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Resumen

La economia venezolana en 2023 se ha desenvuelto en
condiciones menos favorables de lo que inicialmente se
esperaba. La produccién y exportacién de hidrocarburos
se incrementd, pero en niveles inferiores a las metas que
se habian anunciado y la actividad del sector no petrolero
fue afectada negativamente por el deterioro de las expecta-
tivas de crecimiento de la demanda agregada interna, tan-
to publica como privada. La tasa de inflacién se incremen-
t0, respecto a la registrada en 2022, y el bolivar, aunque
continué deprecidndose, lo hizo a una velocidad menor
de la que aumentaron los precios internos. El moderado
incremento de los ingresos fiscales petroleros y los ajustes
en el gasto del sector publico permitieron que se redujera
el financiamiento del banco central al sector publico, lo
que contribuyé a moderar la evolucién de los agregados
monetarios. Si bien el crédito bancario se elevd, aun sigue
siendo insuficiente para satisfacer la demanda del sector
productivo. El banco central ha continuado utilizando el
tipo de cambio como ancla nominal de los precios inter-
nos, interviniendo con frecuencia, pero con menor inten-
sidad, en el mercado de divisas.

Para 2024 se espera que la tasa de crecimiento de la eco-
nomia mejore sobre la base de una mayor actividad en
el sector petrolero y una expansién del gasto puablico y
privado asociado al desarrollo del ciclo politico-electoral.

Abstract

During 2023, the Venezuelan economy has been develo-
ping in less favorable conditions than initially expected.
The production and export of hydrocarbons increased,
but at lower levels than the announced goals. The acti-
vity of the non-oil sector was negatively affected by the
deterioration of expectations for the growth of domestic
aggregate demand, both public and private. The infla-
tion rate increased, compared to that registered in 2022,
and the bolivar continued to devalue, but less than the
increase of internal prices. The moderate growth in oil
tax revenues and adjustments in public sector spending
reduced the need for the public sector’s central bank fi-
nancing, which contributed to moderating the evolution
of monetary aggregates. Although the banking credit in-
creased, it is still insufficient to satisfy the demand of the
productive sector. The central bank has continued to use
the exchange rate as a nominal anchor for internal prices,
intervening frequently, but less intensely, in the foreign
exchange market.

In 2024, the growth rate of the economy is expected to
improve based on the greater activity in the oil sector and
the expansion of public and private spending associated
with the development of the political-electoral cycle.



Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales - UCAB

Contenido

Resumen ejecutivo 6

Agregados macroeconémicos 8

Contexto externo 8
Crecimiento econdmico 8
Inflacién 9
Tasa de interés 10

Sector petrolero 11
Contexto global 11
Caso Venezuela 13
Nivel de actividad econémica 15

Sector externo 16
Balanza de pagos 16
Tipo de cambio y mercado cambiario 20
Deuda externa 20

Agregados fiscales 21
Evolucion de los ingresos fiscales ordinarios 21
El gasto y los resultados financieros del sector piiblico 25

Agregados monetarios y tasa de inflacién 26
Los agregados monetarios y el multiplicador 26
La inflacion 27

Economia real: Sector Manufacturero 28
sCudn optimistas son los industriales? 29
Mejoras en la eficiencia de la actividad industrial 30
Baja demanda nacional y falta de financiamiento: preo-
cupacion undnime 31
La actual arquitectura del financiamiento del
proceso productivo 32
Hacia una nueva arquitectura del financiamiento del
proceso productivo 33

Sector bancario 34
Contexto general 34
Liquidez bancaria 34
El crédito 38
Servicios no ﬁmzncz'eros 44
Patrimonio y exigencias de capital 45

Mercado laboral: la situacién de las remunera-

ciones 47

Politica salarial: bonificacion del salario 47

Flexibilidad en la jornada laboral 49
El ingreso laboral “integral” 50

Principales medidas de politica econémica 52

Evolucién y proyecciones de los principales
agregados macroeconémicos 52

Seccién especial: factores que explican el pro-

ceso inflacionario en Venezuela 53

Referencias bibliograficas 57



Informe de coyuntura econdmica Venezuela. Octubre, 2023

AIE
AVEX
BCV
BRENT
Bs

BsS
CBST
CIADI
CIC
CLAP
CONINDUSTRIA
CT
CUPN
EMBI
ENCOVI
EUR
GEM
IIES-UCAB
FGPMI
FMI
IGTF
IPC

IVA
IVSS

m

M2

mbd

mm
mmbd
mmm
MPPEFCE
OFAC
OIT
ONU
OPEP

OPEP+

ORI

Acrénimos y abreviaciones

Agencia Internacional de Energia (/nternational Energy Agency, 1EA)

Asociacién Venezolana de Exportadores

Banco Central de Venezuela

Precio petrolero marcador

Bolivares de la Nueva Expresién Monetaria vigente desde 1-10-2021

Bolivares soberanos de la Reconversién Monetaria del 20-8-2018

Central Bolivariana Socialista de Trabajadores

Centro Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones

Coeficiente de Intermediacién Crediticia

Comités Locales de Abastecimiento y Produccién

Confederacién Venezolana de Industriales

Captaciones Totales

Cartera Unica Productiva Nacional

Indicador de Bonos de Mercados Emergentes

Encuesta Nacional de Condiciones de Vida

Euro

Monitor Global de Emprendimiento

Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello
Fondo de Garantia para Pago Mévil Bancario

Fondo Monetario Internacional (/nternational Monetary Fund, IMF)

Impuesto General a las Grandes Transacciones Financieras

Indice de Precios del Consumidor

Impuesto al Valor Agregado

Instituto Venezolano de los Seguros Sociales

Miles

Liquidez monetaria

Miles de barriles diarios

Millones

Millones de barriles diarios

Miles de millones

Ministerio del Poder Popular de Economia, Finanzas y Comercio Exterior

Oficina de Control de Activos Extranjeros del Departamento del Tesoro de EE. UU.
Organizacién Internacional del Trabajo

Organizacién de las Naciones Unidas

Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (Organization of the Petroleum Exporting
Countries OPEC)

Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo ampliada con la asociacién 10 paises no
miembros (OPEP Plus)

Otras rentas ﬁSC&lCS internas



Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales - UCAB

PDVSA Petréleos de Venezuela, Sociedad Andnima

PIB Producto Interno Bruto

PP Puntos porcentuales, cuando no refiera a parte de una referencia bibliografica
PPP Paridad de poder adquisitivo

RBE Reservas Bancarias Excedentes

ROA Rentabilidad sobre activos

ROE Rentabilidad sobre acciones

S Semestre

SBN Sistema Bancario Nacional

SENIAT Servicio Nacional Integrado de Administracién Aduanera y Tributaria
SUDEBAN Superintendencia de Bancos

T Trimestre

TCNO Tipo de cambio oficial en términos nominales

UCI Utilizacién de Capacidad Instalada

USD Délar de los Estados Unidos de Norteamérica

UT Unidades tributarias

UVC Unidad de Valor de Crédito

WTI Precio petrolero marcador West Texas Intermediate



Informe de coyuntura econdmica Venezuela. Octubre, 2023

Resumen ejecutivo

Del examen de la coyuntura actual, dada la informacién
disponible, se concluye que en 2023 la economia vene-
zolana ha desmejorado, con respecto al desempeno en el
primer semestre de 2022, y en contraste con las expectati-
vas generales que se tenfan al comenzar el ano. Este pobre
desempeno pone, de nuevo, en evidencia las importantes
restricciones al crecimiento que afectan a la economia del
pais: un limitado flujo de recursos externos, una direccién
macroecondémica poco efectiva, y un sector productivo
nacional con limitaciones severas para contribuir al cre-
cimiento.

Si bien el flujo de recursos externos mejord en 2023 como
consecuencia, sobre todo, de la flexibilizacién de las san-
ciones que pesan sobre la actividad petrolera nacional, los
ingresos fueron insuficientes y estuvieron bastante por de-
bajo de lo inicialmente esperado. Dos factores influyeron
en la revision a la baja de las previsiones; por una parte,
las limitaciones asociadas con la deficiente infraestructura
de servicios publicos y el deterioro fisico de la industria
petrolera nacional, que lucen dificiles de ser superadas en
el corto plazo por las severas restricciones presupuestarias
del gobierno y de la estatal petrolera PDVSA; y, por la
otra, el menor nivel que en promedio han mostrado los
precios internacionales del crudo, habida cuenta del im-
portante descuento que PDVSA debe ofrecer para colocar
sus productos. Si bien se espera que los precios tenderdn a
recuperarse, dada las tensiones y cambios en la geopolitica
mundial; el impacto positivo en Venezuela serd limitado
debido a las serias dificultades para colocar la producciéon
de hidrocarburos y derivados ocasionadas por las sancio-
nes internacionales y la creciente competencia que debe
enfrentarse en los mercados asidticos, en condiciones des-
ventajosas, con las empresas que comercializan crudos y
derivados de origen ruso. Desde luego, el levantamiento
parcial de las sanciones tendrd un efecto positivo, pero
limitado, dadas las restricciones en la infraestructura y los
servicios, asi como en la disponibilidad de capital huma-
no, en un contexto de inestabilidad politica interna vin-

culada con la evolucién del evento electoral esperado en
2024.

La politica econémica del gobierno sigue siendo poco

sostenible, especialmente por fundamentarse en bases en-
debles desde el punto de vista fiscal y de la actividad pro-
ductiva nacional. En general, el desempefio econémico
del gobierno se desenvuelve en un circulo vicioso cuando,
al tratar de compensar sus restricciones presupuestarias,
impone medidas tributarias, de contencién del gasto pu-
blico y de cardcter macroeconémico que terminan com-
prometiendo su sustento financiero y de la posibilidad de
contribuir al crecimiento y el bienestar del pais.

En 2023, si bien hay un aumento de los ingresos fiscales
petroleros, éste no fue suficiente para permitir una sensi-
ble recuperacién del gasto publico real que hiciera posible
mejorar e incrementar la oferta de bienes y servicios puabli-
cos ampliamente deficitaria desde hace un buen tiempo.

No obstante que la mayor flexibilidad cambiaria ha cons-
tituido un alivio para el desempefio de las transacciones
econémicas de consumidores y productores del sector
privado, la economia todavia no alcanza un sendero de
crecimiento continuo y sostenible.

Mds alld de las limitaciones fiscales, persisten otras defi-
ciencias en la gerencia macroeconémica del pais. Las au-
toridades monetarias insisten en el uso del tipo de cambio
como principal ancla de los precios internos, mediante
intervenciones cambiarias que se fondean en gran medida
con las divisas provenientes de la regalia petrolera, dada la
insuficiencia de otras fuentes de divisas que se canalizan a
través del mercado formal de cambios. Pero, la insuficien-
te generacion de recursos externos y fiscales, que induce al
gobierno a seguir recurriendo, aunque en menor medida,
al financiamiento monetario, sigue provocando una im-
portante presién inflacionaria, en una economia que ya
ha alcanzado un significativo nivel de dolarizacién. Esta
manera de gestionar la politica fiscal y monetaria induce a
la formacién permanente de expectativas inflacionarias y
de depreciacién del tipo de cambio.

Si bien los gestores de la politica econémica han manteni-
do una fuerte represién financiera con el objeto de redu-
cir las presiones inflacionarias y cambiarias, comenzaron a
flexibilizar las medidas restrictivas sobre las actividades de
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intermediacién de la banca, en la medida que percibieron
una mejora en los recursos externos y, por ello, la posi-
bilidad de reducir las presiones inflacionarias como con-
secuencia de menores requerimientos del financiamiento
del BCV via emisién monetaria. Sin embargo, la pequefia
reactivacion del crédito atn es insuficiente para satisfacer
la, incluso, baja demanda de financiamiento por parte del
sector privado. En la medida en que los ingresos fiscales
de origen externo no se expandan significativamente, y
persistan las limitaciones para reducir atin mds el nivel del
gasto publico, el financiamiento bancario seguird siendo
restringido y, con ello, se seguird frenando por esta via la
inversién privada.

Agotados el impulso de la flexibilizacién cambiaria y del
relajamiento de la politica de encaje, resaltan, ademds,
los impactos negativos de la politica tributaria que des-
estimulan la inversién privada y que contraen, atin mds,
la demanda agregada, factor que ha destacado en 2023
como el principal elemento limitante de la expansién de
la actividad productiva doméstica.

De esto tltimo da cuenta, en buena medida, la situacién
de las remuneraciones laborales en el pais, cuya estructura
se ha alterado sustancialmente por la politica de bonifi-
cacion del salario implementada por el gobierno en los
tltimos afos. Su nivel real no solo es insuficiente para
cubrir la cesta bdsica alimentaria, sino para equiparar la
demanda con la oferta agregada de bienes nacionales. La
politica de bonos del Sistema Patria es, ademds de insu-
ficiente, discontinua y discriminatoria, focalizdndose con
un importante sesgo politico-electoral.

Por otra parte, la solucién del gobierno de reducir la jor-
nada laboral de los trabajadores en el sector publico y de
bonificar sus salarios es costosa para éste y para el pais en
general. El salario real pagado por hora efectiva trabajada
aumenta, a expensas de una reduccién en la capacidad
para generar bienes y servicios publicos, estimulando si-
multdneamente la informalidad con sus efectos perversos
sobre la recaudacién tributaria.

En el contexto de las restricciones descritas, y la inconsis-
tencia de la politica econémica, se evidencia un esfuerzo
incipiente por parte del sector privado para incursionar
en los mercados externos, que se refleja en un incremento

sostenido en la proporcién de las exportaciones no petro-
leras en el total nacional. Pero, este esfuerzo es todavia
insuficiente y poco sostenible, si no es acompafnado por
otras reformas estructurales que corrijan los desequilibrios
persistentes y se disefie un régimen de politica econémica
coherente que permita avanzar en la estabilizacién sobre
bases mds sostenibles.

Las perspectivas para 2024 lucen mejores, al considerar
los resultados esperados para 2023, basicamente por es-
tos factores: una mejora en la produccién petrolera como
consecuencia de la recuperaciéon en los niveles de activi-
dad de algunas de las empresas que operan como socios
de PDVSA en varias de las empresas mixtas preexistentes,
precios petroleros en el mercado internacional elevados
debido al incremento de las tensiones geopoliticas, y un
mayor nivel de gasto putblico y del sector privado como
consecuencia del desarrollo del ciclo politico-electoral in-
terno. Sin embargo, no se visualizan cambios significati-
vos en el régimen de politica econémica, ni en el marco
institucional, que permitan superar las restricciones fun-
damentales que frenan el trdnsito a una senda de alto y
sostenido crecimiento que hagan posible recuperar el ni-
vel general de bienestar.

Una advertencia final al lector es necesaria. El andlisis
contenido en este informe tiene obligatoriamente un ca-
rdcter parcial. La evaluacién de las principales variables
macroecondémicas y sectoriales del pais se dificulta por las
severas limitaciones en materia de informacion que se tie-
nen, no solo por la poca disposicién del gobierno a reco-
lectarla y difundirla, sino también por la dimensién que
ha alcanzado la economia informal, el contrabando y la
extraccién ilegal de los recursos naturales.
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Agl‘ egados macroeconémicos

Contexto externo

Crecimiento econdmico

La conflictividad creciente derivada del reacomodo
geopolitico, el impacto sobre los mercados financieros de
las politicas monetarias implementadas por los principales
bancos centrales para controlar el proceso inflacionario,
las dificultades que enfrentan sobre todo las economias
emergentes con relacién a la sostenibilidad de sus deudas
y los riesgos de que se produzca una importante contrac-
cién del crédito, son todos factores que han influido sobre
las principales agencias pronosticadoras para predecir una
baja tasa de crecimiento de la economia mundial (la mds

reducida en las tltimas décadas), tanto en lo que resta de
2023 como en 2024.

* La mayor resiliencia del consumo interno en los Estados

Unidos.

* El mejor desempeno del sistema financiero, después de
los problemas bancarios en Suiza y Norte América.

* La contencién y tendencia a la baja de la inflacién inter-
nacional, a pesar de su persistencia.

* La moderacién de los precios de las materias primas, a
pesar de la guerra de Ucrania y de las tensiones geopoli-
ticas.

* Restablecimiento progresivo de las cadenas de suminis-
tro y atenuacién de los costos de transporte, superdndose
buena parte de los escollos que emergieron con la pande-
mia.

Cuadro 1: Perspectivas econémicas globales: crecimiento econémico (%)

'.'Jlj.'_.:"!'l--.'.--'!

eplén/Fa 1 plifrd 1013 1024 1023 7 1024
Murdo 62 34 R 3,0 b1 -0.1
CoROm 'ase: :I:esa"c c :'-' ;t - E -1- E_E &
-J J — : E; ; 2 p II_-; 0.0
208a urs 53 15 X 5 o1 0.1
s 5 ¥ 0. 03
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Fuentes: IMFE, 2023, World Bank, IIES-UCAB, 2023.

Si bien las tasas esperadas de crecimiento econémico para
2023 y 2024 son, en general, bastante mds bajas que las
registradas en los dos dltimos anos, ellas se han ido revi-
sando ligeramente al alza a medida que ha transcurrido
el 2023 (Cuadro 1). Entre los factores que han llevado a
mejorar las perspectivas pueden citarse:

* La recuperacién de la economia de China mds rdpido
de lo esperado, a pesar de los problemas en el mercado

inmobiliario y la agudizacién de la guerra comercial con
los Estados Unidos.

* Resiliencia y persistencia de la dindmica del mercado
laboral en las principales economias frente a las politicas
de estabilizacién implementadas.

Sin embargo, se siguen advirtiendo importantes riesgos
que eventualmente podrian afectar negativamente el cre-
cimiento de la economia mundial:

* Agudizacién de las tensiones geopoliticas, consecuencia
de la competencia entre China y los Estados Unidos y de
la continuacién y eventual profundizacién de la guerra en
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Ucrania.

* Permanencia de las elevadas tasas de interés, producto
de las politicas antiinflacionarias.

 Niveles elevados de deuda, sobre todo en las economias
emergentes, que reducen la capacidad de las politicas fis-
cales y monetarias para actuar contra el ciclo econémico.

* Avances muy limitados en la transicién energética e in-
cremento de los eventos climdticos negativos que tanto
han venido afectando a la economia mundial y sobre todo
a los paises menos desarrollados.

Aunque estos riesgos no se materialicen, no parece que el
crecimiento de la economia mundial regresard pronto a

los niveles alcanzados antes del COVID-19.

