 2020. Sin embargo, a juzgar por la evolucién
del niimero de industriales que reportaron una situaciéon
mejor/mucho mejor con respecto al mismo periodo del
afo anterior, ya se mostraba un debilitamiento progresivo
en la capacidad de la economia en mantener un ritmo
expansivo vigoroso. Se entiende entonces que los indus-
triales encuestados perciben que el ciclo expansivo estuvo
ausente en el dltimo trimestre del afio o que operd con
una intensidad mucho menor a la registrada en los trimes-
tres previos. Consistente con el profundo cambio en las
expectativas que revela el Grafico 25, el Grafico 26 refleja
los planes de inversion de los encuestados para el préxi-
mo trimestre. Pricticamente todos los rubros de inversion
disminuyen o se mantienen, excepto el de No realizard.

Grifico 25: Percepcién econémica del pais respecto al mismo trimestre del afio anterior
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Grifico 26: Inversiones a realizar en el préximo trimestre
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Grifico 27: Remuneracién personal obrero (US $)
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En particular, la disminucién de 41% a 36% en la inten-
cién de inversién en inventarios refleja una expectativa de
un mayor debilitamiento en la demanda, al menos para el
proximo trimestre.

Como era de esperarse, todo este debilitamiento de la di-
ndmica expansiva de la economia termina por reflejarse en
el rubro de las remuneraciones. El Grifico 27 muestra el
estancamiento para 41-2022 de lo que fue una progresi-
va mejora en la remuneracién (en $) de los obreros de la
industria, registrando incluso una ligera contraccién en la
gran y mediana industria.

Lo primero que debe observarse es que el factor Escasez de
combustible fue considerado dentro de los 5 factores que
mds impactaron la produccién hasta el tercer trimestre
de 2021. A partir de entonces, dejé de formar parte del
quinteto, aunque ello no signifique que todavia no afecte
a un buen niimero de productores. La escala de factores
que afectan la produccién en 2022: IV repite la estructura
del trimestre anterior, pero en una menor intensidad. Asf,
de menor a mayor, la baja demanda nacional, la falta de
financiamiento, los excesivos tributos y la competencia de
productos importados, se mantienen como los factores

Grifico 28: Aspectos que mds afectan la produccién
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Factores que afectan la produccion

Entre las muchas variables que afectan el clima producti-
vo de las industrias encuestadas, la debilidad en la deman-
da ocupaba generalmente la de mayor afectacién. Con la
recuperacién registrada durante el ano 2022, la importan-
cia de la escasa demanda nacional perdié protagonismo
ante otras variables mds ligadas al dmbito de la politica
publica que a la mera dindmica econémica. El Gréfico
28 nos reporta los 5 factores que impactan la produccién
industrial.

ITZ0ZE JTIOZZ 4TZNEZ

que mds afectan la actividad productiva'’, estando los tres
tltimos dentro del 4mbito directo de la politica econémi-
ca del gobierno.

s Qué esperan los industriales para 2023?

El Gréfico 29 a continuacién muestra la respuesta a la
pregunta ;Cdmo considera que serd la situacion econémica

17 Un nuevo factor se anadié a la encuesta de coyuntura 41-2022
Los ilicitos aduaneros (contrabando). Esta variable fue considera-
da como un factor que afecta la produccion por el 53% de los en-
cuestados.
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dentro de 12 meses con respecto a la actual?

crecimiento hasta ahora logrado.

Gréfico 29: Percepcién econémica del pais respecto a los préximos 12 meses
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Se revela que un 68% de los encuestados considera que la
situacion dentro de 12 meses serd igual (no se muestra en
el gréfico) a la actual -igual de débil, se entiende-, un 17%
considera que incluso puede empeorar y tan solo un 16%
piensa que puede mejorar, percepcidn ésta que disminuye
en un 78% (58 pp) con respecto al trimestre anterior. Sin
duda un resultado muy preocupante. En efecto, al com-
parar la evolucién en el Indice de Volumen de Produc-
cién para todo el afo 2022, resulté en un crecimiento de
la actividad industrial en un 14,8% con respecto al afo
2021. Aunque es normal suponer que tal ritmo expansivo
es dificil mantenerlo de manera relativamente constante,
se puede esperar que su disminucién ocurra de forma gra-
dual, mds adn luego de haber experimentado el pais una
contraccién tan profunda. De alli que llama la atencién
que el gremio industrial espera que el volumen de produc-
cién para el final del 2023 aumentard entre un 4% a 6%.
Si asumimos un valor medio de 5%, ello supondrd una
disminucién en el 7itmo de crecimiento del volumen de
produccién industrial de 66% o 9,8 pp, lo que solo puede
explicarse ante crecientes dudas sobre la estabilidad en el
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Sector bancario
Contexto general

Durante el afio 2022, el entorno macroeconémico y sec-
torial en el que opera el Sistema Bancario Nacional (SBN)
mejoré moderadamente, fundamentalmente, a conse-
cuencia de la disminucién de la tasa del encaje legal de
85% a 73% en fecha 07/02/2022, y la autorizacién a los
bancos para otorgar créditos con los recursos provenientes
de las captaciones en divisas de libre convertibilidad (pri-
mero 10% de éstas, en fecha 11/02/2022, y luego 30%
a partir del 18-01-2023). Ambos elementos permitieron
reducir las fuertes restricciones para la oferta de créditos,
que han sido el obsticulo principal para el desempefio y
crecimiento del sector; a ello se sumaron el moderado re-
punte de la actividad econémica y los avances en materia
de estabilidad de precios y cambiaria en el segundo se-
mestre de 2021 y el primer semestre de 2022; factores que
apuntalaron la demanda crediticia.

Sin embargo, la situacién general no ha cambiado apre-
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ciablemente, de modo que el SBN contintia desenvol-
viéndose en un contexto adverso, signado por: a) fuertes
limitaciones para la intermediacién, derivadas de la per-
manencia de la severa restriccién de liquidez bancaria, ge-
nerada principalmente por el todavia pronunciadamente
alto nivel de la tasa de encaje legal; a lo que se agrega la
existencia de restricciones relevantes para el uso de las cap-
taciones en divisas convertibles para la intermediacién, y
b) dificultades para la gestién de los servicios no financie-
ros que proveen los bancos, tanto en bolivares como en
moneda extranjera, en gran medida asociadas a los rezagos
e insuficiencia de los ajustes de las tarifas y comisiones
establecidas por las autoridades para estos productos y a

realizadas por intermedio de la banca, las cuales sustraen
liquidez al sistema.

En este contexto, sin embargo, a partir de febrero de 2022,
en general, los niveles de liquidez bancaria mejoraron,
fundamentalmente, a raiz de la reduccién del coeficiente
de encaje a 73% en febrero del ano pasado (antes 85%), lo
que estuvo acompanado por medidas complementarias de
descuentos al encaje'® y por periodos de mayor expansién
de la base monetaria, concentrados entre febrero y abril de
2022, y en mayor medida entre octubre y noviembre de
ese ano; aunque en diciembre de 2022 y febrero de 2023
la base registré6 un comportamiento contractivo, especial-

Grifico 30. Tasa de variacién promedio anual de la base monetaria (%)
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Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

las restricciones para desarrollar servicios transaccionales
en divisas.

Liquidez bancaria

El marco general de la liquidez bancaria continta sien-
do muy restrictivo, lo que se deriva de la continuidad de
la politica monetaria fuertemente astringente, a través de
la fijacién de un nivel del coeficiente de encaje legal atin
muy alto, reforzado por la politica cambiaria de inyeccio-
nes de divisas, a través de las intervenciones cambiarias,

41

mente en ese ultimo mes' (Grafico 30).

18 Actualmente se aplican descuentos por las intervenciones cam-
biarias, 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 periodo de ocho (8) semanas y el monto equivalente a la
adjudicacion de titulos de cobertura a personas naturales y juridi-
cas.

19 En febrero de 2023 la variacién promedio semanal de la base
monetaria se ubicé en -1,85%, la mayor reduccion mensual de este
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La recuperacién de la liquidez bancaria comentada se
manifiesta en el comportamiento del indicador Reser-
(RBE/

CT), el cual exhibe, en promedio, valores notoriamente

vas-Bancarias-Excedentes/Captaciones-Totales

superiores a los previos al ajuste a la baja del coeficiente
encaje en febrero 2023, periodo en el que los registros
fueron extremadamente bajos, en especial en el periodo
mds cercano a este ajuste (Gréfico 31; Cuadro 7). Sin em-
bargo, los nuevos niveles de liquidez de la banca distan
sustancialmente de los registrados antes de la adopcién
de la politica monetaria extraordinariamente restrictiva en
septiembre de 2018 (Cuadro 7).

de variacién® para el periodo posterior al ajuste del coefi-
ciente de encaje a 73% (marzo 2022 — febrero 2023), en
base a data semanal, del indicador RBE/Captaciones, fue
93,3%, lo que contrasta con el valor de este coeficiente en
los meses previos a la adopcidn de la politica monetaria de
extrema restriccion, enero 2018 — agosto 2018, cuando se
ubicé en 26,8%. La relevante variabilidad de la liquidez
de la banca genera importantes dificultades para la geren-
cia de tesoreria de los bancos, exacerbando los riesgos de
liquidez y sus costos asociados.

La mejora relativa en la liquidez bancaria ha permitido
reducir la magnitud y frecuencia con que el sistema ban-

Grifico 31: Indicador de liquidez bancaria semanal (RBE/CT) Banca Total
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Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

Aunque a partir de la reduccion del coeficiente de encaje
a 73% la liquidez bancaria ha mejorado, se aprecia que
el comportamiento de esta variable se ha tornado mds
voldtil, registraindose valores extremos, altos y bajos, con
notable frecuencia (Gréfico 31). De hecho, el coeficiente

indicador en el periodo enero 2018 — febrero 2023 y muy superior
a las tres contracciones puntuales observadas en ese lapso (-0,11%,
-0,19% y -0,81%, en agosto 2021, mayo 2022 y diciembre 2022,
respectivamente).
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comercides ¥ microfinancieros privados v

cario incurre en déficits de encaje (es decir, registros de
reservas bancarias netas negativas en el sector en su con-
junto), llegando a observarse reservas netas positivas de
mayor nivel y por periodos mds largos, como es el caso del
lapso comprendido entre diciembre 2022 y febrero 2023
(Grifico 32). Asi, desde marzo de 2022 (siguiente mes a la
modificacién del coeficiente de encaje a 73%) hasta febre-
ro 2023, el promedio semanal de los registros de reservas

20 Coeficiente de variacion (CV) = (Desviacion estandar) / (Va-
lor absoluto del promedio).
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Cuadro 7: Indicador de liquidez bancaria semanal (RBE/CT) Banca Total  Promedio
semanal de periodos seleccionados

Periodo %
Ene?018-Ago201E8 (Periodo inmediato previo a politica de encaje muy re stricitiva) 36,36
Sep2018-Feb2022 (Coeficiente de Encaje: entre 100% y 85%) * 1,25
Ene2021-Feb2022 (Periodo mas cercano al ajustede coeficiente de encaje a 73%) 0,34
Mar2022-Feb2023 [ Coeficiente de Encaje: 73%) 2,40

RBE: Reservas Bancarias Excede ntes

1/ %2 refiere al totz| de bancos universales ,comercizles, ymicrafinanderos, privedos y publicos

2/ Incluye el periodo de aplicacion de encaje sobre reservas bancarias (Ago 2018 Dic2018)

Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

bancarias netas para la banca en su totalidad fue positivo
en un monto de Bs. 455 millones, mientras que en el lap-
so enero 2021 — febrero 2022 este promedio fue negati-
vo en un monto de Bs. 466 millones. Esta circunstancia
impacta de manera positiva a la gestién de la banca y su
rentabilidad, dado que los déficits de encaje acarrean pe-
nalizaciones asociados a su magnitud y el desplazamiento

El crédito

El impacto de la reduccién del coeficiente de encaje legal
a 73% en febrero de 2022 (antes 85%) y su consecuente
efecto expansivo sobre la liquidez bancaria, ha permitido
una recuperacién parcial del crédito que atn persiste. La
medida implicé una suavizacién de la principal restricciéon

Grifico 32: Reservas bancarias netas semanales. Banca Total (MM de Bs)
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Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

del tipo de cambio, que pueden ser significativas®'.

21 Estas penalizaciones se establecen en base a la tasa COFIDE,
que es el Costo Financiero Diario Aplicado al Déficit de Encaje.
En su cdlculo se incorpora de manera aditiva la tasa de variacion
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para el financiamiento bancario, a saber, la muy pronun-
ciada astringencia de los recursos liquidos a disposicién de

del indice de Inversion del BCV, que corresponde a la tasa de de-
preciacion del tipo de cambio.
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las entidades bancarias para liquidar sus financiamientos.
Asi, medida en términos reales, la cartera de crédito de
la banca casi se triplicé entre febrero de 2022 y febrero
de 2023%, observindose en diciembre de 2022 su mayor
valor desde marzo de 2019 y manteniéndose desde ese
mes en valores superiores al pico de noviembre de 2020

(Grifico 33).

venezolano, estd afectado por los movimientos del tipo
de cambio, debido a que todo el numerador (la cartera de
créditos) estd vinculado a su valor dado que los créditos
estdn indexados a esa variable?, en virtud de que se regis-
tran en Unidades de Valor de Crédito (UVC). En cam-
bio, el denominador sdlo estd afectado parcialmente por
la evolucién de la paridad cambiaria, como consecuencia

Griafico 33: Cartera de créditos total de la banca'
(m Bs. precios constantes”)
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Fuentes: SUDEBAN, 2022; Célculos propios.

La recuperacién del crédito refleja la mayor capacidad de
la banca para intermediar los fondos que recibe, expre-
sandose en un repunte del Coeficiente de Intermediacién
Crediticia (CIC), el cual, para la banca total, pasé de
12% en febrero de 2022 (el nivel mds bajo desde mayo de
2020: 11%) a 31% en febrero de 2023, y de 17% a 42%
para la banca privada en el mismo periodo (Gréfico 34).

