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En este informe se muestra la evolucion reciente de los principales agregados
macroeconomicos que caracterizan a la economia venezolana en el contexto de un
escenario post-COVID-19. La modesta mejoria del crecimiento observada en el segundo
semestre de 2021 y el primer trimestre de este aio muestra una tendencia a la
ralentizacion, quedando en evidencia la persistencia de desequilibrios macroeconémicos
importantes. Esto, junto con un contexto econdémico internacional menos favorable,
permiten inferir para 2023 un panorama menos optimista para el crecimiento y un muy
elevado nivel de inflacion, aunque mads bajo que el esperado para este ano. Igualmente, en
el informe se evaluan y proyectan los agregados macroeconémicos teniéndose en cuenta
algunos de los cambios mds recientes en materia de politica economica. En la presente
edicion, ademds, se incorpora una seccion en la que se aborda el tema del Impacto de la
pandemia sobre el mercado laboral.

This report shows the recent evolution of the main macroeconomic aggregates that
characterize the Venezuelan economy in the context of a post-COVID-19 scenario. The
modest improvement in growth observed in the second half of 2021 and the first quarter of
this year shows a slowing trend, that highlights the persistence of significant
macroeconomic imbalances. This, together with a less favorable international economic
context, allows us to infer a less optimistic 2023 growth outlook and a still high level of
inflation, although lower than the expected for this year. Likewise, the report’s evaluation
and forecasting of the main macroeconomic aggregates considers some of the most recent
changes in economic policy. A section that addresses the issue of the impact of the
pandemic on the labor market is also included in this edition.
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Resumen

El Instituto de Investigaciones y Sociales de la Universidad Catdlica Andrés Bello (IIES-
UCAB), en su esfuerzo de hacer seguimiento sistematico a la evolucion de la economia
venezolana, presenta los resultados de su desempefio este afio. En este numero, como
en los anteriores, se analiza la situacién macroeconémica Venezuela en la coyuntura, a
partir de sus fundamentos mas importantes. Igualmente, se ofrecen proyecciones de
algunas variables, con base en sus tendencias mas probables y bajo el supuesto de que
el contexto politico e institucional actual siga prevaleciendo.

En el comportamiento macroecondmico reciente del pais se destaca la ralentizacion
del crecimiento econdmico, especialmente, a partir del segundo trimestre de este afo,
interrumpiéndose asi la tendencia de recuperacién que se habia iniciado desde el
segundo semestre de 2021.

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

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

Si bien las finanzas publicas han mejorado este afio, no se puede proyectar una
tendencia a la consolidacidn fiscal. Los fundamentos de tal mejoria son endebles, en
tanto, ella deviene de un aumento de los precios mundiales del petréleo que tenderan
a bajar como consecuencia de la recesion mundial que parece un hecho irreversible;
asi como también de los limites en la reduccién del gasto publico real, como lo
demostré el episodio de la oposicién de los educadores al cronograma de retrasos en
los pagos de su bono vacacional anual. Estas restricciones seguramente se haran
mayores en 2023, como consecuencia del avance del ciclo politico-electoral que
deberia culminar en 2024.

Ante la baja credibilidad en las politicas que implementa el gobierno, la sostenibilidad
de las finanzas publicas seguird, por tanto, siendo un objetivo dificil de alcanzar. La
erradicacidon de la imposicién multiple y del cardcter confiscatorio de los tributos en
Venezuela, objetivo del proyecto de Ley Organica de Coordinacién y Armonizacion de
las Potestades Tributarias de Estados y Municipios es una medida necesaria, pero su



alcance legal y econdmico apunta esencialmente a la reduccién de la descentralizacién
fiscal, sin siquiera considerar su conveniencia desde el punto de vista de eficiencia
econdmica e ignorando el hecho de que ambos problemas (la imposicién multiple y el
cardcter confiscatorio de los impuestos) estan presentes también en todo el sistema
tributario nacional.

Sin cambios en la politica econdmica dirigida a revertir la dominancia fiscal, el
comportamiento de los agregados monetarios estara determinado por las restricciones
de las finanzas publicas, asi como también la alta inflacion asociada con dicho
fendmeno. Las medidas que se han venido usando para reducir este problema, como
el alto nivel de encaje y las severas restricciones al crédito bancario, continuaran
afectando el desempeiio del sistema financiero. Aun si se avanza en la estabilizacién, la
reduccion de la inflacidon seguira siendo dificil y su nivel, probablemente, se encontrard
entre los mas altos del mundo.

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

La leve mejora que ha experimentado la economia venezolana desde mediados de
2021 se ha reflejado en un leve incremento del salario real, pero centrado en el sector
laboral privado; en contraste, los salarios reales en el sector publico contintan
desplomandose. Esta recuperacién en los ingresos laborales estd asociado a la mejoria
en el nivel de actividad y el restablecimiento de la “normalidad”, una vez que se ha
producido el levantamiento paulatino de las restricciones asociadas al COVID 19 y que
hay una mayor disponibilidad de combustible. Otras importantes brechas vy
desbalances persisten en el ambito laboral, producto del incremento de la inactividad
en mujeres y jovenes, la agudizacion de desigualdades de género y estrato, la
profundidad de las disparidades regionales, la creciente informalidad del trabajo y la
consecuente conflictividad laboral.
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Agregados Macroeconémicos

Contexto externo
Crecimiento econdmico

El entorno internacional de los primeros tres trimestres del afo ha estado
determinado, en primer lugar, por la reduccién del crecimiento de China, principal
dinamizador del crecimiento del comercio mundial en las ultimas décadas, como
consecuencia de los efectos de las politicas para combatir el COVID-19, los problemas
en el sector inmobiliario, la ruptura de las cadenas de suministros y la desglobalizacién
gue ha seguido a la pandemia.