En el caso particular de América Latina, la desaceleracién
econdmica de los principales socios comerciales (Estados
Unidos y China), sin duda, tendrd un impacto negati-
vo sobre la Regién (Cuadro 1). A ello hay que sumar las
restricciones que, en general, tienen estos paises para im-
plementar politicas econdmicas expansivas, dada la im-
portante reduccién del espacio fiscal y de los niveles de
reservas internacionales, consecuencia de los esfuerzos es-
tabilizadores que se vieron en necesidad de ejecutar para
minimizar el impacto econdémico y social de la pandemia.

El espacio fiscal estard, probablemente, ain mds compro-
metido debido al creciente costo del servicio de la deuda,
asociado a las elevadas tasas de interés y las dificultades
que podrian presentarse en el acceso al crédito interna-
cional si se complica la evolucién de los mercados finan-
cieros.

Adicionalmente, el debilitamiento de los precios de los
alimentos y las principales materias primas que exporta la
regién es otro factor que contribuird a mantener bajas las
expectativas de crecimiento en las principales economias
latinoamericanas.

Inflacion

La tasa de inflacién mundial ha venido disminuyendo gra-
dualmente, desde el segundo semestre de 2022, producto
no solo de la reduccién de los precios de los combustibles
y de las materias primas, sino también de los efectos de

las politicas monetarias restrictivas implementadas por los
bancos centrales. Esta tendencia deflacionaria, se espera,
continuard a medida que se desacelere el crecimiento, se
hagan mds flexibles los mercados laborales y los precios de
las materias primas tiendan a estabilizarse.

Sin embargo, la perspectiva generalizada es que la infla-
cién siga estando en 2023 y 2024 por encima de los ni-
veles alcanzados antes de la pandemia y de los objetivos
propuestos en los regimenes de metas de inflacién (infla-
tion targeting) que se siguen en las principales economias
del mundo (Cuadro 2).

La relativa resistencia mostrada por las tasas de inflaciéon
en las distintas economias ha sido relacionada con los
efectos a mediano y largo plazo de la pandemia sobre las
cadenas de suministros y los costos de transporte, agu-
dizados por la guerra de Ucrania, los conflictos comer-
ciales entre China y los Estados Unidos, asi como por la
estrechez de los mercados laborales, especialmente en las
economias mds desarrolladas.

Para 2023 se estima que la tasa de inflacién mundial ronde
el 6,8%, lo que representaria una reduccién de 23% res-
pecto a la inflacién registrada en 2022. Para el afo proxi-
mo se predice una nueva reduccién en la tasa de inflacién
mundial, estimdndose que podria alcanzar un 5,2%, lo
que significaria un ajuste a la baja de aproximadamente
24% respecto a lo esperado para este afio.

La tendencia a una mayor desinflacién en 2024 caracte-
rizard, pricticamente, a todas las principales economias,
desarrolladas y emergentes, incluyendo a la regién lati-
noamericana (Cuadro 2). Es de destacar que, en estas es-
timaciones, la reduccién de las tasas de inflacién en las
economias desarrolladas (45%) superard a la caida espe-
rada en las economias en desarrollo (24%). En el caso
especifico de América Latina y el Caribe, incluyendo a
Venezuela, la reduccién en la tasa de inflacién promedio
podria superar el 32%, por encima de lo estimado para las
economias emergentes.

Desde luego, si la guerra de Ucrania se intensifica, se agu-
diza el conflicto China-EEUU y se producen nuevos cho-
ques severos asociados al cambio climdtico, los precios de
los alimentos y de la energia podrian volver a aumentar
las presiones inflacionarias. En todo caso, es importante



Informe de coyuntura econdmica Venezuela. Octubre, 2023

Cuadro 2: Perspectivas econémicas globales: inflacién (%)

Region/Pais 2021 20212 2023 2024

Mundo 4.7 8.2 6,8 5,2
Ecomomias Desarrollagas i1 7,3 4,7 15
Economias en Desarrollo 5,8 9,8 BB 6,5
America Latina y Caribe 11,6 14,5 13,3 9,0
E.E.U.U. 4.7 8.0 4.5 23
Japan -0,2 1,5 1,7 12
Zona Euro 2,6 5.4 53 28
China 0,9 1,5 1,0 12
Rusia 6,7 13,8 10,5 5.8
Ind ia 5,5 0,7 4.2 44
Brasil 8.3 9.4 5.4 41
ME xico 3,7 5.0 5,0 3.5
Argentina 48,4 71,4 8E.D 50,0
Chile 4.3 11,6 5,0 3.0
Colombia 3.5 9.8 E.4 3.5
eri 4.0 7,5 3.0 13

Venezuela 686, 4 234,1 314,0 2191

Fuente: IME 2023, IIES-UCAB, 2023.

resaltar que las expectativas de inflacién, hasta ahora, pa-
recen haber permanecido ancladas.

Tasas de interés

Como es conocido, los bancos centrales a nivel mundial
han estado incrementando las tasas de interés de politica
monetaria desde 2021, con ajustes frecuentes dadas las
tendencias histéricas, y con mds coordinacién entre ellos

(Grifico 1).

Estos incrementos en las tasas de interés, como era de es-
perar, han terminado afectando los niveles de actividad
econdmica interna y el comercio internacional. Ademds
de reducir el crecimiento del crédito, se ha elevado el
costo del endeudamiento tanto a los consumidores, las
empresas y los gobiernos. El impacto sobre los mercados
reales, si bien no fue inmediato, es cada vez mds evidente,
incluyendo, especialmente, al mercado inmobiliario.

El efecto sobre el sector financiero tampoco se ha hecho
esperar. Las dificultades observadas en importantes ins-
tituciones financieras, ya habituadas a operar con bajas
tasas de interés, puso en evidencia la fragilidad de sec-
ciones significativas del mercado. La oportuna y efectiva
intervencién de los entes reguladores, en los casos criticos
que tempranamente se presentaron en Estados Unidos y
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Suiza, redujeron significativamente los temores iniciales
con relacién a la gestacién de una nueva crisis financiera.

Otro aspecto que ha generado creciente preocupacién es
el impacto de las altas tasas de interés sobre el costo del
endeudamiento, lo que amenaza la sostenibilidad de la
deuda de muchas de las economias emergentes que re-
currieron a los mercados de capitales para financiar sus
politicas fiscales expansivas y de estabilizacién durante la
pandemia.

Si bien las previsiones apuntan a que en 2024 los bancos
centrales comiencen a reducir las tasas de politica mone-
taria, tal circunstancia sigue dependiendo de que la infla-
cién ceda sostenidamente y tienda de nuevo a los niveles
prepandemia.

En lo que va de 2023, las expectativas de los agentes que
operan en el mercado internacional de capitales se han
alineado, esperando que la trayectoria de las tasas de inte-
rés se modifique hacia la baja en forma sostenida. Esto se
ha reflejado en una depreciacién del délar y la creciente
disposicién de los inversionistas a asumir mayores riesgos;
una conducta que ha mejorado las perspectivas en los pai-
ses deudores.
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Grifico 1: Tasas de interés de politica monetaria (%)
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xico, Banco Central de Reserva del Pert

Sector petrolero

Contexto global

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) estima que la
demanda petrolera mundial alcanzard para 2028 un méxi-
mo de 105,7 mmbd, es decir solo 2,6 mmbd adicionales
a la demanda que se calcula para 2024 (103,1 mmbd). La
agencia estima que el crecimiento de la demanda de vehi-
culos eléctricos, el creciente uso de biocombustibles y las
mejoras en la eficiencia energética influirdn decisivamente
en la reduccién del petréleo como fuente de energfa.

En 2023 la demanda petrolera mundial podria incremen-
tarse en 2,5 mmbd, lo que representa un crecimiento de
2,5% con relacién al nivel alcanzado en 2022. En 2024 la
AIE espera que se desacelere atin mds la demanda petrole-
ra, calculando un incremento de unos 800 mbd, es decir
un crecimiento de la demanda menor al 1% (Cuadro 3).

Con relacién al lado de la oferta, es de destacar que son los
paises distintos a los que forman parte de OPEP+ quienes
estdan dominando la expansién de la capacidad de produc-
cién petrolera mundial, especificamente los Estados Uni-
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dos, Brasil y Guyana. Por otro lado, Rusia parece haber
logrado reorientar sus exportaciones sin grandes sacrifi-
cios en las cantidades producidas, pero si en los precios
de realizacién.

En todo caso, las inversiones en el sector petrolero estarfan
alcanzando niveles mdximos en los ultimos ocho afios;
aunque una parte relevante del incremento nominal en
las inversiones se explica por la inflacién de costos que ha
caracterizado el periodo pospandémico. Adicionalmente,
las tensiones asociadas a la guerra de Ucrania han replan-
teado el tema de la seguridad energética que ha exigido
inversiones adicionales en las economias mds relevantes
para asegurarse las fuentes de suministro.

Los factores mencionados, si bien pueden explicar los
cambios a corto plazo en las inversiones del sector, no
modifican la tendencia a mediano y largo plazo que si-
gue estando determinada por la propensién a sustituir los
hidrocarburos como fuente energética. De hecho, las in-
versiones en energfa limpia se estdn incrementando mds
rapidamente que las destinadas a la produccién de com-
bustibles fésiles.
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Los recortes de produccién promovidos por OPEP+ han
venido influyendo sobre los precios petroleros, especial-
mente en los dos ultimos meses (julio y agosto de 2023).
Sin embargo, en los préximos meses se espera que otros
factores contrarresten estas presiones. En particular hay
que destacar la desaceleracién del crecimiento econémico
de China, pais que representa mds del 75% del incremen-
to de la demanda mundial de crudos. Estaria por verse
si la demanda de petroquimicos y el creciente consumo
energético de las economias emergentes tienen el suficien-
te impulso para contrarrestar los efectos de la importante
desaceleracién que se pronostica para la principal econo-
mia asidtica y el escaso dinamismo de Europa y los Esta-

dos Unidos.

por debajo de los niveles alcanzados en los tres primeros
trimestres de 2022. En lo que va de 2023, el precio pro-
medio del Brent fue de $/b 80,59, 25% menos que el
precio de 2022 en el mismo periodo (enero - agosto); otro
tanto ha ocurrido con el WTTI. Para 2024, la AIE estima
que los precios del crudo podrian reducirse, en promedio,

un 6,4% (Griéfico 2).

A esta tendencia en los niveles de los precios hay que agre-
garle el incremento en la volatilidad, lo que es una conse-
cuencia de la creciente incertidumbre sobre el crecimiento
econémico, las imprevisibles decisiones de OPEP+ y las
tensiones geopoliticas, que podrian verse mds agravadas
por el escalamiento del conflicto palestino-israeli.

Cuadro 3: Demanda y Oferta Mundial de Petréleo (mmbd)

Demanda 21022 2023 21024
Mundo 99,80 102,30 103,10
OCDE 45,30 46,20 45,80
China 14,70 16,10 16,60
No-OCDE 53,50 56,90 57,30
Oferta
Mundo 99,90 101,30 102,30
OPEP+ 52,10 51,65 51,45
DECD sin OPEP) 27,30 28,50 29,00
No-OCDE(sin OPEP) 15,30 15,70 16,10
Arabia Saudita 10,53 10,04 9,98
Argenting 0,71 0,78 0,81
Brasil 3,12 3,32 3,54
Canada 5,76 5,81 5,32
China 4,18 4,28 4,30
Colombia 0,76 0,78 0,75
EEUU 17,85 18,97 19,41
Emiratos 3,32 3,25 3,20
Irdn 2,55 2,82 2,87
Irag 4,45 4,23 4,22
México 1,62 1,63 1,68
Noruega 1,50 2,00 2,03
Rusia 9,75 9,47 9,34

Fuentes: IEA, 2023.

Si bien los precios petroleros se incrementaron en los l-
timos meses, estos siguen estando, en promedio, bastante
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Por dltimo, hay que destacar que, si bien los precios del
gas natural estin en niveles bastante por encima de los
prevalecientes antes de la pandemia, éstos se han veni-
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Grifico 2: Evolucién de los precios internacionales del petréleo ($/b)
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do moderando en 2023 y se espera que desciendan en
2024. Los paises de la Comunidad Europea, importantes
consumidores de gas natural, han logrado incrementar la
eficiencia y reducir la demanda de energia mds alld de lo
que podria explicar la desaceleracién de la actividad eco-
némica.

Cuaso Venezuela

Las estimaciones formuladas a finales de 2022, referidas a
la evolucién de la produccién petrolera en Venezuela, se
han ajustado a la baja. Hoy se calcula que la produccién
promedio durante 2023 podria alcanzar unos 765 mbd,
en lugar de los 820 mbd inicialmente anunciados. El ajus-
te en el volumen esperado de produccién también se ha
visto reflejado en el estimado de las cantidades de barriles

exportados (Gréfico 3).

Como es conocido, las sanciones impuestas por el go-
bierno de los Estados Unidos en 2019 fueron relajadas
a finales de 2022 con el objeto de permitirle a Chevron
Corporation reiniciar parcialmente sus operaciones en las
empresas mixtas en las que participa en asociacién con
PDVSA (PetroPiar, Petrolndependencia, PetroBoscan y

jul-22
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Petrolndependiente). Las licencias otorgadas le han per-
mitido a esta empresa norteamericana producir y exportar
petréleo e importar diluyentes, bajo la condicién de que
los ingresos generados sean destinados a hacer efectivo el
cobro de deudas y otras acreencias acumuladas que no ha-
bian sido canceladas.

Sin embargo, la recuperacién de la produccién por parte
de estas empresas mixtas ha sido menor a la inicialmente
esperada debido, sobre todo, a los problemas relaciona-
dos con la falta de mantenimiento de las instalaciones,
las fallas en la infraestructura bésica del pais (electricidad,
transporte etc.) y en la disponibilidad de recursos huma-
nos calificados.

Sien 2023 se termina alcanzando una produccién prome-
dio como la pronosticada (738 mbd), ésta se incrementa-
ria un 7% respecto al nivel alcanzado en 2022 (690 mbd,
segun las fuentes secundarias reportadas por la OPEP), y
el volumen exportado podria estar rondando 696 mbd.

Para 2024 se calcula que el volumen promedio de la pro-
duccién de petréleo en Venezuela podria llegar a 854
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mbd, en tanto el volumen exportado estaria cercano a los
783 mbd (Griéfico 3). Este crecimiento en el nivel de pro-
duccién de unos 115 mbd, equivalente a 16% respecto a
2023, seria fundamentalmente el resultado de una mayor
actividad en los programas y proyectos donde estd invo-
lucrada Chevron Corporation y la reactivacion de las em-
presas donde participan Repsol (Petroquiriquire) y ENI
(Petrojunin), que ya han adelantado las gestiones relacio-
nadas con la concesién de las licencias correspondientes.

Desde luego, la posibilidad de alcanzar estas metas en
2024, que en otro contexto podrian considerarse modes-

te el primer semestre de 2023 los precios internacionales
mostraron una mayor estabilidad, cotizdndose el Brent a
$/b 79,9 en promedio, mientras el WTT alcanzé $/b 75,1.
Durante el segundo semestre de 2023, los precios han re-
tomado la tendencia a elevarse, especialmente afectados
por los anuncios de OPEP+ de extender por tres meses los
recortes voluntarios de suministro que han provocado un
déficit en el mercado de unos 2 mmbd. Como consecuen-
cia, para finales de septiembre el Brent llegé a alcanzar un
precio de $/b 96,7 y el WTI $/b 93,83. Estos precios po-
drian continuar su tendencia al alza, dado que los niveles
de inventarios son bajos, pero la mayoria de los analistas

Grifico 3: Produccién y exportacién de petréleo (mbd)
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tas, depende de la resolucién de la problemdtica en dreas
asociadas a la actividad petrolera pero que no estdn bajo
el control de las empresas mixtas, como lo son: los ser-
vicios conexos, la energia eléctrica, la infraestructura del
transporte, las comunicaciones y la seguridad, entre otros
aspectos.

El precio del Merey16, marcador del crudo venezolano,
ha seguido la tendencia de los precios petroleros en el
mercado internacional, manteniendo un diferencial res-
pecto al Brent de aproximadamente 23% y respecto al

WTT un 19%.

Como es conocido, los precios petroleros sufrieron un im-
portante descenso durante el segundo semestre de 2022,
cuando cayeron un 35% entre junio y diciembre. Duran-
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dudan que estos marcadores puedan superar los $/b 100
en lo que resta del afo.

Segtin la AIE, para 2023 el precio promedio del Brent
terminaria en $/b 85,3 y el WTT en $/b 80,3. Dado este
comportamiento de los marcadores internacionales, el
precio promedio del Mereyl6 podria llegar, en el mejor
de los casos, a $/b 64,6 (Gréfico 4); lo que implica una
caida de 16%.

Para 2024, la AIE estima que los precios se fortalecerian
ligeramente con relacién a los promedios de este ano,
especialmente impulsados en el primer trimestre por las
repercusiones de los recortes de OPEP+. El resto del afio
predominard un conjunto de factores que podrian atenuar
la tendencia al alza de los hidrocarburos: el debilitamiento
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de la economia mundial, el bajo crecimiento de China, la
imposibilidad de que OPEP+ pueda sostener su politica
de recorte de la produccién y el crecimiento de la oferta
de los paises No OPEP. En este contexto, los precios pro-
medios de los marcadores han sido calculados en $/b 89,4
y $/b 83.3 en el caso del Brent y el WTT respectivamente,
lo que equivale a un leve incremento en los precios pro-
medio de 4,8% para el Brent y 3,7% para el WTT (Gré-
fico 4).

Dados estos estimados de la AIE, el precio promedio espe-
rado del Merey16 para 2024 seria, aproximadamente, de
$/b 67,5. Es importante notar que, en el caso venezolano,
se debe distinguir entre el precio de mercado y el precio
efectivo de realizacidn, dado que la colocacién del crudo
nacional estd sujeta a importantes descuentos, estimados
en promedio en 30% del precio de mercado, consecuen-
cia de las sanciones impuestas sobre los productos comer-

cializados por PDVSA.
Nivel de actividad econémica

Se ha ajustado, de nuevo, a la baja la tasa de crecimiento
del nivel de actividad econémica para 2023. En lugar del

Este ajuste se fundamenta no solo en la menor expansién
en el PIB del sector petrolero sino también en los magros
resultados observados en el sector no petrolero. Como
ya se comentd, la produccién petrolera terminard ex-
pandiéndose este ano, cuando mds, un 12%, en lugar de
28% que era lo que se estimaba a finales de 2022 cuando
se anunci6 la flexibilizacién de las sanciones petroleras a
Chevron Corporation. De la misma manera, se ajustaron
las predicciones de expansién de la actividad no petrolera,
que inicialmente se estimé creceria en un 4%, y que hoy
estimamos puede haberse contraido en un 0,1%, dado el
pobre desempefio durante el primer semestre del afo y la
timida expansién que podria terminar produciéndose en
el transcurso del segundo semestre.