El repunte de la intermediacién crediticia, medida por el
CIC, a partir de marzo de 2022 es significativo. Sin em-
bargo, es relevante sefialar que este indicador®, en el caso

22 Se multiplicé por 2,86 entre febrero de 2022 y febrero de
2023.

23 Coeficiente de Intermediacion Crediticia (CIC)= Cartera de
Créditos | Captaciones Totales.

de que las captaciones de la banca se dividen en depési-
tos en bolivares, o no afectados por el tipo de cambio, y
depésitos en divisas expresados en bolivares equivalentes
al tipo de cambio oficial. De lo anterior se deduce que el
CIC se incrementa con las alzas del tipo de cambio, man-
teniéndose todo lo demds constante®. Igualmente, debe

24 Se estima que alrededor del 99% de la cartera de créditos se
encuentra registrada en términos de UVC (Unidad de Valor de
Crédito), pardmetro indexado al tipo de cambio.

25 El Coeficiente de Intermediacién Crediticia (CIC) se obtiene
como el cociente entre la cartera de créditos y los depdsitos de la
banca. Para el caso venezolano, los depdsitos estdn integrados por
depdsitos en bolivares y depdsitos en divisas, de forma que podemos
Sformular el CIC, expresando todos sus componentes en divisas,

como: CIC=CCDA[(DB{e)+DD])), donde CIC = Coeficiente de
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tenerse presente que, en tanto que la cartera de créditos
estd indexada a la paridad cambiaria a través de la UVC,
su evolucién en bolivares equivalentes estd influida por la
trayectoria de esa variable. Esta influencia es importante,
lo que se evidencia al descomponer la variacién relativa
de la cartera nominal (expresada en bolivares), de donde
se obtiene que, en promedio, en el periodo enero 2022
— febrero 2023%, el impacto de la variacién del tipo de
cambio en la variacién relativa total de la cartera de cré-
dito expresada en bolivares fue de 36,8% (y el de la varia-
cién relativa conjunta de éste y la de la cartera en UVC
fue de 2,3%), registrando un valor maximo de 87,3% en
diciembre de 2022.

Otro elemento que ha contribuido al repunte de la in-
termediacién, por el lado de la oferta, es la autorizaciéon
a los bancos para otorgar créditos con parte de recursos
provenientes de las captaciones en moneda extranjera. En
la Circular de SUDEBAN 00712 del 11/02/2022 esta
porcién se fij6 en el 10% de las captaciones en divisas de
libre convertibilidad reflejadas en los estados financieros
del 21/01/2022 y, mds recientemente, en Circular 00335
de fecha 18-01-2023, la Superintendencia incrementd el
porcentaje a 30% y la base de cdlculo se fij6 en el saldo de

las captaciones en moneda extranjera al cierre de diciem-
bre de 2022.

Grifico 34: Crédito/Captaciones
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Fuentes: SUDEBAN, 2022; Célculos propios.

Intermediacién Crediticia; CCD = Cartera de Créditos en Divi-
sas; DB = Depdsitos en Bolivares; e = Tipo de Cambio y DD =
Depdsitos en Divisas. De esta formulacion se observa con claridad
que las variaciones del tipo de cambio impactan en la misma di-

reccion a las del CIC.

26 Para este ejercicio se asume que en el periodo analizado (enero
2021 -febrero 2023) la totalidad de cartera de créditos estd regis-
trada en UVC.
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Esta medida amplia las fuentes de financiamiento crediti-
cio, y por tanto favorece la intermediacién, en tanto que
abre las puertas al uso de las captaciones en divisas conver-
tibles para la liquidacién de créditos, las cuales han venido
creciendo significativamente, representando a febrero de
2023 el 35% de las captaciones del sistema y el 56% de
la banca privada (Grifico 35). Sin embargo, su impac-
to efectivo estd limitado por la obligatoriedad de otorgar
estos créditos en bolivares, lo que implica para la banca
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costos operativos, asi como riesgos de liquidez (en divisas)
y cambiarios relevantes.

Lo anterior estd vinculado a lo siguiente. Para obtener los
bolivares necesarios a fin de otorgar los créditos (lo cuales
se registran en UVC), los bancos deben acudir al mercado
cambiario con los fondos (en divisas) provenientes de las
captaciones en moneda extranjera. Luego de su madura-
cién, estos financiamientos son cancelados en bolivares
(calculados al valor en bolivares de la UVC al tipo de cam-
bio vigente al momento de la cancelacién). El elemento
restrictivo fundamental es que las regulaciones vigentes
establecen limites para las adquisiciones de divisas por
parte de los bancos, de manera que éstos tienen capacidad
limitada para readquirir las divisas tomadas de sus capta-
ciones en moneda extranjera con los fondos en bolivares
recibidos por la cancelacién de los créditos. Esta circuns-
tancia genera riesgos de liquidez (en divisas) y cambiarios
que limitan la expansién de este canal de crédito; de ahi
que la participacién de las instituciones bancarias en este

De lo anterior se deriva que, si se mantiene el mecanis-
mo comentado arriba como rige en la actualidad, el in-
cremento reciente del monto autorizado para el uso de las
captaciones en divisas de libre convertibilidad para liqui-
dar créditos en bolivares indexados, de 10% al 30%, no
parece que pueda tener un impacto relevante; al menos
no se aprecia que pueda llegar a materializarse ficilmente
su efecto potencial, es decir, el uso de US$ 299 millones
para la intermediacién crediticia, segin la Gltima norma
publicada al respecto (US$ 224 millones mds que la nor-
ma anterior) (Cuadro 8).

Por el lado de la demanda, en 2022 la expansién crediti-
cia estuvo apuntalada por la recuperacién de la economia
y la relativa estabilidad del tipo de cambio prevaleciente
en gran parte del afo, esto dltimo debido a que el tipo
de cambio estable reduce la tasa efectiva de los créditos
indexados, los cuales se estima que conforman la casi tota-

Grifico 35: Captaciones en M/
Banca Privada’, Banca Piablica? y Banca Total (%)
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esquema crediticio haya avanzado con lentitud”.

1472021

14952031
151152021
101,/2022 |
14372022 |
1/6,/2022 |
147 53032
1493032
171,/2023 |

11152058 |

usar aproximadamente el 41% del total de las divisas permitidas

27 De hecho, segiin declaraciones oficiales, la banca solo llegé a  para la liquidacion de créditos en bolivares en 2022.

46



Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales - UCAB

lidad de la cartera de crédito del sistema bancario®. Sin
embargo, la desaceleracién de la actividad econdmica
que se empezd a percibir a finales de 2022 y comienzos
de 2023 y la erosién de las expectativas cambiarias que
han causado los episodios recientes de alzas significativas
del tipo de cambio de agosto 2022 y el periodo noviem-
bre-2022/enero-2023, pueden reducir el impacto de estos
factores en la demanda de crédito, mds aun, si el crédito
estd concentrado en clientes con buena capacidad para
analizar las condiciones crediticias y sus propias capaci-

dades de repago.

Cuadro 8: Captaciones en moneda

debe abarcar como minimo el 25% de la cartera de cré-
dito bruta total de los bancos (antes 10%)?!, la banca, en
general, ha venido siendo capaz de cumplir con la nueva
exigencia, a lo que ha contribuido la depreciacién cambia-
ria, en tanto que estos créditos también se otorgan bajo la
modalidad de créditos indexados al tipo de cambio. Por
otra parte, contindan presentes restricciones que dificul-
tan el manejo eficiente de esta sub-cartera obligatoria,
como lo es la instruccién de que la totalidad de estos cré-
ditos deben dirigirse al sector agricola y exclusivamente
a los rubros arroz y maiz y, mds recientemente, a legu-

extranjera disponibles para el crédito

MNormativa Base de cilculo Porcentaje Momte Tipode Monto
Bsmm 1/ % Bs mm camblo Smm

Circular Sudeban 00712 del 1102 /2022 3.389 (%) 10 335 455 74

Circular Sudeban 00335 del 18/01 /2023 17.215 (==} 30 5164 1728 299

Ineremento entre Clreular del 11/02/2022 ydel 18/01 /2023 224

1/ %z refiore 3 beaptaciones on mansdaextranjera delibre con wersh Bdad

{*] &l chenre de enera 202 2. Lanarma establecs cama base de cabubs s refiejadas 212 L0 L/Z02 2 |(*%) Al cerre del 2112 /20232

Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

La recuperacién del crédito a partir de marzo de 2022 se
expres6 también en un incremento apreciable de su peso
en el activo de las instituciones bancarias, en especial de
las privadas, con un importante salto entre noviembre
de 2022 y febrero de 2023%, luego de venir cayendo en
el ano 2021 y los primeros dos meses de 2022 (Grafico
36%). Los valores alcanzados en febrero de 2023 para la
banca total (11%), y para la banca ptblica (4%) y privada
(24%), son los mas altos desde noviembre de 2018 (18%,
7% y 42% respectivamente).

En cuanto a la Cartera Unica Productiva Nacional
(CUPN), tramo que, por norma, desde el 30-03-2022

28 Se estima que estos créditos constituyen alrededor de 99% de la
cartera total de la banca (al cierre de febrero de 2023).

29 Este indicador se ve afectado por la evolucion del tipo de cam-
bio, por las mismas razones por la que se ve afectado el Coeficiente
de Intermediacion Crediticia, explicadas mds arriba; de modo que
este salto entre noviembre-2022 y febrero-2023 estuvo influido por
el alza pronunciada del tipo de cambio en ese periodo.

30 En el caso de la banca piiblica, este indicador se ve afectado por
los titulos valores emitidos por el BCV en poder de algunos bancos
piiblicos, dado que ello incide en el valor del activo de éstos.

minosas (en noviembre de 2022). Esto ultimo requiere,
entre otras cosas, la coordinacién de las liquidaciones de
los créditos con los ciclos de produccién de estos rubros.
Sin embargo, los montos minimos a mantener en esta
sub-cartera no estdn vinculados con dichos ciclos, dado
que tales montos son determinados por los saldos de la
cartera de crédito bruta total (que es la base de cilculo
para la determinacién de estos montos), cuya evolucién
no sélo estd afectada por factores que definen las circuns-
tancias que rodean los rubros a financiar, sino que estd in-
fluida, mayormente, por elementos de diversa naturaleza,
ajenos a esas circunstancias®.

La recuperacién del crédito bancario descrito arriba per-
mitié un repunte importante de los ingresos financieros
de la banca a partir de finales del primer trimestre de
2022. Asi, luego de una profunda caida de estos ingresos

31 Adicionalmente, para los créditos otorgados dentro de esta
sub-cartera aplican condiciones especiales de financiamiento.

32 Por otra parte, la necesidad de que los créditos sean evaluados
previamente por el drgano que rige esta cartera (Comité Rector de
la Cartera Unica Productiva Nacional) puede ralentizar el otorga-
miento de estos créditos.
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en términos reales en el ano 2021%, que continué hasta
febrero de 2022 (momento en que registraron su valor
mids bajo desde enero de 2018), se recuperaron paulatina-
mente hasta julio de 2022, para luego dar dos saltos signi-
ficativos en agosto y diciembre de ese afo, cuando llegé al
nivel mds alto desde noviembre de 2018, manteniéndose
en ese nivel en enero y febrero de 2023 (Gréfico 37).

destacadas en este apartado en el periodo febrero 2022
— febrero 2023 con los del periodo enero 2018 — agosto
2018 (Cuadro 9).

El desempenio crediticio de la banca, su actividad caracte-
ristica, no parece poder avanzar mucho mids sin que se den
pasos firmes para que la banca recupere el acceso pleno a
la liquidez que necesita para intermediar. Un aspecto clave

Griéfico 36: Crédito/Activo Total
Banca Privada', Banca Piblica” y Banca Total (%)
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Fuentes: SUDEBAN, 2022; Célculos propios.

Queda claro que el crédito bancario, y en consecuencia los
ingresos financieros de la banca se han recuperado desde
febrero de 2022, fundamentalmente como resultado de
la flexibilizacién moderada de la politica monetaria des-
de esa fecha. Sin embargo, las limitaciones que restringen
la liquidez bancaria siguen siendo muy significativas, lo
que establece un limite a la recuperacién. Asi, se observa
una marcada distancia entre los valores recientes de los
indicadores comentados arriba y los alcanzados antes de
la adopcién de la politica monetaria extraordinariamente
restrictiva (antes de septiembre de 2018), lo que se apre-
cia al comparar el promedio de los valores de las variables

33 Precios constantes utilizando como periodo base agosto de
2018.

14972021
14112021
14172022
15372022
1/5/2022
14772022
17972022
14112022
14172023

con relacién con este punto es la materializacién de las
condiciones macroeconémicas que la autoridad moneta-
ria requiere verificar que prevalezcan para dar esos pasos.

Servicios no financieros

La banca sigue enfrentando dificultades relevantes para la
gestion de los servicios no financieros que provee, tan-
to en bolivares como en moneda extranjera, asociadas en
mucho a los rezagos e insuficiencia de los ajustes de las
tarifas y comisiones bancarias establecidas por las autori-
dades y a las restricciones para desarrollar servicios tran-
saccionales en divisas.

La frecuencia y, en gran medida, el nivel al que se ajus-
tan las tarifas y comisiones bancarias no estdn cabalmente
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Gréfico 37: Evolucién mensual de los Ingresos Financieros
Banca Total" (Bs. precios constantes®)
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Cuadro 9: Promedio de variables seleccionadas relacionadas con el crédito

Banca Total
Conceptos ene-ago feb 2022 -
2018 feb 2023
Cartera de créditos mensual a precios constantes 1/ [Bs) 36.125 5.717
Coeficiente de intermediaciom crediticia mensual (%) 40 20
Cartera de créditos / Activo Total mensual (%) 26 8
Ingresos financieros mensuales a precios constantes 1/ [Bs) 1.150 439

1/ Periodo base: agosto 2018
Fuentes: SUDEBAN, 2022; Célculos propios.

asociados con la evolucién de los costos de las entidades
bancarias, los cuales estin afectados, como en todos los
sectores econdémicos, por la pronunciada inflacién y de-
preciacién del tipo de cambio.

