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Resumen

La economia venezolana se ha desenvuelto en
2024 de manera muy distinta al comparar el pri-
mer y el segundo semestre. La primera parte
del ano se caracterizé por un crecimiento eco-
nomico relativamente elevado. Pero en la se-
gunda parte, la dinamica politica-institucional,
generada a partir del evento electoral de julio,
ha afectado negativamente las expectativas, en-

trando la economia en una nueva fase recesiva.

Como consecuencia, la presion sobre el tipo de
cambio se ha incrementado y es de esperar que
la tasa de inflacidon se acelere en el Ultimo tri-
mestre del ano. A esto hay que anadir una ma-
yor presion fiscal sobre los agregados moneta-
rios y financieros, en un contexto donde sigue
prevaleciendo la dominancia fiscal sobre el di-

sefo y gestion de toda la politica economica.

La inestabilidad politica y la incertidumbre
economica pueden incrementarse de mane-
ra significativa en la medida en que se acer-
que a la fecha en la que debe comenzar un

nuevo periodo presidencial (enero de 2025).

Abstract

The Venezuelan economy shows two different
trends in 2024. During the first half of the year, it
grows at a relatively high speed. However, in its
second semester, the political-institutional dyna-
mics resulting from the electoral event of last July
seems to be negatively affecting expectations and

causing the beginning of a new recessive phase.

As a result, pressures on the exchange rate have
accentuated, as well as its pass through the in-
flation rate in the last quarter of the year. To
this adds a greater fiscal pressure on monetary
and financial aggregates, in a context in which
fiscal dominance still prevails over the de-

sign and management of the economic policy.

Furthermore, political instability and eco-

nomic uncertainty may increase significant-
ly as the date on which a new presidential

term must begin (January 2025) approaches.
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Introduccion

La evoluciéon de la economia venezolana en
2024, como era de esperar, ha estado deter-
minada en buena medida por el ciclo politi-
co-electoral y sus implicaciones. El compor-
tamiento de los agregados macroeconomicos
durante el primer semestre contrasta con el
que se proyecta para el segundo semestre.

En la primera parte del afo la economia dio
muestras de una importante expansion, tenien-
do en cuenta los bajos niveles de los cuales se
parte. Este crecimiento en el nivel de actividad
fue la consecuencia de varios factores: la mayor
estabilidad del tipo de cambio, una importante
reduccion en la tasa de inflacion, un incremento
en la produccion y las exportaciones petroleras,
la esperada expansion fiscal asociada a la coyun-
tura politico-electoral, y las expectativas en tor-
no a una transicion en el régimen politico una vez
que se concretara el evento electoral de julio.

La dinamica en el segundo semestre ha sido di-
ferente. Dada la manera como se desenvol-
vio el evento electoral, la creciente inestabili-
dad politica subsecuente y la incertidumbre en
torno a la reaccion de la comunidad interna-
cional frente al comportamiento politico-ins-
titucional del Gobierno, las expectativas de
los agentes economicos se han deteriorado.

Las consecuencias, en vista de la elevada incer-
tidumbre con relacion a la evolucion del nivel de
actividad econémica en el corto y mediano plazo,
han hecho que la economia del pais entre de nue-

vo en un periodo recesivo. Las presiones sobre

el mercado cambiario se han elevado, aumen-
tando la brecha entre el tipo de cambio oficial
y el paralelo, y obligando al BCV a acelerar la
tasa de deslizamiento del tipo de cambio oficial.

Por otra parte, durante el cuarto trimestre del
ano se espera que la presion fiscal sobre los agre-
gados monetarios se incremente, debido a los
egresos presupuestarios vinculados a las remu-
neraciones y compensaciones de fin de ano. La
mayor expansion de la base monetaria se supone
agregara presiones sobre el mercado cambiario y
el comportamiento de los precios internos. Es por
ello que se espera que, en lo que queda del ano, el
BCV se vea obligado a deslizar ain mas el tipo de
cambio oficial, la tasa de inflacion se incremente
con relacion al comportamiento observado en los
ultimos meses; todo esto frente a una reducida
reaccion de la oferta de bienes y servicios, afec-
tada por la incertidumbre y la inestabilidad po-
litica que se supone sea creciente a medida que
nos acerquemos al mes de enero, fecha en que

debe comenzar un nuevo periodo presidencial.

Hay que agregar, ademas, las expectativas incier-
tas con relacion a los resultados de las elecciones
en EEUU y la manera como reaccionara la comuni-
dadinternacional unavez que se tenga mayor clari-
dad en torno a si habra o no una transicion politica.

Si se tiene en cuenta el comportamiento diferen-
ciado entre el primer y segundo semestre del ano,
se estima que, en términos anuales, la economia
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termine mostrando un crecimiento en 2024, acom-
panado de una reduccién en la tasa de inflacion.
Pero debe resaltarse que la tendencia que se ha
venido consolidando en este segundo semestre, y
lo que se espera pueda suceder a comienzos de
2025, sea una nueva recesion, cuando no a una
contraccion en el nivel de actividad economica.

En esta edicion del informe de coyuntura, como
ya es habitual, se pasa revista a la evolucion del

contexto externo, el desempeno esperado de los
principales agregados macroeconémicos, el com-
portamiento de la economia real y en particular
el sector manufacturero y la situacion del sistema
bancario. En esta oportunidad, hemos anadido
una seccion especial donde se resumen los resul-
tados de una reciente investigacion sobre la situa-
cion de la actividad emprendedora en Venezuela.
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Agregados macroecondémicos
Contexto externo

A pesar de las altas tasas de interés y el empeo-
ramiento de los conflictos que han afectado a la
Europa del Este y el Medio Oriente, la economia
mundial se ha venido estabilizando y fortale-
ciendo desde comienzos del 2024. La progresiva
reduccion de las tasas de inflacion y la estabili-
zacion de los precios de las principales materias
primas y commodities, sin duda estan contribu-
yendo a un mejoramiento en las expectativas de
los agentes que operan en los mercados mundia-
les.

Este comportamiento también se ha reflejado en
el ritmo del comercio mundial que se espera ter-
mine incrementandose en 2,5% este ano. Sin em-
bargo, aun se estaria muy por debajo del ritmo
de crecimiento que se alcanzo, en promedio, en
las dos primeras décadas de este siglo.

Crecimiento econémico

Segun las estimaciones mas recientes del Fondo
Monetario Internacional (FMI), la tasa de creci-
miento de la economia mundial en 2024 termi-
nara siendo 3,2%, similar a la del 2023 y a la pro-
yectada para el 2025 (IMF, 2024). Hay que notar
que la tasa estimada para este ano ha sido lige-
ramente corregida al alza a medida que se ha ido
avanzando en el tiempo (Tabla 1).

La relativa baja tasa de crecimiento de la econo-
mia mundial esta asociada al reducido incremen-
to en el consumo y la inversion, afectada por la
politica monetaria restrictiva, que aun ha seguido
predominado en las principales economias desa-
rrolladas y emergentes, y los procesos de consoli-
dacion fiscal dirigidos a restablecer la capacidad
para hacer politica fiscal anticiclica, después de
la expansion del gasto publico que caracterizo al
periodo 2019-2022.

Tabla 1: Perspectivas econdémicas globales: crecimiento econémico (%)

Regién/Pais 2021 2022 2023 |2024 (04/24)|2024 (10/24)| 2025 (04/24)|2025 (10/24)
Mundo 6,5 3,5 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2
Economias Desarrolladas 5,7 2,6 1,6 1,5 1,7 1,8 1,8
Economias en Desarrollo 7,0 4,1 4,3 41 4,2 4,2 4,2
America Latina y Caribe 7,3 4,2 2,3 19 2,0 2,5 2,5
E.E,UU, 5,8 1,9 2,5 15 2,7 1,7 1,9
Japén 2,6 1,0 1,9 1,0 0,9 0,8 1,0
Zona Euro 5,9 3,4 0,4 0,9 0,8 1,7 1,5
China 8,5 3,0 5,2 42 46 43 41
Rusia 6,0 -1,2 3,6 1,1 3,2 0,9 1,8
India 9,7 7,0 7,8 6,3 6,8 6,5 6,5
Brasil 4,8 3.0 2,9 1,5 2,2 2,2 2,1
México 5,7 3,9 3,2 3,8 2,4 2,1 1,4
Argentina 10,7 5.0 -1,6 2,8 2,8 3,2 5.0
Chile 11,3 2,1 0,2 1,6 2,0 2,3 2,5
Colombia 10,8 7,3 0,6 2.0 1,1 3,0 2,5
Perd 13,4 2,7 -0,6 2,9 2,5 2,3 2,7
Venezuela -19,6 -30,7 -28,1 4.5 5,4 -- --

Fuentes: IMF, 2024; World Bank, 2024; y calculos propios.
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El mejoramiento del comercio mundial, en bue-
na medida, es una consecuencia del restableci-
miento las cadenas de suministro, el transporte
y el progresivo avance en una politica monetaria
menos restrictiva en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes. Si bien siguen prevale-
ciendo importantes barreras al comercio entre al-
gunas de las economias mas importantes (EEUU,
la Comunidad Europea, China) y se han profundi-
zado las sanciones internacionales a paises donde
se han detectado importantes violaciones a los
derechos humanos y politicos (Rusia, Iran, Tur-
quia etc.), que perjudican el comercio entre los
grandes bloques, paralelamente, ha mejorado la
integracion entre los paises que pertenecen a un
mismo bloque geopolitico (World Bank, 2024).

Si bien en promedio la economia mundial esta
creciendo, sigue siendo muy alta la varianza en
las tasas de crecimiento de las diferentes regio-
nes y paises (Tabla 1). Mientras que se espera un
crecimiento del PIB de las economias avanzadas
de solo 1,7% en 2024, las economias en desarrollo
se podrian expandir a una tasas de 4,2%; pero en-
tre estas Ultimas, América Latina y el Caribe tan
solo alcanzarian a crecer en 2%. Esta diversidad
en el crecimiento econdmico se espera que con-
tinuara en 2025 (Tabla 1).

En el caso de EEUU, las previsiones sobre su ritmo
de crecimiento se han venido revisando al alza
a medida que se ha ido avanzando en el ano. La
importante resiliencia que ha mostrado su eco-
nomia, permite inferir que no se ha verificado la
moderacion en el consumo y la inversion que se
preveia a finales de 2023. Por lo demas, el mer-
cado laboral no se ha enfriado sustancialmente, a
pesar de que la politica fiscal ha tenido mas bien

11

un sesgo contractivo. La reciente importante re-
duccion en las tasas de interés, si bien afectara
positivamente el ritmo del gasto en 2025, tendra
un efecto moderadamente positivo a finales del
presente ano, tanto sobre el consumo como en la
inversion.

En contraste, las previsiones para la Comunidad
Econémica Europea han sido ligeramente corre-
gidas a la baja, tanto las estimaciones para 2024
como para 2025 (Tabla 1). Sin embargo, hay con-
senso en considerar que la evolucion de la eco-
nomia de la Zona Euro parece haber llegado a su
piso. La evolucion positiva del sector servicios ha
dado muestras de fortaleza, en contraste con la
situacion de los sectores agricola y manufacture-
ro. El incremento en el ritmo del comercio mun-
dial, que favorece a las exportaciones europeas,
y el nivel de los salarios reales en la zona, son la
base para esperar un mayor ritmo de crecimien-
to economico para 2025 (1,5%), casi el doble de
lo que se supone se expandira la economia este
ano. De producirse una reduccion acelerada en
las tasas de interés en lo que resta de 2024 y en
2025, el crecimiento el afo que viene podria in-
cluso ser mayor al que hoy se estima.

Japon es otro caso de revision a la baja en las ex-
pectativas de crecimiento este ano y el que vie-
ne. Se estima que las dificultades con la provision
de insumos basicos en el sector manufacturero
y la baja tasa de inversion no podran ser com-
pensadas por el acuerdo salarial que entraria en
vigencia para el nuevo ano fiscal.

Respecto a China, aunque la proyeccion de su tasa
de crecimiento este ano ha sido revisada al alza,
se sigue estimando una reduccion en relacion con
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la de 2023 (4,6% vs 5,2%, respectivamente). La
tasa esperada para 2025 es aun menor (4,1%). A
mediano plazo se espera una atenuacién ain ma-
yor en el ritmo de crecimiento, consecuencia del
cambio demografico y la caida en el incremento
de la productividad. Es de notar que si bien la
evolucion de la economia interna se ha conver-
tido en el factor mas importante que explica la
dinamica economica de este pais, fue una reani-
macion de las exportaciones durante el primer
trimestre de 2024 lo que justificd la revision al
alza en las estimaciones sobre la evolucion del
PIB este ano.

En el caso de India, el FMI y el Banco Mundial
también han revisado a la baja su tasa de creci-
miento en 2024, pero han mantenido el pronosti-
co para 2025. Sin embargo, India, entre las eco-
nomias mas importantes del mundo, sigue siendo
la economia que se esta expandiendo con mayor
rapidez, esperandose que crezca cerca de un 7%
este ano; expansion que esta fundamentada, ba-
sicamente, en la de la economia interna.

Concentrando la atencion en América Latina y
el Caribe, los organismos multilaterales estiman
una baja tasa de expansion este ano y el proximo;
un desempeno muy inferior al promedio histérico
reciente y bastante por debajo del promedio de
las economias en desarrollo, sobre todo al com-
pararlo con el de los pises asiaticos. Desde luego,
estos resultados estan muy influidos por la situa-
cion de Argentina, pero también por la influencia
de otros factores que estan caracterizando a las
economias mas importantes de la region; politicas
monetarias restrictivas, consolidacion fiscal, es-
tancamiento en el precio de las materias primas,
la evolucion de los tipos de cambio y el reducido

acceso al financiamiento internacional. Aunque
aun los precios de los principales productos de
exportacion de la region siguen siendo elevados,
si se produce un menor crecimiento econémico
de China el sector externo de las principales eco-
nomias latinoamericanas se vera negativamente
afectado, sobre todo en el caso de Per( y Chile.

Aunque la confianza de los consumidores y los em-
presarios en Brasil y México sigue siendo elevada,
las tasas de crecimiento en estas dos importantes
economias de la region han sido revisadas a la
baja, sobre todo en el caso de México (Tabla 1).
Respecto a Brasil, el pobre desempeno de la eco-
nomia en el segundo semestre de 2023, termind
prolongandose a 2024; ademas de las dificultades
que han afectado al sector agricola, ahora hay
que agregar el retorno a una politica monetaria
restrictiva, ante los temores de una elevacion en
la tasa de inflacion. En el caso de México, el bajo
desempeno de la actividad economica esta aso-
ciado al deterioro de la demanda interna, des-
pués de que habia estado expandiéndose mas
rapido que el PIB potencial; a lo cual hay que
anadir los efectos de la politica monetaria que
continla teniendo un sesgo restrictivo.

Como es bastante conocido, la economia de la
Argentina continuara contrayéndose este ano
(-2,8%), reflejando aun los importantes desequili-
brios macroeconomicos y los efectos de una muy
contractiva politica de ajuste. Se espera que en
el cuarto trimestre la economia comience a dar
signos de una recuperacion y que se pueda regis-
trar un crecimiento positivo en 2025 (5%), supe-
rior al inicialmente estimado a comienzos de este
ano.
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La tasa de crecimiento en Colombia también se anual. Esta mejoria en el desempeio econdémico

ha ajustado a la baja. En términos comparativos,
este pais estaria - con la excepcion de Argenti-
na - entre las economias mas importantes de la
region que experimentaria este afo una menor
expansion (1,1%); considerando, incluso, que el
Banco Central mantenga el objetivo de reducir
las tasas de interés, si la inflacion sigue cedien-
do terreno. La creciente incertidumbre politica y
las politicas econdmicas sectoriales que adelanta
el gobierno colombiano no estan favoreciendo el
ambiente para estimular la inversion y el consu-
mo. Por otra parte, muchos analistas consideran
que la economia ya alcanzé su potencial.

Chile y Perq, se estima, registraran tasas de cre-
cimiento bastante similares; aunque en el caso
de Per( la inestabilidad politica pareciera ser
un factor negativo mas importante. Ambas eco-
nomias estan siendo favorecidas por la demanda
externa y los aln elevados precios de las mate-
rias primas, especialmente, del cobre y del litio.
En el caso especifico de Chile, el consumo pa-
reciera estarse recuperando de los bajos niveles
alcanzados en 2023; mientras que en Peru lo esta
haciendo la inversion privada.