Para 2024, con la informacién hoy disponible, se espera
un mayor crecimiento econdémico explicado fundamen-
talmente por la mayor actividad en el sector petrolero. En
efecto, se calcula que el sector petrolero podria crecer a
una tasa cercana al 21%, si Chevron Corporation, Repsol
y ENI pueden alcanzar las metas anunciadas; esto, por si
solo, garantizaria un crecimiento del PIB total cercano al

2,7%.

Grifico 4: Brent y Merey16 ($/b)
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crecimiento esperado en abril de un 3,6%, ahora se estima
que la economia podria haberse expandido a lo sumo solo
un 1,4%.
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El mayor dinamismo de la actividad petrolera y la expan-
sién del gasto publico, y también del sector privado, que
se supone estdn asociados al avance del ciclo politico elec-
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toral, podrian traducirse en un crecimiento adicional en
el sector no petrolero de 3,3%, al menos. Este resultado
podria ser factible aun teniendo en cuenta la reduccién
del multiplicador de la inversién y el gasto que se ha pro-
ducido en la economia venezolana a consecuencia de la
mayor apertura externa, la creciente dolarizacién, la ma-
yor informalidad, la apreciacién cambiaria, las restriccio-
nes en la infraestructura y los servicios publicos, y la im-
portante capacidad ociosa que hoy caracteriza al aparato
productivo interno. Con base en estos argumentos, para
2024 se pronostica un crecimiento de PIB total de 5,5%
(Grifico 5).

segmento de la comunidad internacional impusiera san-
ciones al Gobierno venezolano como consecuencia de la
violacién de los derechos humanos (Grifico 6).

Sector externo

Balanza de pagos

En el reporte anterior (Informe de Coyuntura IIES, abril
2023) se habia planteado que para este ano no se espera-
ban mejoras significativas en el flujo neto de recursos ex-
ternos del pais, visién que aiin se mantiene y que se asocia
con el impacto negativo del menor precio promedio del

Grifico 5: PIB Venezuela (m BsS a precios de 1997)
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De acuerdo con las previsiones del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), basadas en el comportamiento del PIB
en délares a precios segun el criterio de paridad del poder
de compra (PPP), al cierre de 2023 el tamano de la eco-
nomia venezolana equivaldria al 37,6% de lo que fue hace
apenas una década. En términos per-cépita, aun teniendo
en cuenta la emigracién de mds de 7 millones de personas
en estos ultimos afios, el PIB se habria contraido en mis

de 67%.

Al comparar con el desenvolvimiento mostrado por otras
economias de tamafo intermedio de la regién, la eco-
nomia venezolana destaca por su peor comportamiento
a partir de 2013, bastante antes de que un importante

g8

200
2011
2[!12-
2[!13-
2014
205
206
7T
2[!18-
2[!1‘.'-
2020
1A}

crudo previsto para este ano y de la incidencia de los fac-
tores estructurales que han venido limitando la actividad
productiva petrolera y no petrolera del pais'. De acuerdo
con el andlisis presentado en la primera seccién de este
informe, se estima que ese panorama podria mejorar para
el préximo ano.

1 Se advierte que parte de la informacion estadistica usada en esta
seccion se ha actualizado con la aparecida en el iiltimo boletin
anual de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
OPEP de 2023 (OPEC, 2023a). También se ha revisado hacia la
baja el descuento al que se estima la venta de petréleo venezolano
en los mercados asidticos.
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Griéfico 6: PIB en algunas economias intermedias de América Latina (mm$ ppp
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Para 2023 se estima un déficit en la balanza comercial de
casi USD 3 millardos; mayor en 33% que el registrado
en 2022 (USD 2,2 millardos) y que resulta del impacto
conjunto de la reduccién de las exportaciones (casi 3%) y
del crecimiento de las importaciones (1,4%) con respecto
a los valores de 2022 (Grdfico 7). La caida de las expor-
taciones se explica, a su vez, por la disminucién simulté-
nea en sus componentes petrolero (-1,2%) y no petrolero

(-9,3%).

En el comportamiento de las exportaciones petrolera de
este ano incide la contraccién del precio internacional del
crudo que, para el caso del Merey16, se ubica en casi 16%
por debajo de su promedio de 2022; y cuyo impacto ne-
gativo en la factura petrolera no se compensa con el del
incremento del volumen de exportaciones que se estima
en 14%. Este cdlculo toma en cuenta que las exportacio-
nes de Chevron Corporation? se realizan al precio de rea-

2 Chevron Corporation reanudé operaciones en el sector petrolero
venezolano a partir de noviembre de 2022, cuando la Oficina de
Control de Activos Extranjeros (Office of Foreign Assets Control
OFAC) del Departamento del Tesoro de EEUU emitié la Licencia
General (LG) 41 que autoriza a dicha corporacion para la reanu-
dacidn de operaciones limitadas de extraccion de recursos naturales
en Venezuela (https://ve.usembassy.govleslel-departamento-del-te-
soro-emite-la-licencia-general-41-sobre-venezuela-al-reanu-

lizacién del Merey16, mientras que para al resto de las ex-
portaciones petroleras se sigue suponiendo’ su colocacién
a un descuento que se estima en alrededor de 30%. Sin
este descuento la factura petrolera de 2023 seria superior
en 34% de la que se estima serd efectivamente cobrada;
una magnitud equivalente a cerca de 4 mil millones de

délares (Cuadro 4).

Para el ano 2024 se espera una recuperacién del volumen
de crudo producido (16% con respecto al valor de 2023)
y un aumento del volumen de exportacién (12%) que,
junto con el incremento del precio promedio proyectado
para dicho afo (5%), se deberd reflejar en una contribu-
cién positiva de las exportaciones petroleras al balance co-
mercial de dicho afio (9% adicional a la de 2021). Es de
destacar que esa contribucién se imputa principalmente a
Chevron Corporation®, debido a la falta de informacién

darse-las-conversaciones-en-la-ciudad-de-mexico/).

3 En nuestro Informe de Coyuntura abril 2013 ya se habia comen-
tado del efecto negativo de la competencia del crudo ruso —mds
barato y de mejor calidad— sobre las colocaciones de petréleo vene-
zolano en los paises asidticos, que se produce en el contexto del
conflicto de Rusia-Ucrania y de las sanciones del gobierno de
EEUU que pesan tanto sobre Rusia, como Venezuela.

4 De acuerdo con reportaje de América economia de fecha 23-9-
2023, la produccion de Chevron Corp. se estima en 135 mbd, una
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Grifico 7: Exportaciones e Importaciones ($mmm)
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sobre el desempefo de PDVSA y sobre los acuerdos que la
OFAC ha ido aprobando para permitir la incorporacién
de otras empresas extranjeras a la actividad del sector pe-
trolero nacional’. También se desconoce la medida en que
esos acuerdos se insertan en el Programa de Recuperacién
Integral Productiva para este afio, presentado por el presi-
dente de PDVSA, orientado a aumentar la produccién de
gas en Cardén IV.

Por su parte, siguiendo las reiteradas declaraciones del
presidente de la Asociacién Venezolana de Exportadores
(AVEX) en lo que va de afio, el valor de las exportacio-
nes no petroleras se estima en USD 3.000 millones para

participacion de 17% en la produccion petrolera nacional y una
meta de 200 mbd para 2024. Esta cifra, segiin dicha fuente, exi-
giria la aprobacion de una licencia de la OFAC para perforar
nuevos pozos. De alcanzar esa meta de produccion, su impacto en
el valor de las exportaciones petroleras de Venezuela para dicho aso
seria de 24%. (América Economia, 2023).

5 Es el caso de las companias Eni SpA y Repsol SA, con las cuales
la petrolera estatal PDVSA habria alcanzado renegociar el envio
de nafta, para usarla en el centro de refinacion de Paraguand, pero
sin detalle sobre el suministro de combustible para ese fin. La
OFAC también ha extendido otros permisos para la realizacion de
actividades que permitan garantizar la seguridad e integridad de
las operaciones de activos en Venezuela (Bloomberg Linea; Vene-
zuelanalysis, 2023 y PDVSA, 2023).
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2023. Esta magnitud es menor en casi 10% de lo que se
estima para 2022, reduccién que, en parte, tendria que
ver con el contexto internacional de menor crecimiento vy,
en parte, con el impacto de la apreciacién cambiaria que
hace menos competitivos a los productos nacionales en el
exterior. Para el ano préximo, con base en la recuperacién
de la actividad econdmica, se estima un incremento que
podria ubicar su valor en USD 3,5 millardos.

Tomando en cuenta las estimaciones anteriores, se espera
que la participacién de las exportaciones petroleras en el
total nacional suba ligeramente de 79% en 2022 a 80%
en 2023; y que se eleve otro punto porcentual en 2024
(para ubicarse en 81%). Estos niveles de participacidn,
por debajo del promedio histérico anual de del periodo
2008-18 de 93,7%, implican obviamente una ganancia
de participacién de las exportaciones no petroleras de
cerca de 11 puntos porcentuales entre ambos periodos
(Grifico 8). De estos resultados no se deberia inferir ne-
cesariamente que el pais se estaria haciendo menos petro-
lero, pero tampoco pasar al extremo de negar el esfuerzo
que el sector productivo no petrolero estaria realizando
para competir y garantizar un acceso progresivo, aunque
todavia incipiente, de sus productos en los mercados ex-
ternos. Al respecto, ver el andlisis presentado en la secciéon
de Economia Real: Sector Manufacturero, en la cual se
muestran evidencias sobre la incipiente mejora de la capa-
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Cuadro 4: Variables petroleras

220 2021 2022 2023 [e) 2024 (p)
Produccidn
Fuentes primarias promedio mbd 558 B35 733 B80S 570
Fuentes secundarias promedio mbd 500 543 50 738 854
Exportaciones
WVolumen promedio mbd 635 628 620 B9E 783
Valor Sramim 57 B8 125 121 148
Sin descuento Srmim &4 116 17.4 16.2 19.0
Precio Mereylt b 281 513 768 B4E E7.5
Descuento estimado % -115 -25.0 -28.0 -30.5 -258

[2): Estimaciones
(pl: Proyecclones

Fuentes: OPEC, 2023b; Reuters, 2023 y cdlculos propios.

cidad exportadora de dicho sector.

Sin fundamentos estadisticos firmes sobre el nivel de las
importaciones que podria alcanzarse en 2023, se asume la
misma tendencia de variacion del PIB real de la economia

2021 que se venian utilizando en informes anteriores®. Es
necesario destacar que el aumento tendencial de las im-
portaciones del pais estd estrechamente relacionado con
la dependencia del aparato productivo de un conjunto de
insumos y bienes de capital que no se producen interna-

Grifico 8: Proporcién de las exportaciones no petroleras en el total nacional (%)
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(la relacién importaciones/PIB se mantiene constante)
que se ha proyectado para este ano, lo cual resulta en un
nivel de USD 18,3 millones y un aumento a USD 19,3
millones para 2024. Para la obtencién de estas cifras, se
corrigieron hacia el alza los valores histéricos de 2018 a

2014

16,55

207
2015
2019 |
2020
203
0T
2074

6 Este ajuste se hace a partir de la actualizacion de las estadisticas
reportadas en el boletin anual de la OPEP de 2023, con respecto a
las de su boletin de 2022. En este iiltimo, el valor de las importa-
ciones de los anos 2018 a 2021 presenta cifras inferiores que van
de entre USD 4 millardos en 2018 y 2019 a USD 2 millardos en
2020y a USD 1,7 millardos en 2021. Las cifras de exportaciones
no presentan diferencias significativas en los boletines de 2022 y
2023.
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mente. Por lo demds, la apreciacién cambiaria favorece la
adquisicion de bienes en el exterior.

Tomando en cuenta las estimaciones de exportaciones e
importaciones, se prevé un deterioro del saldo de la cuen-
ta comercial para este afo de aproximadamente USD 700
millones. De cumplirse los prondsticos adelantados sobre
ambas variables para el 2024, el saldo de la balanza comer-
cial deberia tender al equilibrio. Si se considera el flujo de
recursos por concepto de transferencias netas, el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos deberia termi-
nar en 2023 en un déficit de USD 1 millardo, un monto
similar al de 2022.

Tipo de cambio y mercado cambiario

El panorama de los flujos de recursos externos esbozado en
la seccién anterior es evidencia de las severas restricciones
que sigue enfrentando la politica cambiaria del gobierno.
Es de notar que, a pesar de sus esfuerzos por limitar el
financiamiento monetario del gasto publico y de la mayor
disponibilidad de divisas por el pago de regalia petrolera
sobre la produccién petrolera de Chevron Corporation, la
brecha del diferencial del precio oficial y paralelo del délar

mantiene a la fecha una tendencia ascendente (Grifico 9),

en un contexto donde el tipo de cambio real ha seguido
aprecidndose.

Para el afo 2024, se sigue asumiendo que el Banco Cen-
tral de Venezuela (BCV) mantendrd su politica cambiaria
de uso del tipo de cambio nominal como ancla de los pre-
cios domésticos. Se estima que la mejora en los ingresos
petroleros contribuirfa a aliviar las restricciones financie-
ras externas y mejorar en alguna medida la capacidad del
BCV de contener la apreciacién cambiaria; no obstante,
ello no significa que se corrija la distorsién de los precios
relativos que suele estar asociada a esa politica cambiaria.

Deuda externa

Como se adelantd en el informe de coyuntura de abril
pasado, el saldo de la deuda publica externa se estima, al
cierre de 2023, en USD 170 mil millones, monto que ya
incluye los intereses no pagados. Este monto contempla,
ademds, la deuda financiera de la Republica y de PDVSA,
la deuda multilateral (Banco Interamericano de Desarro-
llo y Corporacién Andina de Fomento), y un estimado de
la deuda bilateral con Rusia y China, asi como los casos
pendientes en el Centro Internacional de Arreglo de Di-
ferencias relativas a Inversiones (CIADI) del Banco Mun-

Grifico 9: Diferencial cambiario, inflacién y aceleracién del cambio del indice

de tipo de cambio real (%)
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dial. De esta manera, la relacién deuda puablica externa

impacto de la dolarizacién y el aumento de la informali-

respecto a las exportaciones se ubicaria, a finales de 2023, dad. Al consolidarse los resultados fiscales, se evidencia un

Grifico 10: Deuda publica externa ($mmm) y proporcién en las exportacio-
nes (%)
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Fuentes: BCV, 2023; MPPEFC, 2023; (OPEC, 2023b) y célculos propios.

en cerca de 1.100% (Grifico 10).

Sin asomos de disposicién del gobierno a iniciar la rees-
tructuracién de la deuda externa de la Republica, Vene-
zuela continuard siendo el pais con la mayor prima de
riesgo en América Latina; circunstancia que se reﬂeja en
el indicador del mercado de bonos de economias emer-
gentes EMBI” (Griéfico 11). Sin embargo, es de notar que,
para septiembre de 2023, el valor del EMBI muestra una
disminucién, reflejando la relativa mejoria en los flujos
externos del pais.

Agregados fiscales

En 2023, los ingresos fiscales experimentan una sensible
mejora por la mayor contribucién de la regalia fiscal pe-
trolera. No obstante, este resultado se acompana de una
disminucién de la tributacién interna producto, entre
otras razones, del menor ritmo de crecimiento del PIB, el

7 Emerging Markets Bond Index (EMBI).

21

empeoramiento del déficit financiero del sector publico;
aun cuando el gasto pablico aumenta poco en términos
reales.

Evolucion de los ingresos fiscales ordinarios

En términos del PIB, los ingresos fiscales de 2023 se in-
crementan en 4,6 pp con respecto a su nivel de 2022
(18,6%). Este aumento que se atribuye casi exclusivamen-
te a los aportes fiscales de origen petrolero, podria llegar
a representar 11,7% del PIB en este ano; en contraste,
la recaudacién tributaria a cargo del Servicio Nacional
Integrado de Administracién Aduanera y Tributaria (SE-
NIAT) se reduce en 0,6 pp, ubicdndose en 11,5%.

En el caso de los ingresos fiscales petroleros que, para los
fines de este reporte, solo incluyen el causado por la regalia
de hidrocarburos, el aumento tiene que ver con los mayo-
res niveles de produccién atribuidos a la contribucién de
Chevron Corporation. Con respecto a 2022, dicha con-
tribucién en términos del PIB se incrementa en 5,2 pp.
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Grafico 11: EMBI en América Latina
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El retroceso en la recaudacién del SENIAT se explica,
fundamentalmente, por el menor ritmo de la actividad
productiva interna, por el crecimiento de la informalidad
que, obviamente, reduce el espacio real de ingresos del
gobierno y la incidencia negativa sobre la recaudacién del
IVA del Impuesto General a las Transacciones Financieras
(IGTF)®. Los diversos componentes de los ingresos fisca-
les internos han reducido sus aportes, con la excepcién
de la renta aduanera que incrementa su contribucién en
0,3 pp. Siendo mds especificos, el impuesto sobre la renta
(SILR), el impuesto al valor agregado (IVA) y las otras
rentas internas (ORI)? reducen sus aportes, respecto al
PIB, en 0,3 pp, 0,4 pp y 0,2 pp respectivamente (Grafico
12).

En términos reales, se estima una caida de la recaudacién

del SENIAT de 3,4% en este afio con respecto a la de

8 El IGTF incentiva la subfacturacion y las operaciones comercia-
les informales, reduciendo con ello la recaudacion del IVA.

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.
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2022 (Grifico 13). Estos resultados sefialan un cambio en
la estructura de la recaudacién fiscal (Grifico 14).

Como se adelanté en el informe de abril pasado, sin mo-
dificaciones significativas en el marco legal tributario, la
pérdida de espacio tributario en IVA y en ISLR tiene que
ver, fundamentalmente, con el aumento de la informali-
dad y de la evasién ante las pérdidas que supone el pago
adelantado de estos impuestos. Habria que agregar que la
politica de exoneraciones del pago de IVA sobre un con-
junto de importaciones también estarfa incidiendo nega-
tivamente en su recaudacion.

Por su alta proporcién en la recaudacién total del SE-
NIAT (44% en 2017, dltimo ano de publicacién oficial
de las estadisticas del SENIAT) y por la caida en la re-
caudacién de las ORI, se infiere que la del Impuesto a las
Grandes Transacciones Financieras (IGTF) también debe
haber tendido a bajar. En este caso, ademds del aumento
de la informalidad, pesa el impacto de la dolarizacién de
la economia.