Desde diciembre de 2019 a la fecha (un periodo de mds
de 3 anos) se han publicado cinco (5) tarifarios (incluyen-
do el de diciembre de 2019). El tiempo promedio entre
estos tarifarios y el inmediatamente anterior fue de 8,9
meses, con un lapso maximo de 11,8 meses y uno mini-
mo de 6.3 meses (Grifico 38). En el caso de las tarifas en
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bolivares, que se fijlan nominalmente (a diferencia de las
comisiones que se establecen porcentualmente) y que son
la forma de cobro del 54% de los productos y servicios
contenidos en el tarifario bancario, hoy en dia, atn si se
contemplaran correcciones que compensasen la inflacién
de costos, el prolongado tiempo entre los ajustes genera
fuertes y recurrentes brechas entre precios y costos, espe-
cialmente en presencia de una elevada inflacién y depre-
ciacion del tipo de cambio. Por otro lado, una parte de las
tarifas y comisiones de los productos y servicios bancarios
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mantienen brechas permanentes con respecto a los costos
involucrados, en muchos casos significativas™.

Este descalce entre la evolucién de las tarifas y comisiones
bancarias y la de los costos de la banca, afecta su capacidad
para mantener la calidad y cobertura de los servicios que
presta y la generacion de ingresos financieros, los cuales
cobran particular relevancia en el contexto actual de res-
triccién crediticia y, en consecuencia, de ingresos finan-
cieros. Esta situacién tiende a agravarse en la medida en
que la inflacién y los costos de transformacién de la banca
han rebotado recientemente; en el dltimo caso, luego de

un apreciable descenso (Griéfico 39).

El impacto de las restricciones tarifarias en la gestién ban-
caria se hace mayor a causa del proceso de inversiones tec-
nolégicas en que la banca sigue inmersa, muchas de ellas
de cardcter obligatorio, orientadas a mantener y profundi-
zar la red digital de medios de pago, la cual alberga hoy en
dia la casi totalidad de las transacciones bancarias (98,9%
al cierre de febrero de 2023). Estas inversiones requieren
ser amortizadas, naturalmente, a través de los ingresos que
estos productos transaccionales digitales generen.

A pesar de la persistencia del contexto restrictivo para la

Griéfico 38: Tarifas Bancarias
Tiempo entre fechas de publicacién e inflacién acumulada en esos lapsos
diciembre 2019 — abril 2023 (%)
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Fuentes: BCV, 2023; Célculos propios.

34 Por otra parte, cabe senalar que la estructura del tarifario
bancario de acuerdo al peso relativo de las tarifas y comisiones
arriba mencionado, ha evolucionado de manera favorable para la
banca recientemente, en tanto que el peso de las comisiones ha ve-
nido aumentando, siendo que estas tiltimas generan ingresos de
acuerdo a los valores involucrados en las operaciones bancarias, lo
que, en general, permite un mayor acople de los ingresos por estos
conceptos con sus estructuras de costo. Ast, el peso de las comisiones
en el tarifario bancario pasé de 39,9% en enero de 2019 a 44,5%
hoy en dia.
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generacién de ingresos no financieros, los ingresos ope-
rativos de la banca, en términos reales, se recuperaron en
el segundo semestre de 2022 y mantienen esta tendencia
en el primer bimestre de 2023, luego de un importante
comportamiento descendiente (Gréfico 40).
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Grafico 39: Variacién anual de los Gastos de Transformacién
Banca Total (%)
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Fuentes: SUDEBAN, 2022; Célculos propios.

Grifico 40: Ingresos Operativos promedios mensuales Banca Total"
(Bs, precios constantes®)
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Esta recuperacién ha podido estar asociada a: a) el au-
mento del volumen transado, impulsado por la mejora
en el ingreso, derivada de la recuperacién de la actividad
econdmica (afectando en especial, positivamente, los in-
gresos por servicios sujetos a comisiones); b) la migracién
generada por la implementacién del Impuesto a las Gran-
des Transacciones Financieras, desde las transacciones en
divisas, gran parte de éstas realizadas fuera del sistema
bancario, a transacciones en bolivares, llevadas a cabo bé-
sicamente dentro del sistema; ¢) el impulso a las operacio-
nes cambiarias provocado por la prohibicién del uso de las
captaciones en divisas para pagos en moneda extranjera, y
por ende la necesidad de transformarlas en bolivares para
realizar los pagos”; y d) en general, como efecto de mayor
alcance temporal, la adaptacién de la banca a la estructura
del tarifario bancario para minimizar las pérdidas que par-
te de las tarifas y comisiones le genera, a fin de optimizar
sus ingresos

En relacién con la continuidad del efecto de estos facto-
res en los ingresos operativos de la banca, debe tenerse
presente que el impacto positivo inicial de la aplicacién
del IGTF sobre la transaccionalidad en bolivares debe ir
mermando, dado que se trata de un ajuste estructural del
esquema impositivo cuyo efecto en la trayectoria de las
operaciones en bolivares no es permanente. Por otro lado,
las recientes estimaciones sobre el consumo reveladas por
firmas especializadas indican una contraccién de esta va-
riable para el primer trimestre del ano 2023 (lo que es
consistente con las proyecciones de una ralentizacién im-
portante de la actividad econdmica para este afo), lo cual
incide negativamente en la evolucién del volumen de las
transacciones (aunque, claro estd, esto puede ser en algin
grado compensado por los mayores incrementos estima-
dos de los precios).

Un elemento adicional a tomar en cuenta sobre la evolu-
cién de los servicios no financieros de la banca es el im-
pacto que pueda tener en éstos la reciente reapertura de
las relaciones comerciales entre Colombia y Venezuela.
Sin embargo, al respecto, destacan las dificultades que se
posan sobre la transaccionalidad binacional a través de la

35 El ajuste a la baja de algunas tarifas cambiarias en el tarifario
bancario de 02-05-2022 limita este impacto.
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banca derivadas de las sanciones impuestas al Estado Ve-
nezolano, aunque éstas no afectan directamente a la banca
privada.

Rentabilidad y patrimonio

Luego de experimentar una importante caida a partir del
ano 2021, los indicadores de rentabilidad de la banca re-
puntaron desde abril de 2022, tendencia que se ha man-
tenido (Gréfico 41; Gréfico 42). Esta mejora de los resul-
tados financieros del sector es consistente con la evolucién
reciente de sus ingresos financieros y operativos, asi como
con la de sus costos y gastos®® (ambos aspectos descritos
arriba). En el caso de la banca publica, estos indicadores
permanecen en niveles bajos, aunque también a partir de
abril de 2022 revirtieron su caida, llegando a niveles su-
periores a los registrados en el afio 2021 a partir de junio
del ano 2022.

La mejora reciente en los resultados de la banca apunta-
16 la capacidad de crecimiento del sector y le imprimid
mayor holgura patrimonial, lo que refuerza la fortaleza
de la magnitud del patrimonio que el sistema ya venia
exhibiendo, expresada en los niveles de los indices de ade-
cuacién patrimonial, los cuales ya se habian venido ubi-
cando cémodamente por arriba de los valores requeridos
por la normativa vigente (Grafico 43; Grafico 44). Este
sobrecumplimiento de estos indices a nivel del sistema es
consistente con la situacién de restriccién crediticia im-
perante.

36 El ajuste a la baja de algunas tarifas cambiarias en el tarifario
bancario de 02-05-2022 limita este impacto.
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Grifico 41: Resultado Neto/Activo Promedio (ROA) Banca Universal Privada y
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Grifico 42: Resultado Neto/Patrimonio Promedio (ROE)
Banca Universal Privada y publica (%)
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Grifico 43: Indice de adecuacién de patrimonio contable"
Banca Privada®” y Banca Total* (%)

mm Eca Privada s Bca Totd  ———Limite minimo exigido 00
120
101,3
100 23,5
=i
66,6
&0 53,9
44,8
4n 35,
20, 19,
20
2.0
]
0& 2020 1252020 06,2021 12,2021 06 72022 12,2022
1/ 5e refiere al Patimonio + Gestion Operativa £ Activo Total
2f 5e refiere ala banca universal
3 Incluye bancos microfinancieros e MCP
Fuente: SUDEBAN, 2022.
Gréfico 44: Coeficiente de Adecuacién de Capital"
Banca privada® y Banca Total® (%)
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Fuente: SUDEBAN, 2022.
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A pesar de esta holgura patrimonial de que goza hoy en
dia la banca, ésta tiene por delante un importante reto
en esta materia, derivado de la Resolucién de Sudeban
014.22 de fecha 10/03/2022 referente a las “Normas re-
lativas al Capital Social Minimo para la Constitucién y
Funcionamiento de las Instituciones Bancarias”, la cual
establece nuevas exigencias para la constitucion del capital
social, medida que, entre sus propésitos, buscé compen-
sar el impacto ocasionado sobre esa partida de la aplica-
cién de la reconversién monetaria del ano 2021%.

Un aspecto relevante de la medida es que establece que
las entidades bancarias deben mantener como capital so-
cial al menos un monto correspondiente al 3% del total
del activo reflejado en los estados financieros del cierre
del ejercicio econdémico finalizado el 31 de diciembre
del ano inmediato anterior. Por otra parte, los aportes de
capital deben realizarse al menos en un 60% en dinero
en efectivo, con recursos propios de los accionistas. La
combinacién de estos dos elementos deriva en exigencias
adicionales de capitalizacién, relevantes y crecientes, que
deben cubrirse en gran parte con recursos adicionales a
los generados por los resultados de la gestién bancaria. La
magnitud de este requerimiento para la banca en 2022 y
2023 se aprecia en el Cuadro 10.

el 2022, generados por las mejoras en la actividad econd-
mica, que comenzaron en el segundo semestre de 2021.
Los datos recopilados en la ENCOVI-2022 corroboran
la tendencia en la primera mitad del ano a un regreso a la
situacion que prevalecia antes de la pandemia. La reaper-
tura de los establecimientos, la mayor disponibilidad de
combustible, el incremento en los ingresos petroleros, y el
aumento del gasto privado, incidieron en un aumento de
la demanda de trabajo. Sin embargo, la leve mejoria de los
indicadores laborales se comenzé a revertir en el tltimo
trimestre de 2022, cuando comenzé a desacelerarse la tasa
de crecimiento y a acelerarse la inflacién.

Del anilisis de la informacién recopilada por la ENCO-
VI-2022, que recoge la situacién prevaleciente hasta el
cierre del primer semestre, se desprenden algunos cambios
en la estructura del mercado laboral que deben resaltarse:

* El empleo por cuenta propia se redujo a favor, princi-
palmente, de los asalariados del sector privado.

* El incremento de los ingresos laborales en délares, so-
bre todo en el sector privado, se consolidé, aumentando
la brecha en las remuneraciones del sector publico y del
privado.

Cuadro 10: Capital Social Minimo Exigido - Resolucién Sudeban 014.22 del 10-03-

2022
Periodo Base de Porcentaje % Monto Bsmm Tipode Monto Smm
clleulo 1/ cambio
Bs mm Bs/S
Bca. Privada 8.821 3 265 4,59 58
2022 Bca. Pdblica 21.052 i*) 3 632 455 138
Bra. Total 29.873 {*) 3 296 459 195
Beca. Privada 45 485 3 1.365 17,28 79
2023 Bca.Pdblica 84.925 {*) 3 2.548 17,28 147
Bea. Total 130.410 {*) 3 3.912 17,28 226

L/ e reflere al Activo Total al clerre del g)erciclo econdmico finalz ado el 21 de diclembre del afio anterior.
[*} No considera los acthvos condiclonados gque pusda establecer la Sudeban para la banca pdblica. lo gue reduce & monto exigido

Fuentes: GlobalScope SAIF, 2023; Cdlculos propios.

Mercado laboral

El mercado de trabajo evidencié importantes cambios en

37 Luego de la reconversion monetaria de octubre de 2021, para
la gran mayoria de los bancos la partida de capital social registré
saldos inmateriales.

* La desigualdad en las remuneraciones se ha trasladado
a la distribucién del ingreso haciéndola atin mds regre-
siva, incluso dentro de los sectores considerados pobres.
De esta manera, se constata la profundizacién de las di-
ferencias en los hogares pobres y los pobres extremos.
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Antes del ano 2017, la forma de compensar la pérdida de
ingresos dentro del hogar era incorporando a mds miem-
bros en la actividad econémica, como jovenes que aban-
donaban tempranamente la escuela, mujeres pasando de
la inactividad a la realizacién de trabajos precarios, y per-
sonas de tercera edad reinsertados al mercado laboral; lo
que significaba un decrecimiento en la Poblacién Econé-
micamente Inactiva (PEI). Pero, a partir de 2018, la PEI
comenzd a crecer debido a la reduccién de la demanda
de empleo, la destruccién de oportunidades econémicas y
las medidas de confinamiento (Freitez & Espafa, 2022).
Las mejoras en las condiciones econémicas en 2022, per-
mitieron recuperar, al menos en parte la actividad laboral
previa a la pandemia. Examinando con mds detalle los
datos, el nivel de actividad en el mercado laboral se incre-
ment6 en 6% en 2022, lo que significé mds de 700 mil
venezolanos reincorporados al mercado de trabajo; esto
permitié que se retornara a los valores relativos previos a

la pandemia (Grifico 45).

jeron en G pp, asi como las personas en quehaceres del
hogar (2 pp), lo cual denota un incremento de la parti-
cipacién de miembros del hogar en el mercado laboral.
En cambio, los estudiantes e incapacitados aumentaron su
participacién dentro de los inactivos (Gréfico 46).

En términos de la distribucién por género de la actividad
laboral, vemos que el 64,5% de los activos son hombres,
porcentaje que disminuy6 en 1 pp con respecto a 2021.
El incremento de la participacién femenina en actividades
laborales ha sido muy tenue si se le compara a los cambios
en otros indicadores.

Si analizamos la actividad laboral de los hogares en tér-
minos de su condicién de pobreza, observamos que los
hogares no pobres participan més en el mercado laboral
(71%) que los hogares pobres extremos que tienen un ni-
vel de actividad de 45% (Grifico 47), confirmando que
la menor actividad en los hogares pobres extremos explica
en gran medida su condicién socioeconémica y que este

Griéfico 45: Evolucién de la actividad laboral 2014 — 2022 (% de participacién)
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2014 y 2022.