El crecimiento de las economias de la zona del
Caribe se estima podria incrementarse, superan-
do la tasa de 7% este afo, manteniéndose eleva-
da el ano que viene. Este resultado sigue siendo
favorable aun si se excluye el caso de Guyana
que, como es conocido, estad experimentando
un extraordinario boom positivo de inversion en
el sector petrolero, que la ha convertido en la
economia con la mayor tasa de crecimiento en el
mundo. Si se excluye a Guyana y Haiti, la zona del
Caribe podria crecer en 2024 y 2025 a una de 4%
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esta obviamente vinculada a la recuperacion del
turismo y el incremento en el flujo de remesas.

En el caso de Venezuela también se ha corregido

a la baja el estimado de la tasa de crecimien-
to para 2024. En abril de este ano se esperaba
que la economia podia crecer a una tasa de 4,5%;
pero, a finales del tercer trimestre la proyeccion
ha sido revisada y reducida al 4%. Esta actualiza-
cion toma en cuenta los efectos negativos sobre
la economia que ha tenido la manera como se
desenvolvio el evento electoral de julio y la ines-
tabilidad politica subsecuente. Mas adelante en
este informe se volvera sobre este aspecto.

Inflacion

La inflacion ha continuado reduciéndose tanto en
las economias avanzadas como en las menos de-
sarrolladas, pero lo ha hecho a una velocidad mas
lenta de lo inicialmente esperado. Mas que los
bienes manufacturados y los productos agrope-
cuarios, han sido los servicios y los precios de las
materias primas los que explican la resistencia a
una desinflacion mayor.

En todo caso, la inflacidn sigue, y seguira, siendo,
mas elevada en las economias emergentes y me-
nos desarrolladas que en las economias avanza-
das (Tabla 2). Los estimados suponen que en 2025
las tasas de inflacion continuaran descendiendo,
en promedio, hasta alcanzar en 2026 los niveles
que prevalecieron antes de la pandemia. La ate-
nuacion de la demanda de servicios, la normali-
zacion de los mercados laborales y la reduccion
en los precios de la energia serian los factores
mas relevantes para explicar esta tendencia.
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Tabla 2: Perspectivas econémicas globales: inflaciéon (%)

Region/Pais 2021 2022 2023 2024 (04/24) | 2024 (10/24) 2025 (10/24)

Munde 4,7 8,7 6,8 5,8 5,9 4,5
Economias Desarrolladas 3,1 7,3 4.6 3.0 2,6 2.0
Economias en Desarmrollo 5,9 9,8 83 7,8 8,3 6,2
America Latina y Caribe 9,8 14.0 14,4 10,7 16,7 7,7
E,E,U,U, 4,7 8.0 4,1 2,8 2,9 2.0
lapon -0,2 2,5 3,3 2,9 2,2 2,1
Zona Euro 2,6 8,4 5,4 3,3 24 2,1
China 0,9 2.0 0,2 1,7 1.0 2.0
Rusia 6,7 13,8 5,9 6,3 6,9 4,5
India 5,5 6,7 5,4 4,6 46 4,2
Brasil 8,3 9,3 4.6 4,5 41 3.0
México 5,7 7.9 5,5 3,8 40 3,3
Argentina 48,4 72,4 133,5 93,7 2498 59,6
Chile 4,5 11,6 7,6 3,6 3,2 3.0
Colombia 3,5 10,2 11,7 5,2 6,4 3,6
Peru 4.0 7,9 6,3 2,9 23 2.0
Venezuela 686,4 2341 189,8 31,7 23,4 -

Fuente:IMF, 2024.

La tendencia deflacionaria también se ha expe-
rimentado en América latina, con la destacada
excepcion de Argentina. En Venezuela se ha pro-
ducido una acelerada reduccion del ritmo prome-
dio de crecimiento de los precios, consecuencia
de una politica centrada en la fijacion del tipo de
cambio nominal oficial. Durante el segundo se-
mestre ha venido creciendo el diferencial entre
el tipo de cambio oficial y el paralelo como con-
secuencia del deterioro en las expectativas sobre
la sostenibilidad de la politica cambiaria.

Un aspecto, sobre el que ain no hay un amplio
consenso, se refiere al impacto sobre los precios
que pudiera tener una agresiva reduccion en las
tasas de interés, del tenor de lo que reciente-
mente decidié el Banco de la Reserva Federal de
los EEUU.

Segun estimaciones del FMI y del BM los precios
de las materias primas energéticas disminuiran
este ano cerca de 5%, un poco menos de lo que

se proyect6 a comienzos de 2024. No se espera
un severo choque en los precios de la energia,
aun cuando estos seguiran estando influidos por
los conflictos de Medio Oriente y la guerra de
Ucrania. Es mas, la posibilidad de una recesion
en EEUU y el bajo ritmo del crecimiento de la
economia y el comercio internacional seguiran
siendo factores atenuantes de un aumento en los
precios de la energia.

Aunque el tema del mercado petrolero se tratara
con detalle mas adelante en este informe, aqui
podemos hacer notar que en 2024 el precio pro-
medio del petréleo se ha mantenido muy cercano
al que prevalecio en 2023, a pesar de las tensio-
nes geopoliticas. En contraste se ha experimen-
tado una importante reduccion en los precios del
carbon y el gas. Hay que acotar, sin embargo, que
el nivel de los precios de la energia sigue siendo
mas alto que el que prevalecié antes de la pan-
demia. Para 2025, se espera un retroceso de los
precios petroleros, que podria llegar a un 10% en
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promedio, producto de un incremento de la pro-
duccion tanto de los paises miembros de OPEP
como de los no miembros, en un contexto de cre-
cimiento débil de la demanda mundial de crudo.

La evolucion del mercado petrolero no ha sido
la misma en el caso de otras materias primas,
sobre todo los metales. Si bien durante el primer
trimestre de este ano los precios se mostraron
bastante estables, el incremento en las tensiones
geopoliticas y las sanciones sobre Rusia impulsa-
ron, en general, los precios al alza. Como puede
ser observado en la Tabla 3, con la excepcion del
plomo y el hierro, los principales metales estra-
tégicos han aumentado considerablemente de
precio en el transcurso del ano; siendo el caso
del litio, el uranio y el oro los mas emblematicos,
que alcanzan maximos historicos. En el caso del
oro, ademas de la incertidumbre geopolitica, el
precio al alza reflejo las adquisiciones del metal
por parte de los bancos centrales con el objeto
de protegerse frente a los movimientos cambia-
rios.

Tasas de interés

En 2024, los mas importantes bancos centrales

han ajustado a la baja las tasas de interés de po-
litica monetaria, alineados en el objetivo comun
de reduccion de las tasas de inflacion en sus res-
pectivas economias que comenzd en 2023 (Figura

1.

La resiliencia que ha mostrado el proceso infla-
cionario ha prolongado, mas de lo inicialmente
esperado, las elevadas tasas de interés. Recien-
temente, a mediados de septiembre, el FED de-
cidié recortar las tasas de los fondos federales en
0,5%, y probablemente hara dos recortes adicio-
nales de 0,25% en lo que resta del ano. De pro-
ducirse esos recortes, la tasa de los fondos fede-
rales de EEUU terminaria en el rango de 4,25%
- 4,50% a finales de 2024.

Si bien se prevé que las tasas de politica mone-
taria de los principales bancos centrales de las
economias avanzadas y emergentes disminuyan
en lo que resta del ano y durante 2025, el ritmo
de reduccion sera muy variado ya que depende
de las circunstancias inflacionarias en cada pais.

Es de notar que, si bien seguiran reduciéndose,
las tasas mundiales de interés, sus niveles se
mantendran altos en comparacion con los preva-

Tabla 3: Precios promedio de commodities seleccionadas ($)

Commodity 2021 2022 2023 2024 (04/24) | 2024 (10/24)

Petroleo (barril Brent) 70,9 100,9 82,5 81 82,4
Oro (onza troy) 1.800 1.801 1.943 1.900 2.470
Aluminio (tonelada) 2473 2.705 2.256 2.200 2.344
Cobre (tonelada) 9.317 8.822 3.490 7.800 8.972
Hierro (tonelada) 162 121 121 105 100
Plomo (tonelada) 2.200 2.151 2.136 2.050 1.995
Uranio (toneladas) 73.111 90.667 108.822 233.333 233.333
Litio (tonelada) 46.647 87.920 46.000 16.500 71.500

Fuente: IMF, 2024; World Bank, 2024.
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Figura 1: Tasas de interés de politica monetaria (%)
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tral de Reserva de Peru, 2024; Banco Central Chile, 2024; Banco de México, 2024.

lecientes antes de la pandemia (el doble en pro-
medio). Se estima que recién en 2026 el nivel
de las tasas podria aproximarse a los promedios
histéricos previos al Covid-19 en la mayoria de las
economias relevantes.

En el caso especifico de los bancos centrales de
las economias emergentes, la convergencia hacia
las tasas prepandemia sera mas lenta dado los
mayores riesgos asociados a las variaciones en las
tasas de interés y sus implicaciones en el movi-
miento de los tipos de cambio. Adicionalmente,
hay que tomar en cuenta los efectos de la re-
duccion de las tasas en las principales economias
sobre los movimientos internacionales de capital;
especialmente después de los efectos que ya ha
tenido la prolongada apreciacion del délar.

Las elevadas, aunque descendentes, tasas de
interés seguiran incidiendo sobre los costos del

endeudamiento, la estabilidad financiera y, por
estas vias, sobre el crecimiento econémico, en
especial de las economias emergentes.

Riesgos

En el contexto global siguen existiendo un con-
junto de riesgos que podrian afectar negativa-
mente las perspectivas que se han descrito.

Es evidente que el incremento en las tensiones
geopoliticas puede reducir los niveles de confian-
za y con ello el ritmo del comercio internacional,
los precios de los commodities, en especial los
energéticos, elevar la inflacion que podria depri-
mir drasticamente la confianza, perturbar el co-
mercio y los mercados de materias primas, hacer
subir la inflacion y perjudicar la actividad econo-
mica global.

Mas alla de la conflictividad geopolitica, estan
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creciendo las presiones para el desarrollo de po-
liticas industriales y comerciales que se traduz-
can en restricciones a los flujos de bienes, ser-
vicios, personas y capitales, aspectos al que son
muy sensibles las economias emergentes y menos
desarrolladas.

La debilidad mas alla de lo estimado del creci-
miento de China, asociado entre otros factores a
la recesion que afecta a su mercado inmobiliario,
sin duda, tendria particularmente un efecto bas-
tante negativo para la mayoria de las economias
latinoamericanas exportadoras de materias pri-
mas.

El riesgo al alza de las presiones inflacionarias

17

sigue estando presente y muy asociado a los con-
flictos geopoliticos y los conflictos comerciales
que estan profundizando la fragmentacion de los
flujos comerciales y la desglobalizacion. Estas
presiones podrian frenar las politicas de reduc-
cion en las tasas de interés, manteniéndose las
restricciones en el financiamiento y el elevado
costo del servicio asociado a las deudas publicas.

Por ultimo, pero no menos importante, estan los
riesgos vinculados al cambio climatico que pue-
den afectar notablemente el precio de los ali-
mentos a nivel global y, por esta via, presionar al
alza de las tasas de inflacion y hacer mas dificil
los avances en la reduccion de la inseguridad ali-
mentaria y los niveles de pobreza.
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Sector petrolero

Contexto global

Se espera que, para lo que queda de 2024, sigan
siendo los paises no miembros de la OPEP+ los
que incrementen la produccion de petroleo y li-
quidos. De éstos, los principales contribuyentes
serian Brasil, Canada, Estados Unidos y Noruega.
En total se estima que se estarian agregando unos
1.2 mmbd, producto de aumentos en la produc-
cion del golfo de México, la activacion de proyec-
tos que estan entrando en operacion a finales de
este ano y principios del préoximo, y una acelera-

cion de la tasa de extraccion de los campos brasi-
leros. Estos incrementos de acuerdo a la Agencia
de Administracion de Informacion Energética de
los EEUU (EIA, 2024) estarian mas que compen-
sando los recortes de la OPEP y sus aliados. Para
2025, se proyecta que se mantenga el ritmo de
expansion de la produccion (Tabla 4).

Con respecto a la demanda, la OPEP ha revisado
sus proyecciones hacia la baja, calculando que
para este ano el incremento sea de 2 mmbd. El
aumento se debe, en la mayor parte, a paises
no miembros de la OECD, principalmente China

Tabla 4: Demanda y Oferta Mundial de Petréleo (mmbd)

| 2022 | 2023 | 2024
Demanda
Mundo 99,5 101,7 102,8
OCDE 45,7 45,8 45,5
China 14,7 16,4 17,2
No-OCDE 53,8 56.0 57,3
Oferta

Mundo 100,1 101,9 103,2
OPEP+ 442 43,5 43,4
OCDE sin OPEP 27,3 28,8 29,4
No-OCDE (sin OPEP) 15,3 15,8 16,3
Arabia Saudita 10,5 10,0 10,0
Argentina 0,7 0,8 0,8
Brasil 3,1 3,5 3,8
Canada 5.8 5,8 5,8
China 4,2 4,3 4,3
Colombia 0,8 0,8 0,8
EEUU 17,9 19,4 20,0
Emiratos 3,3 3,3 3,3
Iran 2,6 3,0 3,2
Iraq 44 4,3 4,2
México 2,0 2,1 2,1
Noruega 1,9 2,0 2,0
Rusia 111 11,0 10,8

Fuente: EIA, 2024.
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e India. Si bien en China la demanda se ha des-
acelerado, producto de la reduccion en el ritmo
de crecimiento de la manufactura y de la deman-
da de combustibles, la tasa de crecimiento sigue
siendo robusta, y se espera que se mantenga para
el proximo ano. Con respecto a India, una com-
binacion de crecimiento robusto y medidas de
estimulo para las mujeres y sectores mas vulne-
rables estarian impulsando la demanda, este y el
proximo ano.

El comienzo del proceso de reduccion de las ta-
sas de interés en EEUU y en otras economias de-
sarrolladas, a medida que las tasas de inflacion
convergen a los niveles objetivo de los principa-
les bancos centrales, deberian traducirse en un
mayor ingreso disponible para los hogares y, por
tanto, en un incremento de demanda agregada.
Sin embargo, este efecto podria ser contrarres-
tado por la ralentizacion del crecimiento global
que ya se ha comentado.

En cuanto a la evolucion de los precios, desde
principios de julio hasta la primera semana de
septiembre de este ano, los principales marcado-
res experimentaron una reduccion. El Brent llegd
aS/b80yel WTla$/b 76, lo que implico unos
$/b 5 menos si lo comparamos con los del mismo
periodo de 2023. Este comportamiento es expli-
cado por los temores de un debilitamiento de la
demanda, especialmente por la ralentizacién del
crecimiento de China; a lo cual se agrego el efec-
to de un aumento de la produccion de la produc-
cion de los paises petroleros No-OPEP.

La EIA estima que para finales del ano haya una
recuperacion de los precios hacia la banda de los
S/b 80-82, producto de la extension de los re-
cortes de la OPEP hasta diciembre y por las re-
ducciones de los inventarios globales (Figura 2).
Para finales de ano, se proyecta que el precio del
Brent llegue a los $/b 82 y que para 2025 prome-
die $/b 85.

Figura 2: Evolucion de los precios internacionales del petroleo ($/b)
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Estas presiones hacia el alza pudieran ser refor-
zadas por la reduccion generalizada de las ta-
sas de interés, la desaceleracion de los precios
a nivel global y el incremento en las tensiones
geopoliticas. A mediano y largo plazo, las politi-
cas orientadas a acelerar la transicion energéti-
ca, naturalmente, seguiran incidiendo negativa-
mente sobre la inversion y los precios petroleros.