Finalmente, deben destacarse dos factores que inciden
negativamente sobre la recaudacién tributaria del pais: el

22
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Grifico 12: Tributos internos (% del PIB)
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Fuentes: SENIAT, 2023; BCV, 2023 y célculos propios.

Grifico 13: Recaudacién total del SENIAT (variacién real %) y contribucién del ISLR,
IVA, Renta aduanera y Otros tributos internos a dicha variacién (%)
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Fuentes: BCV, 2023; MPPEFC, 2023; (OPEC, 2023b) y célculos propios.
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persistente rezago del ajuste de la unidad tributaria (UT)
y la politica de exoneraciones tributarias del ejecutivo na-
cional. En relacién con lo primero, el valor actual de la
UT de Bs. 9 es 22,5 veces mds que el que rigié en 2022

(Bs. 0,40); y, aun asi, su aumento apenas corrige en 5%
el valor real de las tenencias en bolivares de los agentes
econémicos (Grafico 15).

Grafico 14: Recaudacién del SENIAT (% en el total)
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Fuentes: SENIAT, 2023 y cilculos propios.

=———PRenta aduan: @

=—[Otraz rentas inte mas

iR l]
a7
G
019
N0
b n |
N7
wnE

Grifico 15: Rezago de la Unidad Tributaria, medido como su valor efectivo entre el
valor ajustado por la inflacién (en unidades)
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Por su parte y a pesar de la necesidad de que la tributacién
interna contribuya en mayor medida al financiamiento del
gasto fiscal, el gobierno sigue decretando exoneraciones
del pago de impuestos. Durante este afio, especificamen-
te, se extendieron exoneraciones para las ventas de bienes
relacionados con la rehabilitacién del funcionamiento de
los servicios publicos de agua potable, para las inversiones
en titulos valores emitidos por el BCV y para Asociacio-
nes Cooperativas; dmbitos en los cuales no hay claridad
de que dichas exoneraciones se traduzcan en ganancias de
eficiencia para la economia.

El gasto y los resultados financieros del sector piiblico

El gobierno no publica los resultados de su gestién presu-
puestaria y financiera desde hace varios afios, quedando
disponibles en el portal del Ministerio del Poder Popular
de Economia, Finanzas y Comercio Exterior (MPPEFCE)
solo las de resultados financieros del periodo 1998-2009
para el gobierno central y el sector piblico restringido'.
Por esta razdn, la estimacién del monto de gasto del sector

publico se hace a partir de la agregacién de las fuentes de
financiamiento provenientes de la tributacién interna, de

la regalia petrolera y del BCV.

Con base en este ejercicio, el gasto agregado del sector
publico del ano 2023 se estima en 25,1% del PIB, una
magnitud en la que los aportes del SENIAT y de la regalia
petrolera, representan el 45,6% y 46,4%, respectivamen-
te; quedando el 8% restante para ser cubierto por el BCV.
Estos porcentajes suponen un cambio en la estructura del
financiamiento del gasto de este afo, especialmente, con
respecto a los afios 2019-2022, cuando la participacién
del BCV y, consecuentemente, del sefioreaje (Grafico 16),
venia representando un promedio anual cercano a 7% del
PIB, 3 veces mds de lo que se estima para este afo (2%
del PIB). Estas estimaciones permiten inferir una menor
presién sobre los precios del financiamiento monetario

del déficit fiscal.

En términos reales, el nivel de gasto publico estimado para

Grifico 16: Seforeaje (% del gasto piblico y del PIB) y tasa de inflacién
(en logaritmos)
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tion financiera del gobierno central, PDVSA, algunos fondos espe-
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2023 se incrementa relativamente poco (4,4%), aunque
en este cdlculo solo se estd considerando el incremento en
los bonos y transferencias canalizados a través del Sistema
Patria y el incremento en el salario minimo realizado en
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2022. Es de notar que estos ajustes exceden a las mejoras
reales en el ingreso por regalia petrolera, lo que implica
un déficit que tiene que ser cubierto con financiamiento
monetario.

Debido a las restricciones financieras, y el objetivo de re-
ducir las presiones inflacionarias, el gobierno ha diferido
el aumento del salario minimo y las remuneraciones a los
trabajadores del sector publico. En su lugar se ha optado
por reducir, formal e informalmente, la jornada efectiva
de trabajo y permitiendo que los trabajadores ptblicos
puedan dedicarse a otras actividades. Desde luego, para
el gobierno esta politica implica un incremento del salario
por hora efectiva trabajada y una reduccién en la oferta
de bienes y servicios que presta el sector publico; y para
el pais, menos servicios de salud, educacién, y de mante-
nimiento de la infraestructura a cargo del sector publico.

Al consolidar los ingresos del sector publico, sin incluir el
superdvit operacional de PDVSA'!, se estima una brecha
respecto al monto de los gastos de 13,7% del PIB para
2023; 1,6 pp mds que lo estimado en 2022. El incremen-
to de la brecha se explicarfa por una reduccién en la re-
caudacién del SENIAT (0,2 pp) y un aumento del gasto
(1,3 pp). El tamano de esta brecha es muestra de las sig-
nificativas restricciones presupuestarias del sector piblico
venezolano.

Agregados monetarios y tasa de in-
flacién
Los agregados monetarios y el multiplicador

Para el cierre de este ano, se prevé una variacién positiva

mds moderada de los agregados monetarios con respecto
a la reportada para 2022. En el caso de la base moneta-
ria, pasa de un incremento de mds de 5 veces en 2022/21
a menos de 2 en 2023/22. En cuanto a la liquidez, se
expandird a un ritmo mds cercano al experimentado en
2022, un poco mds de tres veces (Cuadro 5).

Hay que destacar el cambio en la relacién entre el cre-
cimiento de la base y el de la liquidez. En el periodo
2022/21 la liquidez monetaria crecié menos (347,2%)
que la base (563,4%), ocurriendo lo contrario en este
afo, cuando se estima un incremento menor en la base
monetaria (193,1%) que en la liquidez (321,3%). El me-
nor ritmo de crecimiento de la base monetaria tiene que
ver con los esfuerzos del gobierno para limitar el gasto
publico financiado por el BCV y por la esterilizacién de
la monetizacién de los mayores flujos de regalia petrolera
a través de las intervenciones cambiarias de la institucién
monetaria. Por su parte, el crecimiento de la liquidez re-
fleja, en esencia, una mayor actividad crediticia por parte
del sistema financiero.

Estos resultados son consistentes con una recuperacion
del multiplicador monetario que, se estima, sube de 1,3
en 2022 a 1,9 en 2023 (Grifico 17)". Sin embargo, la
politica monetaria sigue imponiendo una importante re-
presion financiera, agregdndose los efectos del descalce de
monedas que obliga a los bancos a ser mds cuidadosos en
la gestién de la oferta crediticia.

Para el afio 2024, se espera que el gobierno mantenga
la politica de contencién de los agregados monetarios a
través de la moderacién relativa del gasto puablico, inclu-
so tomando en cuenta el impacto fiscal del ciclo politi-

Cuadpro 5: Variacién % de la base monetaria y la liquidez

Base Monetaria Liquidez
2021/2020 397,9 646,65
2022/2021 563,4 347,2
2023/2022 193,1 3113
2024/2023 128,8 137,3

Fuente: BCV, 2023 y cdlculos propios.

11 Desde 2009, no se dispone de informacion oficial que permita
estimar el superdvit operacional de PDVSA y de otras empresas del
Estado.

12 Hay un retraso considerable en la publicacion de los boletines
de la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario
(SUDEBAN), disponiéndose a la fecha de datos solo hasta marzo
de 2023.
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Grifico 17: Multiplicador monetario
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co-electoral y la politica salarial, y por el efecto monetario
de una mayor regalia petrolera que hace factible reducir
el financiamiento monetario del déficit, ademds del efec-
to desmonetizador de mayores intervenciones cambiarias

por parte del BCV.

La inflacién
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En lo que va de afo, la evolucién mensual de la infla-
cién muestra un patrén ciclico menos volatil, pero con
una tendencia ligeramente creciente en los tres primeros
trimestres del ano. Los niveles de inflacién puntual y pro-
medio previstos para todo el ano, 314% y 389%, son ma-
yores que los de 2022, 234% y 187%, respectivamente
(Grifico 18). La aceleracion de los precios, a pesar de la

Grifico 18: Inflacién, Depreciacion del tipo de cambio nominal oficial (TCNO) y Base
Monetaria (%)
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tendencia contraria del impulso fiscal, de los agregados
monetarios y la caida del ingreso real, pone en evidencia la
presencia de factores inflacionarios asociados a una mayor
inercia en el comportamiento de los precios, la elevacion
del pass-through del tipo de cambio a los precios, el des-
anclaje de las expectativas sobre la evolucién esperada del
tipo de cambio y de los propios precios de los bienes y
servicios, tal y como se describe en la seccién especial de
este informe.

También hay que tomar en cuenta eventos puntuales que
afectaron el proceso inflacionario en 2023, especialmen-
te el aumento (1.700%) del salario minimo decretado en
marzo de 2022" y los ajustes (1.100%) del bono contra la
guerra econdmica y el bono de alimentacién (Cestaticket
Socialista) aprobados en mayo de este afio'.

Economia real: Sector Manufacture-
ro

Durante el primer trimestre del afio en curso, la Encuesta
de Coyuntura Industrial de CONINDUSTRIA report6
una contraccién en los niveles de produccién de sus agre-
miados del 1,7% con respecto al mismo periodo del afio
anterior; contraccién que luego se profundiza en 12,7%
para el segundo trimestre 2023. Ello se traduce en una
contraccién econdémica para el primer semestre de 2023
del 7,1% en el Indice de Produccién Industrial. Tal resul-
tado ciertamente sorprende por lo inesperado del mismo,
habida cuenta de la expansién de 14,8% registrada en di-
cho Indice de Produccién para el ano 2022. Sin embargo,
el Gréfico 19 nos muestra que ya los industriales percibian

Grifico 19: Percepcién econémica del pais para los préximos 12 meses
(2T2021/4T2022 - % de opinién)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2023.

13 Repiiblica Bolivariana de Venezuela, 2022, Gaceta Oficial
6691 del 15-3-2022. Se establece el aumento del salario minimo
nacional mensual obligatorio, en la cantidad de Bs. 130,00 men-
suales.

14 Repiiblica Bolivariana de Venezuela, 2023, Gaceta Oficial
6746 del 1-5-2023. Establece el monto mensual del bono contra
la guerra economica en Bs. 750,00, del Cestaticket Socialista en
Bs. 1.000,00 y, para los pensionados el bono de guerra econdmica

Bs. 500,00.

1T2022

FApLIFy] iTxon

4T2022

B mejor/mucho me jor

serias dificultades para el ano 2023 cuando los que espe-
raban una situacién mejor/mucho mejor pasaron de 74%
durante 2022:III a tan solo 16% en 2022:IV; mientras
que los que esperaban que empeoraria subieron de un 3%
al 17% durante el mismo periodo (CONINDUSTRIA,
2023a).

Durante el primer trimestre del afio en curso, la Encuesta
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de Coyuntura Industrial de CONINDUSTRIA report6
una contraccién en los niveles de produccién de sus agre-
miados del 1,7% con respecto al mismo periodo del afio
anterior; contracciéon que luego se profundiza en 12,7%
para el segundo trimestre 2023. Ello se traduce en una
contraccién econdmica para el primer semestre de 2023
del 7,1% en el Indice de Produccién Industrial. Tal resul-
tado ciertamente sorprende por lo inesperado del mismo,
habida cuenta de la expansiéon de 14,8% registrada en di-
cho Indice de Produccién para el ano 2022. Sin embargo,
el Gréfico 19 nos muestra que ya los industriales percibian
serias dificultades para el ano 2023 cuando los que espe-

:Cudn optimista son los industriales?

Aunque hemos definido en un solo reglén las respuestas
mejor y mucho mejor, en realidad ninguno de los encues-
tados considera que la situacién del pais estard mucho
mejor, reglén éste que nadie seleccioné (0%). Luego, ese
59% que espera que el pais esté simplemente mejor para el
segundo trimestre 2024 - 68% lo espera para su empresa —
es una respuesta cualitativa, nunca cuantitativa. ;Cudnto
mejor?, ;Qué significa mejor?, son consideraciones que no
reporta la encuesta pero que es posible deducir. Partien-
do de la fuerte contraccién del 12,7% durante 2023:11,

Grifico 20: Percepcién econémica del pais para los préximos 12 meses
(2T2021/2T2023 - % de opinién)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2023.

raban una situacién mejor/mucho mejor pasaron de 74%
durante 2022:I1 a tan solo 16% en 2022:IV; mientras
que los que esperaban que empeorarfa subieron de un 3%
al 17% durante el mismo periodo (CONINDUSTRIA,
2023a).

;Refleja lo reportado en el Grifico 20 un optimismo bien
sustentado por algiin evento en particular?, o jes acaso
simple optimismo? Veamos con mds detalle esa opinidn.

H mejorfmucho mejor

el calificativo de mejor podria simplemente expresar la
opinién de que, para los siguientes 12 meses, la situacién
mejorard, pero en relacién a la contraccién registrada en
el tltimo periodo encuestado. Dentro de estos potencia-
les resultados estd uno tan moderado que apenas alcance
para compensar la contraccion del primer semestre 2023.
Efectivamente, el Gréfico 21 nos indica, con el respectivo
desglose por tamano de empresa, que los industriales, en
promedio, esperan un crecimiento en la produccién entre
0% y 2% para el cierre del afio 2023.
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Por lo anterior podemos deducir que los industriales
realmente estiman una moderada mejoria; pero no una

operan en Colombia mantienen un uso de su capacidad
instalada de 78%, en promedio, o en el caso de Brasil

Grifico 21: ;Cémo se comportari el volumen de la produccién de las empresas hacia el

final de 20232

General

0% - 2%

Fuente: CONINDUSTRIA, 2023.

dindmica expansiva de profundidad. Sin embargo, cua-
lesquiera sean los motivos que animan a los industriales a
esperar las mencionadas mejoras (utilidades de fin de ano,
aumentos en la produccién petrolera, gastos por campana
electoral, etc.), los indicadores preliminares de la evolu-
cién del tercer trimestre no parecen indicar una impor-
tante recuperacion.

Mejoras en la eficiencia de la actividad indus-

trial

Es 16gico pensar que una contraccién del 12,7% para el
2023:11 o de 7,1% para todo el primer semestre de 2023
deberia reflejarse en la capacidad ociosa de la industria.
En efecto, luego de haber alcanzado un uso de capaci-
dad instalada de 39,9% en 2022:1V (60,1% de capacidad
ociosa), para 2023:1I disminuyé al 31,7% (68,3% de ca-
pacidad ociosa). El menor uso de la capacidad instalada
se traduce en mayores costos promedios de produccién,
toda vez que los costos fijos deben distribuirse entre un
menor volumen de produccién. Si a ello le anadimos que
competidores comerciales directos como las empresas que

1%-2%

Pequefia

Mediana

Grande

con 79%, resulta intuitivo concluir que la competitividad
externa de nuestras empresas se mantendrd seriamente li-
mitada. Sin embargo, es de notar que a pesar de ello la
actividad exportadora del sector privado en Venezuela ha
continuado expandiéndose. El Gréfico 22 nos refleja que
un 34% de las industrias reportaron haber exportado en
el segundo trimestre de 2023.

Aunque ain es prematuro conocer si dicha tendencia
exportadora se mantendrd o si solo refleja una actividad
compensatoria a la alicaida demanda interna, no puede
desconocerse que manifiesta un interesante esfuerzo de los
industriales toda vez que 12 meses antes solo un 22% re-
porté exportaciones. Aunque para 2022:I1I se reporté un
nivel de exportaciones apenas superior a 2023:1I (36%),
en este ultimo trimestre se da la conjuncién de una ma-
yor actividad exportadora acompanada de una menor
actividad importadora. Si a ello afadimos que la misma
encuesta informa de una apreciacién cambiaria del boli-
var de 48,2% durante el primer semestre 2023 (inflacién
de 108,4% menos devaluacién de 60,2%), la actividad
exportadora pudiera estar indicando que los efectos ne-
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Grifico 22: Porcentaje (%) de empresas que importaron y que exportaron
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gativos de la apreciacién cambiaria quedan compensados
con los efectos positivos de permitir una importacién de
insumos mds econdmica. Por otra parte, recientemente la
Asamblea Nacional aprobé en primera discusién el Pro-
yecto de Ley de Fomento a las Exportaciones No Petro-
leras, dirigido al apoyo y facilitacién a los exportadores,
todo lo cual deberfa redundar en una mayor competitivi-

dad del sector.

Otro elemento a destacar y que refleja una posible mejora
en la productividad de nuestros industriales lo tenemos
en el hecho de que, a pesar del menor ritmo en produc-
cién y de no reportar mejoras en los niveles de empleo, la
remuneracién del personal obrero aumenté en un 9% al
pasar de $173 en 2023:1 a $189 en 2023:11. A juzgar por
las expectativas positivas a futuro, se puede esperar que
las mejoras salariales en el sector privado manufacturero
continden.

Baja demanda nacional y falta de financia-
miento: preocupacion undnime

La citada Encuesta de Coyuntura Industrial 2023:11 re-
porta que un 92% de los encuestados identificaron al
bajo nivel de la demanda interna como el factor de ma-

472022

31

Importd Exportd

=1T2023 © ITR023

yor impacto contractivo sobre sus niveles de produccidn,
aumentando en 3 puntos porcentuales con respecto a
2023:1 y 33 puntos porcentuales con respecto a 2022:1V.
A esta pricticamente undnime preocupacion, se le suma
un 89% que considera a la falta de financiamiento como
el segundo motivo en importancia que impide una di-
ndmica expansiva en sus niveles productivos. Ha sido un
binomio que, salvo durante el tercer y cuarto trimestre de
2022, siempre ha ocupado dos de los tres primeros sitiales
entre los factores identificados por los empresarios como
negativos. El Grifico 23 nos muestra la evolucién durante
los dltimos 6 trimestres de 4 factores considerados como
obstdculos a la produccidn.