La inactividad laboral no solo disminuyé durante el pri-
mer semestre del ano pasado, sino que se recompuso en
algunos segmentos. Los pensionados y jubilados se redu-

2018
2021
2022

201952020

segmento de poblacién en extrema pobreza, escasamen-
te cuenta con herramientas formativas que favorezcan su
insercién en los sectores productivos que se reactivaron
(Freitez & Espana, 2022).
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Grifico 46: Composicién de los inactivos 2021 — 2022 (% de participacién)
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2021 y 2022.
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Grifico 47: Nivel de actividad de los hogares por pobreza monetaria
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2021 y 2022.
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Empleo

Examinando mds en detalle el desempeno del empleo, la
tasa de ocupacion pasé de 48,4% en 2021 a49% en 2022,
leve incremento que se tradujo en 395 mil nuevos ocupa-
dos. Es de notar que la tasa de ocupacién en Venezuela
sigue siendo baja si se le compara con la del promedio de
América Latina, que alcanza 57,2% (Maurizio, 2022).

En términos de las categorias de ocupados, los asalariados
incrementaron su participacion, al pasar de 40% del total
de ocupados en 2021 a 48% en 2022. En este proceso, el
empleo en el sector privado fue el que mds se expandid, al
aumentar su participacién en 5 pp, mds que la del empleo
en el sector publico que lo hizo en 3 pp. En contraste,
cayé la participacién de los empleos por cuenta propia,
los cuales se redujeron en 6 pp respecto al total de los

ocupados (Gréfico 48).

2022 (Grafico 49).

En cuanto a la ocupacién por actividad econdmica, entre
2021y 2022 la absorcién de trabajadores fue mayor en las
actividades ligadas al “Transporte, almacenamiento, aloja-
miento y servicio de comida, comunicaciones y servicios
de computacién”, con un incremento de su participacion
de 4 pp, a las que siguieron las asociadas a la “Administra-
cién publica y defensa, ensenanza, salud, asistencia social,
arte, entretenimiento, embajadas, etc.”, con 4 pp adicio-
nales (Gréfico 50). Por su parte, las actividades que mds
redujeron su participacién relativa en la absorcién de em-
pleos fueron: “Otras actividades de servicios como repara-
ciones, limpieza, peluqueria, etc.”, con una disminucién
de 5 pp y “Agricultura, ganaderia, pesca, caza y activida-
des de servicios conexas”, la cual descendié en 3 pp.

Dos de los tipos de ocupaciones que mds crecieron en tér-

Grifico 48: Categoria de ocupacién 2021 — 2022 (% participacién)
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Ademds de la disminucién relativa de los autoempleados,
el nivel de trabajadores vulnerables (empleados por cuen-
ta propia, cooperativistas, ayudantes familiares con o sin
remuneracién y los de servicio doméstico) también se re-
dujo, de 57% del total de trabajadores en 2021 a 49% en
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minos relativos durante 2020 y 2021, fueron los ligados
a la produccién de alimentos, su distribucién y comer-
cializacién; actividades que se transformaron en prio-
ritarias y estratégicas en el contexto de la pandemia del
COVID-19. Pero, en 2022, estas actividades redujeron
su participacion como empleadoras (Gréfico 51). La agri-
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cultura y actividades conexas disminuyé 2,3 pp; seguida cientificos o intelectuales, incrementaron su participacion
por los trabajos de los servicios o vendedores de comer- en el mercado de trabajo en 2,2 pp; asi como también el
cios y mercados (1,8 pp). En cambio, los profesionales, personal de apoyo administrativo (1,2 pp).

Gréfico 49: Asalariados y empleos vulnerables 2021 — 2022 (% participacién)
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2021 y 2022.
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Grifico 50: Ocupacién por actividad econémica 2021 — 2022 (% de participacién)

Agricul tura, ganaderia, pesca, caza v actividades de
e FViCIos Conexas

Explotacion de ming v canteras

Industria manufacturera

Instal acion fsuministrofdistribucion de electricidad,
23z 0 agua

Constriccion
Comercio al por mayor v d por menor; reparacion de
vehiculos

Ttansporte, almacenamiento, al ojamiento v servicio
de comida, comunicaciones vy servicios de...

Entidades financieras, de seguros, inmobil iarias,

profesionales, cientificas v técnicas v servicios...
Adm iniztracion publica v defensa, enzefianza, salud,
asistencia social, arte, entretenim iento, embajadas

Ctras actividade s de =2 rvicios como repataciones,
lim pieza, pelugueria

Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2021 y 2022.
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Grifico 51: Ocupacién por cargo 2021 - 2022 (% de participacién)
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2021 y 2022.
Enfatizamos que, si bien la edicién 2022 de la ENCOVI

refleja una mejora en la actividad laboral en su conjunto,
la que fue consecuencia de la superacién de la fase mds
critica de la pandemia y los cambios en el contexto que fa-
vorecieron la expansién del gasto privado, éstas no fueron
suficientes como para revertir la problemdtica estructural
del mercado laboral (reducido tamafio del mercado, in-
formalizacién y empleos precarios).

Conflictividad laboral

El caso venezolano fue objeto nuevamente de evaluacién
en la 3472 reunién del Consejo de Administracién de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), realizado
a finales de marzo de 2023, en donde se tomaron decisio-
nes relativas al informe sobre la evolucién del foro de did-
logo social y la puesta en préctica por parte del gobierno
del plan de accién acordado, a fin de dar cumplimiento a
las recomendaciones de la Comisién de Encuesta, respec-
to de los Convenios N° 26, 87 y 144 establecidas en 2019
(Diaz, 2023).

Las decisiones implicaron reiterar el llamado al gobier-
no para que aceptase las recomendaciones formuladas

60

m 2022

37,9%
i By

por la Comisién de Encuesta. Ademds, se solicita acele-
rar el cumplimiento de los compromisos adoptados en el
plan de accién, actualizado por el foro de didlogo social
en febrero de 2023, a fin de seguir logrando resultados
concretos sin mds dilaciones. También se pide al director
general de la OIT que continte trabajando en el avance
de los acuerdos con los actores, y presente los resultados
en noviembre de 2023 en la 3492 reunién del Consejo.
Finalmente, se sugiere que un experto en didlogo social
de la OIT acompane y apoye, de forma permanente, la
aplicacién del plan de accién.

Debe recordarse que, en marzo de 2021 se iniciaron las
mesas técnicas entre representantes del gobierno, organi-
zaciones sindicales de trabajadores y empleadores, con la
asistencia técnica de la OIT, para dar respuesta al Informe
de la Comisién de Encuesta de 2019. Hasta la fecha se
han realizado cuatro sesiones del llamado foro de didlogo
social, con el objetivo de revisar avances en cuanto al cum-
plimiento de acuerdos orientados a la fijacidon de salarios,
la libertad sindical y la consulta tripartita. Sin embargo,
no se han alcanzado acuerdos relevantes y las discusiones
han centrado su atencién principalmente en la revisién de
los mecanismos de ajuste del salario minimo.
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La comision técnica designada para la fijacion de un sa-
lario minimo concertado estd atendiendo las exigencias
de sindicatos y empleadores en términos de la escogencia
del mejor mecanismo de célculo para la actualizacién del
monto, atendiendo a la normativa constitucional y legal
en materia laboral, en vista del gran rezago, en términos
reales, que tiene el salario minimo establecido, producto
de la elevada y continua inflacién.

En este sentido, es importante recordar que desde el 15
de marzo de 2022 no se ajusta el salario minimo, ni el
bono de alimentacién. Para entonces se f1j6 en Bs. 130 y
el bono de alimentacién en Bs. 45, equivalente a unos $
30 segtin la tasa oficial del momento en que se fij6. En la
actualidad (abril de 2023), su valor alcanza los $ 5,3 a la
tasa de cambio de 24,6 Bs./$.

Todo apunta a que el 1° de mayo de este afio se decretard
un incremento del salario minimo y del bono de alimen-
tacién, sin embargo, existen pocas garantias de que la de-
cisién del gobierno atienda las exigencias de sindicatos y
empresarios de compensar la pérdida de poder adquisitivo
que ha sufrido el salario minimo, hasta convertirlo en un
indicador poco relevante en las decisiones y negociaciones

de contratacién.
Remuneraciones

Segtin el Observatorio Venezolano de Finanzas (OFV), el
salario promedio en el sector comercio y servicios del Area
Metropolitana de Caracas (AMC), que se utiliza como in-
dicador de la remuneracién al trabajo en el sector privado,
fue de $ 138,50 mensuales al cierre de 2022, habiéndo-
se incrementado 49% con respecto a diciembre de 2021.
Las remuneraciones, segtin el perfil del cargo dentro de
la organizacién, se ubicaron en: $ 307,5 para Gerentes,
$ 198,20 para profesionales y técnicos, y $ 126,80 para
obreros y operadores (Grafico 52). Es de notar que la tasa
de inflacidn de los precios en délares en el mismo periodo
la han estimado en 52,5% (Lépez, 2023).

Al cierre del primer trimestre de 2023, el salario mensual
promedio fue de $ 142,70, siendo de $ 35 en el sector
publico, lo que implica un incremento en la brecha entre
este tltimo sector y el privado; y que también indica una
desaceleracién en la evoluciédn de las remuneraciones en
délares.

Segtin los datos de la ENCOVI-2022, el promedio de las

Grifico 52: Remuneraciones en el sector privado ($)
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remuneraciones mensuales (incluyendo tanto los ingre-
sos monetarios como los no monetarios) fueron de $ 132
en julio de ese afo. Los empleados de la administraciéon
publica percibieron ingresos laborales, en promedio, de $
113 al mes, los de empresas privadas alcanzaron $ 150 y
los que laboran por cuenta propia $ 142.

Tanto el sector publico como el privado utilizan la boni-
ficacién como mecanismo de compensacién salarial, con
la intencién de fidelizar a sus empleados sin sobrecargar
los pasivos laborales™, practica que se generalizé a partir
de 2018. Seguin la reciente encuesta de Perspectivas Eco-
némicas 2023 de Venamcham, el 90,2% de las empresas
encuestadas paga bonos a sus empleados, en délares o su

equivalente en bolivares (VenAmCham, 2023).

Por su parte, el gobierno otorga bonos en bolivares ad-
ministrados bajo la plataforma Sistema Patria, sin perio-
dicidad fija, como parte de sus programas sociales. Son
transferencias que van de $ 11 a $ 24, dirigidas principal-
mente a pensionados de la Misién Amor Mayor, jubilados
y los trabajadores puablicos. Adicionalmente, en muchas
dependencias publicas se entregan regularmente cajas de
comida y otros bienes de consumo que han pasado a con-
siderarse parte de la remuneracién ordinaria.

Como se desprende de los comentarios precedentes, el
analisis del mercado laboral en Venezuela es necesaria-
mente limitado debido a la cobertura parcial de la esta-
distica disponible en relacién con las remuneraciones y el
empleo, asi como también a la baja representatividad del
salario minimo como indicador relevante de la evolucién
del salario nominal y real. A pesar de estas limitaciones, es
evidente que ha continuado el deterioro del poder adqui-
sitivo de los ingresos laborales, dada la insuficiencia de los
ajustes en el sector privado y, sobre todo, en el sector pu-
blico. Adicionalmente, las brechas entre los segmentos de
trabajadores se han seguido ampliando, incrementdndose
los niveles de desigualdad. Toda esta situacién acrecienta
las expectativas de los trabajadores y de las organizaciones
sindicales sobre el tan esperado incremento salarial que
conlleve una mejora sustancial de los ingresos de los ve-

38 Dada la amplitud del concepto de salario en la legislacion vi-
gente podria implicar riesgo de incumplimiento ante los tribunales
laborales frente a posibles demandas ylo fiscalizaciones.

nezolanos, sobre todo ante la proximidad de una fecha
emblemdtica como lo es el dia del trabajador.

Pobreza y desigualdad

Venezuela ha venido atravesando desde el ano 2014 una
profunda crisis que se revela en las distintas dimensiones
que configuran las condiciones de vida de su poblacién.
Tal como recoge la ENCOVI® en sus diferentes edicio-
nes, esta crisis se ha manifestado en: la pérdida de fuentes
estables de ingreso, fundamentalmente las relativas a los
ingresos salariales como consecuencia de la destruccién
de puestos de trabajo, y las bajas remuneraciones de los
que han logrado mantener sus empleos. Ambos factores se
han traducido en un significativo deterioro de los ingre-
sos de los hogares venezolanos que impiden la satisfaccién
de necesidades bésicas, relacionadas tanto con el acceso a
la alimentacién como con los servicios publicos bésicos,
especialmente los relativos a agua y electricidad. Frente a
este panorama, un contingente importante de poblacién,
sobre todo joven, ha abandonado el pais®, reconfiguran-
do su estructura demografica.

La mejora relativa en el entorno macroeconémico interno
en el segundo semestre de 2021 y el primer semestre de
2022, acompanada por la flexibilizaciéon del confinamien-
to y un mayor abastecimiento interno de combustible,
tuvieron impactos positivos tanto en el comportamiento
del mercado laboral como en lo relativo a la evolucién de
la pobreza, especialmente la que se mide a partir de los
ingresos monetarios. Es de destacar que ésta es la primera
vez que se registra una caida en los indices de pobreza en
los ocho afos en que se ha recogido informacién sobre

este aspecto con la ENCOVT*.
Con base en los resultados de la ENCOVI-2022, la po-

39 IES-UCAB. https://www.proyectoencovi.com/
40 De acuerdo a los registros de ENCOVI 2022, alrededor del

44% de quienes abandonaron el pais se encuentra en el tramo de
edad de 15-29 anos y si ampliamos el espectro, el 86% se ubica
entre los 15 y los 49 anos de edad.