Contexto Interno

Para finales de este ano se espera que la produc-
cion promedio llegue a 860 mbd, lo que equivale
a una tasa de crecimiento de 15% anual, ligera-
mente menor que la proyectada en el informe
de abril. Esta revision a la baja, aun teniendo en
cuenta el levantamiento transitorio de las san-
ciones internacionales, se debe a varios factores:
las fallas en la provision de servicios basicos, es-
pecialmente la electricidad; las dificultades que
PDVSA ha confrontado con el suministro de dilu-
yentes; el incumplimiento por parte del gobierno
de los términos de los acuerdos de Barbados; v,
en general, la inestabilidad politica interna que
se incremento a partir del evento electoral en el
mes de julio.

A esto hay que agregar la incertidumbre, adn no
disipada, ante la posibilidad de un restableci-
miento, e incluso la ampliacion, de las sanciones,
de no llegarse a un nuevo acuerdo que permita
una transicion en el régimen politico.

En todo caso, el crecimiento observado en la
produccion ha seguido siendo fundamentalmen-
te impulsado por las multinacionales petroleras,
sobre todo Chevron y Repsol. Estas empresas no
estan considerando, al menos por ahora, expan-
siones significativas de sus planes de inversion;

sus operaciones estan centradas en el cobro en
especie de las deudas contraidas por PDVSA y el
gobierno venezolano.

Dadas las actuales circunstancias y restricciones,
seguira siendo dificil que la produccion petrolera
venezolana alcance y sostenga el millon de ba-
rriles diarios. En cuanto a las exportaciones pe-
troleras, se estima que estas puedan alcanzar, en
promedio para este ano, 760 mbd (Figura 3).

Otro aspecto que es relevante destacar se refiere
a la alta volatilidad" que muestran los volime-
nes mensuales de petroleo exportados (Figura 4).
Esto es una consecuencia de la baja calidad en
los servicios y las infraestructuras publicas, que
afectan las operaciones de las empresas encarga-
das de extraer, refinar y transportar los crudos y
los productos (Urbasos Arbeloa, 2024; Parraga &
Guanipa, 2024).

En cuanto a los destinos de las exportaciones, con
el relajamiento de las sanciones, este ano los en-
vios hacia Estados Unidos y Europa se incremen-
taron significativamente. Si bien, en general, el
principal destino sigue siendo los mercados asia-
ticos, en julio los volumenes de exportaciones
hacia los EEUU superaron los envios hacia Chi-
na por primera vez desde 2019 (Parraga, 2024).
También los envios hacia Espaia han aumentado
con respecto a los del ano pasado, acumulando
en lo que va de ano unos 7,2 millones de barriles,
lo que equivale a un incremento de aproximado
de 18%.(Reuters, 2024).

1 Comparado con el mismo periodo del aio anterior, la varian-
za de las exportaciones petroleras ha incrementado en 32%, lo
cual implica in incremento considerable en la volatilidad de las
exportaciones.
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Figura 3: Produccion y exportacion de petroleo (mbd)
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Fuente: OPEC, 2024 y calculos propios.

Figura 4: Volumenes de petréleo exportados
mensuales (mbd)
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Con respecto al precio petrolero, y observando
la diferencia entre la evolucion del Brent y el
marcador venezolano Merey16, se aprecia que la
brecha promedio se ha mantenido alrededor de
23% (Figura 5). Tomando en cuenta la evolucion
reciente del Brent, se estima que para finales de
este ano el Merey se ubique en $/b 64.98 por ba-
rril, lo cual representa un ligero decrecimiento
de 0.38% con respecto al precio a finales de 2023.

Debe enfatizarse que el precio de realizacion del
petroleo que se exporta desde Venezuela no ne-
cesariamente esta alineado con el determinado
para el Merey16. Las sanciones internacionales,
la baja calidad del crudo y los productos, las
operaciones comerciales poco transparentes y la
corrupcion imperante en PDVSA hacen que mu-
chas transacciones se realicen con importantes
descuentos sobre el precio de mercado. Con el
levantamiento transitorio de las sanciones y la
reanudacion de las exportaciones al mercado nor-
teamericano y Europa, y la intermediacion de las
empresas petroleras originarias de esos paises, se
estima que la tasa de descuento, en promedio,
paso de 25% a 12% (Orinoco Research, 2024). Na-
turalmente, si las sanciones son reimpuestas, y
mas si son ampliadas, el descuento que habria
que otorgar para lograr colocar el petroleo vene-
zolano debera incrementarse de nuevo. No es ne-
cesario reiterar las implicaciones negativas que
esto tendria para la economia venezolana, que
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podrian ser aun mas severas si los precios inter-

nacionales del petroleo se redujesen mas duran-

te el 2025.
Figura 5: Brent y Merey16 ($/b)
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Nivel de actividad econémica

La evolucion del nivel de actividad econdmica en
Venezuela muestra un evidente contraste entre
el comportamiento durante el primer semestre
de este ano y lo que va del segundo semestre.
El BCV ha reportado un crecimiento promedio de
8,6% durante los dos primeros trimestres de 2024,
con relacion a los mismos periodos en 2023. Sin
embargo, una vez finalizado el proceso electoral,
el nivel de actividad econdémica se ha desacele-
rado significativamente. Nuestra estimacion es
que el PIB termine creciendo durante todo este
ano cerca de 4%; es decir, aproximadamente la
mitad de lo que se supone se expandio la eco-
nomia durante el primer semestre (Figura 6). De
concretarse este resultado, la economia habria
reducido su tasa de crecimiento con relacion a
las que se estimaron para los anos comprendidos
entre 2021 y 2023.

El desempeino durante el primer semestre seria
la consecuencia de varios factores que incidieron
favorablemente. El impulso previo que se traia
del segundo semestre de 2023, cierta expansion

Figura 6: PIB Venezuela (m BsS a precios de
1997)
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del gasto publico y privado a la coyuntura elec-
toral (aunque menor al inicialmente esperado) y
un cambio favorable en las expectativas producto
de: una mayor estabilidad cambiaria, la reduc-
cion en la tasa de inflacion, el efecto de la sus-
pension de un conjunto de sanciones y su reflejo
en la expansion de la produccion y exportacion
petrolera, el incremento del crédito bancarioy la
percepcion de que era factible evolucionar hacia
la resolucion del conflicto politico interno.

Después del evento electoral, a finales de julio,
la agudizacion de la inestabilidad politica in-
terna, la creciente incertidumbre en torno a la
manera como termine el ciclo politico-electoral
en enero de 2025, asociada a la probabilidad de
que se incrementen las sanciones economicas y
financieras, la actividad econémica interna se
ha desacelerado considerablemente, aunque de
manera bastante asimétrica cuando se analiza la
dinamica sectorial y espacial.

En la Tabla 5 se muestran las tasas de crecimien-
to estimadas para los diferentes sectores que in-
tegran la economia no petrolera en los afos 2023
y 2024. A partir de estos datos se puede observar
que este ano tanto la tasa de crecimiento prome-
dio de los sectores no petroleros (4,2%) como la
desviacion estandar (2,7), se redujeron respecto
a lo estimado para el ano pasado.

Los sectores que se calcula estarian creciendo a
un ritmo inferior al que lo hicieron en 2023 se-
rian: mineria; comunicaciones y provision de ser-
vicios de ensefnanza; salud y otros servicios, que

- son los sectores que habrian perdido mas dina-

mismo. A estos hay que agregar: la agricultura;
electricidad y agua; servicios inmobiliarios, em-
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presariales y de alquiler; y los servicios prestados
por el gobierno.

Los sectores que estarian creciendo a tasas un
poco mas elevadas que en 2023 serian: la manu-
factura, la construccion, el comercio, transporte
y almacenamiento, y las instituciones financieras.
El sector de alojamientos, restaurantes y hoteles
se estima estaria creciendo aproximadamente a
la misma tasa que el ano pasado (3 %).

Dado el comportamiento esperado de la econo-
mia venezolana, y teniendo en cuenta las pro-
yecciones del PIB para los principales paises la-
tinoamericanos que el FMI ha hecho publicas
recientemente (IMF, 2024), con la excepcion de
Argentina, la brecha entre el desempeno de Ve-
nezuela y estas otras economias ha continuado
ampliandose (Figura 7).

Tabla 5: Tasas de crecimiento de la actividad econémica sectorial (%)

Sector 2021 2022 2023 2024

Agricultura -1,8 5,4 5,4 3,0
Mineria 13,3 10,7 12,9 7,9
Manufactura 23,9 30,1 2,3 3,3
Electricidad y agua -4,5 3,8 4.8 3,5
Construccion 121,9 134,4 7,8 9,5
Comercio y servicios de reparacion 13,9 22,0 2,1 3,5
Transporte y almacenamiento 25,1 35,8 2,1 3,2
Comunicaciones 9,1 6,2 11,7 3,3
Instituciones financieras y seguros -71,6 22,6 7,8 9,5
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler -7,9 6,5 3,7 2,4
Produc. servicios del Gobierno General -0,5 11,4 1,0 0,5
Servicios de ensefianza, salud, 71 32,0 61 31
entretenimiento y otras de servicio

Alojamiento vy servicios de comidas 14,4 33,8 3,0 3,1

Fuente: BCV, 2024c; calculos propios.

Figura 7: PIB en algunas economias intermedias de América Latina (mm$ ppp 2017)
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Sector externo

Balanza de pagos

La informacion disponible para hacer una estima-
cion robusta de las cuentas externas del pais es
muy precaria. En esta edicion se hace una apro-
ximacion de caracter preliminar del saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, a par-
tir de las estimaciones de los flujos comerciales
con el exterior y de lo que se calcula recibe el
pais por concepto de remesas; teniendo en cuen-
ta que no hay pagos por concepto de servicio de
la deuda externa, suspendido desde noviembre
de 2017. Esta estimacion y la informacion sobre
las reservas internacionales reportada por el BCV
permiten ofrecer una vision del comportamien-
to del sector externo del pais, asi como también
de los fundamentos del mercado cambiario y del

tipo de cambio en la coyuntura examinada.

En general, la evolucion de los flujos comerciales
externos de la economia venezolana mantiene la
tendencia reciente de una recuperacion sosteni-
da desde 2021 (Figura 8). Este resultado, sin duda
positivo, esta todavia muy lejos de los registros
histéricos de hace una década, representando
en 2024 apenas cerca de ' de lo que fueron los
niveles de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios en 2013.

Con respecto a 2023, y de acuerdo con las esti-
maciones revisadas para 20242 , las exportaciones

2 En ausencia de estadisticas oficiales, una tarea obligada en

la elaboracion de los reportes de coyuntura es la permanente
revision de las estimaciones y su ajuste con base en estadisticas
publicadas provenientes de fuentes secundarias. Es el caso, por
ejemplo, de la Organizacion de Paises Exportadores

de Petroleo (OPEP) que, en su Boletin Anual de Estadisticas,
ofrece estadisticas de indicadores macroeconémicos de sus
paises miembros.

Figura 8: Venezuela. Flujos comerciales con el exterior (mm$)
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de bienes y servicios totales muestran un creci-
miento un tanto mayor que lo estimado en el re-
porte anterior (IIES-UCAB, 2024). Se estima que
el aumento de las exportaciones totales seria de
28,2% (en el reporte de abril estimado en 18,1%).
Las importaciones, por su parte, aumentarian
solo en 2,9% (antes proyectado en 4,3%).

Con respecto a las exportaciones petroleras, se
espera que en 2024 los voliumenes y el precio pro-
medio de la cesta venezolana (Merey), cierren
con aumentos de 9,3% y 7,4%, respectivamente.
Teniendo en cuenta el levantamiento parcial de
las sanciones, y su renovacion, el descuento apli-
cado a la factura petrolera por las colocaciones
del crudo en mercados no tradicionales se estima
en 20%, casi 11 pp por debajo del 31,2% que se
calcul6 en 2023 (Tabla 6). Este porcentaje es ma-
yor que el 12% reportado por Orinoco Research,
2024, dada la incertidumbre asociada con el con-
texto politico que regira en el pais, por lo menos,
hasta enero de 2025. Los calculos se basan, fun-
damentalmente, en la estabilidad que han logra-

Tabla 6: Venezuela.

do las operaciones de Chevron Corporation en el
marco de la continua renovacion de la Licencia
General 41 de la OFAC de EEUU, y que le ha per-
mitido a esta empresa ir concretando sus planes
de produccion y exportacion de crudos en el pais.

Para el préximo ano, se presume que la produc-
cion y las exportaciones petroleras se incremen-
ten, aunque no en las proporciones previstas
por el Gobierno. Sin una recuperacion operativa
de PDVSA, solo habria margen para un aumento
proveniente de la participacion de las empresas
privadas en el negocio petrolero del pais. Che-
vron Corporation podria elevar su cuota diaria a
250 mbd, 35% mas de lo que se supone produjo
en marzo de 2024, unos 185 mbd (Banca y Nego-
cios, 2024a). Repsol aportaria 20 mbd, ademas
de 40 millones de pies cubicos de gas., con base
en un acuerdo suscrito con PDVSA a mediados de
abril de este ano (Swissinfo.ch, 2024a)3. Dados
estos estimados, el promedio de los niveles de
produccion y de exportacion petrolera para 2025

3 El gobierno norteamericano ha venido renovando la Licencia
General 41 del 26-11-2022 que autorizo a Chevron Corp. para
reanudar operaciones petroleras en Venezuela (Department of
the Treasury Office of Foreign Assets Control USA, 2022).

Variables petroleras

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2024(p)
Produccion
Fuentes primarias promedio mbd | 558,4 635,3 732,5 783,0 924,6
Fuentes secundarias promedio mbd | 500,0 | 542,9 | 689,8 | 740,9 | 860,1
Exportaciones
Volumen promedio mbd | 634,7 627,8 628,7 695,2 759,6
Precio Mereyl6 S/b 28,1 51,1 78,6 61,7 66,3
Valor efectivo (con descuento) Smmm 5,7 8,8 12,9 11,4 14,1
Descuento estimado % -11,9 -25,0 -27,7 -31,2 -20,0
Valor sin descuento Smmm 6,4 11,6 17,8 15,5 18,1

(p): Proyecciones.
Fuente: OPEC, 2023 y calculos propios.
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estarian todavia muy por debajo del objetivo
anunciado por el Ejecutivo nacional de 2 mmbd
elEconomista.es, 2024).

Teniendo en cuenta el crecimiento del nivel de
actividad del sector manufacturero - principal
fuente de productos exportables - proyectado
para este ano de 3,3% (Tabla 5), la participacion
de las exportaciones no petroleras en el valor to-
tal exportado pasaria de 22% en 2023 a 17,7% en
este ano (Figura 9)*.

Aunque se precisan estadisticas detalladas que

Figura 9: Venezuela: Exportaciones no petro-
leras
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Fuente: OPEC, 2023; BCV, 2023 y calculos propios.

ofrezcan una vision mas completa sobre el com-
portamiento de las exportaciones no petroleras,
hay que tomar en cuenta que se esta asumiendo
un ajuste a la baja en la tasa de crecimiento de
la economia y, por tanto, una caida en los compo-
nentes de la demanda agregada, incluyendo a los

sectores exportadores. Sobre estos resultados,

4 Se advierte que las cifras del indicador del porcentaje de las
exportaciones no petroleras en las exportaciones totales de los
anos 2019 a 2023 fueron revisadas y actualizadas con base en las
estadisticas de exportaciones de bienes y servicios recogidas en
el boletin estadistico anual (ASB) de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo 2023 (OPEC, 2024) y las reportadas por
la Confederacion Venezolana de Industriales (CONINDUSTRIA,
2024a).

mas adelante, precisamente se ofrecen eviden-
cias del debilitamiento de las exportaciones del
Sector Manufacturero en el segundo semestre del

ano.

Cambios hacia una tendencia de crecimiento ro-
busto de las exportaciones no petroleras en el
pais se esperan de la recientemente aprobada
Ley de Fomento a las Exportaciones (Gaceta Ofi-
cial N° 6.824 Extraordinario del 18-7-2024), en
la que se establece un conjunto de mecanismos
orientados a promoverlas, entre los cuales des-
tacan la simplificacion de tramites y permisos
mediante la creacion de una Ventanilla Unica de
Comercio Exterior, el otorgamiento de estimulos
tributarios y financieros, y el establecimiento de
un seguro de crédito a la exportacion no petrole-
ra para cubrir riesgos de impago de los bienes y
servicios exportados.