Resalta el hecho de que ni siquiera la presién fiscal, variable
con impacto directo sobre los costos de produccién, supe-
ra en importancia a la baja demanda nacional y la falta de
financiamiento. Visto detenidamente, estas dos variables
presentan una afectacién mutua por lo cual atenderlas de
manera separada no resulta sencillo. En particular, mejo-
rar el financiamiento a la produccién representa un riesgo
indudable para el sistema bancario nacional, habida cuen-
ta de la débil demanda nacional y la consolidacién de una
economia bimonetaria. No se trata simplemente de tomar
un crédito para expandir la produccién sin tener seguri-
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dad de que podra ser colocada en el mercado. Tampoco se
puede financiar los pagos de némina u otro costo fijo ya
que, mds temprano que tarde, el productor resultard in-

La actual arquitectura del financiamiento del
proceso productivo

Grifico 23: Factores que impactan la produccién (% de opinién)
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solvente para honrar sus acreencias. De alli que ampliar el
financiamiento requiere que, previamente, se fortalezca la
demanda agregada. La situacién no se facilita si se invierte
el orden. Desde los tiempos de John Maynard Keynes y su
Teorfa General, sabemos que la demanda agregada puede
incentivarse por la via de la expansién del gasto publico,
lo cual requiere de la capacidad fiscal del Ejecutivo Nacio-
nal para ejecutarla. Cuando el Estado no tiene capacidad
de gasto, como es el caso venezolano, no es posible llevar
a cabo una politica expansiva que anime a la demanda
agregada, mejore los niveles de produccién y ventas del
sector productor y, por ende, su capacidad de tomar fi-
nanciamiento. De esta forma ambas debilidades, la baja
demanda nacional y la falta de financiamiento, se retro-
alimentan. Esta indeterminacién es en buena medida el
resultado de la arquitectura actual del sistema de financia-
miento del proceso productivo, por lo que una potencial
solucién pasa por entender primero su funcionamiento. A
este respecto dedicamos seguidamente un sucinto andlisis.

a
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La manera como operan los productores generalmente
combina factores reales y financieros. Basta ver el balance
comercial de un productor para advertir que, ademds de
registrar variables reales como compra de insumos, ventas
de productos terminados e inventarios, también refleja va-
riables definidas como “financieras”. Dentro de estas va-
riables financieras tenemos el crédito comercial que inclu-
ye las cuentas por cobrar (financiamiento al comprador
final) y por pagar (financiamiento recibido por parte de
proveedores) y suele restringirse a unos plazos de 30, 60 y
90 dias. Claro que el crédito comercial generard un costo
financiero que se traduce en una prima al precio de venta,
y que reflejard el costo de oportunidad de quien vende a
crédito en lugar de al contado. Simultdneamente las em-
presas también adquieren créditos bancarios de corto pla-
zo para capital de trabajo, y esos recursos son los que des-
tinan para poder otorgar los créditos comerciales. Es uno
de los elementos mds importante de la competencia entre
empresas de un mismo sector: quienes otorguen créditos
comerciales a sus clientes son los que mds oportunidad
tienen de competir y crecer. Pero debemos tener claro que
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se trata de una doble estructura de financiamiento para
producir el mismo bien, generando asi unos sobrecostos
financieros. El Gréfico 24 resume lo descrito.

Vemos cdmo, en la medida en que se incrementa el ndime-
ro de proveedores y de eslabones necesarios hasta alcanzar
el punto de expendio final del bien (mayorista o minoris-
ta), mayor es la probabilidad de importantes sobrecostos
financieros. La combinacién de 1y 2 se repite con cada
eslabén que se le anada a la cadena. Por ello cuando se
contrae o desaparece uno de los dos por crisis o recesiones
econdmicas, igual suerte corre el otro. De alli que popu-
larmente se afirma que por cada 1 valor de venta (Bs., $,
etc.), se requieren 2 de capital de trabajo (para un crédito
comercial a 60 dias). La crisis econémica que experimenta
Venezuela a partir de 2017, no solo desmonté el crédito
bancario, sino también el crédito comercial que lo com-
plementa. De alli la profundidad de la contraccién econé-
mica registrada.

Recomponer la estructura de financiamiento del proceso
productivo no es tarea sencilla. La débil demanda agre-
gada es un elemento disuasorio del sistema bancario, ya
sea porque un incremento en la produccién no podrd ser
absorbida por el consumidor final, o porque los créditos

pudiesen ser destinados a otros fines que incrementen el
riesgo de impago de las acreencias bancarias. Por otra par-
te, en el precario estado en el que actualmente se encuen-
tra las finanzas publicas en Venezuela, resulta imposible
pensar en una politica fiscal expansiva que anime la de-
manda agregada. Es un escenario ciertamente complejo,
y abordarlo posiblemente exigird algunos cambios de pa-
radigmas.

Hacia una nueva arquitectura del financia-
miento del proceso productivo

Ciertamente éste no es el foro adecuado para discutir pro-
puestas técnicas, pero si podemos adelantar que es posi-
ble proponer un rediseno a la forma cémo se financia el
proceso productivo. La propuesta en cuestién podemos
sintetizarla en dos ideas:

* Financiar por cadena productiva, englobando todos los
actores involucrados en la compra-venta directa.

* Reservar el financiamiento bancario para los eslabones
con mayor encadenamiento hacia atrds (los que deman-
dan mayor cantidad de insumos nacionales) y con los pro-
cesos de produccién mds lentos, incentivando la cancela-

Grifico 24: Estructura del financiamiento productivo
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2023.
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cién de contado en la compra de insumos.

Esta racionalizacién no solo permitird disminuir las can-
tidades efectivamente requeridas de financiamiento para
los procesos productivos y, con ello, los costos por sobre
financiamiento, sino ademds limitar4 la competencia en-
tre productores a factores de calidad de sus productos.

Sector Bancario

Contexto general

En el afo 2022 el entorno macroeconémico y sectorial
en el que opera la Banca mejoré moderadamente, fun-
damentalmente a consecuencia de la disminucién de la
tasa de encaje legal de 85% a 73%, en fecha 07/02/2022.
Esto y la autorizacién a los bancos para otorgar créditos
con parte de los recursos provenientes de las captaciones
en divisas de libre convertibilidad (primero el 10% de és-
tas y luego, a principios de 2023, el 30%), constituyeron
factores que destrabaron en algtn grado la oferta de cré-
dito. De hecho, esta dltima pudo cubrir en mayor grado
la demanda de crédito, a su vez estimulada por la modesta
mejora de la actividad econémica y de la estabilidad cam-
biaria, lo que permitié reducir los riesgos y costos asocia-
dos a los financiamientos, los cuales estin indexados al
tipo de cambio.

Sin embargo, en particular a partir finales del primer tri-
mestre de 2023, la situacién ha cambiado. La politica fis-
cal menos expansiva y sustentada en menor grado por el
financiamiento monetario, ha generado una ralentizacién
del crecimiento del dinero primario, afectando, en con-
secuencia, la liquidez bancaria, y con ello, en especial en
un contexto de reversién del dinamismo de la actividad
econdmica, la gestién de la intermediacién crediticia de
la banca. Por otra parte, otros elementos que han veni-
do afectando de manera importante el desempefio de las
entidades bancarias siguen estando presentes, como es
el caso de la existencia de restricciones relevantes para el
uso de las captaciones en divisas convertibles para la in-
termediacién crediticia y las dificultades para la gestion
de los servicios no financieros que proveen los bancos,
tanto en bolivares como en moneda extranjera, en gran
medida asociadas a los rezagos de los ajustes de las tarifas
y comisiones establecidas por las autoridades para estos

productos y a las restricciones para desarrollar servicios
transaccionales en divisas.

Liquidez bancaria

En lo que ha transcurrido de 2023, la situacién restricti-
va de la liquidez bancaria se ha profundizado, dado que,
a la continuidad de la politica monetaria altamente as-
tringente, centrada en la aplicacién de un coeficiente de
encaje legal aun apreciablemente elevado, se suma una
ralentizacién de la expansién del dinero base, asociada,
fundamentalmente, tanto al menor crecimiento del gasto
publico como a la reduccién del peso del financiamiento
monetario en la cobertura total de ese gasto.

El Grifico 25 muestra el comportamiento menos expan-
sivo de la base monetaria a partir de diciembre de 2022,
reflejindose en una caida apreciable de su tasa promedio
de crecimiento semanal entre los periodos enero-agosto
2022 y su equivalente en 2023, al reducirse de 3,89% a
2,13%, entre esos dos lapsos.

El deterioro de la liquidez bancaria se expresa en el com-
portamiento del indicador Reservas Bancarias Excedentes
(RBE) / Captaciones Totales, el cual inicia una importan-
te tendencia decreciente en enero 2023 y se estabiliza en
valores muy bajos desde marzo 2023, incluso menores a
los observados antes del ajuste a la baja en el coeficiente
de encaje legal en febrero 2022 (Griéfico 26). En efecto,
en el periodo marzo-agosto 2023, los registros semanales
de este indicador se ubicaron en valores menores al 1%,
con la excepcién del pico aislado de la semana del 04-
08-2023, relacionado con pagos puntuales de la adminis-
tracién publica, promediando 0,21% (excluyendo el pico
senalado), lo que es menor que el promedio semanal del
periodo enero 2021 / febrero 2022, 0,34%, previo al ajus-
te de la tasa de encaje, y significativamente menor que el
promedio del periodo marzo 2022 / febrero 2023, 2,4%,
posterior al ajuste de la tasa de encaje.

Como sefialamos en informes anteriores, los niveles de li-
quidez bancaria, en general, no sélo han sido muy bajos,
incluso en los periodos en que ha repuntado (como el des-
tacado arriba: marzo 2022 - febrero 2023), sino notable-
mente voldtiles, lo cual acarrea dificultades para el manejo
de las tesorerias de los bancos y eleva los riesgos de liqui-
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Grifico 25. Tasa de variacién promedio semanal de la base monetaria (%)
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dez y sus costos asociados”. De hecho, el coeficiente de
variacién de la liquidez bancaria para el periodo posterior
al ajuste del coeficiente de encaje a 73% (marzo 2022 —
agosto 2023), en base a data semanal del indicador RBE/
Captaciones, fue 123%, lo que contrasta con el valor de
este coeficiente en los meses previos a la adopcién de la
politica monetaria de extrema restriccién, enero 2018 —
agosto 2018, cuando se ubicé en 26,8% (Grafico 26).

El deterioro de la liquidez bancaria se manifiesta en el re-
torno del registro de recurrentes y elevados niveles de défi-
cit de encaje en el sistema bancario, es decir, el registro de
reservas bancarias netas negativas en el sector en su con-
junto (Grafico 27). Asi, a partir de marzo 2023, el sistema
registra profundos y permanentes déficits de encajes, con
la excepcién del pico aislado de reservas netas positivas de
la semana del 04-08-2023, arriba comentado. De hecho,
estos niveles de déficit de encaje son incluso muy superio-
res a los registrados en el periodo previo al ajuste a 73%

15 Por ejemplo, el rezago entre la generacion del encaje y su cons-
titucion en el BCV (2 semanas) en el marco de esta volatilidad
hace que pueda ocurrir que los incrementos siibitos y transitorios de
las captaciones generen requerimientos de encaje que pueden no
estar cubiertos al momento de su constitucion en el BCV, debido a
las limitaciones que enfrentan las entidades bancarias para acu-
mular reservas apropiadamente.

del coeficiente de encaje legal, registrando un promedio
semanal de Bs. 2.851 mm (excluyendo el pico positivo
de reservas bancarias netas de la semana del 04-08-2023),
alcanzando un méximo de Bs. 6.125 mm, mientras que
en el periodo previo al ajuste (enero 2021 / febrero 2022),
el promedio semanal fue Bs. 466 mm, con un mdximo de
Bs. 1.280 mm. Este retorno a los recurrentes y pronun-
ciados déficits de encaje no sélo estd vinculado a la menor
expansién del dinero primario, sino posiblemente tam-
bién a la reduccién de los costos asociados a estos déficits,
derivados de la tasa de penalizacién que se les aplica'®,
como explicaremos mds adelante.

La mayor incidencia de los déficits de encaje ha compen-
sado las menores deducciones de encaje que se han regis-
trado desde marzo 2023, en gran medida por la reduccién
de los montos de las intervenciones cambiarias', lo que

16 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
del indice de Inversion del BCV, que corresponde a la tasa de de-
preciacion del tipo de cambio.

17 El monto en bolivares de las intervenciones cambiarias se dedu-
ce del requerimiento de encaje legal. El monto promedio semanal
de estas intervenciones pasé de ubicarse en EUR 157 mm en el
periodo agosto 2022-febrero 2023 a EUR 97 mm en el periodo
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ha permitido que el coeficiente de encaje mantenido o
efectivo (coeficiente tedrico menos las deducciones de en-

1

semanal de 46% en el periodo agosto 2022-febrero 2023
y 50% en el periodo marzo-agosto 2023) (Grafico 28).

Griéfico 26: Indicador de liquidez bancaria semanal (RBE/CT) Banca Total ¥
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Un punto que destacar sobre el esquema actual de apli-
cacion del encaje legal es su impacto en la forma como
la politica cambiaria incide en la liquidez monetaria. La
existencia de la figura de los déficits de encaje y la forma
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como son penalizados implica que la politica de interven-
ciones cambiarias afecta la liquidez (M2) en dos direc-
ciones opuestas: ceteris paribus, un incremento de estas
intervenciones tiene, por un lado, un efecto contractivo
de la liquidez, a través de la base monetaria, y por el otro,
tiene un impacto incremental sobre la expansién secun-
daria de dinero (crecimiento del crédito), dado que afecta
a la baja la depreciacién del tipo de cambio y por tanto
disminuye el costo de los déficits de encaje, haciéndose

incrementa los descuentos de encaje, reduciendo el en-
caje exigido), sin embargo, esto esencialmente compensa
la reduccién de las reservas bancarias que implica la ad-
quisicién de las divisas involucradas en las operaciones de
intervencion.

Por dltimo, un asunto a considerar en relacién con la evo-

lucién de la liquidez bancaria en el futuro préximo es la
q

inminente implementacién del “Fondo de Garantia para

Grifico 28: Coeficiente de encaje tedrico, exigido y mantenido (%)
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Fuente: BCV, 2023 y cdlculos propios.

mds accesible su uso por parte de los bancos para expandir
el financiamiento. De modo que el efecto contractivo de
las intervenciones en la base monetaria se compensa la
alguna medida por su impacto incremental en la expan-
sidn secundaria, al hacer mis viable la incurrencia en los
déficits de encaje.

Las mayores intervenciones cambiarias también reducen
la tasa exigida de encaje, a través de su incidencia en los
descuentos de encaje (un aumento de las intervenciones

Pago Mévil Bancario” (FGPMI), pautada, en principio,
para el 15-11-2023, lo cual responde a un requerimien-
to de las autoridades. Este fondo, cuyo nombre describe
su propésito, se nutre de los aportes de las instituciones
bancarias afiliadas a esta canal de pago (privado), el cual,
por cierto, ha incrementado su peso en el sistema de me-
dios de pago de manera relevante. Estos aportes se ajus-
tan de acuerdo con la evolucién de los montos transados
por este canal, lo cual en un contexto fuertemente infla-
cionario debe implicar incrementos recurrentes de tales
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desembolsos, asociados a déficits de cobertura que se van
generando, lo que compromete la liquidez de los bancos.
El impacto en el corto plazo debe ser mayor dado que se
requiere hacer un aporte inicial, aun cuando éste se ha
dividido en cuotas trimestrales.

El crédito

La reduccién del coeficiente de encaje legal a 73% en fe-
brero de 2022 (antes 85%) y su consecuente efecto expan-
sivo sobre la liquidez bancaria fue el factor decisivo que
permitié la recuperacion del crédito de manera relevante
durante ese ano, lo que hizo posible atender en mayor me-
dida la demanda de fondos prestables, estimulada a su vez
por el modesto repunte experimentado por el consumo y
la inversién, asi como por la mejora, en general, de la es-
tabilidad cambiaria alcanzada en ese periodo, esto tltimo
incidiendo favorablemente en la tasa efectiva asociada a
los financiamientos, la cual estd vinculada a la evolucién

Grafico 29: Fvoluciéon mensual de la cartera de créditos total de la banca’

les se triplicé entre febrero y diciembre del 2022, obser-
véndose en este Ultimo mes su mayor valor desde marzo
de 2019 (8,9 Miles de Bs. - precios constantes) (Grafico
29).

A pesar de la reversion de las condiciones de liquidez del
sistema bancario en 2023, comentadas arriba, los nive-
les del crédito se han mantenido en el entorno del valor
alcanzado al cierre de 2022, observdndose incluso un in-
cremento a partir de mayo (Gréfico 29). Entre los fac-
tores que pueden explicar este comportamiento, destaca
la relativa estabilidad de la evolucién del tipo de cambio
(desplazamiento mds suave y ordenando de esta variable).
En primer lugar, la menos accidentada y pronunciada de-
preciacién del tipo de cambio hace més viable el financia-
miento bancario con los recursos que se liberan para la in-
termediacién a raiz de la incurrencia en déficits de encaje,
dado que, como hemos indicado, la tasa de penalizacién
de estos ultimos (COFIDE) guarda una directa y estrecha
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del tipo de cambio. De hecho, el crédito en términos rea-
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relacién con el desplazamiento de la paridad cambiaria.
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Esto es consistente con los elevados registros de déficits de
encaje observados recientemente en el sistema, descritos
arriba. En segundo lugar, la evolucién més suave del tipo
de cambio reduce los riesgos cambiaros asociados a los
créditos, los cuales en casi su totalidad estdn indexados a
esta variable, lo que favorece tanto la oferta como la de-
manda crediticia.

Consistente con la evolucién del crédito, la intermedia-
cién crediticia de la banca se recuperé sustancialmente a
partir de marzo de 2022, al punto de, medido a través
del Coeficiente de Intermediacién Crediticia (CIC), tri-
plicarse entre febrero de ese ano y marzo de 2023, al pasar
de 12% a 36% entre esos dos meses, para el sistema en
su conjunto. En igual sintonia con la evolucién del cré-
dito real, el CIC se ha mantenido, al menos hasta agosto
2023, en el entorno del valor del registro de marzo 2023

(Grifico 30).

Aunque el nivel y la dindmica de la intermediacién credi-

influidos por el desempeno de la banca privada, el peso e
incidencia de la gestién de la banca publica ha venido co-
brando mis relevancia, en particular, a partir del repunte
de la intermediacién luego del ajuste del coeficiente de
encaje de febrero 2022. Asi, en promedio, la brecha rela-
tiva entre el CIC privado y el CIC piblico ha caido entre
el periodo enero 2021 - febrero 2022 y el periodo marzo
2022 - agosto 2023, registrando un valor promedio de
3,44 en el primer lapso y 2,11 en el segundo. De modo
que el peso de la intermediacién crediticia ptblica en el
sistema ha venido repuntando. Este es un punto para to-
mar en cuenta dado el peso de este subsector en el sistema
bancario y el nivel de competitividad que pueden tener
algunos de sus bancos.