41 Es importante aclarar al lector que la ENCOVI 2022 se levan-
16 entre los meses de julio y agosto de 2022. De forma que no reco-
ge el impacto de lo ocurrido durante el segundo semestre de este
aro.
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breza a nivel de hogares, medida en funcién de los ingre-
sos monetarios, se redujo en 9,5 pp respecto a la registrada
en el afio 2021, mientras que los hogares en condicién
extrema (aquellos cuyos ingresos no son suficientes para
cubrir las necesidades de alimentacién) descendieron en

dimensional® también mostré una reduccién en 2022,
pasando el porcentaje de hogares en pobreza multidi-
mensional de 65,2% a 50,3%, fundamentalmente, como
consecuencia de la reduccién de la pobreza monetaria®

(Grifico 54).

Grifico 54. Porcentaje de hogares en condicién de pobreza. Método Pobreza Mul-
tidimensional. 2014-2022
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2014 y 2022.

alrededor de 17,8 pp. De esta manera, la pobreza se ubicé
en 2022, en 81,4% y la pobreza extrema en 50,2%, ni-
veles que siguen siendo de los mds elevados de la regién
latinoamericana (Grifico 53).

Como es conocido, los indicadores de pobreza de ingreso
son altamente sensibles a los cambios en las condiciones
macroeconémicas. La ralentizacién del crecimiento eco-
némico y la aceleracion de la inflacién y depreciacién del
tipo de cambio que se produjeron durante el tltimo tri-
mestre del ano pasado y los dos primeros meses de este
afio, se presume que deben haber mermado los avances en
reduccién de la pobreza que se consiguieron entre 2021 y
2022. En todo caso, hay que esperar los resultados de la
ENCOVI-2023 para constatar esta razonable hipdtesis.

Otro acercamiento alterno como el de la pobreza multi-

2018
2021
2022

201592020

Las contribuciones de los factores e indicadores que con-
forman este indice sintético de pobreza multidimensio-
nal muestran que los elementos de orden social y de in-
fraestructura comienzan a incrementar su incidencia en
el comportamiento del indice. Nos referimos, especifica-
mente, a los de vivienda, educacién y servicios; en ten-
dencia contraria a la de las dimensiones de corte mds eco-

42 ENCOVI muestra los resultados a la pobreza multidimensio-
nal propuesto por la CEPAL en el anio 2014, para mayores detalles
ver (Correa, 2016).

43 Es importante recordar al lector que en este método la pobreza
monetaria es uno de los indicadores de la dimension Estindar de
Vida y recibe una ponderacién equivalente al doble respecto al
resto de los indicadores con la excepcion del indicador de proteccion
social que tiene una pondemcz'o’n menor (Comisién Econdmica

para América Latina (CEPAL), 2014).
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némico, como las relativas a ingresos (estindar de vida) y
empleo. En todos los componentes de la vivienda, el logro
educativo de adultos y los servicios de agua y electricidad,
se aprecian retrocesos (Grifico 55).

do un proceso sostenido de creciente desigualdad (Gréfico
56). El deterioro en la distribucién del ingreso ya ha co-
locado a Venezuela como uno de los paises mds desiguales
del mundo.

Grifico 55. Contribucién de las dimensiones al Indice de Pobreza Multidimensional

B Yivienda ™ Servicioz mEstandar de Yida
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Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2019/2020, 2021 y 2022.

La modesta mejora en materia de pobreza en términos
monetarios, ha estado acompanada por un significativo
incremento en la desigualdad distributiva. El indice de
Gini* se ha venido incrementando a lo largo de la ul-
tima década, llegando a un méximo en 2017, cuando la
economia entrd en un proceso hiperinflacionario (Espafa
& Ponce-Zubillaga, 2018). Superado este fenémeno, el
indicador retorna a la tendencia previa que traia, mostran-

44 El indice de Gini es una medida estadistica de desigualdad de
ingresos o riqueza. Se utiliza para medir la distribucion de la ri-
queza entre los miembros de una poblacion. El indice de Gini se
calcula dividiendo la diferencia entre la suma de todas las des-
igualdades entre los miembros de una poblacion y la suma de todas
las desigualdades posibles entre los miembros de la misma pobla-
cion. Un indice de Gini de 0 significa que todos los miembros de la
poblacion tienen la misma cantidad de riqueza, mientras que un
indice de Gini de 1 significa que un solo miembro de la poblacién
posee toda la riqueza.

Profundizando en el andlisis de la desigualdad, de la EN-
COVI-2022 se deriva un Gini de 0,603. Los 3 deciles
de hogares de menores ingresos (el 30% de los hogares
mds pobres) concentran apenas el 5% del total del ingreso
per cdpita mientras que los 3 deciles de mayores ingre-
sos (30% de los hogares mis ricos) el 74,7%. Téngase en
cuenta, ademds, que el promedio de ingresos del decil mds
rico representa alrededor de 70 veces el promedio de in-
gresos del decil mds pobre®.

Al comparar la distribucién del ingreso per cdpita de los
hogares por quintiles, se observa cémo, entre el 2014 y
el 2022, solo el grupo mds rico (el quintil 5) aumenta
su participacién relativa en el total, a la par que se de-
teriora la de los demds grupos, con la excepcién de un
incremento transitorio en el lapso 2019/2020 del quintil

45 Debe acotarse que las desviaciones en torno al promedio de
ingresos son elevadas
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Griéfico 56. Indice de Gini. 2014-2022
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4. Es de destacar que el deterioro mds pronunciado ocu- en evidencia como a la par que el tamano de la economia
rre especialmente en el quintil de menores ingresos que,  se redujo dramdticamente, la distribucién del ingreso em-
entre 2014 y 2022 ve reducida a la mitad su participacién  peord, agudizandose el problema de la pobreza, que ya era
relativa en el ingreso. En el Grafico 57 se pone claramente  severa antes de la crisis hiperinflacionaria.

Grifico 57. Participacién en el ingreso total por quintiles de ingreso per cipita del
hogar segiin afo seleccionado
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Mota: El emano del grafico de cadaa focorrespondeal tamano del PIB omando como baseel afic 2014,
Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2014 y 2016, 2017, 2019/2020, 2021 y 2022.

65



Informe de coyuntura econémica Venezuela. Abril, 2023

Los resultados de la ENCOVI permiten inferir la exis-
tencia de desigualdades tanto de oportunidades, como de
posibilidades para enfrentar situaciones adversas. Estas
desigualdades en parte se corresponden con deficiencias
de las politicas publicas, pero también con los diferentes
niveles de desarrollo urbano-regional de la localidad en la
que los habitantes residen. Si bien esto no es una novedad,
estas divergencias se han visto reconfiguradas en estos alti-
mos afos (Ponce-Zubillaga, 2009).

En el Gréfico 58 se muestran las desigualdades distributi-

2016 y 20227 encontramos que en la “Gran Caracas” se
incrementé el porcentaje de hogares que pertenecen al
quintil superior (27% en el 2016 y 37,8% en el 2022).
Paralelamente, se verifica que el porcentaje de hogares que
pertenece al quintil mds bajo (Q1) también se incremen-
t6, lo que muestra un incremento en la desigualdad en
esta drea geografica. Es de notar, sin embargo, que si se
agregan los quintiles 1 y 2 la proporcién de hogares se
mantiene estable (alrededor del 29%).

Al observar los datos en 2022 para las “Grandes Ciuda-

Grifico 58. Porcentaje de hogares por quintiles de ingreso per cdpita segiin 4mbito
geosocial. Afios 2016 y 2022

|01

E02 m03 mOod4 05

Resto 16 4%
b Ciudades principales 17,2%
=
Gran Caracas
Resto 24,45 223% 18,9% 17,7% 16,9%
E Ciudades principales 17,3% 21,1% 23.0% 19,3% 19, 2%
Gran Caracas | 13,2% 15,6% 21,2 23 0% 27,0%

Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2016 y 2022.

vas a nivel territorial. Al explorar la distribucién por quin-
tiles de acuerdo a los dmbitos geosociales* entre los afios

46 Los niveles de urbanizacion estin altamente asociados al desa-
rrollo y en consecuencia a entornos mds favorables, en términos de
inversion piblica y servicios asi como de oportunidades sociales
(educacion, salud, empleo, etc.).El concepto de dmbito geosocial,
desarrollado por CISOR, parte de la construccion de “... localida-
des socialmente homogéneas a lo interno desde el punto de vista del
desarrollo urbano-regional pero bien diferenciadas entre ellas. De
esta manera, dichos dmbitos representan la diversidad del desarro-
llo urbano-regional y las estructuras de oportunidades para el desa-

rrollo social que se les asocian” (Gruson, 2008). ENCOVI ha ve-
nido trabajando con estas agrupaciones que reflejan la
heterogeneidad de las distintas realidades que coexisten en el pais
basadas no solo en el tamano de la localidad sino también en las
dindmicas urbanas que se genera a partir de la cercania a las gran-
des ciudades, de alli que tanto la Gran Caracas como las Ciudades
principales incluyen las conurbaciones o ejes de tejido urbano. No
obstante, debe aclararse que a lo interno de estas agrupaciones azin
existe mucha desviacion de los promedios considerados.

47 No se puedo comparar respecto a ediciones previas de la EN-
COVI, debido a que el tamano de las mismas no permitié ampliar
los dominios. Ello ocurre a partir de 2016 en el que se logra el
aumento del tamano de la muestra.
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des” y el “Resto”, la estructura distributiva de los hogares
por quintil de ingresos tiende a ser similar entre ellas, pero
notablemente diferente y menos desequilibrada que la de
la “Gran Caracas”. Esta configuracién de las diferencias
territoriales se ha profundizado en el tiempo, si se compa-
ra la situacién del 2016 con la registrada en 2022.

Otro aspecto de la desigualdad que se ha ampliado se re-
fiere a la participacién en el mercado de trabajo. En el
Griéfico 59 se observa como la caida en la tasa de actividad
laboral® en 2022 respecto a 2016, que se redujo significa-
tivamente en todos los quintiles de ingresos considerados,
ha sido mds pronunciada en los sectores mds empobreci-
dos (Q1). La brecha entre los quintiles extremos (el mds
rico y el mds pobre) pasé de 31% a 35,5%. Esta desigual-
dad se hace atin mayor cuando se desagrega ain mads la
informacién a nivel de deciles de ingresos per cdpita, en

este caso la brecha es de 46 pp (Grifico 59).

El examen de otras variables como el sexo, que tradicional-
mente no mostraba diferencias significativas en términos
de ingreso, comienzan a poner en evidencia diferencias
importantes entre los diferentes grupos. En el Grifico 60
se observa una distribucién bastante paritaria entre ambos
sexos en el afno 2016, si bien las mayores divergencias, a
favor de los hombres, ocurren en los dos quintiles més ri-
cos. La situacion se modifica para el 2022 en el caso de los
dos quintiles mds pobres y el quintil de mayores ingresos,
observandose una mayor incidencia de las mujeres en los
quintiles menos favorecidos, mientras que en el quintil
mis rico la diferencia es a favor de los hombres. Estos re-
sultados, muy posiblemente, estdn afectados por el mayor
componente masculino de la emigracién venezolana, que
ha incrementado la participacion relativa de las mujeres,
sobre todo en los dos quintiles de ingreso mds pobres.

En sintesis, la mejora transitoria y reducida que se expe-

Grifico 59. Tasa de actividad laboral segtn quintiles de ingreso per cdpita del hogar
2016y 2022

76,7%

—

(=)
Fuente: IIES-UCAB, ENCOVI 2016 y 2022.

48 La tasa de actividad es un indice que mide el nivel de empleo.
Se calcula como el cociente entre la poblacién activa y la poblacion
en edad de trabajar o mayor de 15 arnos.
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rimenté entre el segundo semestre de 2022 y el primer
semestre de 2021 fue insuficiente para mantener en forma
sostenida las ganancias en materia de pobreza y, menos
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aun, en la redistribucién del ingreso. La reduccién de la
tasa de crecimiento econémico, junto a la carencia de po-
liticas sociales integrales, interconectadas, y de largo plazo
constituye sin duda un obstdculo para garantizar a buena
parte de la poblacién venezolana niveles de vida dignos
que permitan salir del “circulo vicioso de la pobreza” que
ha pasado a caracterizar la situacién venezolana.

Gobernanza y desarrollo institucional

En 2022 la Bertelsmann Stiftung publicé la nueva edicién

cada dos anos, el indice hace seguimiento a la calidad de
la democracia, de la economia de mercado y de la capaci-
dad de gobierno de los paises, permitiendo analizar la tra-
yectoria temporal de las variables politico-institucionales
instituciones de los paises incorporados en el IT y hacer
comparaciones entre ellos.

En la ediciéon de 2022 del IT, Venezuela se ubica en el
puesto 129 de 137 paises, hecho que muestra una baja
evaluacién en practicamente todos los factores que con-
forman el indice. Por lo demds, si se consideran los resul-

Grifico 61. Indice de gobernanza y desarrollo institucional: Venezuela
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Fuente: Bertelsmann Stiftung, 2022.

de su indice de transformacién (IT)*. Con frecuencia de

49 FEl Indice de Transformacion o Gobernanza de Bertelsmann
(BT, por sus siglas en inglés) analiza y evaliia si los paises en desa-
rrollo y los paises en transicion estdn dirigiendo el cambio social
hacia la democracia y una economia de mercado. Es publicado
cada dos anos por la fundacion alemana Bertelsmann Stiftung. Es
un indice calculado a partir de 17 criterios y 57 indicadores, el
cual es estimado para 137 paises, incluyendo a Venezuela. Los cri-
terios a partir se evaliian y jerarquizan los paises son los siguientes:
estabilidad, participacion politica, estado de derecho, estabilidad
de las instituciones democriticas, integracion politica y social, nivel
de desarrollo socioecondmico, organizacion del mercado y la com-
petencia, estabilidad monetaria y fiscal, propiedad privada, régi-
men de bienestar, rendimiento econdmico, sostenibilidad, nivel de
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tados de ediciones anteriores, se puede observar un dete-
rioro casi continuo de la calidad institucional y de gestién
de los recursos y las politicas publicas del pais (Grafico

61).