No obstante, conviene destacar que, en el con-
junto de exportaciones no petroleras del sector
privado, resalta el sector camaronero, cuyo nivel
de exportaciones podria colocar a Venezuela en-
tre los primeros 10 paises de exportacion de di-
cho rubro en el mundo (Banca y Negocios, 2024b).
También hay que mencionar el mejor desempeio
que, seglun voceros de la Asociacion Venezolana
de Exportadores (AVEX), tendrian los grupos de
bebidas alcoholicas, alimentos procesados, los
textiles y los radiadores (Sumarium, 2024).

En cuanto a las importaciones, donde la ausen-
cia de estadisticas oficiales es ain mas notable,
se asume que su comportamiento sigue estando
determinado por el ritmo de actividad econémi-
ca interna. Tal y como se comento en la edicion
anterior de este informe, ha venido creciendo la
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participacion de las importaciones de bienes de
consumo, de servicios y las de bienes intermedios
en las importaciones totales del pais, en detri-
mento de las importaciones de bienes de capital,
maquinaria y equipos.

Ademas de los flujos comerciales con el exterior,
la otra categoria importante para Venezuela son
las remesas de dinero que recibe el pais de sus
migrantes. Aunque en este ambito, Venezuela no
ha adquirido la categoria que tienen otros paises
latinoamericanos (Figura 10), el monto promedio
anual de las remesas provenientes de los migran-
tes venezolanos se ha constituido en un funda-
mento relativamente importante de la demanda
agregada, el cual podria estar alcanzando 4% del
PIB. Debe tenerse en cuenta que, por la naturale-
za de estas transferencias y los sectores sociales

receptores, estos recursos tienen un importante
impacto sobre la evolucion del consumo final.

Una medida de politica que, seguramente sera
relevante para el desarrollo del proceso burocra-
tico del comercio exterior en el pais, es la actua-
lizacion de los codigos vy listas de productos, y la
incorporacion de los servicios de exportacion en
el nuevo Arancel de Aduanas, aprobado en abril
de este ano (Gaceta Oficial N° 6.804 Extraordina-
rio de fecha 24-4-2024).

Tipo de cambio y mercado cambiario

En 2024, el BCV continuod interviniendo en el
mercado cambiario como parte de una politica
monetaria cuyo objetivo fundamental ha sido
reducir la muy elevada tasa de inflacion (Figu-
ra 11). Como consecuencia de estas intervencio-

Figura 10: Ingresos por remesas desde el exterior respecto al PIB total
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Figura 11. Venezuela: Tipo de cambio oficial (TCNO) (Bs/$ y Variacion % interdiaria)
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Fuente: BCV, 2024 y calculos propios.

nes, la tasa de cambio oficial (TCNO) reflejé una
variacion del 2,9% entre el primer dia enero de
este ano (Bs/$ 35,87) y el 30 de septiembre (Bs/$
36,92). Si se toma en cuenta la tasa de inflacion
en ese mismo periodo, el tipo de cambio real se
habria apreciado, aunque no a un ritmo constan-
te (la apreciacion tendié a ser mayor en mayo y
junio). Esta sostenida apreciacion real del TCNO
explica, en parte, la creciente brecha entre el
tipo de cambio oficial y el tipo de cambio en el
mercado paralelo (TCNP) (Figura 12).

Si consideramos que la apreciacion real del tipo
de cambio oficial ha sido una caracteristica es-
tructural asociada a la politica de estabilizacion
centrada en el uso del TCNO como ancla funda-
mental de los precios internos, y dada la tasa de
inflacion efectiva acumulada, el indice que mide
el grado de apreciacion real del tipo de cambio
(ITCOR), con base en marzo de 2020, para sep-
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tiembre habria alcanzado un valor de 49,8; es
decir, en los Ultimos cuatro (4) anos el tipo de
cambio habria perdido mas de un 50% de su va-
lor real. Una apreciacion de esta magnitud des-
de luego ha tenido importantes efectos sobre la
economia real, dificultando las exportaciones,
promoviendo las importaciones e incentivando la
salida de capitales.

A medida que se ha consolidado el caracter bimo-
netario de la economia, como es natural en estas
economias, el coeficiente de pass through ha al-
canzado valores maximos. La interacciéon mutua
entre la evolucion del tipo de cambio y la de los
precios internos hace que los agentes economi-
cos fijen los precios en divisas y en moneda na-
cional dependiendo del grado de apreciacion real
del tipo de cambio oficial. Dado que el Gobierno
obliga al sector formal de la economia a marcar
los precios con base en la tasa oficial de cambio,

29



Informe de Coyuntura Econémica Venezuela. Octubre 2024

Figura 12. Venezuela: indice de tipo de cambio nominal oficial (ITCNO), indice de
precios al consumidor (INPC) e indice de tipo de cambio real oficial (ITCOR)
(Base marzo 2020)

INPIC ImCHa . | TCOR
140, 030 180K
16000
120, 000
140K
100, O
120.00
&0, 000 L 100,00
-
3
10, 010 G, M1k n
_|
|}
By, 0 o
40,000
- 40, 000
20,000 -
20.00
ﬂ 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T l:llnl:l
[ - = R Lol e B o I (o O T I Y o T o T e TR o Y T T e e e~ - -
oyl O G Gy G of) m R Gl ) o &) G ap) GG G ) G G o) oyl GRl R Go) O G Gl
[ = > = = o= g = 5= > L b e — o>
- - - = =1
EFS R E3F3FsEF3§E35382558838¢

Fuente: BCV, 2024 y calculos propios.

si ésta se aprecia significativamente, los agen-
tes elevan los precios nominales denominados en
délares de las mercancias. Esta es la razon que
explica el por qué los precios en bolivares y en
délares estan permanentemente indexados unos
respecto a los otros.

La formacion del tipo de cambio no solo esta ex-
plicada por la evolucion efectiva de los agrega-
dos monetarios, las expectativas juegan un rol
clave especialmente en periodos de elevada in-
certidumbre, como los que han caracterizado la
dinamica politica y social en este segundo semes-
tre de 2024. Ademas de la inestabilidad politica,
la reducida disponibilidad de divisas en manos
del BCV vy los riesgos asociados a las eventuales
reacciones de la comunidad internacional con
el objeto de promover una solucion al conflicto

politico en Venezuela, sin duda estan generando
importantes presiones sobre el mercado cambia-
rio. Estas presiones, no necesariamente pueden,
ni podran, ser compensadas por el incremento de
la disponibilidad de divisas provocado por el in-
cremento en el pago de regalias petroleras, que
pasaron de 4.500 millones de dolares en 2023 a
un monto que se estima en mas de 6.500 millones
de ddlares para el cierre de este afno, ni por el in-
cremento de las remesas enviadas por los migran-
tes, que podrian alcanzar cerca de 2.000 millones
de dolares.

Adicionalmente, habria hay que considerar que
en el Ultimo trimestre de este ano se esperan
nuevas presiones sobre el mercado cambiario
generadas por la gestion fiscal (pago de bonos ,
aguinaldos, utilidades y pensiones), las remune-
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raciones y transferencias de las empresas (tam- observado en las recientes semanas. Sin embar-
bién asociadas al fin de ano), y el incremento, go, si el BCV continta con su politica centrada en
aunque aun precario, del crédito bancario. el tipo de cambio oficial como ancla nominal de
los precios, la brecha entre ellos podria seguir

Por esas razones, es de esperar que el TCNO y
aumentando.

el TCNP se deprecien a un ritmo mayor, como el
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Agregados fiscales

Convencionalmente, la gestion del sector publico
se evalla con base en las transacciones del gobier-
no y sus agencias, ademas de las llevadas a cabo
por otros entes como empresas no financieras y
fondos especiales. En Venezuela, las estadisticas
financieras del sector publico se fueron hacien-
do precarias hasta practicamente desaparecer a
partir del 2016°. Por esta razon, las estimaciones
sobre las finanzas pUblicas venezolanas se basan
en los datos de ingresos fiscales ordinarios prove-
nientes de la recaudacion tributaria interna del
Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduanera y Tributaria (SENIAT)® y de proyeccio-
nes de las variables petroleras que permiten esti-
mar la regalia que las empresas del sector pagan
al gobierno. Se advierte, por tanto, del caracter
preliminar de las cifras aqui reportadas.

Evolucion de los ingresos fiscales

En 2024, la recaudacion tributaria interna es-
timada equivale a 16% del PIB; esto es, 4,2 pp
mas que lo calculado en 2023 y 6 pp mas que
el promedio historico en el periodo 2015-2023,
que representd aproximadamente 10% del PIB.
El aumento se supone que obedece casi exclu-
sivamente al repunte de la recaudacion del im-
puesto sobre la renta (ISLR) (Figura 13), que pasa
a tener una participacion en 2024 de casi 46,1%
de la recaudacion tributaria total que, a su vez,
representa 24,4 pp mas que el promedio anual
en el periodo 2007-2023 (21,7%). Paralelamente,
el IVA ha reducido su significacion, pasando a re-

5 Sobre este tema ver un analisis in extenso en Bello, Omar,
2023.

6 Estos datos son usualmente presentados en la cuenta de X y/o
en la seccion de noticias del SENIAT; sin embargo, la informacion
de algunos meses puede no ser divulgada por dicho organis-

mo.

presentar solo el 28,8% de la recaudacion total
del SENIAT, 24,6 pp menos que lo alcanzado entre
2007-2023 (53,4%).

Las razones que explicarian este importante, y
sorpresivo, cambio estructural en los ingresos fis-
cales, a partir de marzo del presente ano (Tabla
7), aun no han sido debidamente aclaradas por el
SENIAT.

En materia de politica tributaria se produjeron
dos decisiones que conciernen al impuesto a las
grandes transacciones financieras (IGTF). La pri-
mera se refiere a la continuacion del estimulo a
las transacciones de titulos valores en el pais,
mediante la renovacion en febrero de este ano’
de la exoneracion de los pagos de este impuesto
sobre los débitos generados por las transaccio-
nes de titulos valores emitidos o avalados por la
Republica o por el Banco Central de Venezuela
(BCV)? , y los relacionados con la liquidacion de
su capital o intereses, y con los titulos negociados
a través de las bolsas de valores y bolsa agricola®.

La otra decision consistio en la eliminacion del 2%
sobre las transacciones realizadas por parte de
personas juridicas y de sujetos pasivos especiales
sobre operaciones en cuentas de bancos o institu-
ciones financieras sin mediacion de instituciones
financieras; mas especificamente, de los contri-
buyentes senalados en los numerales 1 al 4, del
articulo 4 de la Ley de IGTF™. Esta medida entro
en vigencia a partir del 15-7-2024.

El impacto de esas medidas se traduce, sin duda,
en una disminucion de la recaudacion del IGTF.
Sin embargo, al no disponer de la informacion de-

7 Gaceta Oficial N° 42.823 del 21-2-2024.

8 Gaceta Oficial N° 6.689 Extraordinaria del 25-2-2022.
9 Gaceta Oficial N° 42.575 del 23-2-2023.

10 Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.281 del 12-7-2024.
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Figura 13: Venezuela. Tributos internos (% del PIB)

= Total IVA s |SLR Renta aduanera === (tras rentas internas
16

14 -
12 -

10 -

% del PIB

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: SENIAT, 2023 y calculos propios

Tabla 7 Venezuela. Tributos internos (% del total)

ISLR IVA Aduanas| Otras Rentas Internas
Ene-24 18,2 43,9 18,3 19,6
Feb-24 21.0 46,7 16,2 16,1
Mar-24 50,3 27,4 11,4 11.0
Abr-24 32,1 37,5 16,1 14,3
May-24 51,8 24,8 11,9 11,5
Jun-24 48,9 27.0 11,2 12,9
Jul-24 69,3 15,5 8,4 6,8
Ago-24 60,5 22,6 10,5 6,4

Fuente: SENIAT, 2023 y calculos propios.

tallada de la recaudacion de este impuesto, es 2024b).
dificil evaluar el impacto fiscal de las decisiones
antes mencionadas. Es de notar que la Confede-
racion Venezolana de Industriales (CONINDUS-
TRIA) ha estimado que las modificaciones al IGTF
podrian reducir en 12%, en promedio, el precio
de los productos nacionales (CONINDUSTRIA, 11 Gaceta Oficial N° 6.806 Extraordinario del 8-5-2024.

33

En mayo de este ano se aprobd la “Ley de Protec-
cion de las Pensiones de Seguridad Social Fren-
te al Bloqueo Imperialista”'’, que establece una
contribucion especial que deben pagar las em-
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presas y otras sociedades de personas de carac-
ter privado que realicen actividades econémicas
en el territorio nacional, domiciliadas o no en el
pais, equivalente al 9% de los pagos que se rea-
lizan a los trabajadores. Esta contribucion entro
en vigencia a partir de principios de mayo de este
ano (Gaceta Oficial del 8-5-2024). Con base en
la informacion de la Encuesta Nacional de Con-
diciones de Vida - 2024 (IIES-UCAB, 2023), se es-
tima que la recaudacion de dicha contribucion
podria ubicarse en alrededor de 0,3% del PIB. Es
de notar que la recaudacion generada por esta
contribucion deberia compensarse con el destino
de esos recursos al pago de las pensiones de la
seguridad social.

En términos del PIB, los ingresos tributarios de
2024 podrian representar 16,1% del PIB. Esto sig-
nifica, 4,2 pp mas que los estimados para el afno
2023; aumento que, como se comentd anterior-
mente, es el resultado del incremento esperado
de la recaudacion del ISLR.

En cuanto a la regalia petrolera, con base en la
proyeccion del volumen de produccion de crudo,
del precio petrolero promedio de realizacion y
del tipo de cambio nominal, promedio esperado,
se estima que en 2024 podria alcanzar unos $ 6
mil millones; lo que equivale a 11% del PIB, 3,6
pp mas que lo estimado en 2023.

De acuerdo con lo anterior, los ingresos fiscales
ordinarios del pais en 2024 deberian crecer de
manera importante en comparacion con los del
2023, ubicandose en 27% del PIB. Se reitera que,
de esta cifra, 4,2 pp corresponderian a un incre-
mento del ISLR, aspecto que aun el SENIAT no ha
explicado con claridad.

El gasto y los resultados financieros del sector
publico

La informacion oficial disponible sobre el gasto
del sector publico se reduce al estimado en la
Ley de Presupuesto de 2024. Como ya es habi-
tual, en el manejo de las finanzas puUblicas na-
cionales, esta magnitud se espera que sufra pro-
fundas alteraciones en el transcurso del ano. En
particular durante este ano se han producido su-
cesivas modificaciones relacionadas con los pagos
no presupuestados adecuadamente de los llama-
dos “Bonos de la Patria”. Si se tienen en cuenta
los diferentes ajustes en el nivel del gasto fiscal,
éste podria llegar a representar 29% del PIB; lo
que significa un incremento de 5 pp respecto al
estimado en el informe de abril, y un monto simi-
lar al calculado para 2023.

Dadas estas estimaciones de los ingresos tribu-
tarios y los gastos fiscales ordinarios, habria una
brecha fiscal deficitaria equivalente a 13% del
PIB, algo menos que lo que se calculo para el
2023 (13,5%). Obviamente, este déficit es par-
cial, puesto que en una consolidacion compren-
siva de las finanzas del sector publico habria que
considerar por el lado de los ingresos los resulta-
dos operacionales de PDVSA, de las empresas no
financieras del sector publico, del Instituto Ve-
nezolano de los Seguros Sociales y de los fondos
parafiscales; y por el lado del gasto, los egresos
operacionales de esos mismos organismos.

Del déficit calculado, se estima que al menos 2%
del PIB sera cubierto mediante financiamiento
monetario, un monto significativamente inferior
al que se supone se produjo en 2023 (6% del PIB).
La reduccion de la emisidbn monetaria como me-
canismo de financiamiento, en parte, explica la
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atenuacion de las presiones inflacionarias en el del servicio de su deuda externa desde fines de
transcurso de 2024. 2017. Al respecto, el indicador EMBI actualizado
a Septiembre de este ano, muestra que la econo-
mia venezolana es todavia la de mayor riesgo en
América Latina (Figura 14).