El repunte de la intermediacién crediticia, medida por el
Coeficiente de Intermediacién Crediticia (CIC), a partir
de marzo de 2022 es significativo, sin embargo, es rele-
vante tener en cuenta que este indicador'®, en el caso ve-
nezolano, estd afectado por los movimientos del tipo de

Grifico 30: Crédito/Captaciones
Banca Privada’, Banca Publica?, Banca Total (%)
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cambio, debido a que todo el numerador (la cartera de cré-
ditos) estd vinculado al tipo de cambio, ya que los créditos
estdn indexados a esa variable ', en virtud de que se re-
gistran en Unidades de Valor de Crédito (UVC), mientras
que el denominador sélo estd afectado parcialmente por la
evolucién de la paridad cambiaria, como consecuencia de
que las captaciones de la banca se dividen en depésitos en
bolivares, no afectados por el tipo de cambio, y depésitos
en divisas, expresados en bolivares equivalentes al tipo de
cambio oficial, por lo que su registro estd afectado por la
paridad cambiaria. De lo anterior se deduce que el CIC se
incrementa con las alzas del tipo de cambio, manteniendo
todo lo demds constante®.

Otro elemento que ha contribuido al repunte de la inter-
mediacidn y su mantenimiento en los nuevos niveles es la
autorizacién a los bancos para otorgar créditos con parte
de recursos provenientes de las captaciones en moneda
extranjera’, en tanto que esta medida amplia las fuentes
de financiamiento crediticio. Esta apertura de las puertas
al uso de las captaciones en divisas convertibles para la
liquidacién de créditos tiene un impacto potencial impor-
tante para estimular el crédito, dado que estas captacio-
nes han venido creciendo significativamente y hoy en dia
(agosto de 2023) representan el 34% de las captaciones

19 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.

20 El Coeficiente de Intermediacion 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
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.
21 En la Circular de SUDEBAN 00712 del 11/02/2022 esta

porcion se fijé en el 10% de las captaciones en divisas de libre con-
vertibilidad reflejadas en los estados financieros del 21/01/2022, y
luego, en Circular 00335 de fecha 18-01-2023, la Superinten-
dencia incrementd el porcentaje a 30% y la base de cdlculo se fijo

en el saldo de las captaciones en moneda extranjera al cierre de
diciembre de 2022.
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del sistema y el 52% de la banca privada (Gréfico 31).
Sin embargo, su impacto efectivo estd limitado de manera
relevante por la obligatoriedad de otorgar estos créditos en
bolivares, y por tanto la necesidad de cambiar a bolivares
los fondos provenientes de las captaciones en divisas, sin
que existan mecanismos disponibles para los bancos para
readquirir esas divisas una vez que los créditos van siendo
cancelados. Esto implica riesgos relevantes derivados del
descalce de monedas que se genera, ademds de los costos
operativos involucrados, lo que impiden que este meca-
nismo fluya adecuadamente. Lo anterior explica que este
mecanismo de uso de las captaciones en divisas para otor-
gar créditos en bolivares ha dado resultados limitados, al
menos inferiores a su potencial.

De lo anterior se deriva que, si se mantiene el mecanismo
comentado arriba como esta establecido en la actualidad,
no parece factible que a futuro este cobre mayor relevan-
cia como canal para apuntalar la actividad crediticia. En
la actualidad, el impacto potencial de este esquema cre-
diticio es de USD 299 millones para el crédito, segtn la
tltima norma publicada al respecto (USD 224 millones
mds que la norma anterior) (Cuadro 6).

En 2022, por el lado de la demanda, la expansién credi-
ticia estuvo también apuntalada por la recuperacién de
la economia y la relativa estabilidad del tipo de cambio
prevaleciente en gran parte del afo, esto tltimo, como ya
senalamos, debido a que el tipo de cambio estable reduce
la tasa efectiva de los créditos indexados. En lo que va de
2023, la desaceleracién de la actividad econémica tiene
un impacto adverso en la demanda de crédito, mds atn, si
el crédito estd concentrado en clientes con buena capaci-
dad para analizar las condiciones crediticias y sus propias
capacidades de repago. Sin embargo, en un contexto de
restriccion de oferta de crédito, este efecto puede no estar
influyendo en el nivel del crédito observado, ya que puede
aun predominar en esta Ultima variable la oferta y no la
demanda.

La recuperacién del crédito a partir de febrero de 2022 se
expresé también en un incremento apreciable de su peso
en el activo de las instituciones bancarias, en especial de
las privadas, pasando, para el sistema en su totalidad de
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Grifico 31: Captaciones en M/E3/
Banca Privada', Banca Piablica? y Banca Total (%)
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YIncluye bancos universales y microfinancieros
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3" Excluye obligaciones generadas por el Convenio Cambiario Nro. 20
Fuentes: SUDEBAN, 2022 y célculos propios.

Cuadro 6: Captaciones en moneda extranjera disponibles para el crédito

l Basedecalcule 1f  Porcentaje Monto Tipo de Monto
Mormativa i
MM de Bs k] MM de Bs cambio MM de USS
CircularSudeban 00712 del )
(feuiar sunEbEn = 3,389 15 (*)  10% 33291 455 74.50
11/02/2022
Circulzrsudst=n 00335 del 17,214.51 [**]  30% 516435  17.28 298.89
18/01/2023
Incremento entre Circular del
224.39
11/02/2022 y del 18/01/2023
re a la captaciones an moneda extranjera delibre convertibilidad
7] &l deenerns 2022, la norma establece comae base decalculo las reflejadas al 21,01/2022.
(") &l Cierredsl 31,/12/2022

Fuentes: SUDEBAN, 2022 y cdlculos propios.

5% en febrero de 2022 a 14% agosto de 2023%, obser- vdndose ademds una tendencia creciente persistente du-
rante este lapso; luego de venir cayendo en el ano 2021

22 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.
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y los primeros dos meses de 2022% (Griéfico 32). Para el
caso de la banca privada, en el lapso arriba indicado, el
crédito paso de ser el 11% del activo al 27,4%, crecien-
do mds pronunciadamente hasta marzo 2023, para luego
hacerlo con menos intensidad. El mayor peso del crédito
en el activo total de la banca, lo que ocurre tanto para la
banca privada como para la publica, mejora los funda-
mentos para mantener niveles de rentabilidad adecuados,
en tanto que implica una reduccién del peso de los activos
improductivos en el total, los cuales estdn estructuralmen-
te apuntalados por la politica vigente de encaje legal, en
virtud de su impacto en las disponibilidades.

La banca ha logrado cumplir cabalmente con la Cartera
Unica Productiva Nacional (CUPN), tramo de la cartera
de crédito que, por norma, desde el 30-03-2022 debe al-
canzar un monto minimo equivalente al 25% de la cartera
de crédito bruta total de cada banco?. Aunque contintan
presentes restricciones operativas importantes que dificul-
tan el manejo eficiente de esta cartera obligatoria, recien-
temente (en julio de 2023) el Ejecutivo amplié los rubros
a ser financiados dentro ésta, anteriormente restringidos
s6lo a maiz y arroz, lo que ofrece mayor margen de accién
a los bancos para gestionar estos créditos®.

En consistencia con la recuperaciéon del crédito bancario
de 2022, los ingresos financieros de la banca, en términos
reales®, experimentaron un crecimiento importante des-
de finales del primer trimestre de 2022 hasta diciembre de
ese afio, manteniéndose en ese nivel hasta febrero 2023,
para luego retroceder y reducirse en aproximadamente un
tercio en abril 2023 y permanecer estable en esos niveles

hasta julio 2023 (Grifico 33).

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

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

25 Se entiende que los rubros agregados son: sorgo, cebolla, pimen-
ton, tomate fresco, cana de aziicar, café, ovino y caprino para carne
y leche, gallina ponedora, pollo de engorde y, para la agroindustria,

compra de cosecha.

26 Precios constantes utilizando como periodo base agosto de 2018.
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La reciente reversién de los ingresos financieros puede es-
tar asociada a varios factores, entre ellos destaca la ralenti-
zaci6n de la tasa de depreciacién cambiaria en lo que va de
2023, lo que se manifiesta en la caida de la tasa promedio
diaria de depreciacién del tipo de cambio, la cual, medida
a través de las variaciones del tipo de cambio publicado
por el BCV, pasé de 0,61% en el periodo febrero-diciem-
bre 2022 a 0,4% en el periodo enero 2023 - agosto 2023.
El impacto del desplazamiento del tipo de cambio en los
ingresos financieros se deriva de su incidencia en la revalo-
rizacién del capital, expresado en bolivares, de los créditos
indexados a esta variable (Créditos UVC); de modo que
una reduccién de la tasa de depreciacién promedio del
tipo de cambio como la que se describe (caida de un ter-
cio) afecta a estos ingresos a la baja, lo que puede explicar
que hayan caido (en términos reales) sin que el nivel del
crédito (en términos reales) haya descendido, incluso haya
ascendido en los tltimos meses.

Un punto que vale la pena sefalar es que, en el marco
regulatorio en el que se desempana la banca en Venezuela,
los movimientos del tipo de cambio tienen impactos en
sentido opuesto en los ingresos de las instituciones ban-
carias, lo que termina suavizando la incidencia de tales
movimientos en estos ingresos. Por un lado, una caida
(aumento) en la tasa de depreciacién del tipo de cambio
reduce (incrementa), directamente, los ingresos financie-
ros, por la menor (mayor) revalorizacién, en bolivares, del
capital de los créditos indexados. Por otro lado, la menor
(mayor) tasa de crecimiento del tipo de cambio disminuye
(incrementa) las penalizaciones aplicadas a los déficits de
encaje, dando mayor (menor) viabilidad a su empleo para
el fondeo de la expansion crediticia, lo que se traduce, en
general, en un mayor (menor) volumen de financiamien-
tos y con ello mds (menos) ingresos financieros. En pocas
palabras, las variaciones de la paridad cambiaria tienen
efectos contrarios en la tasa de retorno y los volimenes
de los créditos, los cuales en algtin grado se compensan.

Lo descrito y analizado en esta seccién muestra que el cré-
dito bancario, y en consecuencia los ingresos financieros
de la banca se han recuperado desde febrero de 2022, en
gran medida como resultado de la flexibilizacién modera-
da de la politica monetaria desde esa fecha. Sin embargo,
las limitaciones que restringen la liquidez bancaria siguen
siendo significativas y establecen dificultades a la recupe-
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Grifico 32: Crédito/Activo Total
Banca Privada’, Banca Piablica” y Banca Total (%)
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Griéfico 33: Evolucién mensual de los Ingresos Financieros
Banca Total" (Bs. precios constantes®)
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racién, lo cual se observa desde finales del primer trimes-
tre de 2023.

Por otro lado, de cara al afio 2024, a pesar de las restric-
ciones estructurales que afectan la intermediacién credi-
ticia, si el pais entra en un ambiente electoral y esto se
traduce en una politica fiscal mds laxa, sus consecuencias
monetarias expansivas, especialmente si se necesita recu-
rrir en mayor grado al financiamiento monetario, podrian
permitir a la banca contar, temporalmente, con mayor
holgura de liquidez y, en consecuencia, mayor capacidad
de expandir el crédito.

Servicios no financieros

El contexto general en el que se desempena la banca en
el 4ambito de los servicios no financieros se ha mantenido
sin cambios, la banca sigue enfrentando dificultades rele-
vantes para la gestion de estos servicios, tanto en bolivares
como en moneda extranjera, asociadas en mucho a los
rezagos de los ajustes de las tarifas y comisiones bancarias,
establecidas por las autoridades, y a las restricciones para
profundizar en el desarrollo de servicios transaccionales
en divisas.

Como indicamos en el informe previo, la frecuencia vy,
en gran medida, el nivel al que se ajustan las tarifas y co-
misiones bancarias no se acoplan adecuadamente con la
evolucién de los costos operativos de los bancos, los cuales
siguen afectados, como en el resto de la economia, por
la atin pronunciada inflacién y depreciacién del tipo de
cambio.

Al respecto, los rezagos en los ajustes de tarifas y comisio-
nes siguen siendo relevantes. Desde diciembre de 2019
a la fecha (un periodo que se acerca a 4 afnos) se han pu-
blicado cinco (5) tarifarios bancarios (incluyendo el de
diciembre de 2019). El tiempo promedio entre estos tari-
farios y el inmediatamente anterior fue de 8,9 meses, con
un lapso mdximo de 11,8 meses y uno minimo de 6.3
meses. Desde el Gltimo tarifario (07-11-2022) a la fecha
de elaboracién de este informe, han transcurrido casi 11
meses sin que se haya publicado un nuevo tarifario, con
lo que el periodo entre tarifarios serd, con certeza mayor
a 11 meses.

Como dijimos en el dltimo informe, en el caso de las ta-

rifas, que se establecen en valor (a diferencia de las comi-
siones que se fijan porcentualmente) y que son la forma
de cobro del 54% de los productos y servicios contenidos
en el tarifario bancario, atn si los tarifarios contemplaran,
para todos sus items, ajustes que compensen el deterioro
real de los valores nominales fijados, debido al incremen-
to de los costos entre uno y otro tarifario, el prolongado
tiempo entre los ajustes genera recurrentes brechas entre
precios y costos unitarios, dado el contexto de importante
inflacién y depreciacién cambiaria.

La capacidad para mantener la calidad y cobertura de los
servicios que presta la banca y la de generar ingresos no
financieros se ve afectada por este descalce entre la evolu-
cién de las tarifas y comisiones bancarias y la de los cos-
tos que enfrentan las entidades bancarias. Esto adquiere
particular relevancia en el contexto actual de restriccién
crediticia y, €n consecuencia, de ingresos financieros. La
situacion tiende a agravarse en la medida en que la tasa de
crecimiento de los costos de transformacién de la banca
se ha mantenido en niveles apreciablemente més altos que
en 2022 (el promedio mensual en el periodo enero-agosto
2023 fue 540.4% mientras que alcanz6 269.8%en el mis-
mo periodo del afo anterior) (Grafico 34).

Los ingresos operativos de la banca, en términos reales, se
recuperaron en el segundo semestre de 2022, para luego
mermar moderadamente en el primer semestre de 2023
(manteniéndose el nivel promedio de ese semestre en julio
2023) (Gréfico 35). Esto se produce a pesar de la persis-
tencia del contexto restrictivo para la generacién de ingre-
sos no financieros de la banca.

La recuperacién del segundo semestre de 2022 pudo ha-
ber estado asociada, entre otros elementos, a: a) el aumen-
to del volumen transado, impulsado por la mejora en el
ingreso, derivada de la recuperacién de las actividad eco-
némica (afectando en especial, positivamente, los ingresos
por servicios sujetos a comisiones); b) la migracién gene-
rada por la implementacién del Impuesto a las Grandes
Transacciones Financieras (IGTF), desde las transacciones
en divisas, gran parte de éstas realizadas fuera del sistema
bancario, a transacciones en bolivares, llevadas a cabo b4-
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
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por ende la necesidad de transformarlas en bolivares para
realizar los pagos®.

En el comportamiento de los ingresos operativos, en tér-
minos reales, en el primer semestre de 2023 e inicio del
segundo (julio2023), que bdsicamente consistié en man-
tenerse en el entorno de los niveles del segundo semestre
de 2022 (s6lo levemente por debajo), pudieron incidir,
entre otros, los siguientes elementos: a) la estabilizacién
de los efectos de algunos factores que impulsaron el in-
cremento de los ingreso operativos en el segundo semestre
de 2022, mencionados en el pérrafo anterior; b) la per-
sistencia de los importantes valores transaccionales de la
economia (lo que se presume en base a la continuidad de
las fuertes alzas de precios®), permitiendo a la banca sos-

rifario bancario para minimizar y compensar las pérdidas
que parte de las tarifas y comisiones le genera.

Un elemento adicional para comentar es el posible im-
pacto de la reapertura de las relaciones comerciales en-
tre Colombia y Venezuela en los ingresos operativos de la
banca. Sobre este punto se aprecia que las expectativas de
que esta reapertura tenga un efecto favorable de alguna
relevancia han venido decantdndose a que estos impactos
no se materializardn en el corto plazo, debido a las dificul-
tades que se posan sobre la transaccionalidad binacional
a través de la banca. Pareciera que la reinsercién de los
mecanismos de pago binacionales estindar en el comercio
internacional para las operaciones binacionales, asi como
el desarrollo de nuevos instrumentos de pago, serd un pro-

Grafico 34: Variacién anual de los Gastos de Transformacién
Banca Total' (%)
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tener sus ingresos por servicios directa o indirectamente
relacionados con los medios de pago que ofrece; y ¢) la
continuacién y perfeccionamiento de la aplicacién de las
estrategias de adaptacién de la banca a la estructura del ta-

27 El ajuste a la baja de algunas tarifas cambiarias en el tarifario
bancario de 02-05-2022 limita este impacto.

28 No se dispone de estadisticas oficiales recientes sobre esta mate-
ria.
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ceso paulatino, en mucho pavimentado por el intercam-
bio transparente de informacién sobre ambos sistemas
financieros, la reconstruccién de la confianza mutua, vy,
claro estd, el crecimiento de las oportunidades de negocio
entre las dos naciones.

Patrimonio y exigencias de capital

El sistema bancario venezolano ha venido mostrando
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Grifico 35: Ingresos Operativos promedios mensuales Banca Total"
(Bs, precios constantes®)
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niveles de solvencia patrimonial especialmente holgados
(Gréfico 36 y Grifico 37). Esto ha estado en buena me-
dida relacionado con el impacto del comportamiento del
tipo de cambio en varias de las partidas patrimoniales, lo
que adquiri6 especial relevancia a partir de la liberacién
de la paridad cambiaria, a través del convenio cambiario
namero 1.

La mejora en los resultados de la banca en 2022 y el primer
trimestre de 2023, apuntalé la capacidad de crecimiento
del sector y le imprimié mayor holgura patrimonial, lo
que permitié el rebote de los indices patrimoniales en el
segundo semestre de 2022, manteniéndose en el entorno
de esos niveles al cierre del primer trimestre de 2023 (Gré-

fico 36 y Grifico 37).