En dicho grifico se destaca el deterioro en los aspectos
institucionales vinculados a la “estabilidad de las institu-
ciones democrdticas”, la “integracién politico-social”, y
la capacidad en la “construccién de consensos”; mientras
que, en la dimensién mds econdmica, se han seguido de-
teriorando, sobre todo, los indicadores relacionados con

dificultad, capacidad de direccion, la eficiencia de los recursos, la
construccion del consenso, cooperacion internacional.
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el “régimen de bienestar social”, la “eficiencia en el mane-
g

jo de los recursos”, y el “nivel de desarrollo socio-econé-

mico”.

En el tnico criterio que el pais muestra una mejora res-
pecto a las ediciones anteriores es en el referido al “ni-
vel de dificultad”, lo que podria atribuirse al impacto del
levantamiento, “de facto” (aunque no “de jure”), en los
controles de cambio y de precios; asi como al avance en el
proceso de dolarizacién de la economia que, por razones
mds pragmdticas que ideoldgicas, ha sido tolerado por el
régimen politico.

En la comparacién con otros paises latinoamericanos, se
ha ampliado la brecha de deterioro, a pesar de los reveses
que se ha experimentado en la regién con la pandemia
y, mds recientemente, con mayor inestabilidad politica y
social (Grifico 62).

relacionados con las posibilidades de transformacién poli-
tica e institucional y con el nivel de gobernanza.

En general, el IT de Venezuela permite apreciar la preca-
ria situacién institucional y de gobernanza de Venezuela a
nivel regional y global y, por tanto, la necesidad de cam-
bios dirigidos a promover la democracia y el respeto a los
derechos humanos como aspectos esenciales del desarrollo
econémico sostenido.

Grifico 62. Indice de gobernanza y desarrollo institucional: Venezuela y otros paises latinoa-
mericanos
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Fuente: Bertelsmann Stiftung, 2022.

En dicha comparacién, las diferencias no son muy sig-
nificativas en el grado de “estatizacién”, el “régimen de
bienestar social” y mds recientemente, por las razones ya
explicadas, en el “nivel de dificultades” que afecta el des-
empefio de los agentes econémicos. Pero, éste claramente
no es el caso cuando se analizan los demds indicadores
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Informe de coyuntura econémica Venezuela. Abril, 2023

Seccién especial I: Revisiéon del Acuerdo de
Alcance Parcial No 28 entre las Repiblicas de
Venezuela y Colombia

El 16 de febrero del afio en curso se oficializé el convenio
de actualizacién (revisién) del Acuerdo de Alcance Parcial
NO 28, sobre el comercio bilateral entre las repablicas de
Colombia y Venezuela. A pesar del hermetismo con que
se discutié dicha actualizacién, voceros del Gobierno de
Venezuela han expresado que, con la adecuacién del mis-
mo, se busca proteger la inversién nacional al tiempo que
se reimpulsa el comercio entre ambos paises. Mds atin,
ambas naciones han expresado su expectativa de que esta
actualizacién permitird alcanzar un intercambio comer-
cial de 1.8 mil millones de ddlares para 2023, cifra ésta no
demasiado ambiciosa habida cuenta que tal intercambio
ya alcanzé los 7.3 mil millones de délares en el afio 2008.
Pero lo importante no es tanto la cifra de intercambio
como el cudn balanceado resulte dicho acuerdo para los
paises firmantes. Se debe tomar en cuenta que la actual
debilidad de nuestra industria la hace particularmente
vulnerable a acuerdos comerciales que resulten mediana-
mente desfavorables a Venezuela, por lo que entender y
estudiar de qué trata esta revisién es materia de urgente
andlisis. A continuacién presentamos nuestras observacio-
nes a la revision del acuerdo, partiendo de la informacién
divulgada hasta el momento.

Antecedentes

El Acuerdo de Alcance Parcial (AAP) de naturaleza co-
mercial entre las Republicas de Colombia y Venezuela fue
suscrito el 28 de noviembre de 2011 por sus respectivos
presidentes Juan Manual Santos y Hugo Chdvez Frias,
y fue incorporado a la legislacién venezolana mediante
su promulgacién en la Gaceta Oficial Extraordinaria N°
6.082 del 20 de agosto de 2012. Posteriormente, la Secre-
taria General de la ALADI realizé un acto oficial de En-
trega del Acuerdo y su respectivo registro el 19 de octubre
de 2012, asignindole el N° 28 dentro de la categoria de
Acuerdo de Alcance Parcial de cardcter Comercial, al am-
paro del Articulo 10 del Tratado de Montevideo de 1980.
Las partes luego acordaron aplicar la vigencia del Acuerdo
a partir del 19 de octubre de 2012.
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Caracteristicas del AAP NO 28: Periodo 2012-2022

Existe la opinién, pricticamente undnime, sobre lo acer-
tado de los Acuerdos Comerciales como mecanismo idé-
neo para impulsar el crecimiento econémico de los paises
que los suscriben. Las razones, algunas técnicas, tienen
un gran sustento en el sentido comin resaltando dos en
particular: por una parte, el tamano de mercado de cada
economia se amplia al incorporar el mercado de la eco-
nomia con la cual se suscribe el acuerdo y, por la otra, el
incremento en el nimero de competidores tiende a im-
pactar positivamente la calidad y precio de los productos
en beneficio del universo total de consumidores. En este
sentido, los acuerdos comerciales de mayor impacto son
aquellos que otorgan un 100% de preferencia arancelaria
sobre los productos acordados, ya que ello significa que
los precios de los productos importados de los paises del
acuerdo no se verdn aumentados por concepto de pago
de aranceles, pudiendo competir con el producto local
précticamente en igualdad de condiciones. Cierto que el
100% de preferencia arancelaria representa un sacrificio
fiscal para las finanzas publicas de los paises suscriptores,
pero se asume que ello se verd compensado por una mayor
actividad comercial y de crecimiento econémico. Igual-
mente, existen acuerdos comerciales donde la preferen-
cia arancelaria no es total sino inferior al 100%, lo que
significa que los productos que vayan a ser importados
deberdn cancelar un arancel (impuesto) al fisco del pais
importador. Ello se traduce en un incremento en el precio
de venta del producto importado, representando una des-
ventaja competitiva con respecto al producto producido
localmente. Esta politica arancelaria, de menor impacto
como potenciador del crecimiento econémico, es aplica-
da principalmente cuando se quiere proteger al productor
local de una competencia fordnea econémicamente mds
eficiente o cuando existen necesidades de ingresos fiscales.
En todo caso, la prictica comun es la de la reciprocidad:
se aplicardn las mismas preferencias arancelarias para los
mismos productos y por parte de todos los paises suscrip-
tores del acuerdo.

Finalmente, existe un ave rare dentro del abanico de op-
ciones de politicas comerciales y es aquella donde un pais
otorga a otro un 100% de preferencia arancelaria, pero sin
pedir reciprocidad. A los paises que reciben este tipo de
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tratamiento arancelario se les da la condicién de Nacidn
Ms Favorecida (NMF), que se concede por tiempo limi-
tado y por presentar situaciones econémicas de profunda
precariedad. Obviamente, los pocos paises que oforgan
este tratamiento arancelario, presentan economias am-
pliamente desarrolladas y con un parque industrial local
altamente competitivo. Vale decir, se trata de economias
muy ricas e industrializadas que usan la politica comercial
(arancelaria) como mecanismo de apoyo de las economias
mids desfavorecidas.

Dicho lo anterior, podemos caracterizar el AAP NO 28
como un hibrido donde un grupo de productos goza del

100% de preferencia arancelaria de manera reciproca,
pero donde otro grupo de productos, y sin explicacién
alguna, recibe preferencia arancelaria por parte de Vene-
zuela, mds no por parte de Colombia. Es decir, Venezuela
le otorgd a Colombia el estatus de NMF para un grupo
de productos y en los que Colombia establecié aranceles
practicamente prohibitivos para los productos similares
de factura venezolana. El Cuadro 12 muestra un grupo
de productos de la seccién Animales Vivos y Productos del
Reino Animal, con los respectivos aranceles establecidos
en el referido acuerdo promulgado por Venezuela el 20 de
agosto de 2012.

Cuadro 12: Preferencias arancelarias de Colombia y de Venezuela

Preferencia Preferencia
L . L arancelaria arancelaria
Cddigo Arancelario Descripcion del producto
otorgada por otorgada por
Colombia (2012) Venezuela (2012)
Leche en polvo, granulos o demas formas sdlidas, con un contenido
402101000 de materias grasas, en. Rejso, infetior oigual al 1.5% en peso, 6.7 100
concentradas o con adicion de azucar u otro edulcorante, en envases
de contenido neto inferior o igual a 2,5 kg
Las demds leches y natas (crema) sin adicién de azlcar ni otro
402211900 edulcorante, en poI\./o, granulos o de?més .formas sdlidas, con un 6.7 100
contenido de materias grasas superior o igual al 26% en peso, sobre
producto seco
402919000 Las demds leches sin adicion de azucar ni otro edulcorante. 20 100
403901000 - - Suero de mantequilla 20 100
405100000 - Mantequilla (manteca) 9.1 100
406100000 - Queso fresco (sin madurar), incluido el del lactosuero y requesén 6.7 100
406909000 los demds quesos 6.7 100
403200000 - Yogur 6.7 100
402991000 Leche condensada 20 100
402911000 Leche evaporada 20 100
210200000 Carne de la especie bovina 10 100
Tripas de animales, excepto las de pescados, enteras o en trozos,
504002000 frescas, refrigeradas, congeladas, saladas o en salmuera, secas o 10 100
ahumadas.

Fuente: Gaceta Oficial Extraordinaria No. 6.082. Apéndices A y B.
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El Cuadro 12 refleja que, por ejemplo, el queso fresco
exportado de Colombia para Venezuela no pagaba ningtin
arancel (100% de preferencia arancelaria) mientras que el
mismo producto, pero de origen venezolano, exportado
hacia Colombia debia pagar 93,3% de arancel (6,7% de
preferencia arancelaria). Se desconoce cémo argumentd
Colombia su solicitud de proteccién arancelaria para su
industria ldctea o cdrnica, y por qué Venezuela lo consi-
der6 apropiado, pero no queda duda de que tales consi-
deraciones comerciales iban en detrimento de la industria

productos de origen colombiano no se limité a los del rei-
no animal. El Cuadro 13 presenta otro grupo de produc-
tos de origen variado y en los que se reitera la “estrategia”
comercial venezolana.

Se debe insistir en que solo los paises con economias muy
desarrolladas pueden permitirse otorgar preferencias co-
merciales sin reciprocidad, y ello seguramente ocurrird
por un tiempo limitado y a cambio, quizds, de algun otro
tipo de compensacién. Pero no se justifica que Colombia,
con un mercado mucho mds grande que el venezolano,

Cuadro 12: Preferencias arancelarias de Colombia y de Venezuela

Preferencia Preferencia
i i arancelaria arancelaria
Codigo Arancelario Descripcion del producto
otorgada por otorgada por
Colombia (2012) Venezuela (2012)
708200000 - Frijoles (fréjoles, porotos, alubias. judias) (Vigna spp., Phaseolus 125 100
app.)
710100000 - Papas (patatas) 20 100
1102200000 --Harina de maiz 10 100
1102909000 --Las d(?mlés harinas de cereales, excepto de trigo o de morcajo 20 100
(tranquillén)
1507100000 - Aceite en bruto, incluso descornado 10 100
1507909000 -- !_os demas act?ites d(? .soja (s’oya.l) y sus fracciones, incluso 20 100
refinados, pero sin modificar quimicamente.
1517100000 - Margarina, excepto la margarina liquida 20 100
1601000000 Embutidos y produFtos sm?llares. c?e carne, despojos. sangre o de 2 100
Insectos; preparaciones alimenticias a base de estos productos.
2208400000 -Rony deTés aguardientes procedeNntes de I’a destilacidn, previa 10 100
fermentacion, de productos de la cafia de azucar
3505100000 - Dextrina y demas almidones y féculas modificados 20 100
3505200000 - Colas 10 100

Fuente: Gaceta Oficial Extraordinaria No. 6.082. Apéndices Ay B.

nacional®®. Y es que este tipo de trato preferencial hacia los

50 Aunque fueron muy contados los casos, también se tienen ejem-
plos en los que Colombia otorgd una preferencia arancelaria supe-
rior a la de Venezuela. Uno de esos casos fue el de las Arenas Siliceas
y Cuarzosas en los que Colombia otorgé un 100% de preferencia
arancelaria en comparacion con el 40% de Venezuela.
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haya obtenido tales ventajas y que, seguramente, no es-
tarfa dispuesta a la reciprocidad con Venezuela en estos
momentos en que nuestra industria nacional opera a un
poco mds del 39% de su capacidad instalada mientras que
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Colombia lo hace al 81%°'. Lo desacertado de tal politica
comercial por parte del Gobierno de Hugo Chdvez quedé
en evidencia al solicitar Venezuela su revisién.

Caracteristicas de la Revision del AAP NO 28: Periodo
2023-

Al momento en que se escribe este informe, la modifica-
cién acordada entre Colombia y Venezuela al AAP NO 28
atn no ha sido aprobada por la ALADI. Por ello se desco-
nocen los detalles del mismo vy, en particular, los arance-
les aplicables al basto conjunto de productos a intercam-
biar entre ambos paises. Sin embargo, dos hechos si son
conocidos: por una parte, Venezuela pasa a aplicar una
absoluta reciprocidad en materia de aranceles, obligando
asi a Colombia a ampliar sus preferencias arancelarias a
productos de origen venezolano. Por otra parte, motiva-
do posiblemente por la débil situacién que atraviesa la
industria nacional, Venezuela increment6 su proteccion
arancelaria a ciertos productos al disminuir del 100% la
preferencia arancelaria inicialmente otorgada a Colom-
bia. Esta combinacién sigue resultando en un esquema
hibrido en los que se combinan la absoluta preferencia
arancelaria (100%) con esquemas preferenciales mds aco-
tados, pero esta vez equilibrando el trato comercial entre
ambas naciones. De aprobarse, esta revisidn representard
para Venezuela una indudable mejoria, pero mds por la
correccién de un desbalance injustificado, que por algtin
trato preferencial que Colombia le otorgue a Venezuela.