En general, estos resultados siguen evidenciando
una situacion de extrema fragilidad fiscal en Ve-
nezuela, agravada por la prolongada suspension

Figura 14. EMBI en América Latina
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Agregados monetarios Yy tasa
de inflacion

El sesgo de la politica monetaria que ha venido
implementando el BCV, a la par de una politica
fiscal también muy poco expansiva, se ha refleja-
do en el comportamiendo de los agregados mone-
tarios: la base monetaria (BM) y la liquidez (M2).
Este ano se espera que estos agregados terminen

incrementandose en 157% y 149%, respectiva-
mente (Figura 15).

Esos resultados, si bien son sustancialmente me-
nores a los de los ultimos siete anos, muestran
una tendencia opuesta a los de 2023. En efecto,
como en el afo 2022, la tasa de expansion de la
BM es un poco mayor que la de M2, mostrando-
se que la dominancia fiscal todavia obstaculiza el
logro del objetivo de la politica de estabilizacion

cambiaria del BCV. Igualmente, ellos permiten
explicar la leve caida que el multiplicador mone-
tario muestra, al pasar de 2 en 2023 a 1,9 en 2024
y, consecuentemente, un menor ritmo expansi-
vo del volumen del crédito interno volumen del
crédito interno. Sobre los fundamentos de este
resultado ver la seccion del Sector Bancario.

Debe advertirse que, en relacion con el tamano
de la economia, los volumenes de estos agrega-
dos monetarios siguen siendo muy pequefos; y
que el multiplicador aln se encuentra en niveles
que se consideran extremadamente bajos (Figura
16).

Desde un punto de vista agregado, la relevancia
de la moneda nacional (el bolivar) como medio
de pago, y mas aun como unidad de medida y
activo de reserva de valor, sigue estando muy dis-
minuida.

Figura 15. Tasa de variacion % de la base monetaria (BM) y de la liquidez (M2)
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Figura 16. Multiplicador monetario
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De manera congruente con la evolucion de los

agregados monetarios y fiscales, la tasa de infla-
cion, medida con relacion a la evolucion de los
precios denominados en moneda nacional, ha
continuado reduciéndose (Figura 17).

Ya se ha mencionado con anterioridad que entre
los factores que han contribuido a este resultado
se encuentran la concomitante politica fiscal res-
trictiva y el menor nivel de financiamiento mo-
netario del gasto publico, la represion sobre el
sistema financiero, la utilizacion del tipo de cam-
bio oficial como ancla de los precios en moneda

local y la desaceleracion que ha venido experi-
mentando la demanda agregada interna influida
por la contraccion del ingreso real y el deterioro
del contexto macroeconomico y politico-institu-
cional del pais.

Para este ano, se estima que, en ausencia de cho-
ques negativos en lo que queda del mismo, la in-
flacion de los precios en moneda nacional podria
ubicarse en 24,4%; un nivel significativamente
mas bajo que el de anos anteriores, pero todavia
alto, en relacion con las tasas que predominan en
el mundo.

Figura 17 Venezuela. Tasa de inflacién anual
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Economia real: Sector Manu-
facturero

Para la fecha en que se publica este informe (oc-
tubre 2024), la Encuesta de Coyuntura Industrial
(ECI) de CONINDUSTRIA para los dos primeros tri-
mestres del ano (2024:1 y 2024:11) ya fueron pu-
blicadas. Aunque aln no se dispone de los resul-
tados del tercer trimestre, diversos indicadores
disponibles permiten suponer que la actividad
del sector se habria estancado después del even-
to electoral del mes de julio.

En esta seccion analizaremos de manera compa-
rativa los resultados que mejor permitan describir
la dinamica registrada durante el primer semestre
del ano en curso. Lo primero que debe indicarse
es que el recopilador de la encuesta (CONINDUS-
TRIA) informa que el marco de muestreo estuvo
conformado por 1504 y 1462 empresas para los tri-
mestres 2024:1 y 2024:1l respectivamente, en las
que 159 y 164 empresas respondieron la encues-
ta. Entre las empresas que respondieron la ECI
2024:1 39% pertenecian a la categoria de grandes
empresas, 45% a medianas y 16% a pequenas em-
presas. La distribucion por tamano para 2024:ll
fue de 34%, 29% y 37% respectivamente. Debe ad-
vertirse que el nUmero de empresas agremiadas
en CONINDUSTRIA representa solo un porcentaje

del universo manufacturero en Venezuela, por lo
que se advierte de las limitaciones que, en este
respecto, tengan las conclusiones que se puedan
derivar de las encuestas aqui consideradas.

La actividad econémica del sector en el primer
semestre

Durante el primer semestre del ano 2024, la ac-
tividad manufacturera reportada por CONINDUS-
TRIA muestra una importante expansion relativa,
que anualizada seria del 20,7%. Al considerar
la evolucién trimestral del volumen de produc-
cion, se presenta una contraccion de 17,8% en
el primer trimestre de este ano (2024:IT) con
respecto al del cuarto trimestre del ano pasado
(2023:IVT); una contraccion que es, en buena
medida, de caracter estacional. Para el 2024:1IT,
en cambio, dicho volumen se expandi6 en 18,7%
con respecto al 2024:IT; crecimiento que es con-
secuencia de un conjunto de factores favorables,
entre los que cabe destacar: la expectativa de
una expansion en la demanda con base en la evo-
lucion del ciclo politico-electoral, una mejoria en
el apalancamiento financiero y la mayor estabili-
dad de la tasa de cambio y de inflacion.

La Tabla 8 muestra los crecimientos anualizados
de los volumenes de produccion para el ultimo
trimestre de 2023 y los dos primeros trimestres

Tabla 8: Sector manufacturero. Crecimiento trimestral

Crecimiento |Usa Capacidad Instalada| Remuneraciéon Obreros (S)
4T2023 0,1 0,4 172
172024 0,2 0,4 197
272024 0,2 0,4 211

Fuente: CONINDUSTRIA, 2024a
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del ano en curso, acompanado de las cifras re-
feridas al porcentaje de uso de la capacidad ins-
talada (UCl) y de la remuneracién promedio (en
USS) del personal obrero.

Una importante informacion la constituye el UCI,
ya que su aumento se traduce en una disminucion
en el costo promedio de produccion. Para el cie-
rre del segundo trimestre de 2024, el uso de la
capacidad instalada de la manufactura reportada
en la encuesta alcanzo el 40% (porcentaje éste
ya alcanzado en 2022:1V) lo que significa 8 puntos
porcentuales (25%) por encima del 32% alcanza-
do para el cierre del segundo trimestre de 2023.
Con respecto a la remuneracion promedio ($) del
personal obrero, ésta alcanzo $211 o 23% por en-
cima de los $172 registrado al cierre del ultimo
trimestre de 2023. Visto asi, el primer semestre
del ano en curso puede considerarse como de un
crecimiento relativo significativo, teniendo siem-

pre en cuenta el bajo nivel de partida después de
un largo proceso de deterioro de la situacion del
sector.

El segundo semestre

La citada expansion del primer semestre, sin em-
bargo, pareciera que tiende a debilitarse en la
medida que ha ido transcurriendo el segundo se-
mestre, a juzgar, por ejemplo, por las ordenes
de compra ya contratadas y reportadas por las
empresas. La Figura 18 indica que las 6rdenes de
compras de manufacturas para mas de 90 dias
disminuyeron en 13 puntos porcentuales al pasar
de 64% en 2024:1 a 51% en 2024:ll.

Igual contraccion se percibe en el nimero de em-
presas que reportaron exportaciones dentro de
sus portafolios de despachos cuando, luego de 5
trimestres consecutivos con crecimiento en dicho

Figura 18: Sector manufacturero.Cartera de pedidos contratada
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rubro, se registré una disminucién de 5 puntos
porcentuales para el segundo trimestre de 2024.
La Tabla 9 muestra la actividad de comercio ex-
terior por nUumero de empresas.

Tabla 9: ;Su empresa importé/exporté?

Importé Exporto
472020 24% 15%
472021 45% 23%
4712022 51% 15%
172023 83% 33%
272023 69% 34%
372023 83% 38%
412023 83% 42%
172024 82% 43%
272024 89% 38%

Fuente: CONINDUSTRIA, 2024a

Las razones para el cambio de tendencia en la
dinamica importacion/exportacion pueden ser
variadas, pero la continua apreciacion de la mo-
neda no puede ser descartada como una de ellas.

Otra senal sobre una posible desaceleracion en la
expansion de manufacturas la tenemos en lo que
las empresas reportan sobre los cuatro factores
que mas impactaron la produccion en los ultimos
seis trimestres. La Figura 19 muestra los resulta-
dos de la encuesta sobre ese particular.

De la Figura 19 se concluye que, aunque los Exce-
sivos Tributos sigue siendo la mayor preocupacion
de los encuestados, su nivel de importancia dis-
minuye al pasar de un 90% al 75% como principal
obstaculo para la produccion. Habra que espe-
rar a la encuesta del tercer trimestre del ano en

curso para conocer cémo pudo variar este rubro,
toda vez que en el mes de julio pasado se modi-
fico uno de los tributos mas distorsionantes como
es el del Impuesto a las Grandes Transacciones
Financieras (IGTF).

Lo que mas llama la atencion es que la Baja
Demanda Nacional, que en el primer trimestre
2024 ocupo la cuarta casilla como obstaculo a la
produccion, para 2024:1IT sube al segundo pues-
to, demostrando asi una renovada preocupacion
general por la falta de traccion en la dinamica
expansiva de la economia. Si tomamos en cuen-
ta que, después del evento electoral de julio, la
situacion general de la economia y las expectati-
vas se han venido deteriorando, es previsible que
las perspectivas en las empresas del sector de un
estancamiento en la evolucion de la demanda in-
terna se hayan profundizado aiin mas.

Un tercer obstaculo, Falta de Financiamiento,
pierde importancia con respecto al trimestre an-
terior en buena medida por el crecimiento en la
cartera de créditos por parte del sector financie-
ro, reportado en este Informe en la seccion dedi-
cada al tema.

Lo que si resulta inesperado es la disminucion de
la percepcion de la Competencia de Productos
Importados como obstaculo a la produccion, dada
la apreciacion cambiaria que se sigue acumulan-
do. A juzgar por este resultado, la competencia
con productos importados paso de ser considera-
da como obstaculo a la produccion desde un 87%
de los encuestados en 2024:IT a 58% en 2024:1IT.
Lejos de haber dejado de ser considerada, la
apreciacion del tipo de cambio real, como obsta-
culo, por algun motivo su incidencia negativa se
ha visto disminuida. Aunque no se ha constatado
la incidencia de este factor en el caso venezo-
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Figura 19: Cuatro (4) factores que impactaran la produccion
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lano, a medida que se consolida la dolarizacion
de la economia, la sensibilidad de las empresas a
la evolucion de tipo de cambio nominal tiende a
reducirse.

Futuro Incierto

Las expectativas economicas que los encuestados
muestran para los proximos 12 meses, solo reite-
ran el debilitamiento que ya comienza a hacer-
se patente en la dindmica de crecimiento de la
economia a medida que se avanza en el segundo
semestre. La Figura 20 muestra que esperan los
encuestados al respecto.

A pesar de que la percepciéon economica de me-
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jor/mucho mejor viene deteriorandose desde el
cuarto trimestre de 2023, no cabe duda de que la
fuerte contraccion en este aspecto mostrada en-
tre el primer y segundo trimestre 2024 no se veia
desde finales del aifo 2022. La situacion de incer-
tidumbre politica generada a partir de las elec-
ciones presidenciales celebradas en julio del ano
en curso, posiblemente hace temer que el pais
no vaya a contar con el apoyo financiero inter-
nacional tan necesario para destrabar la falta de
profundidad en nuestra dinamica de crecimien-
to y que la inestabilidad politica interna termine
deteriorando fuertemente las expectativas. Cier-
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to que los empresarios encuestados no esperaban este ano, pero simultaneamente no estaban dis-
al cierre del primer semestre una contraccion puestos a incrementar en forma correspondiente
economica; de hecho, esperaban una expansion la contratacion laboral.

del 18,9% en el volumen de produccion del sector

Figura 20: Percepcion econémica del pais para los proximos 12 meses
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Sector Bancario

Contexto general

Aunque los elementos estructurales de la politica
monetaria restrictiva se mantuvieron inalterados
en el primer semestre de 2024 e inicio del se-
gundo, la banca se desempend en un entorno de
recuperacion moderada de las fuentes de liqui-
dez bancaria, lo que dio lugar a la continuacion
del crecimiento del crédito, aunque de manera
marcadamente distinta en la banca publica y la
privada, asi como con mayor énfasis a partir del
segundo trimestre del ano.

Una importante limitante para la expansion del
crédito ha sido el nuevo contexto de estabilidad
cambiaria, que se aproxima a ser una situacion
de fijacion del tipo de cambio, dado el impacto a
la baja que esto tiene en los ingresos de los cré-
ditos indexados (expresados en Unidades de Valor
de Crédito, UVC) y la presencia de un piso para
los costos de fondeo via déficits de encaje, lo que
incide negativamente en el retorno de estos cré-
ditos, dados los niveles de las tasas activas a que
estan vinculados.

La gestion de los servicios no financieros, la otra
fuente de generacion de ingresos de la banca, si-
gue limitada por elementos relevantes, como el
rezago en los ajustes de tarifas y comisiones y las
restricciones para prestar servicios transacciona-
les en divisas en un entorno bimonetario, lo que
se combina con presiones aun relevantes sobre
los costos operativos e importantes requerimien-
tos de inversiones tecnoldgicas, obligatorias y vo-
luntarias. Sin embargo, los ingresos asociados a
estos servicios continuaron creciendo, volviéndo-
se a ubicar como la principal fuente de ingresos

de la banca, lo que esta posiblemente vinculado
a la evolucion del volumen transaccional y a las
estrategias de adaptacion a las restricciones ta-
rifarias y operativas que han llevado adelante las
instituciones financieras.

Un asunto que se acentla y consolida en el sis-
tema es la preponderancia de la banca publica
en la evolucion de elementos relevantes de la
actividad bancaria, por lo que su dinamismo ha
venido definiendo, en gran medida, el compor-
tamiento del sector en su conjunto y establece
una diferencia creciente con respecto a la banca
privada en la dinamica de variables claves, como
el crédito, las captaciones, los resultados netos y
el patrimonio.

Un factor que marca un cambio adverso en el
contexto en el que la banca se desenvuelve, asi
como en el que se desempena toda la economia,
es la inclusion de Venezuela, en junio de 2024,
en la llamada Lista Gris del GAFI (Grupo de Ac-
cion Financiera), organismo internacional que
se encarga de desarrollar politicas que ayuden
a combatir el blanqueo de capitales y el finan-
ciamiento al terrorismo. Esto limita y encarece
las transacciones internacionales, dificultandose
asi, aln mas, la provision de productos y servicios
bancarios para el apoyo al comercio exterior.

Liquidez bancaria

A pesar de la continuidad de un coeficiente de
encaje legal sustancialmente elevado, en el pri-
mer semestre de 2024 y lo transcurrido del se-
gundo semestre, la liquidez bancaria se recuperé
moderadamente con respecto al afno 2023, lo que
se asocia a un repunte del dinero base en rela-
cion al segundo semestre de 2023, posiblemente
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vinculado a un gasto publico un poco mas laxo,
particularmente en el segundo trimestre del ano
e inicio del tercero, de manera consistente con
un periodo pre electoral.

La Figura 21 y la Figura 22 muestran la evolu-
cion de la variacion relativa de la base moneta-
ria, mensual y semestral, respectivamente. Se
observa que, aunque el crecimiento de la base
es volatil (Figura 21), en promedio, en el primer
semestre de 2024 su tasa de crecimiento (11,5%)
fue apreciablemente mayor que en el segundo
semestre de 2023 (6,9%), lo cual marca una re-
cuperacion de la expansion del dinero base que
la ubica en un nivel ligeramente superior al del
primer semestre de 2023 (10,8%) (Figura 22). Por
otra parte, el repunte de la base en el primer se-

mestre de 2024 estuvo definido por el crecimien-
to del segundo trimestre, en el que ésta crecio6 a
una tasa promedio mensual de 14,1%, en contras-
te con el registro del primer trimestre de 8,8%,
lo cual podria seguir el comportamiento del gasto
publico en un contexto pre electoral'.