A pesar de la holgura patrimonial de que goza la banca
hoy en dia, ésta enfrenta importantes exigencias de apor-
tes de capital, derivadas de la aplicacién de la Resolucién
de SUDEBAN 014.22 de fecha 10/03/2022, referente a
las “Normas relativas al Capital Social Minimo para la
Constitucién y Funcionamiento de las Instituciones Ban-
carias’, la cual establece nuevos requerimientos para la
constitucién del capital social, medida que, entre sus pro-
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pésitos, buscé compensar el impacto ocasionado sobre esa
partida de la aplicacién de la reconversién monetaria del
ano 2021%.

Como comentamos en el informe previo, la medida es-
tablece que las entidades bancarias privadas deben man-
tener como capital social al menos un monto correspon-
diente al 3% del total del activo reflejado en los estados
financieros del cierre del ejercicio econdémico finalizado el
31 de diciembre del afno inmediato anterior. La magnitud
de este requerimiento para la banca en 2023 se aprecia en

el Cuadro 7.

Para la banca publica la exigencia de capital social es me-
nor que la que se establece para a la banca privada, en
términos del porcentaje a aplicar al activo, ubicindose en
1,5% del activo total. Sin embargo, dados los elevados
niveles del activo de algunas de las instituciones bancarias
publicas, consecuencia de la tenencia de algunos instru-
mentos de inversion de importante valor y peso, el valor

29 Luego de la reconversion monetaria de octubre de 2021, para
la gran mayoria de los bancos la partida de capital social registré
saldos inmateriales (en términos pricticos iguales a cero).
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(en bolivares y délares) de lo requerido es similar que el
valor exigido a la banca privada (Cuadro 7).

Aunque la perspectiva del anélisis cambia en el caso de las
entidades bancarias ptblicas, dados los objetivos distintos
que éstas tienen con respecto a las privadas, los impactos
de la regulacién sobre el capital social en la gestién de es-
tas instituciones van en la misma direccién, especialmente
si se tienen planteadas asociaciones estratégicas con capi-
tal privado, en virtud de la relevancia de la incidencia de la
norman en su valoracién y capacidad de atraer accionistas.

Mercado laboral: la situacién de las
remuneraciones

trabajadores.
Politica salarial: bonificacion del salario

El gobierno sigue evadiendo el necesario y exigido ajuste
del salario minimo. En las discusiones del Foro de Diilo-
go Social, impulsado por la OIT?, celebradas en Caracas
desde marzo de 2022, no se presentaron propuestas para
fijar el salario minimo, ni se concerté la politica salarial
como lo exige el Convenio 26 de la OIT refrendado por
el Estado venezolano. En dicha ocasién, las autoridades
solo aceptaron la creacién de una instancia técnica para
discutir una metodologia de ajuste anual del salario mini-
mo; pero, sin ofrecer garantias para alcanzar un acuerdo
tripartito.

Grifico 36: Indice de adecuacién de patrimonio contable"
Banca Privada* y Banca Total* (%)
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En la presente seccién, se abordan aspectos relacionados
con las remuneraciones laborales que, en buena medida,
explican la contraccién del consumo y su incidencia en
el bajo crecimiento que se estima para este afio. Particu-
larmente, se examinan la politica salarial del gobierno, la
jornada laboral, y la situacién actual de los ingresos de los

30 Se espera que el equipo de la OIT (encabezado por la Directora
Departamento de Normas Internacionales del Trabajo, Corinne
Vargha) publique un informe en los préximos meses sobre la evolu-
cion del Foro de Didlogo Social en Venezuela, en donde se evaliien
los avances de las jornadas celebradas en Caracas, a mds de un ano
desde que el Consejo de Administracion de la OIT exhortara la

creacion de esta instancia.
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Grifico 37: Coeficiente de Adecuacién de Capital”
Banca privada® y Banca Total* (%)
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Cuadro 7: Capital Social Minimo Exigido1/ - Resolucién Sudeban 029.23 del 30-06-2023

Base de cdlculo Porcentaje Monto Monto
. Tipo d bi
Periodo ~ E‘mm o MM de USS
MM de Bs. % MM de Bs. B5.JUSS (cierre 2022) .
[cierre 2022)
Bra.
brivad 4548575 3,0% 1.354,35 17,28 75,97
5013 r'l;ra a
Ca.
. §4.225722 1,5% 1.273,88 17,28 73,73
Piblica

1/ 5e refiere al establecido de acverdo 3l saldo de cierre del Activo Total al 31/12/20232.

Fuentes: SUDEBAN, 2022 y célculos propios.

En vista de los escasos adelantos en materia salarial, tema
convenido como prioritario en dicho Foro, la Central de
Trabajadores ASI Venezuela (Contreras, 2023b) entre-
g6 en septiembre una propuesta de aumento de salarios,
principalmente para las distintas escalas de la adminis-
tracién publica. La reciente exigencia sindical de llevar el
salario minimo hasta los 65$ mensuales, busca corregir el
rezago que ha experimentado el salario minimo en térmi-
nos reales (fijado por ultima vez en Bs. 130 en marzo de
2022); especialmente, en el dmbito de la Administracién
Publica, instancia que mds empleados tiene devengando

48

una escala salarial cercana a dicho monto.

A pesar de esas presiones, el gobierno insiste en seguir
otorgando bonos sin cardcter salarial, cuyo monto y pe-
riodicidad fija unilateralmente, y sin criterios conocidos
para la determinacién de su monto. Es asi que, al margen
de las negociaciones en el Foro’, el pasado 1 de mayo®

31 La medida fue adoptada sin ningiin fundamento técnico ni
metodoldgico como se habia convenido en el foro.

32 En la Gaceta Oficial No. 6.746 Extraordinario del 1° de mayo
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dia del trabajador, anuncié el ajuste del denominado “in-
greso minimo mensual™, que se tradujo en un aumento
del bono de alimentacién (USD 40) y del pago de un
bono contra la “guerra econémica” (USD 20), denomi-
nados en doélares, pero pagaderos en bolivares a la tasa de
cambio oficial del dia; y dejando inalterado el nivel del
salario minimo, expresado y pagado en bolivares.

La decisién de congelar el salario minimo y compensar
con bonos a empleados publicos, pensionados y jubila-
dos estd alineada con los argumentos planteados por el
ejecutivo en el informe “Venezuela en cifras™* en donde
se sostiene que ademds del “Ingreso minimo social” (sala-
rio minimo mds bono de alimentacién), los trabajadores
deben reconocer los beneficios sociales entregados por el
Estado incluidos en: las Misiones, los bonos del Sistema
Patria, el Programa de alimentacién y el CLAD, asi como
el Sistema de subsidios (Gran Misién Vivienda, gasolina,
servicios de electricidad, agua, telefonia y derechos socia-
les publicos)?’, con lo cual el Estado garantiza un ”Ingreso
minimo social de proteccién” que permite complemen-
tar las remuneraciones laborales de los venezolanos para
mantener el nivel de vida ante las agresiones externas.

En linea con los argumentos anteriormente planteados,
la Central Bolivariana Socialista de Trabajadores (CBST),
que mantiene una fluida negociacién con el gobierno y
que prometié una “solucién salarial” para octubre (Con-
treras, 2023a), solicita que se tomen en consideracién be-

de 2023 fue publicado el Decreto N° 4.805 mediante el cual se
incrementd el monto del Cestaticket Socialista de todos los trabaja-
dores a nivel nacional, de los sectores piiblico y privado, y se ordend
el pago del denominado “Bono de Guerra Econdmica” a los traba-
Jjadores activos y pasivos del sector piiblico, asi como, a los pensio-

nados del IVSS

33 El cual no estd estipulado en la normativa laboral y que inclu-
ye ‘todos los conceptos asociados al salario, con o sin incidencia
salarial, y aquellos beneficios otorgados a (los trabajadores) con la
finalidad de incrementar la proteccion social del Pueblo venezola-

»

no .

34 Venezuela en cifras, publicacion periddica del Ministerio del
Poder Popular de Planificacion - Venezuela.

35 “Un sistema de subsidios directos y acceso mediante valor de uso
en lugar de valor de cambio, pretende configurar el acceso a los
bienes, y no su limitacion o contraccion de consumo por el metabo-
lismo del capital. Son mecanismos revolucionarios para enfrentar
la guerra’.

neficios sociales alternos para los trabajadores, como pue-
den ser: las facilidades para acceder a servicios de salud,
acceso a la banca digital y a vivienda, asi como subsidios
en materia de servicios publicos, que aunque no son bene-
ficios monetarios si deberfan ser contemplados en lo que
denominan el “salario social”.

No obstante, es claro que el incremento de los ingresos la-
borales a través del aumento de los bonos, responde a dos
circunstancias: por una parte, a la intencién del gobierno
de minimizar el impacto fiscal del salario, por la inciden-
cia que cualquier ajuste tiene en las tablas salariales, en
términos de: prestaciones sociales, utilidades, vacaciones
y demds beneficios legales de los trabajadores; y, por la
otra, a la posibilidad de usar la estrategia de bonificacién
como mecanismo de sefializacién para otorgar privilegios
a algunos y desproteger a los que decide marginar, y admi-
nistrar la escasez de recursos en favor del control politico
en visperas de elecciones.

Lo anterior explica, ademds de la insuficiencia de los mon-
tos de los bonos en términos de su capacidad de compra
real, el cardcter discriminatorio de la politica de bonos del
gobierno, porque margina a los pensionados y jubilados
del IVSS, asi como a los que no pueden acceder o tienen
problemas de acceso a la plataforma del Sistema Patria.
De lo primero da cuenta la ENCOVT?, cuya edicién de
2022 muestra que la cobertura de los bonos en términos
del porcentaje de hogares que recibia algtin tipo de bono
habia disminuido de 71% en 2021 a 69% en 2022; que
el monto promedio recibido por hogar fue de USD 6,3;
mientras que el de 2021 habia sido de USD 4,1; y que el
valor del bono de los no pobres era 31% mayor que el de
los pobres, con una diferencia de USD 3 entre los deciles
extremos.

En cuanto a lo segundo, la discriminacién de la politica
de bonificacién es clara; mientras que los jubilados y pen-
sionados de la administracién publica obtendrin USD
49, los pensionados del IVSS sélo recibirdin USD 20 por
concepto de bono “contra la Guerra econémica’. Por su
parte, aun cuando los funcionarios publicos y trabajado-
res del sector privado quedan recibiendo un bono minimo
de alimentacién de USD 40, los jubilados y pensionados
del IVSS no reciben ese beneficio por no estar empleados.

Flexibilidad en la jornada laboral

36 Encuesta de Condiciones de Vida, resultados de 2022 (UCAB).
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Uno de los mecanismos que ha instrumentado el gobier-
no para disminuir la presién de parte de los trabajadores
de la Administracién Publica en busqueda de mayores
incrementos salariales ha sido la flexibilizacién en la jor-
nada laboral semanal. En 2016, el gobierno decret6*” una
disminucién de la jornada laboral en las oficinas publicas
producto de la crisis de energfa eléctrica a nivel nacio-
nal, decreto que fue prorrogado hasta que se solventé la
situacion. Luego en 2019, nuevamente se decreté®® una
reduccién de la jornada laboral de 2 horas, incluyendo al
sector privado, con el objetivo de disminuir la carga sobre
el deteriorado sistema eléctrico nacional. Posteriormente
en 2020, la pandemia impulsé el decreto presidencial de
estado de alarma en razén del COVID-19%, el cual limité
las labores de los trabajadores publicos por medidas de
restriccién de circulacién y suspensién de actividades no
prioritarias.

En tal sentido, en los tltimos afos y por distintas razones,
se ha vuelto una préctica comun la flexibilizacién en el
cumplimiento de la jornada laboral por parte de los fun-
cionarios publicos. Todos los organismos del Estado esta-
blecen horarios y turnos reducidos para sus trabajadores
de manera discrecional y en diferente grado. Esta préctica
permite a los trabajadores publicos el multiempleo y nue-
vas formas de generacién de ingreso sin la exigencia del
cumplimiento del horario de trabajo, ni las sanciones o
despidos respectivos.

37 Repiiblica Bolivariana de Venezuela, Gaceta Oficial No.
40.923, del 10 de junio de 2016, en la que se publica el Decreto
N° 2.352, mediante el cual se establecié un horario especial labo-
ral para los 6rganos y entes de la Administracion Piblica Nacio-
nal, desde las 8:00 a.m. hasta la 1:00 p.m., a partir del dia lunes
13 de junio de 2016 hasta el viernes 24 de junio de 2016; prorro-
gable por el periodo que acuerde el Ejecutivo Nacional.

38 Segiin Decreto presidencial No. 3.837, publicado en la Repii-
blica Bolivariana de Venezuela, Gaceta Oficial No. 41.623 de fe-
cha 30 de abril de 2019, el horario de funcionamiento de la ad-
ministracion piblica y de las empresas privadas serd de 8:00 a. m.
a 2:00 p.m. desde el 1° de mayo de este ano hasta “el periodo que
acuerde el Ejecutivo Nacional”. La banca y el SENIAT estdn exi-

midos.

39 Decreto de estado de alarma No. 4.160 el cual fue publicado en
la Repiiblica Bolivariana de Venezuela, Gaceta Oficial N°6.519
extraordinaria de 13 de marzo de 2020 y que se prorrogd varias
veces hasta febrero de 2021, sin conocerse atin su derogatoria.
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Segtin datos de la Encuesta APS del Monitor Global de
Emprendimiento (GEM) Venezuela de 2022%, después
de los trabajadores por cuenta propia, los ocupados en
el sector publico son los que mayores emprendimientos
manejan en paralelo a su actividad principal (26% de los
ocupados en emprendimientos nacientes y 35% con em-
prendimientos consolidados).

El ingreso laboral “integral”

En general, las remuneraciones de los venezolanos han su-
frido un significativo estancamiento en términos reales,
producto de 3 semestres sin ajuste en el salario minimo y
de los efectos que la inflacién y la depreciacién del tipo de
cambio han ejercido sobre su poder de compra.

En lo que respecta al salario, las tablas fijadas para los
trabajadores de la Administracién Publica establecen un
rango de entre Bs. 130 y Bs. 395,21; para los docentes
con mds de 40 horas académicas asignadas un rango de
entre Bs. 264 y Bs. 451, y otra escala de entre Bs. 353
y Bs. 601 para la categoria de 53,33 horas académicas.
En USD, estos niveles salariales oscilan entre un minimo
mensual de USD 4 y USD 19 al tipo de cambio nominal
promedio estimado para 2023 (Bs31,4/USD); muy por
debajo del salario promedio en el sector privado. En este
Gltimo caso, de acuerdo con el Indice de Remuneraciones
del sector comercial en el Area Metropolitana de Cara-
cas!, para junio de este afo, el personal obrero y operario
devengaba en promedio USD 149 por mes; mientras que
segtin la Encuesta de Coyuntura Industrial*> de CONIN-
DUSTRIA, el promedio mensual del personal obrero in-
dustrial era de USD 189 para el II trimestre de 2023.

De acuerdo con esas cifras, la brecha del salario mensual
promedio en la Administracién Publica con respecto a la
del sector privado no supera en el mejor de los casos el
10%; y con respecto a la del valor de la canasta alimenta-
ria bédsica familiar, que rondaba los $500 en junio, es atin
mds abismal; ni siquiera llega al 4% de este ultimo.

La situacién en el caso de los bonos es algo mejor, pero la

40 Presentacion de los resultados del GEM Venezuela 2022
(UCAB, b).

41 OVE
42 CONINDUSTRIA, 2023.
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brecha sigue siendo sustancial de entre 10% y 25% con
respecto al salario promedio del sector privado de USD
189, para el caso del bono “contra la Guerra Econémi-
ca’. Se estima que en la actualidad (septiembre 2023), el
monto promedio per cdpita de dicho bono oscila entre un
minimo de USD 19,3 y USD 47, USD 29 para los tra-
bajadores de la Administracién Publica; USD 47 para los
jubilados del sector publico; y Bs. 670 (USD 19,3) para
los pensionados del IVSS y Amor Mayor.

Aunque en el sector privado, el nivel promedio de las re-
muneraciones salariales es mds alto que en el sector puabli-
co, ambos siguen estando muy por debajo de la canasta
alimentaria bdsica familiar.

Desde 2016 y como consecuencia de la crisis migratoria,
las remesas familiares se han constituido en una fuente
regular y complementaria de los ingresos salariales y de
los provenientes del sistema de seguridad social y de la
politica de gasto social del gobierno en Venezuela.

Se considera que de 7,7 millones de venezolanos que estdn
fuera del pais®, y que menos de la mitad de los hogares
con emigrados reciben ayudas de sus familiares en Vene-
zuela (Freitez, 2022). En 2023, se proyecta una dismi-
nucién de los flujos de remesas, en comparacién con los
de 2022, asumiéndose que los emigrados con el tiempo
adquieren estatus regular (dos tercios) y se incorporan al
mercado laboral en el pais de acogida, con lo cual podrian
absorber al resto de su nicleo familiar proveniente de Ve-
nezuela (Freitez, 2022). Segtin la ENCOVI 2022, el por-
centaje de quienes hacen llegar remesas o insumos a sus
familiares en Venezuela decrecié de 59% a 49%, siendo la
frecuencia de 1 a 2 veces por mes, un 57% de los casos.

En definitiva, el discurso y las recientes decisiones del go-
bierno apuntan a una politica sistemdtica de eliminacién
de la figura del salario y de todos los beneficios que otorga
la seguridad social, establecidos en la normativa consti-
tucional y laboral vigente. La prictica de “bonificacién”
de las remuneraciones, tanto en el sector pablico como
en el privado, estd “fexibilizando” de facto las relaciones
laborales y eliminando el sistema de seguridad social que

43 Plataforma de Coordinacion Interagencial para Refugiados y
Migrantes (R4V).
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tanto costd instaurar.

Esta tendencia es reforzada por los efectos que los elevados
niveles de inflacién en los dltimos anos, han tenido sobre
la capacidad de ahorro y el propio sistema de prestaciones

sociales; con lo cual los trabajadores han perdido todo in-
terés por el trabajo formal y los beneficios establecidos en

la normativa laboral, abandonando las conquistas alcan-
zadas en el campo de la seguridad social y el sistema de
pensiones por considerarlas irrelevantes.

Sin embargo, por la actuacién del gobierno en el dmbito
laboral, no vemos incentivos para que el gobierno cambie
de estrategia. Dado el gran rezago en el salario minimo,
podria utilizar la préxima reunién del Foro de Didlogo
Social, para anunciar un ajuste del salario minimo hasta
equipararlo al promedio de los bonos mds significativos,

es decir hasta los USD 30 para finales de octubre.