Impacto comercial esperado de la revision al AAP NO 28

Luego de 7 afios de suspensién de la relacién comercial
formal entre Colombia y Venezuela, no es ficil estimar
cémo podria evolucionar el flujo comercial entre ambas
naciones luego de la entrada en vigencia la nueva estruc-
tura arancelaria del AAP NO 28. En principio, se puede
esperar una mejoria de dicho flujo mds por la inercia de la
recuperacién de la legalidad de la actividad comercial, que
por algin impacto particular de los nuevos aranceles. Sin
embargo, Venezuela luce en una condicién muy desven-
tajosa ya que opera practicamente a la mitad de la capa-
cidad instalada de lo que lo hace Colombia, significando

51 Encuesta de Coyuntura Industrial de CONINDUSTRIA, IV
Trimestre de 2022.

para nuestro pais unos costos medios de produccién muy
superiores. De poco servird la imposicién de una absoluta
reciprocidad en materia arancelaria, si Venezuela no logra
unos precios competitivos en sus productos de exporta-
cién. La introduccién en nuestro mercado de productos
colombianos que no sea compensada por exportaciones
venezolanas al mercado vecino significard, en el corto
plazo, de un debilitamiento atin mayor de la industria
nacional. Se debe tener presente que la atipica situacion
econdmica que vive Venezuela se traduce no solamente en
un muy limitado uso de la capacidad instalada de nuestra
industria, sino ademds en la casi nula asistencia crediticia
a su actividad productiva. Precisamente lo contrario de lo
que registra industria colombiana.

Seccién especial 2: Perfil demogrifico de los
hogares venezolanos. Una actualizacién a par-

tir de la ENCOVI 202132

Abordar la revisién del estado de las condiciones de vida
de la poblacién, amerita vincular las diversas dimensiones
para su evaluacién considerando como unidad de andlisis
tanto a las personas como a los hogares que conforman.
En ese sentido, avanzar en un mayor conocimiento de los
hogares venezolanos, frente a la persistente situacion de
crisis social y econémica que se experimenta en el pais,
resulta una actividad pertinente en el interés de contribuir
a obtener una imagen mds cercana a la realidad nacional;
ello, con la finalidad de orientar trasformaciones que per-
mitan alcanzar el bienestar general y reafirmar la impor-
tancia de estas unidades cémo dmbitos de intervencién de
las politicas puablicas y programas sociales especificos.

En ese orden, el objetivo de este apartado es presentar una
descripcién de las principales caracteristicas de los hogares
en Venezuela desde una perspectiva demografica conside-
rando: el sexo de la persona reconocida como responsable
de la jefatura del hogar; el tamafio y estructuracién de
estas unidades de acuerdo a las relaciones de parentesco
entre sus miembros y en atencién a su composicién gene-

52 En este apartado se resume parte del articulo titulado “Carac-
teristicas demogrdficas de los hogares venezolanos. Un acercamien-
to a partir de la ENCOVI 20217, publicado en la revista Temas
de Coyuntura N°85. Enero -julio 2022. pp. 119 - 146.
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racional; y la configuracién de los hogares segin su vincu-
lacién con la emigracién internacional. Por dltimo, para
obtener un acercamiento a la manifestacién de factores de
tipo socioeconémico, se revisa el perfil demogréfico de los
hogares segtin su nivel de ingresos.

La jefatura de los hogares

En Venezuela la jefatura femenina ha registrado un im-
portante aumento en las dltimas dos décadas. Como se
verifica en el Gréfico 63, el censo de poblacién de 2011
indicaba que alrededor de 2 de cada 5 de los hogares era

ban porcentajes elevados de hogares jefaturados por mu-
jeres: Brasil (48%), Uruguay (47%), Chile (42%) y Costa
Rica (41%), mientras que el promedio regional para este
indicador se ubicaba en 39%.

A esta expansion de la jefatura femenina pudiera estar
contribuyendo, en parte, el intenso proceso de emigra-
cién que se ha experimentado en el pais, sobre todo en
este altimo lustro, por los reacomodos que este proceso
impone a nivel de las unidades de residencia y en el ritmo
de formacién de otras nuevas. Sobre este aspecto, la EN-
COVI 2021 informa que, en efecto, luce mayor la presen-

Grifico 63: Distribucién por sexo de los jefes de hogar
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Fuentes: INE, Encuesta de Hogares 2014; CEPALSTAT; procesamiento propio sobre la base de micro-

datos de ENCOVI 2014-2021.

encabezado por una mujer, lo que representaba una varia-
cién de 10 pp en comparacién al censo precedente; asi-
mismo, las ediciones de la ENCOVI 2014 a 2017 han
informado niveles muy cercanos. Sin embargo, a partir de
2018 se vuelve més notable la presencia de las mujeres en
este rol, confirmando la ENCOVI 2021 que las mujeres
superan a los hombres (54%). Este resultado resalta, si se
compara con lo que muestran otros paises de la region
latinoamericana. Segtin informa CEPALSTAT, en fechas
préximas (2017-2019), solo los siguientes paises registra-

cia de mujeres en este rol de jefas en aquellos hogares con
emigrantes, 58% frente a 53% (Gréfico 64); resultados
que ratifican lo aportado en su momento por la ENCOVI
2018 (Observatorio Venezolano de Migracién (OVM),
2019)%.

53 Es de aclarar que mediante la ENCOVI solo es posible lograr
cierta aproximacion a las caracteristicas de los hogares con migran-
tes debido a que, en primer lugar, no se conoce a partir de esta
fuente la situacion de ese hogar antes de la partida de algiin miem-

76



Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales - UCAB

También es probable que en este marcado aumento de la
feminizacién de la jefatura de los hogares estén influyen-
do simultdneamente otros factores, entre ellos: el avance
del envejecimiento poblacional, caracterizado por la pre-
dominancia de las mujeres a causa de su mayor esperan-
za de vida; el nivel de interrupcién de las uniones y la
mayor autonomia e independencia que han adquirido las
mujeres, debido a su participacién en el mercado laboral
y en el sistema educativo. Sin embargo, dado lo intenso
del cambio en tan breve plazo, igualmente serd pertinente

mayor atencion.
El tamano de los hogares

El censo de poblacién levantado a inicios de la década de
los 90 ubicaba en 4,7 miembros el tamano medio de los
hogares; veinte afos después, el Censo 2011 daba cuenta
de la reduccién de un miembro en la conformacién de
estas unidades. En el transcurrir de esta tltima década los
cambios demograficos (baja de la fecundidad, emigracién,
envejecimiento y disolucién de las uniones), la disminu-

Grifico 64: Distribucién por sexo de los jefes en hogares con o sin emigrantes recientes
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021.

considerar en qué medida pudiera estar incidiendo en la
declaracién de los entrevistados la regular identificaciéon
de las mujeres como “jefas de familia”, para la percepcién
de los beneficios correspondientes al sistema de protec-
cién social implementado por el Ejecutivo Nacional desde
2017°. Este es un aspecto que requiere ser observado con

bro al exterior y, en segundo lugar, solo se tiene informacion sobre
aquellos hogares que se clasificaron con emigrantes durante el pe-
riodo de referencia (cinco anos previos a la encuesta).

54 A partir del anno 2017, con el inicio del proceso de hiperinfla-
cion en Venezuela, el Ejecutivo Nacional comienza a asignar los
Bonos Sociales, programa que contempla distintas transferencias
monetarias destinadas a la poblacion registrada en el Carnet de la
Patria (CP). En la prictica, la persona registrada en la plataforma
digital del CP debe reportar a los miembros de su niicleo familiar

cién en el volumen poblacional, la tendencia que se ha-
bria dado en el ritmo de conformacién de nuevos hogares,
asi como otros factores de orden socioeconémico, se es-
tarfan combinando para ocasionar una diminucién en la
densidad de los mismos.

e identificar el “jefela de familia”, quién percibird el beneficio se-
giin el tipo de programa (https://www.patria.org.vel). De acuerdo
con los resultados de la ENCOVI 2021, 71% de los hogares ha-
bian recibido al menos un bono en los 12 meses previos al estudio,
siendo mayor la cobertura de los denominados bonos “Hogares de
la Patria” (ENCOVI-UCAB, 2021). En especifico, un tercio de los
hogares se ha beneficiado de este programa y son las mujeres reco-
nocidas como jefas las que en mayor porcentaje lo declaran, 80%
us 20% entre los jefes (procesamiento propio de microdatos de EN-
COVI 2021).
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De hecho, la ENCOVI 2021, al igual que la edicién pre-
via, registra en torno a 3,3 el promedio de miembros por
hogar, indicando una disminucién cercana a 0,8 miem-
bros en relacién al valor informado por las ediciones 2015
y 2018. Si el hogar reporta la emigracién reciente, su
tamano medio se reduce a 3,0, y de acuerdo al sexo del
responsable de la jefatura, se obtiene que aquéllos coman-
dados por hombres tienen 3,1 miembros y 3,4 si es mujer

(Grifico 65).

Al revisar cémo se distribuyen los hogares segtin el niime-
ro de miembros que los conforman, se observa que estas
diferencias segtin el sexo de quien los encabeza se dan por
el reporte de un mayor nimero de hogares unipersonales
en el caso de los hombres (19%); mientras que en los ho-
gares donde las mujeres son responsables resulta mayor la
importancia de los que tienen 2 o 3 miembros (48%), y es
también mds evidente en este tltimo caso la presencia de
unidades de convivencia formadas por 6 personas o mds.

tan su relevancia segn apuntan las dos dltimas ediciones
de la ENCOVI (en torno a 15%). En segundo lugar, el
ascenso de los hogares con las parejas sin hijos, los cua-
les pueden corresponder a jévenes que inician una vida
conyugal, a parejas que postergan la maternidad/paterni-
dad, y a personas mayores que quedan solas luego de la
emancipacién de los hijos (los llamados “hogares de nidos
vacios”, fenémeno mds vinculado con el envejecimiento
poblacional, pero también con los patrones migratorios).

Cabe también senalar que continta la pérdida de impor-
tancia de los hogares de tipo compuesto. En la actualidad,
es poco frecuente que se comparta la residencia con per-
sonas “no parientes’, estén o no presentes otros familiares
del jefe/a del hogar. Al respecto, la ENCOVI 2021 in-
forma que apenas podria llegar a 1% su representacién,
mientras que los hogares unipersonales son los que estdn
cobrando progresivamente mayor significancia para llegar
a 15% del total™.

Grifico 65: Evolucién del tamafio medio de los hogares y diferencias segtin el sexo del jefe y
condicién migratoria reciente
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Fuentes: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2015-2021.

Estructura de los hogares

En la revision de los hogares segin su estructura atendien-
do al parentesco de sus integrantes con el jefe o jefa del
hogar (Cuadro 14 - Recuadro 1), se puede constatar que
aquéllos de tipo nuclear siguen siendo predominantes. Sin
embargo, a lo interno se observan dos aspectos a resaltar.
En primer lugar, la importancia de los monoparentales
(alrededor de 1 de cada 4 de los nucleares), que aumen-

55 Es de notar que en la ENCOVI 2017 los hogares unipersonales
pudieran estar subrepresentados, visto que los dos recientes levanta-
mientos de la encuesta arrojan resultados conforme a la tendencia

senalada por el iiltimo censo de poblacion y la Encuesta de Hogares
por Muestreo (Cuadro 14).
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Grifico 66: Distribucién de los hogares por niimero de miembros segtin sexo del jefe del hogar
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021

Cuadro 14: Distribucién de los hogares segiin tipo de estructura. ENCOVI y otras fuentes

CENSO CENSO EH CENSO EH ENCOVI ENCOVI ENCOWI

Tipo de hogar 1990 2001 2009 2014 2017 201920 2021
Hogar Unipersonal 6,8 7.6 7.8 13,5 0,4 4.6 13,8 15,1
Hogar Nuclear 54,5 55,3 54,4 54,5 54,8 54,2 52,6 58,5

Pareja sola - - 6,1 - 6,6 6,6 10,9 111

Muclear completo - - 38,2 - 35,4 35,1 26,8 31,6

Muclear incompleto - - 10,1 - 12,8 11,5 15,0 15,8
Hogar Extenso 26,7 33,6 35,7 29,5 33,8 38,7 32,4 25,6
Hogar Compuesto 12,0 3,6 1,6 2,6 1,7 2,5 1,2 .8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 00,0 100,0 1000

Fuentes: INE, Censos de Poblacién 1990- 2011; INE, Encuesta de Hogares: 2009; Ponce & Di Brienza, 2012;
CEPAL, CEPALSTAT; procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2017-2021.

Tal como se puede observar en el Cuadro 15, los hombres  solas con sus hijos/as (25 % vs 5%).
en mayor medida siguen jefaturando los hogares de na-
cleos biparentales (38% vs 26%) y aquéllos donde solo se
viven con la pareja (15% vs 8%). En tanto que encabezar
hogares extensos se mantiene como un rasgo distintivo de
las jefas en el pais (29% vs 22%), al igual que son ellas las
que mayoritariamente contindan conformando hogares
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Cuadro 15: Distribucién de los hogares por sexo del jefe segtin tipo de estructura

Tipo de hogar CENSO 2011 ENCOWVI 2017  ENCOVI 2013-20 ENCOWI 2021
lefe lefa lefe lefa lefe lefa lefe lefa
Hogar Unipersonal 15 11 5,2 3,6 17,4 11,4 15,2 11,6
Hogar Muclear 53,7 47,8 59,8 441 54,5 51,3 57,9 59,0

Fareja sola - - 8,7 2.8 15,2 7.9 14,6 8,2
Muclear completo - - 43,5 14,2 33,8 22,0 38,3 25,9
Nuclear incompleto - - 2.6 271 5,4 21,4 5,0 25,0
Hogar Extenso 24,0 38,3 32,3 50,2 26,8 3g,2 21,9 28,7

Hogar Compuesto 2.3 2.0 2.7 21 1,3 1,1 1,0 0,7
Total 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0  100,0  100,0

Fuentes: INE; procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2017-2021.