Consistente con el comportamiento del dinero
base, la liquidez bancaria, medida con el indi-
cador del monto de Reservas Bancarias Exceden-
tes dividido por el de Captaciones Totales (RBE/

12 Si comparamos el primer trimestre con el promedio mensual
del periodo abril - julio, cubriendo asi los cuatro meses previos a
las elecciones, observamos que la tasa de crecimiento promedio
mensual de la base monetaria fue 12,76%, también apreciable-
mente superior a la del primer trimestre (8,8%), lo que contras-
ta con la contraccion observada en agosto (-4,7%) (Figura 8).
Aunque elementos estacionales pueden estar presentes en esta
evolucion de la base (por ejemplo, la cancelacion de los bonos
vacacionales), este comportamiento es consistente con un ciclo
politico-econémico asociado al evento electoral.

Figura 21: Tasa de variacion mensual de la base monetaria (%)
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Captaciones_Totales), mostré una evolucion fa-
vorable en la primera mitad del ano 2024 y el
inicio de la segunda. Asi, este indicador registro
un valor promedio semanal de 1,34% en el pe-
riodo enero - agosto de 2024, superior al mismo
periodo de 2023 (0,96%), aunque aun inferior a
ese lapso en 2022 (1,65%). Por otra parte, es en la
cuarta semana de junio de 2024 cuando la liqui-
dez bancaria da un salto significativo, y sigue esa
tendencia durante julio y agosto, cuando registro
un promedio semanal de 3,3%, muy superior al
0,5% promedio registrado entre enero y la ter-
cera semana de junio de 2024 (Figura 23). Esta
evolucion de la liquidez bancaria se acopla con el
comportamiento de los déficits de encaje, lo que
comentamos seguidamente.

Figura 22: Tasa de variacion mensual pro-
medio semestral de la base monetaria.
Semestres: IS 2022 - IS 2024 (%)
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Fuente: BCV y calculos propios

A partir de la segunda mitad de marzo de 2024,
se produjo una reduccion significativa de los défi-
cits de encaje, luego de haber alcanzado su valor
promedio semanal mas alto desde el ano 2021,
en la semana del 15-03-2024 (déficit = Bs. 19.755
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MM), para llegar a observarse reservas bancarias
netas positivas, y en montos relevantes, desde la
ultima semana de junio (Figura 24). Este impor-
tante giro puso fin a un periodo de 16 meses de
registros de déficits de encaje, solo interrumpido
puntual y levemente en la ultima semana de julio
y la primera semana de agosto de 2023 (Figura
24).

Al medir los déficits de encaje como porcentaje
de las captaciones sujetas a encaje, se observa
un comportamiento acorde con lo arriba descri-
to, de modo que, globalmente, la banca paso6 de
registrar déficits de encaje que representaron el
14% de estas captaciones en la segunda semana
de marzo de 2024 a observar reservas bancarias
netas positivas que representaron el 4,8% en la
penultima semana de julio de 2024, tal como se
aprecia en la Figura 25.

La reduccion y luego eliminacion de los déficits
de encaje estan fundamentalmente vinculadas a
la mayor expansion del dinero primario, en par-
ticular desde el segundo trimestre, como hemos
descrito unos parrafos mas arriba, en combina-
cion con el fuerte crecimiento de los Titulos de
Cobertura que emite el Banco Central de Vene-
zuela (BCV) y la desaceleracion del crédito de la
banca privada, lo que se detallara mas adelante.

En relacion a los Titulos de Cobertura, los montos
de las compras de estos instrumentos que reali-
zan los clientes bancarios son objeto de un des-
cuento en la posicion de encaje, de manera que
en la medida que el saldo de estos titulos cre-
ce, se reduce el coeficiente de encaje exigido.
Como vemos en la Figura 26, desde mayo de 2024
el saldo de estos titulos se dispard, pasando de
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Figura 23: Indicador de liquidez bancaria semana (RBE/Captaciones). Total Banca* (%)
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Figura 25: Reservas Bancarias Netas/Captaciones sujetas a encaje. Banca Total (%)
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Bs.5.663 mm en la semana del 03-5-2024 a ubi-
carse en Bs. 22.437 mm en la semana 30-8-2024
(aunque en la semana del 20-09-2024 se redujo a
Bs. 21.200 mm™), lo que consolida a los descuen-
tos de encaje por este concepto como la primera
fuente, y por mucho, de estos descuentos (Figura
27) e incide de manera de manera notable en el
coeficiente de encaje exigido.

El impacto del incremento de los descuentos de
encaje vinculados a los Titulos de Cobertura en el
coeficiente de encaje exigido se puede apreciar
en la Figura 28, en la que se muestra que este
coeficiente pasé de 59% al 14-06-2024 a ubicar-
se en 41% al 30-08-2024, una caida de 18 puntos
porcentuales, equivalente a casi un tercio. Visto

13 Esta caida podria estar relacionada con la profundizacion del
diferencial entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, dado
que estos titulos estan indexados al tipo de cambio oficial.

L4

o7

en términos de tendencia, el promedio semanal
del coeficiente de encaje exigido paso de 48% en
el periodo marzo-mayo de 2024 a 38% en el lapso
junio-agosto 2024, es decir, se redujo en un quin-
to, aproximadamente.

Los descuentos de encaje afectan al coeficiente
de encaje exigido, pero los recursos liberados del
fondo de encaje a través de estos mecanismos no
se destinan a la intermediacion crediticia, sino a
cubrir necesidades operativas. En el caso de los
descuentos por titulos de cobertura, se emplean
en cubrir las compras de esos instrumentos por
parte de los clientes. Sin embargo, las particula-
ridades de la metodologia de calculo y aplicacion
del encaje dan lugar a que estos descuentos se
puedan traducir, parcial y temporalmente, en in-
crementos de las reservas bancarias disponibles
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Figura 28: Coeficiente de encaje nominal, exigido y mantenido (%)
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y, por tanto, en reducciones de los déficits de en-
caje o incrementos del crédito™.

Sobre la evolucion del crédito en la banca priva-
da, su desaceleracion e incluso su estancamiento
en varios meses de 2024, lo que abordaremos en
la siguiente seccidn, genera menores necesida-
des de recurrir al fondeo de los financiamientos a
través de los déficits de encaje y, en consecuen-
cia, a su reduccion.

En fecha 29-8-2024, el BCV incorporé un nuevo

14 Estas particularidades tienen que ver con el tiempo de vi-
gencia del descuento aplicado, que es, en este caso, expresa el
lapso comprendido entre el dia en que se liquida la operacion de
absorcion de liquidez (con ocasion de la adquisicion de los titu-
los de cobertura) hasta el Gltimo dia de la semana subsiguiente,
por lo que si los vencimientos de los titulos son menores a ese
lapso (lo cual ocurre en buena medida) las entidades bancarias
incrementan sus reservas temporalmente por este concepto.

tipo de descuento al monto de encaje, que con-
siste en deducir parte del efectivo que los ban-
cos mantengan en bovedas (70% del valor de las
denominaciones de Bs. 5 a 500 y 50% de las de-
nominaciones de Bs. 0,5 y 1 del cono monetario
del bolivar soberano, reexpresado). Esta medida
ciertamente representa un alivio a la presion so-
bre la liquidez bancaria, aunque su efecto es leve
y puntual; por otra parte, impacta al sistema de
manera diferenciada, dependiendo de las posi-
ciones de efectivo que mantuvo cada banco en
sus instalaciones en una fecha especifica indica-
da (23-08-2024). Se estima que globalmente esta
decision implique una reduccion de las exigencias
de encaje equivalente a alrededor del 1,9% de

49



Informe de Coyuntura Econémica Venezuela. Octubre 2024

las captaciones sujetas a encaje de la banca al
cierre de agosto de 2024.

El crédito

El crédito bancario mantuvo su crecimiento en
el primer semestre de 2024 e inicio del segundo
(Figura 29), observandose un incremento acumu-
lado a agosto de 2024 de la cartera de crédito
total del sistema, expresada en USD, de 55,3%,
ligeramente superior al 49,9% registrado en el
mismo periodo del ano anterior (Figura 29). Sin
embargo, este crecimiento fue bastante disimil
entre la banca pulblica y la privada. Mientras que
en la banca publica el crédito se aceleré apre-
ciablemente en el periodo senalado, al registrar
un incremento de 102,2% en comparacion con el
60,4% en el mismo lapso de 2023, en el caso de la
banca privada, en ese lapso, el crédito se desace-
ler6, observandose un incremento de 35,4% en

comparacion con 46,5% acumulado a agosto de
2023 (Tabla 10).

Por otra parte, el crecimiento de la cartera glo-
bal de crédito estuvo concentrado en los Ultimos
meses del periodo comentado, en particular para
la banca privada. Se observa que en los prime-
ros cuatro meses de 2024 la cartera privada ba-
sicamente se estancé al crecer 3,8%, para luego
repuntar y registrar un crecimiento de 30,4% en
el lapso mayo-agosto de 2024". En contraste, el
crédito de la banca publica creci6 a tasas (altas)
similares en los periodos enero-abril 2024 y ma-
yo-agosto 2024.

Varios elementos pueden explicar el comporta-
miento descrito del crédito. Un aspecto relevan-

15 Desde diciembre de 2023 hasta abril de 2024, el crédito
privado se mantuvo estancado en el entorno de los USD 1.000
MM, para luego alcanzar los USD 1.355 MM en agosto de ese aho
(Tabla 6).

Figura 29: Evolucion mensual de la cartera de créditos” (mm$)
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te es el impacto que el paso a un ambiente de
pronunciada estabilidad cambiaria tiene sobre
los créditos indexados, es decir, créditos valora-
dos en Unidades de Valor de Crédito (UVC), que
constituyen practicamente toda la cartera de
crédito. Como sefnalamos en el informe anterior,
debido a la paridad cambiaria estable, el costo
financiero de los déficits de encaje (COFIDE) en-
frenta un piso que no puede ser cubierto por los
rendimientos base de los créditos otorgados'® con
los fondos provenientes de déficits de encaje.
Esto ocurre porque la estabilidad cambiaria hace
que: a) la tasa de rendimiento efectivo de los
créditos indexados tienda a reducirse a la tasa de
interés activa cobrada por los bancos (hoy en dia
fijada en un maximo de 16% para la mayor parte
de los créditos, y en valores inferiores en el caso
de los créditos de la Cartera Unica Productiva Na-
cional), debido a que los ingresos por indexacion
del capital se hacen nulos o muy bajos, y que b)
el costo financiero del déficit de encaje (COFI-
DE) esté fundamentalmente dado por la Tasa de
Interés Base Anual para el Cobro del Déficit de
Encaje (TIBACDE), fijada por el BCV. La combina-
cion de estos elementos genera una situacion de
dificultad y hasta inviabilidad para recurrir a los

16 Es decir, aquellos que no incluyen los ingresos por indexacion
del capital.

déficits de encaje para fondear el otorgamien-
to de créditos, en virtud de que la tasa maxima
de interés que rige para los créditos (mas las co-
misiones que apliquen) tiende a ser inferior a la
tasa TIBACDE".

En sintesis, aunque la estabilidad cambiaria re-
duce los costos financieros de los déficits de
encaje, en condiciones de tipo de cambio cuasi
fijo, éstos tienen un piso superior al rendimiento
maximo de los créditos, de modo que no resulta
econdémicamente factible recurrir a estos déficits
para otorgar financiamientos. Esta situacion es
consistente con la desaceleracion del crédito de
la banca privada entre enero y agosto de 2024 y
su estancamiento en el lapso enero - abril 2024,
descritos arriba (Tabla 10).

Por otro lado, la aceleracion de las fuentes de

17 Volvemos a explicar formalmente este punto. La formula del
COFIDE, el cual aplica diariamente, es como sigue:

idiy, TIBACDE
COFIDE, ,, =( — )*(1 t—— )_
4

donde idi = indice de inversion publicado por el BCV (el cual se
determina dividiendo el tipo de cambio del dia entre un valor
base y multiplicando luego por 100) y TIBACDE = tasa de interés
base anual para el cobro de déficit de encaje. Se observa que,
ante una elevada estabilidad del tipo de cambio, el COFIDE tien-
de a la tasa TIBACDE, que es una tasa fijada por el BCV. En ese
escenario, si la tasa TIBACDE es mayor que la tasa activa maxima
fijada para los créditos mas las comisiones que apliquen (lo que
define basicamente la tasa de retorno de los créditos cuando la
paridad cambiaria se estabiliza) se hace inviable el empleo de
los déficits de encaje para fondear los financiamientos.

Tabla 10: Tasa de variacion de la cartera de crédito expresada en USD (%)

Banca Privada Banca Publica Total Banca
Ene-Ago 2023 46,54% 60,42% 49,88%
Ene -Ago 2024 35,40% 102,22% 55,32%
Ene -Abr 2024 3,83% 41,25% 14,99%
May-Ago 2024 30,41% 43,17% 35,08%

Fuente: Calculos propios
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liquidez bancaria a partir del segundo trimestre
del ano permitio el repunte del crédito en la ban-
ca privada a partir de mayo de 2024.

Finalmente, el bajo dinamismo del crédito priva-
do en el primer cuatrimestre del aino contribuyo,
en conjunto con el crecimiento de los titulos de
cobertura y del dinero base (a partir del segun-
do trimestre), a la pronunciada reduccion de los
déficits de encaje (desde marzo de 2024) hasta
registrarse posiciones globales de reservas netas
positivas (desde finales de junio), como muestran
la Figura 24 y la Figura 25 antes comentadas.

Otros elementos que pueden haber influido, y se-
guir haciéndolo, en la recuperacion del crédito
privado desde el segundo trimestre del ano 2024,
son el reavivamiento del crédito al consumo, en
tanto que para montos menores a USD 100 no
aplica el esquema indexado (UVC) y la tasa ac-
tiva maxima es apreciablemente superior (60%),
y un mayor uso de las captaciones en divisas que
se pueden usar para el otorgamiento de créditos
en bolivares, a pesar de los problemas de descal-
ce de monedas que este esquema trae consigo,
como hemos explicado en informes anteriores'®.

El mayor e ininterrumpido dinamismo del crédi-
to de la banca publica fue el componente clave
del crecimiento del crédito global en el lapso de
2024 que hemos comentado e hizo que el peso
de este subsector en el crédito total del sistema
se incrementara apreciablemente, pasando de
ser el 30% del total del crédito en diciembre de
2023 al 39% en agosto de 2024. Entre otros ele-

18 El problema radica en la imposibilidad de que las entidades
bancarias tengan acceso al mercado cambiario para adquirir

las divisas necesarias para reponer las captaciones en moneda
extranjera que soportan los créditos, lo que implica riesgos rele-
vantes derivados del descalce de monedas que se genera.

mentos, el crecimiento acelerado del crédito a
los emprendimientos y menores restricciones de
liquidez en este subsistema pueden explicar este
comportamiento.

La evolucion de la intermediacion crediticia, me-
dida a través del Coeficiente de Intermediacion
Crediticia (CIC), refleja el comportamiento ob-
servado del crédito. Luego de una constante ex-
pansion desde febrero de 2022 (cuando se ajus-
to a la baja el coeficiente de encaje), para la
banca privada la intermediacion ha permanecido
basicamente estancada desde el tercer trimes-
tre de 2023, mientras que para la banca publica
el incremento de la intermediacion ha sido una
tendencia constante (desde la reduccion del co-
eficiente de encaje) (Figura 30). En el periodo
enero - agosto 2024 el estancamiento de la inter-
mediacion en la banca privada y su incremento
en la banca publica continuaron. Como resultado
de este proceso la intermediacion crediticia en
estos dos subsectores continla convergiendo, a
un ritmo relevante. Este es un punto significati-
vo, dado el peso de la banca publica en el siste-
ma y las ventajas competitivas que pueden tener
sus bancos.