44 En la actualidad, son parte de las aspiraciones laborales en el
marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU, (ODS
no. 8) bajo la figura de “trabajo decente’.
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Principales medidas de politica econémica

Area de Politica

Medida

Objetivo

Instrumentos

Ley de proteccion de los activos, derechos e
intereses de larepublicay sus entidades en el
extranjero

Fiscal R R R R L L. Modificacién del valor de la unidad
Ajuste del valor de la unidad tributaria Optimizar la recaudacion fiscal . N
tributariade Bs0.4aBs 9
Conformacién de comité de licitaciones para la venta |Proceder con la licitacion y
y permuta de bienes publicos de la Superintendencia|enajenacion de los bienes publicos de |Creacidn del comité de licitacion
de Bienes Publicos la superintendencia
Ajuste de las tarifas del Servicio Auténomo de Garantizar disponibilidad de recursos Ajuste de las tarifas de inspeccién
Metrologia de Hidrocarburos (SAMH) para el SAMH J P
. . Ajuste de las tarifas de flete: de 0 km hasta
Ajuste de las tarifas de flete para el transporte N
N 750k a 1.9951 $/km tarifa plana, 2.1946
terrestre de los productos derivados de L L. N .
hidrocarburos desde las plantas propiedad de Optimizar la recaudacion fiscal $/km tarifa de montafia; mas de 750 km
i P prop 1.4396 $/km tarifa plana, 1.5836 $/km tarifa
Petrdleos de Venezuela S. A. ~
de montafia
Ajuste del precio del Disel Industrial Defender el interés publico Ajuste del precio a 3 Bs/It
Exoneracion del pago de Impuesto al Valor Agregado
(IVA) a las operaciones de ventas de bienes muebles
corporales efectuadas a los Organos y Entes de la . -
L . L . N Recuperacién y mantenimiento de los
Administracion Publica Nacional, estrictamente . o »
R . L Sistemas de Produccién de Agua Exoneracion del IVA
necesarios para la ejecucién de los Proyectos para la R N
L . . R N Potable a Nivel Nacional
Rehabilitacién y Funcionamiento de los Sistemas de
Produccién de Agua Potable a Nivel Nacional, que en
él se sefialan.
Establecimiento de los precios internos del Gas Garantizar la consistencia de la R N
N . Ajuste de las tarifas de transporte y de los
Metano y de las tarifas de transporte del gas metano |estructura precios de transporte con L
R R . A N precios internos del gas metano
para consumo domestico e industrial los ajustes del precio del gas
Externo Desconocimiento de los actos llevados por

Proteger los activos e intereses de la
nacién en el extranjero

representantes ilegitimos que
comprometan los activos e intereses de la
nacién, creacién de un registro de sujetos
infractores

Monetario

Exoneracién del pago de impuestos derivados del
enriquecimiento proveniente de las transacciones
relacionadas con las inversiones que realicen en
titulos valores u otros instrumentos emitidos por el
BCV

Incentivar a la compra de
instrumentos emitidos por el BCV

Exoneracién de Impuestos

Fijacion de la tasa activa para los trabajadores

Regular el crédito a los trabajadores

Tasa fijada por el banco central con base a
las tasas de los 6 principales bancos del
pais

Financiero

Dictado de las normas relativas al capital social
minimo de las instituciones bancarias y las casas de
cambio

Garantizar la el nivel de capital social
adecuado para enfrentar las
obigaciones

El capital social minimo a mantener debe
corresponder a 3% del total de los activos
de lainstitucion

Productivo

Creacidon de las zonas econémicas especiales de la
Tortuga y la Guaira, adaptacién de las zona
econdémica especial del estado Araguay de la zona
econdmica especial de la Peninsula de Paraguana

Creacién de esquemas alternativos de
desarrollo econémico

Uso de incentivos fiscales con fin de
promover el establecimiento de
actividades econdmicas

Exoneraciones de impuestos aduaneros

Garantizar la provisén de insumos
necesarios para la producciéon
manufacturera, agricola e
agroindustrial, asi como también
bienes de primera necesidad

Exoneracion de aranceles y otros
impuestos

Exoneracion de los impuestos territoriales a las
Asociaciones Cooperativas

Promover la formacién de

Asociaciones Cooperativas

Exoneracién de impuestos territoriales

Evolucién y Proyecciones de los principales agregados macroeconémicos

Agregados e es Macr

Variable Unidad de Medida 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (e) | 2023 (P) | 2024 (P)
SECTOR REAL
PIB real Var % 5.6 13 -3.9 -6.2 -17.0 -15.7 -19.6 -30.7 -28.1 5.4 7.2 1.4 55
SECTOR MONETARIO
Liquidez Monataria (M2) Fin Periodo Var % 61.0 69.7 64.0 100.7 159.2 1120.8 63257.3 4945.6 1286.8 646.6 347.2 3213 137.3
Base Monetaria Var % 55.3 65.8 70.4 111.2 1232.0 1737.1 43949.9 7172.4 1232.0 397.9 563.4 193.1 128.8
Inflacion INPC (Afio) Var % 20.1 56.2 68.5 180.9 274.4 862.6  130,060.2 9,585.5 2,959.8 686.4 234.1 288.9 230.0
SECTOR PUBLICO
Ingresos Sector Publico Restringido (*) % PIB 29.8 28.4 34.6 19.7 14.3 14.7 8.9 8.2 8.1 9.2 11.7 11.5
Gastos Sector Publico Restringido % PIB 40.3 39.7 50.1 30.3 25.2 37.7 26.2 17.6 18.1 18.1 23.8 25.1
Balance Fiscal Sector Publico Restringido (*) % PIB -10.5 -11.3 -15.5 -10.6 -10.9 -23.0 -17.3 -9.5 -10.0 -8.9 -12.1 -13.7
Deuda Externa Sector Publico Fin Periodo % Exportaciones| 111.0 125.5 153.8 288.3 391.2 314.8 340.9 611.8 1896.9 1562.3 1034.8 1109.9
SECTOR EXTERNO
Exportaciones MMMS$ 97.9 88.8 74.7 37.3 27.6 339 336 20.7 8.2 10.4 15.9 15.1 183
Importaciones MMMS$ 66.0 57.2 47.3 333 16.4 12.0 17.5 1.1 9.8 12.0 18.0 18.3 19.3
Reservas Internacionales MMMS 29.9 215 221 16.4 11.0 9.7 8.8 6.6 6.4 10.9 9.9 9.7 9.8
indice Tipo de Cambio Real Oficial Base 01/2019 indice 1.23 117 0.70 0.25 0.11 0.01 57.26 44.29 34.79 19.75 23.98 17.43 15.08
Precios Petréleo Merey 16 Promedio $/b 100.1 96.7 86.9 41.1 34.0 47.6 64.5 54.0 28.1 51.3 76.8 64.6 67.5

( e) Valores estimados, ( p) Valores proyectados
(*) Desde 2009 no se dispone de informacion oficial que permita estimar el superavit operacional de PDVSA y otras empresas del Estado.

Fuentes: BCV, 2023, MPPEFC, OPEC, 2023b y cdlculos propios.
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Seccién especial: factores que expli-
can el proceso inflacionario en Ve-
nezuela

La economia venezolana se ha caracterizado en estos l-
timos afios como la economia con mayor inflacién anual
en el mundo. Sin embargo, mds que ser una sorpresa, este
ha sido el episodio mds reciente de una larga trayectoria
de experiencia inflacionaria. Venezuela desde 1979 hasta
la actualidad ha presentado cifras de inflacién anual que
superan los dos digitos; pero, en los dltimos 8 anos las
cifras han sido superiores a los tres digitos incluyendo la
experiencia hiperinflacionaria de 2017-2021. Cuando se
tiene un proceso inflacionario prolongado como el expe-
rimentado en Venezuela, cualquier estudio que busque
comprender la evolucién de dicho fenémeno tiene que
partir del hecho de que se estd analizado un proceso que
en su naturaleza es multifactorial, y por lo tanto no sim-
plificable. Esto también implica que su correccién reque-
rird de multiples medidas coordinadas y no una simple
solucién tGnica.

Es bien sabido y documentado que cuando una economia
experimenta un sostenido y elevado proceso inflacionario,
la moneda de curso local pasa a ser sustituida por divisas
para los usos comunes (instrumento de cambio, unidad
de medida y depésito de valor), favoreciendo la “dolari-
zacién”, fenémeno que le confiere mayor complejidad al
proceso inflacionario. En efecto, al modificar la relevancia
de los factores que estimulan la inflacién, adquieren ma-
yor importancia en su explicacién los movimientos del
tipo de cambio, las expectativas relacionadas con la de-
preciacién de la moneda local y el comportamiento de
la demanda de la misma. Aunado a esto, a medida que la
dolarizacién se profundiza y la demanda de saldos reales
en moneda local se contrae, las variaciones del tipo de
cambio se trasladan mds rdpidamente a los precios (efecto

pass-through).

El avance de la dolarizacién contribuye a que la capacidad
y efectividad de las politicas cambiarias y monetarias dis-
minuyan, reduciendo con ello el nimero de herramientas
disponibles para estabilizar la economia. En un contexto
como el venezolano, sin acceso a los mercados de capital
internacionales y con un sistema financiero interno mi-
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nimizado, la situacion se torna mds critica, al limitar adn
mds la capacidad de endeudamiento del Estado, quedan-
do el financiamiento monetario como uno de los princi-
pales canales de recursos.

A medida que el proceso inflacionario se prolonga y pro-
fundiza la relacién entre la depreciacién del tipo de cam-
bio y la variacién y volatilidad de los precios se vuelve mds
estrecha. Aunado a esto, también se ve afectado el proceso
de formacién de las expectativas vinculadas a los movi-
mientos del tipo de cambio, haciendo que la reaccién de
los agentes sea mds pronunciada ante una depreciacién
que ante la apreciacién del tipo de cambio nominal.

Por otro lado, el alto nivel de dependencia del gobierno
del financiamiento via la emisién monetaria ha sido uno
de los factores fundamentales en la presién hacia el alza
de los precios. Reducir este nivel de dependencia requiere
no solo de una disminucién del nivel del gasto fiscal, sino
también, incrementar los ingresos a través del aumento
de los impuestos directos e indirectos explicitos. Realizar
estos cambios implica dilemas de economia politica que
no todos los gobiernos se encuentran en capacidad de en-
frentar.

Cuando la economia experimenta un prolongado periodo
de tasas altas de inflacién, los agentes se adaptan al entor-
no desarrollando mecanismos que les permitan proteger
sus ingresos. Estos mecanismos implican una indexacién
de los precios que toma en cuenta la experiencia reciente.
El problema es que, con la generalizacién de estos meca-
nismos, la inflacién adquiere un componente inercial, el
cual disminuye la capacidad de las politicas antiinflacio-
narias de reducir la tasa de inflacién; esto se vuelve mds
critico en paises en un contexto de altos niveles de dola-
rizacién. La presencia de la inercia inflacionaria prolonga
entonces el proceso de transicién de un entorno de alta
inflacién a uno de baja, aun siendo exitosa la politica de
estabilizacién macroeconémica; y, por tanto, necesitdndo-
se de medidas adicionales que anclen las expectativas y
reduzcan los mecanismos inerciales en la fijacion de los
precios y salarios.

Los precios en los mercados internacionales de los bienes
y servicios que se importan al pais también contribuyen a
la formacién de los precios internos. En los afios recientes



Informe de coyuntura econdmica Venezuela. Octubre, 2023

debido a la aceleracién de las tasas de inflacién a nivel
mundial, producto de la crisis del COVID19 y posterior-
mente de la invasién a Ucrania, ha hecho que este com-
ponente adquiera relevancia en la explicacién de la tasa de
inflacién interna, en contraste con lo que sucedia antes de
los sucesos mencionados (Grifico 38).

A través de una descomposicién de la varianza del indice
de precios se puede dilucidar una explicacién mds precisa
de cémo interactan los distintos factores que contribu-
yen al proceso inflacionario en la Venezuela de hoy. El
nivel general de precios se puede desagregar diferenciando
los precios de los bienes transables de los no transables y
segregando como una categoria distinta a los precios re-

Desde luego otros factores también intervienen como
factores determinantes de la conducta de los precios: la
demanda, las expectativas inflacionarias, la tasa de interés,
los movimientos del tipo de cambio, y el comportamien-
to del ingreso real de los agentes. Finalmente, los precios
regulados, que en Venezuela han sido utilizados amplia-
mente, son una variable de politica la cual el gobierno
ajusta discrecionalmente con base a la evolucién del tipo
de cambio, la inflacién esperada y factores politicos rela-
cionados con la redistribucién de recursos.

Con una modelizacién adecuada® se puede obtener una
funcién en la cual se hacen explicitos todos los factores
que contribuyen a la determinacién de los precios inter-

Grifico 38: Indice de precios de los productos importados
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gulados. Cada componente tiene un peso determinado
en la definicidén del comportamiento del agregado de los
precios, y a su vez cada uno se encuentra determinado por
distintos factores.

Por ejemplo, en el caso de los bienes transables el precio
de éstos se encuentra determinado por las variaciones de
los precios en los mercados internacionales, asi como tam-
bién por los movimientos del tipo de cambio. Por otro
lado, los precios de los no transables se encuentran afecta-
dos directamente por los desequilibrios monetarios entre
la oferta y demanda de dinero local.
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nos™. Como los procesos explicados anteriormente inte-

ractian entre si de forma simultdnea en el largo y el corto
plazo, resulta util estimarlos en un modelo de vectores

45 Para mayor informacién con respecto a la estimacion y sus re-
sultados consiiltese la Nota N°19 de la serie Notas sobre la econo-
mia venezolana publicada por el IIES-UCAB (Zambrano et al.,
2023).

46 Mis explicitamente se obtiene la siguiente funcion

P = g(ms,y,i,n'e,e,P;,PR);
Ims > 0,9, <0,9; <0,97,>0,9.>0,9p;. > 0,9p, >0
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autorregresivos con mecanismo de correccién del error
(VEC), de esta manera se puede obtener una medicién
de la contribucién de cada componente a la evolucién de
la inflacién venezolana. Usando data mensual se pudo ve-
rificar que en efecto hay una relacién a largo plazo entre
las variables, asi como también a corto plazo. El modelo
también permiti6 obtener informacién de la contribucién
de cada factor a la variacién de los precios (Grafico 39)
confirmando la naturaleza multifactorial del proceso in-
flacionario venezolano.

En el grafico podemos observar varios aspectos de interés

de las mismas.

* El nivel de la actividad econémica real (LIGAEM) con-
tribuye relativamente poco a la variacién de precios acorto
plazo, esto aplica para ambos sentidos (ya sea incremen-
to de los mismos o su reduccién), lo cual indica que los
efectos deflacionarios normalmente asociados con el cre-
cimiento econémico van a ser limitados”.

* Los componentes de precios regulados (LIPRG) y pre-
cios de bienes e insumos importados (LIPCIM) contribu-
yen relativamente poco. Esto es relevante en el caso de los

Grifico 39: Descomposicién de la varianza de los precios (%)
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sobre la variacién de precios en Venezuela:

* El componente de expectativas, asociado a la evolucién
de los agregados monetarios (LM2R_E), es el contribu-
yente mds importante en la variacién de los precios, por
lo cual, si el objetivo es reducir la inflacién, es critico que
el programa tome en cuenta los mecanismos de formacién

1 2 3 4 &5 & 7 B 9 10 M

Fuentes: Cdlculos propios.

12 13 14 15 16 17 18 12 20

precios regulados ya que demuestra que los mismos tienen
un efecto casi nulo en el control de la inflacién.

47 Cabe de destacar que, si la economia se encuentra sobre su pro-
ducto potencial, el crecimiento de la misma puede generar presiones
al alza de los precios en vez de hacia la baja, esto se conoce como
‘ecalentamiento” en la literatura.

55



Informe de coyuntura econdmica Venezuela. Octubre, 2023

* El tipo de cambio (LTC_P) tiene una contribucién re-
levante, mds importante que los efectos acumulados del
nivel de actividad econémica, la inflacién importada y la
regulacién de los precios. Sus efectos mds que contempo-
raneos son rezagados y se tienden a estabilizar a mediano
plazo alrededor de un 10%.

* La variacion de la tasa de interés (T_INT90), junto con
los agregados monetarios, los dos componentes de la po-
litica monetaria, son muy relevantes, como es de esperar,
en la explicacién de la dindmica de los precios a medida
que se avanza en la dimension temporal y se atenta la in-
fluencia de las expectativas cambiarias y los factores iner-
ciales. A mediano y largo plazo los factores estrictamente
monetarios terminan explicando mds de un tercio de la
varianza de los precios. Es de destacar, sin embargo, que
en el caso de Venezuela las tasas de interés bancarias a pe-
sar de ser significativamente negativas en términos reales
no se han traducido en una explosién del crédito debido
a la politica monetaria de elevada represion financiera via
elevados encajes legales y otras medidas restrictivas del fi-
nanciamiento interno.

* Por dltimo, la inercia inflacionaria (LIPC) explica en los
primeros periodos casi el 90%, sin embargo, a medida que
pasan los periodos su peso se va reduciendo, adquiriendo
mayor relevancia los componentes asociados a las expec-
tativas (LM2R_E) y a la politica monetaria (T_INT90),
como ya se menciono.

El control de la inflacidén en Venezuela es uno de los requi-
sitos minimos para cualquier programa econémico que
busque colocar al pais sobre una senda de crecimiento
sostenible. En esta seccién hemos podido observar que la
inflacién venezolana no es exclusivamente un fenémeno
monetario, sino que mds bien es un proceso multifactorial
complejo, en donde hay presencia de otros mecanismos
que contribuyen y propagan el incremento de los precios.
Entre estos factores encontramos mecanismos de indexa-
cién, y de formacién de expectativas los cuales contribu-
yen a la inercia inflacionaria.

Reducir la tasa de inflacién significativamente requerird
del diseno de una politica antiinflacionaria que tome en
cuenta los distintos factores que contribuyen al proceso.
No sélo con la reduccién del financiamiento monetario,

y la correspondiente reduccién en la variacién de los agre-
gados monetarios, basta para lograr el objetivo. El mane-
jo de las expectativas, la reduccién de la inercia a través
de la reduccién de los mecanismos de indexacién, todo
ello en un contexto de elevada y creciente dolarizacién de
la economia son elementos claves a tener en cuenta para
cumplir con la meta. Esto implica a su vez, importantes
reformas institucionales y regulatorias que van mds alld de
la reformulacién de la politica antiinflacionaria.
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