Acerca del tipo de estructura de los hogares vinculados al y tercero, destaca la convivencia en hogares extensos (Gra-
proceso migratorio, la ENCOVI 2021 permite observar  fico 67).

los siguientes rasgos distintivos: primero, que en hoga- .
. . . . De acuerdo al sexo del jefe, se muestran un aumento en
res con emigrantes se registra una mayor incidencia de

Grifico 67: Distribucién de los hogares con o sin emigrantes recientes segtin tipo de estructura
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021

los unipersonales; segundo, resulta mucho menor la re- ) _ ,
- . .. la importancia de los ntcleos monoparentales entre las
presentacién de los nucleares biparentales con hijos, para

. . . mujeres (33% frente a 24%), en tanto que en aquéllos de
verse incrementada la presencia de la monoparentalidad; ) ! )
jefatura masculina cobra mds relevancia los conformados
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solamente por una pareja conyugal (Grafico 68).

Estos resultados coinciden con las reconfiguraciones en
los hogares ya observada en otros paises de la region lati-
noamericana que han tenido la experiencia de una intensa
emigracién internacional, tal como es el caso de México y
Uruguay. Aparte del fomento de la jefatura femenina y el
incremento de la monoparentalidad, se ha visto crecer la
importancia de los hogares de tipo extenso. Esto tltimo
como consecuencia del regreso de la pareja del emigrante
a su hogar de origen, y si se trata de la partida de ambos
padres, por la adhesién de los hijos a hogares con abuelos,
hermanos u otros parientes (Consejo Nacional de Pobla-
ciébn (CONAPO), 2012). También hay que hacer notar
que la emigracién, fundamentalmente de la poblacién jo-
ven, ha llevado al aumento de hogares de nucleares bipa-
rentales sin hijos (Pellegrino & Koolhaas, 2008).

sociales y econdmicas (Recuadro 1).

Al respecto, la ENCOVI 2021 reporta que el 40% de
los hogares en Venezuela estin conformados por ninos
y miembros de generaciones intermedias, mientras que
en el 28% conviven solamente miembros pertenecientes
a este tltimo grupo generacional. Les siguen los hogares
“sin ninos” (13%) y los formados solo por personas mayo-
res (10%); los de tipo multigeneracional llegan a 7%, en
tanto que resulta muy poco frecuente, segun esta fuente,
la co-residencia de nifios solo con personas mayores.

El sexo del responsable de la jefatura establece diferen-
cias: aumenta la representacién de los hogares sin perso-
nas mayores entre los jefaturados por mujeres (44%), para
reducirse aquéllos con generaciones intermedias; mientras
tanto, los hombres encabezan un mayor niimero de hoga-
res de esta ultima categoria (32%) y de los que registran

Grifico 68: Distribucién de los hogares con o sin emigrantes recientes por tipo de estructura
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021

Composicion demogrdfica de los hogares

La composicién de los hogares de acuerdo a la edad de sus
miembros ofrece una aproximacién al nivel de dependen-
cia, en estas unidades domésticas, seguin la importancia de
la presencia de nifios, de personas mayores y del grupo en
edades potencialmente productiva. Asimismo, esta tipifi-
cacién de los hogares acerca a los momentos del ciclo de
vida, permite diferenciarlos en funcién de las demandas
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como ocupantes s6lo personas mayores. Atendiendo a la
experiencia migratoria, se verifica que en los hogares con
emigrantes resulté menos frecuente la co-residencia sin
adultos mayores, aumenta el grupo de los clasificados con
solo generacién intermedia y se hacen algo mds visibles los
formados solo por nifios y mayores (Grafico 69).
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Grifico 69: Distribucién de los hogares por composicién generacional segiin condicién migra-
toria reciente y sexo del jefe (%)
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021.

Caracteristicas de los hogares segiin la situacion socioecond-
mica

Las evidencias acumuladas han mostrado la evolucién en
las diferencias en la configuracién y tamano de los hogares
en el pafs, de acuerdo a la condicién de pobreza y otros
criterios de estratificacion social, tal y como ha sido re-
portado por las diferentes ediciones de ENCOVI y otras
fuentes de alcance nacional (Freitez et al., 2006; Ponce y
Di Brienza, 2012; Di Brienza, 2018). No obstante, hay
que actualizar estos perfiles dado el contexto actual de la
situacién econémica y social. Con ese fin, a continuacién
se revisan las caracteristicas de los hogares segun la distri-
bucién del ingreso per cdpita ordenado por quintiles.

Con relacién a la jefatura femenina de los hogares, se en-
cuentra que es muy marcada su presencia en los quintiles
de ingresos mds bajos (66% versus 57% en los quintiles
1 y 2) para luego disminuir progresivamente su peso a lo
largo de la distribucién, al punto que la importancia de
los hombres en este rol las supera en los quintiles de mds
altos ingresos. Pareceria, por tanto, que esa expansion de
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la feminizacién de la jefatura del hogar estaria mds aso-
ciada a la condicién de pobreza, con sus pautas culturales
tradicionales en cuanto al papel central de la mujer en
la familia y su dindmica; mientras que seria menor el rol
de los factores vinculados a la mayor autonomia e inde-
pendencia femenina relacionadas con las condiciones de
equidad de género. No obstante, se reitera la necesidad de
seguir ahondado sobre este tema.

El tamano promedio de los hogares segin la condicién
socioecondmica da cuenta de las variaciones por efecto de
los diferenciales en los niveles de fecundidad y la comple-
jidad de las estructuras. En el quintil mds pobre, el nime-
ro promedio de miembros del hogar se ubica en 4.1 para
reducirse a 2,2 en el quintil més rico. Si en los hogares
mids desfavorecidos la persona que ejerce la jefatura es una
mujer, su unidad de convivencia es mds numerosa (4,2
miembros frente a 3,9 si ella no es la jefa del hogar); esta
diferencia se ve reducida a medida que se avanza en la
distribucién del ingreso, hasta anularse entre los hogares
en una situacién mds favorable.
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Grifico 70: Distribucién de los jefes de hogar por sexo segtin quintil de ingreso (%)
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021.

Grifico 71: Tamano medio de los hogares segtin sexo del jefe y quintil de ingreso
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Asimismo, se muestran diferencias en cuanto a la impor-
tancia de cada tipo de hogar segun el criterio de estructu-
ra (Gréfico 72). Entre los quintiles de bajos ingresos, de
cada 10 hogares 4 son nucleares biparentales y 3 son de
tipo extenso o compuesto. En contraste, entre aquéllos
que disponen de mayores ingresos, el hecho de vivir solo
resulta una opcién mds factible (3 de cada 10 hogares), a
la par que se duplica la representacién de los hogares don-
de solo reside una pareja conyugal. No obstante, destaca
la relevancia de los hogares unipersonales en los sectores
con mayores ingresos, segiin reporta ENCOVI 2021. Este
aspecto también amerita mayor revisién, puesto que en
distintos andlisis realizados con datos referidos a la década
de los 90, la primera de los anos 2000 y mds recientemen-
te en la ENCOVI 2017, se verificé una mayor preponde-
rancia de este tipo de hogares en los sectores con menos

plejos, como los extensos, mantienen su vigencia en
América Latina y el Caribe al permitir a los miembros
del hogar afrontar periodos de inestabilidad econémica y
de cambios importantes, tal como la migracién. En estos
casos, los distintos integrantes del hogar pueden apoyar
en las tareas de cuidados, sanitarias y las relacionadas con
la educacién (ONU Mujeres, 2019). Pero esta modali-
dad de convivencia puede ser, ademds, la respuesta frente
a los criticos problemas de acceso a la vivienda que han
afectado a la poblacién en los distintos paises (Cerrutti &
Binstock, 2009), incluyendo el caso de Venezuela*®.

En relacién con la incidencia de la monoparentalidad,
que por su peso es fundamentalmente femenina, los re-
sultados de la ENCOVI 2021 apuntan a ratificar lo an-
tes reportado en la edicién de 2017 (Di Brienza, 2018).
De esta manera, no se podria afirmar que esta sea una

Grifico 72: Distribucién de los hogares por tipo de estructura segtin quintil de ingreso
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56 ENCOVI 2021 informa que el 19% de los hogares situados en
el quintil 1y el 9% del quintil 2, acusan déficit de vivienda por
hacinamiento (con tres o mds personas por cuarto). (Procesamiento

propio de microdatos de ENCOVI 2021).
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caracteristica exclusiva de arreglos familiares de los secto-
res populares, aspecto que también fue objeto de andlisis
en otros estudios relacionados (Ponce 2009; Ponce y Di
Brienza, 2012)%.

En los hogares jefaturados por los hombres se evidencia
la notable diferencia en cuanto al peso de los unipersona-
les en los sectores mds favorecidos (1 de cada 5, entre los
situados en el quintil 4; duplicindose su porcentaje en el
quintil 5). Entre aquéllos con menos recursos, las unida-
des nucleares con hijos o completas representan la mayor
proporcidn, siendo relativamente menor en el caso de los
hogares jefaturados por mujeres. En tanto que la inciden-
cia de los hogares extensos tiende a ser parecida.

Entre las jefas de hogar, destaca que las que viven solas o
con su pareja aumentan mucho mds su peso en el quintil
de mds altos ingresos (37%), en evidente contraste con la
participacién en los estratos mds desventajados (entre 7%

y 5%).

aspectos: en primer lugar, se constata que los hogares en
situacién mds desfavorables en términos socioecondémicos
tienen otra conformacion etaria y, por tanto, se encuentran
en etapas del ciclo de vida familiar muy diferentes frente a
los hogares en mejor situacién econdmica; en segundo lu-
gar, la representacién de los hogares multigeneracionales
aparece con un peso proporcional solo ligeramente mayor
en el caso de los hogares con menos recursos; y en tercer
lugar, las diferencias de género resultan menos marcadas
entre las mencionadas categorias.

En especifico, se puede verificar que en los hogares con
bajos ingresos mds de la mitad corresponde a los com-
puestos por nifios, mientras que los del tipo de genera-
ciones en edades intermedias representan el 17% del to-
tal. Este dltimo tipo de hogar eleva su participacién hasta
45% en el caso del quintil de mayor nivel de ingreso, en
tanto que aquéllos que tienen ademds nifios pasan a repre-
sentar entre 30% y 20% en los sectores mds favorecidos

Grifico 73: Distribucién de los hogares por tipo de estructura segtin quintil de ingreso y sexo
del jefe
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021.

En relacién con la composicién generacional de los hoga-
res distribuidos segun el nivel de ingresos, que se presenta
en el Gréfico 74 y el Grifico 75, destacan los siguientes

57 Vale aclarar que en la clasificacion aqui utilizada no se estdn
identificando los niicleos familiares incompletos (primarios y se-
cundarios) que residen con otros parientes ylo no parientes en ho-
gares de tipo extenso o compuesto, que como se ha constatado, tie-
nen mucha mayor presencia en los sectores mds desfavorecidos.
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(quintil 4 y 5).

Los hogares que se encuentran en la dltima etapa del ci-
clo de vida (solo con adultos mayores), son relativamente
mucho mds relevantes en los quintiles de més altos ingre-
sos, independientemente del sexo del jefe del hogar. Al
ser econémicamente independientes, pueden, pues, optar
por vivir solos, con su pareja o con otros de su misma
generacion; opciones que no estdn disponibles en los ho-
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gares con menores niveles de ingreso.

Grifico 74: Distribucién de los hogares por composicion generacional segiin quintil de ingreso
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Fuente: Procesamiento propio sobre la base de microdatos de ENCOVI 2021.

Grifico 75: Distribucién de los hogares por composicién generacional segin quintil de ingreso
y sexo del jefe de hogar
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Recuadro 1

Tipologia de los hogares segiin su estructura
Se consideran los siguientes tipos de hogar atendiendo a la relacién de parentesco con el jefe/a del hogar:

* Unipersonal: formado por una persona que vive sola en la totalidad o parte de una vivienda.

* Pareja sin hijos: hogar con nicleo familiar formado por un matrimonio o unién sin hijos residentes.

* Nuclear completo: hogar con niicleo familiar formado por un matrimonio o unién con uno o més hijos
residentes.

* Nuclear incompleto: hogar con nicleo familiar formado por el padre o la madre y uno o mds hijos
residentes.

* Extenso: hogar compuesto por un ntcleo familiar principal y otros parientes, o por personas que son
parientes pero no forman ntcleo.

* Compuesto: hogar conformado por una familia nuclear o extensa mds otras personas no emparentadas
con el jefe del hogar, se incluye en esta categoria a las personas que viven juntas sin relacién de parentesco.

Tipologia de los hogares segiin composicién generacional

Los hogares se clasifican segin la representacién de miembros pertenecientes a los siguientes tres grandes
grupos de edad: nifos de 0 a 14 anos, personas de 15 a 59 anos y personas mayores con 60 afios o mds.

Las categorias se definen como siguen:

* Multigeneracional: hogar formado por nifios menores de 15 afos, personas entre 15 y 59 afios y ade-
mds por personas mayores de 60 afos 0 mds.

* Sin generacién intermedia: hogar formado por nifios menores de 15 afios con personas mayores de 60
anos y mas.

* Sin personas mayores: hogar formado por nifios menores de 15 anos y personas entre 15 y 59 afos de
edad.

* Sin nifios: hogar formado por personas entre 15 y 59 anos y personas mayores de 60 afios 0 més.

* Solo generacién intermedia: hogar formado por personas entre 15 y 59 afios de edad.

* Solo personas mayores: hogar formado por personas mayores de 60 afios 0 mds.

Esta tipologia es una adaptacién de la propuesta por: Rico, M. y Maldonado, C. (2011). “;Qué muestra la
evolucién de los hogares sobre la evolucién de las familias en América Latina?”. En: Rico, M. y Maldonado,
C (Editores). Las familias latinoamericanas interrogadas. Hacia la articulacion del diagndstico, la legislacion y
las politicas. Series Seminarios y Conferencias No. 193. Santiago de Chile: CEPAL- Divisién de Desarrollo
Social. pp. 25-41.
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