A pesar de que, a raiz de la mayor estabilidad
cambiaria, se ha producido una importante caida
del peso de los depositos en divisas en el total de
depositos de la banca, pasando de representar
el 37% en diciembre de 2022 al 23% en agosto
de 2024 (Figura 31), estas captaciones continGian
representando un monto significativo de recursos
empleables para la intermediacion crediticia (en
agosto de 2024 registraron USD 1.335 MM, equi-
valente al 60% de la cartera de créditos de toda
la banca al cierre de ese mes). Las restricciones
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Figura 30: Crédito / captaciones totales banca privada', publica? y total (%)
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Figura 31: Participacion de las captaciones en M/E* banca privada’, publica?
y total (%)
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para la intermediacion en divisas siguen tenien-
do, por tanto, relevancia como limitante para la
expansion del crédito.

En el periodo enero-agosto de 2024, la tendencia
a la baja en los ingresos financieros reales conti-
nuo, a pesar de la reduccion de la inflacidn, aun-
que mostrando cierta estabilidad desde marzo de
2024 (Figura 32). En este lapso, este comporta-
miento, ademas de estar asociado a la evolucion
menos dinamica del crédito en la banca privada,
se vincula en buena medida a la estabilizacion
del tipo de cambio, debido a, como hemos sena-
lado, el impacto que esto tiene en la rentabilidad
de los créditos indexados (UVC).

Servicios no financieros

La complicada situacion que enfrenta la banca
para la gestion de los servicios no financieros,
tanto en bolivares como en moneda extranjera,

no ha cambiado en lo fundamental, aunque un
comportamiento favorable en el volumen de la
transaccionalidad en los canales de pago mas re-
levantes' y las adaptaciones que los bancos han
desarrollado para afrontar las restricciones tari-
farias y operativas han permitido que los ingresos
operativos se hayan mantenido creciendo mode-
radamente en el primer semestre de 2024 (Figura
33).

El rezago en los ajustes de las tarifas y comisio-
nes bancarias sigue siendo un factor altamente
limitante para la gestion de los productos y ser-
vicios no financieros. Al momento de la redaccion

de este informe, estas tarifas y comisiones no se

19 Es decir, Puntos de Venta (POS, por sus siglas en inglés) y Pago
Mavil Interbancario (PMI), a través de los cuales se realiza el 86%
de las transacciones bancarias. El crecimiento acumulado hasta
mayo de 2024 (ultimo dato disponible) de la transaccionalidad

a través de estos canales, sugiere, para el primer semestre de
2024, el comportamiento favorable mencionado. El crecimiento
acumulado a mayo de 2024 del volumen transaccional para POS
y PMI fue 10,8% y 35.3%, respectivamente, lo que es superior al
crecimiento acumulado a mayo de 2023 para esos dos canales,
6,1%y 23,2%, en el mismo orden.

Figura 32: Evolucion mensual de los ingresos financieros banca total"” Bs. NEM
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2/ Datos deflactados por INPC (Periodo base 08-2018)

Fuente: Saif y calculos propios
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Figura 33: Ingresos operativos promedio mensual Banca Total'(Bs. a precios constantes
2018)¥
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1/ Excluye IMCP y Bancoex
2/ Datos deflactados por INPC (Periodo base 08-2018)
Fuente: Saif y calculos propios

ajustaban desde noviembre de 2022, es decir, un
lapso de 21 meses, en el que la inflacion acumu-
lada fue 336% y los gastos de transformacion de
la banca crecieron acumuladamente en 463,2%.

Las restricciones para la transaccionalidad en di-
visas dentro del sistema bancario siguen siendo
otro factor limitante para la gestion de los pro-
ductos y servicios no financieros. A pesar de que,
en reaccion a la estabilidad cambiaria, el peso
de los depdsitos en divisas ha caido apreciable-
mente (Figura 31), éstos siguen teniendo un peso
relevante (23% del total en agosto de 2024 y el
34% en el caso de la banca privada para ese mes),
de manera que las limitaciones para la movili-
dad de estas cuentas dificultan y encarecen la
transaccionalidad de una parte importante de los
recursos que el publico mantiene en la banca.

IS-
2022
11S-
2022
IS-
2023
11S-
2023
IS-
2024

Como hemos indicado antes, por un lado, esta
situacion restringe la oferta de productos y servi-
cios transaccionales adecuados a las necesidades
transaccionales de los clientes, muchos de los
cuales terminan recurriendo a los pagos en mo-
neda extranjera en efectivo, fuera del sistema
y en mucho fuera de la formalidad, y, por otro
lado, genera mayores presiones sobre la liquidez
bancaria.

La evolucién conjunta de los ingresos financieros
y los operativos sigue marcando y profundizan-
do el repunte del peso de los Ultimos en el to-
tal (Figura 34). Desde mayo de 2023 los ingresos
operativos volvieron a representar la mayor parte
(53%), llegando a ubicarse en el entorno del 60%
desde noviembre de 2023 hasta febrero de 2024,
para luego seguir registrando un incremento de
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su peso y llegar a 73% en julio de 2024 (Figura
34). Este resultado es consistente con el compor-
tamiento resenado de los ingresos reales finan-
cieros y operativos, caracterizado por la caida y
luego estancamiento de los primeros y recupera-
cion, aunque moderada, de los segundos.

El retorno, con impetu, a la preponderancia de
los ingresos operativos vuelve a plantear la ne-
cesidad de que la banca logre una relacion equi-
librada entre los aportes a sus resultados de sus
actividades fundamentales, siendo la intermedia-
cion su actividad caracteristica. En un contexto
de estabilidad cambiaria y bajo el actual esque-
ma restrictivo de encaje, la presente tendencia a
la dominancia de los ingresos operativos debiera
mantenerse.

En fecha 29-08-2024, el BCV desmonetizo las pie-

zas monetarias pertenecientes al cono monetario
correspondiente al Bolivar Soberano (esto incluye
todas las denominaciones hasta Bs. 200.000), con
lo cual se simplifican las transacciones en efec-
tivo, tanto para el publico como para la banca,
por una parte, y se hace posible la destruccion
de esas piezas, que se han venido acumulando en
las instalaciones de los bancos, generando costos
y riesgos importantes, por la otra. Por otro lado,
se anuncio6 la creacion de un mercado interban-
cario de divisas, lo que coadyuvaria a hacer mas
eficiente el mercado cambiario, permitiendo un
mejor acoplamiento entre la oferta y la demanda
en ese mercado, aunque aun no se ha implemen-
tado la medida. Estas acciones deben tener un
impacto favorable en la actividad operativa de
la banca, lo que redundaria en una mas eficiente
y menos costosa provision de servicios no finan-

Figura 34: Ingresos operativos / (ingresos operativos + ingresos financieros) total banca1/
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1/ Excluye IMCP y Bancoex
Fuente: Saif y calculos propios
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cieros.

Un punto relevante a mencionar que afecta la
provision de servicios no financieros de la banca,
en especial en el ambito del comercio exterior,
es la inclusion de Venezuela, en junio de 2024, en
la Lista de Jurisdicciones Bajo Mayor Vigilancia
(también conocida como Lista Gris) del Grupo de
Accion Financiera Internacional (GAFI)?. En ge-
neral, esto agrega dificultades para la banca apo-
yar transacciones de importacion y exportacion,
ya que se aplicarian procesos de debida diligen-

20 El GAFI es una institucion intergubernamental creada en
el afo 1989 por el entonces G8, cuyo proposito es desarrollar
politicas que ayuden a combatir el blanqueo de capitales y el
financiamiento al terrorismo.

cia mas complejos y engorrosos, ralentizandose
y encareciéndose las operaciones que requieren
corresponsalias internacionales.

Patrimonio

A pesar de que la banca, globalmente, goza hoy
en dia de indices patrimoniales holgados (Figura
35), aunque con un grado de dispersion relevan-
te, lo que apuntala su solvencia, el crecimiento
del patrimonio sigue siendo limitado al compa-
rarlo con la inflacién observada. En consecuen-
cia, en términos reales, el sistema se ha venido
achicando patrimonialmente, lo que ha ocurrido
con mayor fuerza en la banca privada (Figura 36).

Figura 35: indice de adecuacién de patrimonio contable" Banca privada? y Banca total (%)
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1/ Se refiere al Patrimonio + Gestion Operativa / Activo Total

2/ Se refiere a la banca universal
Fuente: Saif y calculos propios
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Luego de un incremento apreciable en 2022, des-
de 2023 a agosto 2024 el patrimonio real de sis-
tema se redujo en 26,9%, lo que afectdé en mayor
medida a la banca privada, al ver reducido su
patrimonio en términos reales en 36,2% en ese
lapso, mientras que en el caso de la banca publi-
ca decrecié en 20,2%. En el periodo enero - agos-
to 2024, la contraccién patrimonial, en términos
reales, para el total del sistema fue de 5,7%, ca-
yendo en 11,8% en la banca privada y reflejando
un pequeino decrecimiento en la banca publica
(caida de 1,8%), a pesar de un repunte en ambos
subsectores en junio de este ano (Figura 36).

La merma patrimonial del sistema (en términos
reales) es consistente con las restricciones que
éste enfrenta para producir resultados netos ade-

cuados. Esto Ultimo se refleja en que el promedio
mensual de los resultados netos a precios cons-
tantes para la banca total en el periodo enero
- agosto de 2024 se redujo en 35% con respecto
al mismo lapso de 2023; aunque esta caida fue
definida por la reduccion de dicho promedio re-
gistrada en la banca privada entre los periodos
senalados (74%), dado que, en contraste, en la
banca publica se observo un crecimiento de 28%.

El crecimiento patrimonial robusto es un ele-
mento clave para que la banca pueda ejercer
cabalmente su funcion de apalancamiento de la
economia, por lo que es relevante lograr un con-
texto operativo y financiero para el sistema ban-
cario que le permita apuntalar su patrimonio en
correspondencia con las demandas de financia-
miento de una economia en recuperacion.

Figura 36: Evolucion mensual del patrimonio' Bs. NEM - Precios constantes?
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Principales medidas de politica econémica

Area de politica |Medida Instrumento Objetivo
Fiscal Modificacion de las Normas que rigen el|Cambios a las normas relacionadas con las|Dotar de mayor flexibilidad a la Asamblea
Sistema Interno de  Modificaciones|modificaciones presupuestarias de la|Nacional para la ejecucion de sus funciones

Presupuestarias de la Asamblea Nacional

Asamblea Nacional

durante el periodo fiscal

Modificacion de la alicuota del Impuesto a

las  Grandes Transacciones Financieras

(IGTF)

Modificacion de la alicuota a 0% para los
contribuyentes definidos en el numeral 1y
4 del articulo 4 de la ley

Reducir la carga fiscal

Productivo

Establecimiento de la tarifa minima y
maxima del pasaje urbano y suburbano

Establecimiento de las tarfias maximas y
minimas de los pasajes de las rutas urbanas
v suburbanas

Garantizar el derecho al transporte publico
de la poblacion

Creacion de la empresa mixta
PetroRoraima, transferencia del derecho a
la exploracion vy  explotacion de

yacimientos de petroleo crudo pesado y

extra pesado a las mixtas

Petroquiriquire y PetroRoraima

empresas

Transferencias de derechos de exploracion
v explotacidn de yacimientos de petroleo

Aumentar la produccion petrolera

Prorroga de exoneraciones de pagos de
aranceles a productos desigandos

Exoneraciones de los aranceles de aduanas
a los productos designados

provision de insumos

necesarios para el sector productivo

Garantizar la

Ley Aprobatoria del “Acuerdo entre el
Gobierno de la Replblica Bolivariana de
Venezuela y el Gobierno de la Republica
de Tirkiye Relativo a la Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones”.

Tratado con la Republica de Turquia

Promover vy facilitar las inversiones
transfronterizas entre las Repiblicas
contratantes

Comercio Exterior

Se establece el régimen arancelario

Se establecen los Aranceles de importacion
y exportacion

Definir los derechos de importacion y
exportacion que tienen que ser pagados

Ley de Fomento de las Exportaciones Mo

Marco legal

Establecimiento v desarrollo de

Petroleras mecanismos que promuevan e incentiven
las exportaciones no petroleras
Establecimiento de la regulacion del|Creacion del servicio de Ipostel "Exporta|Promover e incentivar las exportaciones

servicio "Exporta Facil Postal"

Facil Postal" y sus regulaciones

no petroleras de las empresas medianas y
pequefas
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Principales medidas de politica econémica

Area de politica |Medida Instrumento Objetivo
Social Ley de Proteccion de las Pensiones de|Establecimiento de  mecanismos de|Proteger a las pensiones de seguridad
Seguridad Social Frente al Bloqueo|proteccion de las pensiones de los|social
Imperialista. trabajadores del sector publico y privado,
a través de la fijacion de la contribucidn
especial en 9% del total de los pagos
realizados a los trabajadores por parte de
los contribuyentes
Creacion del consejo nacional de|Consejo Nacional de Ciberseguridad Asesorar a la presidencia en materia de
Ciberseguridad medidas relacionadas con la regulacion y
supervisacion de los espacios cibernéticos
nacionales
Salud Establecimiento como normas nacionales|Norma COVENIN Garantizar el cumplimientos de estandares
las Normas COVENIN para Alimentos para sanitarios y de calidad de los productos
personas celiacas o alérgicas al gluten, y
revision de norma para agua envasada
potable
Monetario Retiro de circulacion de los billetes de Bs|Cono monetario Retiro de circulacion de billetes del cono
10.000, 20.000, 50.000 y 200.000 del cono monetario anterior
monetario  identificado como  Bolivar
Soberano
Tributario Exoneracion del impuesto sobre la renta y|Exoneracion de impuestos territoriales Promover y proteger a las Asociaciones

otros  tributos  territoriales a las

Asociaciones Cooperativas

Cooperativas en su rol satisfacer las

necesidades comunes de la poblacion

Fuente: Gobierno de la RepUblica Bolivariana de Venezuela- Imprenta Nacional, 2024.
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Tabla 11: Proyecciones de indicadores macroeconémicos

Agregados e Indicadores Macroecondmicos

Variable U;IAI::(L:E 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 | 2021|2022 (e)|2023 (P)|2024 (P)
i
SECTOR REAL
PIB real [ varx [ -39]-62[-170]-157] -196 | -307 | -281 [ 54| 72 | a6 | ap
SECTOR MONETARIO
Liquidez Var % (Fin : :
64 | 101 | 159 |1.121| 63.257 | 4.946 | 1.287 | 647 347 268 148,
Monataria (M2) Periodo) i
Base Monetaria Var % 70,4 1111,211.232|1.737]| 43.950 | 7.172 | 1.232 |397,9| 563,4 | 1515 157,2
Vard% INPC
Inflacién ?; ) | 685 [1809|274,4) 862,6(130.060| 9.585,5| 29598 | 686,4| 2341 | 1898 | 244
nua
SECTOR PUBLICO
Ir}gr:asosSect.or. % PIB 34,6119,7| 14,3 | 14,7 8,9 8,2 8,1 9,2 11,7 12,7 16,0
Publico Restringido
Gastos Sector
< o % PIB 50,1]303(252|377| 262 | 178 | 181 |181| 238 | 251 | 290
Publico Restringido
Balance Fiscal
Sector Publico % PIR -15,5|-10,6|-10,9]-23,0| -173 | 95 | -100 | -89 | -121 | -124 | -130
Restringido
%

Deuda Externa

Xte Exportaciones| 153,8|288,3[391,2(314,8| 340,9 | 6019 | 2.338 |1.602| 927.4 | 9892 | 0188
Sector Publico

(Fin Periodo)

SECTOR EXTERNO

Exportaciones MMMS 74,71 373276339 336 | 220 | 67 |101]| 177 169 | 185
Importaciones MMMS 4731333164 | 12,0 175 11,1 9,8 11,9] 175 18,0 18,5
Reservas

) MMMS 22,11164] 11,0| 9,7 8,8 6,6 6,4 10,9 99 97 98
Internacionales

indice Tipo de indice (Base

071025 0,11| 0,01 57,26 | 44,29 | 34,79 |19,75| 23,97 17,57 16,42
Cambio Real Oficial| Ene-2019) ! ' ! ! ! ! ! ! f &

Precios Petroleo s/b

- 86,9141,1]| 340|476 645 54,0 | 281 |51,1| 786 61,7 66,3
Merey 16 (promedio) -

( e) Valores estimados, ( p) Valores proyectados.
Fuentes: BCV, 2024b; OPEC, 2024; y calculos propios.
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Seccion Especial: El emprendi-
miento en Venezuela

Presentacion

El Monitor Global de Emprendimiento (GEM) es
una iniciativa de un observatorio internacional
dedicado a la medicion y al estudio del fenémeno
emprendedor desde el ano 1999, impulsada tanto
por la London Business School como por el Babson
College.

El informe GEM Venezuela se llevo a cabo desde
el 2003 hasta el 2011 por parte del Centro de
Emprendedores del IESA. En 2022 fue retomado
gracias al esfuerzo conjunto entre la Universidad
Catolica Andrés Bello y el IESA.

El GEM se basa en una combinacion de fuentes de
informacion para proporcionar una descripcion
detallada de la realidad de los emprendimientos
a nivel nacional. Estas fuentes incluyen la en-
cuesta APS (Adult Population Survey), dirigida a
una muestra de personas entre 18 y 64 anos, vy la
encuesta NES (National Experts Survey), dirigida
a expertos en emprendimiento, y una variedad
de fuentes secundarias de informacion como ar-
ticulos cientificos, informes sectoriales y analisis
internacionales, que profundizan en la interpre-
tacion de los resultados.

Los resultados que se presentan a continuacion
corresponden a la Encuesta de Poblaciéon Adulta

(APS) para los anos 2022 y 2023.

Aspectos Metodologicos

La encuesta de poblacion adulta (APS por sus si-

glas en inglés) del GEM es una encuesta transver-
sal, disenada para recopilar informacién detalla-
da sobre el emprendimiento a nivel nacional. La
APS sigue un protocolo y un cuestionario estandar
en todos los paises participantes. Se realizé un
levantamiento de campo a la poblacion adulta a
través de un muestreo probabilistico polietapi-
co, con entrevistas cara a cara a los informantes
seleccionados dentro del hogar. Procedimiento
que, en el caso de Venezuela, represento el le-
vantamiento de 2.300 entrevistas en el ano 2022
y 2.223 entrevistas en el 2023 (Ver ficha técnica
anexa).

Ficha técnica. GEM APS

L

Merco Muestral: Basado en los segmentos censales de 2011 actualizados con sistemas de
informacidn geografica, permitiendo elaborar un lstado de edificadones de cada segmento
seleccionado, a fin de aplicar entravistas caraa cara

Tipo de Muestreo: Probabilistico,

Clase de Muestreo: Polistdpico estratificado. La unidad primaria de selecdon fueron los
segmentos censales, 13 secundariz las edificaciones dentro de los segmentos |, 1a tercera etapa los
hogares dentro de las edificaciones v la cuarta la seleccian del entrevistado, utilizando el método
del siguiente cumpleanios,

Dominias de Estudio: Total nacional y Estado Bolivar,

Tamafio de la Muestra: 230 segmentos, 2300 hogares. Para el 2022 en total se levantaron 2218
entrevistas a personasen hogares. En 2023, se levantaron2.231

bevantd entre Ios mases de junio y julia.

Medio de Captura de Datos: mediante entrevista personal a traves de cuestionario aplicado por
el encuestadorfa utiizanda dis posifivos mdviles

w Periodo de Recolecsidn: En 2022 la encussta fue levantada entre julia v agosto. En 2023 sa

Nota: La informacion sociodemografica y econémica del estudio GEM 2022 se complementd con la ENCOVI 2022, No asi para el afia 2

Definiciones bdsicas

En el contexto del proyecto GEM, la actividad
emprendedora se considera en general un pro-
ceso que implica cuatro fases posibles: poten-
cial, naciente, nuevo, y establecido. A través de
la Encuesta APS se detectan los emprendedores
dentro de la poblacion de 18 y 64 anos de edad y
se clasifica la fase en la que se encuentra el em-
prendimiento que ejecutan.

El emprendedor potencial incluye a aquellas

62



Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales - UCAB

personas que se encuentran en el desarrollo y
conceptualizacion de una incipiente actividad
emprendedora. En general, el emprendedor se
identifica a través de aquellos entrevistados que
declaran esperar iniciar un nuevo negocio, inclui-
do cualquier tipo de trabajo por cuenta propia,
dentro de los proximos tres afos, bien sea de ma-
nera individual o con otras personas.

La segunda etapa se denomina emprendedor na-
ciente, donde se ubican aquellas personas que
han iniciado su actividad emprendedora. Se con-
sidera, ademas, que el negocio o actividad que
desarrollan aun no ha incurrido en la cancelacion
de sueldos, salarios, o cualquier otro tipo de pa-
gos por mas de 3 meses. Esta etapa abarca desde
el momento de concepcion de la empresa hasta
el momento de su nacimiento.

La tercera etapa es el emprendedor nuevo, la
cual agrupa a aquellos que han estado en la ac-
tividad emprendedora operando y pagando suel-
dos, salarios o cualquier otro tipo de pago a los
propietarios durante un lapso de 3 a 42 meses.
Esta fase constituye lo que podriamos denominar
como la etapa de despegue de la empresa.

La cuarta y ultima fase corresponde a las empre-

sas establecidas la cual se refiere a aquellas per-
sonas que han operado una empresa durante mas
de 42 meses y estan pagando salarios.

La tasa de actividad emprendedora temprana
(TEA) mide el porcentaje de personas entre 18 y
64 anos que desarrolla una actividad emprende-
dora en sus fases dos y tres, es decir, poblacion
adulta con emprendimientos en las etapas na-
ciente y nueva. Esta tasa se utiliza para evaluar
el nivel de actividad emprendedora en un pais o
region durante un periodo de tiempo especifico
(Figura 37).

Ademas del analisis de la actividad emprendedo-
ra, el GEM incluye dentro del estudio a aquellos
que han salido de la actividad emprendedora por
cierre o abandono del mismo, indagando sobre
Sus causas.

Resultados

En el marco del GEM, la actividad emprendedora
general esta compuesta por emprendedores na-
cientes, propietarios o gerentes de nuevas em-
presas, y por propietarios de empresas estable-
cidas.

Los datos muestran que la Tasa de Actividad Em-

Figura 37. El proceso emprendedor segun el GEM

Actividad emprendedora total (TEA)

% sobre la problacién adulta (18 a 64 afios)

Negocios nacientes

Negocios que no han pagado sueldos,

los propietarios, por un periodo menor o
igual a 3 meses

Nuevos negocios

Negocio en funcionamiento que ha
salarios o cualquier otro tipo de pagos a - pagado sueldos, salarios o cualquier otro -

tipo de pago a los propietarios por mas
de 3 y hasta 42 meses (3,5 afios)

Negocios establecidos

Negocio en funcionamiento que ha
pagado sueldos, salarios o cualquier
otro tipo de pago a los duefios por
mas de 42 meses 0 3,5 afios

Fuente: GEM (Global Entrepreneurship Monitor), 2023b
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prendedora como porcentaje de la poblacion
adulta (18 a 64 anos de edad) aumentd 2 p.p.
en 2022, con relacion al ano 2011, pasando del
17% al 18,6%. En términos del total de poblacion
no se registran mayores diferencias, es decir, de
2,9 millones de habitantes a 3 millones de habi-
tantes?'. En contraste, en 2023 la tasa actividad
emprendedora se incremento significativamente
hasta alcanzar 27,6% (9 p.p.); esto representa
una poblacion adulta de 4,7 millones de personas
en la actividad emprendedora (Figura 38).

En el caso venezolano los emprendedores en eta-

21 La poca diferencia en términos del volumen de poblacion
responde al hecho que Venezuela ha visto reducido su tamano
demografico, fundamentalmente debido a la importante emigra-
cion ocurrida a partir de 2015. Para mas informacion consultar
https://www.r4v.info/

pa naciente suelen ser los de mayor proporcion,
como ha sido la tradicién para la economia na-
cional, siendo también ésta la etapa de mayor
mortalidad de las iniciativas emprendedoras. En
2022, 58% de los emprendedores se encontraban
en esta etapa, una situacion muy distinta a la re-
gistrada en una década antes (2011) cuando los
emprendedores nacientes representaron 77% del
total. (Figura 39). Para el 2023 se observa una
leve recuperacion en la participacion de los em-
prendimientos nacientes de 2 p.p., representan-
do 60% del total.

Cuando se comparan los datos relacionados con
los propietarios o gerentes de nuevas empresas
(etapa temprana), se observa un incremento de

Figura 38. Venezuela. Actividad emprendedora total. 2011-2022 y 2023
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Figura 39.Venezuela. Actividad emprendedora segun fases (% de los emprendedores totales)
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Fuente: IIES-UCAB; IESA, 2023

14 p.p. en 2022 con respecto a 2011, pero en
2023 cambia la tendencia hacia la baja llegando
a representar 24% del total de emprendedores.

Con respecto a los emprendimientos estableci-
dos, estos incrementaron su participacion en for-
ma sostenida desde el 2011, llegando a represen-
tar 16% del total en 2023 (Figura 39).

Segun los datos referidos a la Actividad Empren-
dedora Temprana (TEA), puede observarse una
caida sostenida del emprendimiento en Venezue-
la entre 2003 y 2011; en este periodo la TEA se
redujo en promedio un 2,9% interanual. En 2022
detuvo su caida y comenzo6 a recuperarse para
alcanzar 22,7% en 2023, 4,6 p.p. por debajo del
nivel alcanzado dos décadas antes (Figura 40).

En 2022, la poblacion emprendedora estaba com-
puesta por un 68% de Emprendedores Nacientes

65

Temprana
Establecida

y un 32% de Propietarios o Gerentes de Nuevas
Empresas. En 2023 se registré un incremento de
la participacion de los Emprendedores Nacientes
en detrimento del porcentaje de Empresas Nue-
vas (Figura 41).

Cierre y abandono de emprendimientos

El porcentaje de la poblacion adulta que actual-
mente es propietario o gerente de un empren-
dimiento establecido, fue de 4,5% en 2023. Si
bien este porcentaje ha venido creciendo, es una
participacion muy baja si se tiene en cuenta que
la tasa total de actividad emprendedora (TEA)
alcanzo el 22,7% en este ano. Estos resultados
implican que buena parte de las iniciativas em-
prendedoras no logran superar los 3,5 anos que
se estiman necesarios para que una iniciativa de
negocio pueda convertirse en una empresa esta-
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Figura 40. Venezuela. Evolucion de la actividad emprendedora temprana (TEA)
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Fuente: IIES-UCAB; IESA, 2023

Figura 41. Venezuela. Distribucion de la TEA por subfase
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ble y rentable.

En 2023, la tasa de salida de cierre, o abando-
no de negocios, fue 11,6% (adultos de 18 a 64
anos que afirman haber salido de un negocio en
los ultimos 12 meses, ya sea vendiendo, cerrando
o interrumpiendo una relacion de propietario /
administracion con ese negocio). En 2022 fue de
5,3% (menos de la mitad) y en 2011 represento
solo el 3,2%,

Hay que tener en cuenta, ademas, que en 2023
se reportd que el 14,6% de los emprendedores
abandono un negocio en los Ultimos 12 meses y
ese negocio ha continuado, mientras que el 85,4%
abandono un negocio en los Ultimos 12 meses y
ese negocio no ha continuado.

Las principales razones del abandono que se de-
claran son: la no rentabilidad del negocio (31%)
y las dificultades para obtener financiamiento
(19%).

Situacion de la actividad emprendedora de Vene-
zuela en el contexto mundial

En la edicion 2022 del estudio GEM a nivel mun-
dial participaron 51 paises, un nUmero mayor al
del 2023 que fue de 46 economias, que comple-
taron la APS de las 49 en total que participaron
en esa edicion.

En 2022, el pais con el indice de actividad em-
prendedora temprana mas elevado fue Guatema-
la (con casi 30%), y el que evidencid la menor
actividad fue Polonia (3%); Venezuela ocupo el
décimo quinto lugar. Para 2023 Venezuela se ele-
vo hasta la novena posicion, detras de Ecuador,
Guatemala, Panama, Chile y Uruguay?.

22 Informacion detallada del entorno global se puede consultar

Debe observarse que los datos reiteradamente
muestran que la actividad emprendedora tem-
prana en Venezuela supera al promedio de los
paises considerados en el estudio, pero se en-
cuentra por debajo de los registros alcanzados
por la region.

Cuando se analizan los resultados teniendo en
cuenta las diferentes fases del esfuerzo empren-
dedor, Latinoamérica y el Caribe destacan por
concentrar un mayor esfuerzo en las etapas ini-
ciales del proceso, en claro contraste con lo que
sucede en Norte América y Europa, incluso res-
pecto a Asia (Figura 42).

La intensidad del movimiento emprendedor en
las etapas tempranas en América Latina puede
encontrar un argumento valido en los contextos
sociales, econdémicos y politicos que caracterizan
la region, y que hacen que el emprendimiento sea
una de las opciones para generar ingresos ante la
ausencia de oportunidades laborales (Figura 43).
El contexto de Emergencia Humanitaria Comple-
ja que ha venido caracterizando la situacion de
Venezuela probablemente es una de las razones
por las que el pais muestra una cifra relativamen-
te elevada en este aspecto, donde el 91% de los
emprendedores tempranos en 2023 y 90% en el
2022, declaran que su motivacion es “ganarse la
vida porque los empleos estan escasos”.

Tal y como se ha referido previamente, el GEM su-
giere que existe una asociacion negativa entre las
tasas de TEA y el nivel de ingresos de los paises.
Por ello, paises con peores desempenos economi-
cos muestran mayor actividad emprendedora. Un
panorama menos uniforme surge con las tasas de

en los Ultimos reportes globales del GEM (GEM (Global Entrepre-
neurship Monitor), 2023a).
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Figura 42. Tasa de Actividad Emprendedora Temprana (TEA) por regiones. 2022-2023 "

2022 2023

12.94
14.29

Total

i

8.23
13.17

Asia

9.75

Euro Norte Ameérica
pay 10.07

13.89

Oriente Medio y Africa
12.34

23.05

Ameérica Latina y el Caribe
25.76

!

Titulo

Nota: 1/ Las regiones mostradas son las utilizadas por GEM en su base de datos
Fuente: IIES-UCAB; IESA, 2023.

Figura 43. Emprendimiento temprano por necesidad segun regiones. 2022-2023
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con la frase: “Para ganarse la vida porque el trabajo es escaso”
Fuente: IIES-UCAB; IESA, 2023.

68



Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales - UCAB

negocios establecidos, dado que es posible en-
contrar elevadas tasas de empresas establecidas
en paises con mejores y peores economias.

En 2023 Ecuador, Corea del Sur y Grecia son los
paises con mayor indice de emprendimientos es-
tablecidos, es decir, que han mantenido vivos
sus negocios por mas de 42 meses, En 2022 las
primeras posiciones correspondieron a Corea del
Sur, Togo y Grecia. Por su parte, México es el pais
con menor actividad empresarial establecida en
ambos anos y en el 2023 destaca Colombia dado
el descenso de su registro respecto al ano 2022.

Venezuela se encuentra entre las economias con
menor actividad empresarial establecida, lo que
refuerza la hipotesis de las barreras para el man-
tenimiento de los emprendimientos en el tiem-
po. De hecho, en el 2022 ocup6 la posicion 47
de 49 paises analizados, con una mejora relativa
en 2023 para ubicarse en el puesto 36 de las 45
economias incorporadas en el estudio. Este indi-
cador, que en el caso de Venezuela correspondio
a 4,5% y 2,6% en los anos 2023 y 2022 respecti-
vamente, es inferior a la media general y espe-

cialmente la de Latinoamérica para ambos anos
(Tabla 12).

Un analisis un poco mas detallado de la situacion
de Venezuela, muestra que la brecha entre la tasa

Tabla 12. Emprendedores establecidos por
region 2022-2023

Regién 2023 2022

Asia 12,03 8,86
Latinoamérica y el Caribe 8,38 6,25
Europa y Norte América 7,48 6,99
Oriente Medio y Africa 6,81 6,64
General 7,96 7,00

Fuente: (IIES-UCAB; IESA, 2023)

de negocios nacientes y nuevos negocios, se vuel-
ve particularmente amplia cuando consideramos
negocios establecidos. Este aspecto, sugiere una
elevada mortalidad en las etapas iniciales de los
emprendimientos venezolanos, situacion que se
ha mantenido desde que se realizo el estudio por
primera vez en el pais en el afo 2003.
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