A esto hay que agregar los cambios geopoliticos, que estan reconfigurando a la
economia como un todo, comenzando por el conflicto entre Rusia y Ucrania, que se
inicié en febrero de este afio. Esta guerra no solo afecta negativamente el crecimiento
mundial, fundamentalmente, porque impulsa el alza de los precios de los alimentos y
la energia; sino también por la inestabilidad politica y econdmica que ha generado.
Europa, la regién mas afectada en forma directa, ha entrado en recesion y continuara
en esa fase en 2023, la que se prolongara bastante mas de lo inicialmente previsto.

En EE.UU., a pesar de que el empleo ha continuado creciendo, hay varios indicadores
que alertan sobre la posibilidad que su economia también entre en recesion en 2023.
Los empleos que se estan creando no son de calidad, por lo que los salarios reales no
se estan incrementando. El FMI ha alertado sobre la desaceleracidn reciente del gasto
de consumo de los hogares, aun antes de que el alza progresiva de las tasas de interés,
que estd promoviendo el Banco de la Reserva Federal (FED), impacte plenamente
sobre la economia. Si bien el nivel de confianza de los consumidores todavia no da
muestra de un significativo debilitamiento, es bastante probable que éste se deteriore
en el transcurso del préximo afio.

Las economias emergentes, consideradas globalmente, mostraron tasas de
crecimiento relativamente elevadas en el segundo semestre de 2021 y el primer
semestre de 2022, incluso por encima de lo inicialmente previsto por los organismos
financieros multilaterales. Pero, al observar las economias individualmente, se percibe
gue su crecimiento fue bastante asimétrico. Otro aspecto que se debe resaltar es que,
en aquellas economias en donde se registré crecimiento positivo, éste fue mas el
resultado de cambios en la demanda agregada y no de transformaciones estructurales
en el sector productivo ni en el ambito institucional. Entre los factores propulsores mas
destacados se encuentran el incremento en el precio de las materias primas, las
politicas fiscales expansivas, dificiles de sostener, y el mayor endeudamiento publico y
del sector privado.

En el tercer trimestre de este afo y en todo el 2023 estas economias seran afectadas
negativamente por la desaceleracién del crecimiento de China; el alza de las tasas de
interés y el menor acceso a los mercados de capitales; los efectos de tener que
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confrontar déficits simultaneos en la balanza de pagos y las finanzas publicas; el
importante incremento en las tasas de inflacidn y la debilidad de sus monedas frente al
délar estadounidense. No hay que olvidar, ademas, que los periodos recesivos siempre
estdan acompanados de una profundizacién de las desigualdades entre los paises y
entre los grupos sociales que alli conviven (ver Cuadro 1).

Es evidente que se esta produciendo un profundo cambio en el orden econdédmico
mundial, y una reconfiguracion de los grandes bloques geopoliticos y geoecondmicos.
AUn no estd claro como se van a redefinir las nuevas reglas de juego y si éstas
arriesgaran la globalizacion y la integracién que se habia alcanzado en el mercado
internacional, aspectos que fueron claves en la promocién del crecimiento mundial en
los ultimos 40 afios.

También hay consenso en que para reasumir el crecimiento econémico mundial se
necesitan profundas reformas en el marco institucional global, especialmente de las
instituciones multilaterales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional,
y los bancos de desarrollo regionales. Estas instituciones, la mayoria fundadas en el
periodo inmediato de la ultima postguerra, se crearon para atender a paises
individuales en crisis, cuando el sistema financiero tenia un alcance local y no estaba
interconectado globalmente; circunstancias muy diferentes a las hoy prevalecientes,
donde las crisis son internacionales y los bienes comunes globales son en extremo

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

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

Calculos propios.
Inflacion
Las muy expansivas politicas monetarias y fiscales que ya se venian implementando
antes de 2019 en casi todas las economias, avanzadas y en desarrollo, continuaron
durante la pandemia; a pesar de que en muchos de estos paises el espacio fiscal y
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monetario se habia reducido sustancialmente. Con la contraccién del nivel de actividad
y del flujo del comercio internacional, junto con los choques negativos de oferta
generados por la pandemia, agudizados por la crisis de Ucrania, las presiones
inflacionarias de esas politicas se han hecho cada vez mds importantes, al punto de
afectar las expectativas sobre la evolucidn futura de los precios a nivel mundial.

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

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

Cuadro 2: Tasas de inflacion regiones y paises (%)

2019 2020 2021 2022 (*) 2023 (*)
Mundo 3,85 2,81 6,40 6,76 4,15
EE.UU. 1,80 1,20 4,70 7,70 2,90
Unién Europea 1,20 0,30 2,60 5,30 2,30
China 2,90 2,40 0,90 2,10 1,80
America Latina 7,70 6,40 9,80 11,20 8,00
Argentina 53,83 36,14 50,94 48,00 42,00
Brasil 4,31 4,52 10,06 6,70 3,50
Colombia 3,77 1,59 5,61 6,93 3,80
Chile 2,93 2,91 7,12 6,03 3,93
México 2,83 3,15 7,35 5,94 3,43
Peru 1,90 1,97 6,43 4,00 2,99
Venezuela 9585,49 2959,84 686,38 125,4 79,16

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

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

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

Tasas de interés

Los principales bancos centrales han venido actuando con el objetivo de evitar cambios
en las expectativas inflacionarias de largo plazo y dafios a la credibilidad de las politicas
monetarias. Sin embargo, a pesar de los ajustes al alza en las tasas nominales de
interés, sus valores reales a corto plazo siguen siendo negativos, dado el incremento
generalizado en las tasas de inflacidn. A largo plazo, si las expectativas inflacionarias no
se modifican, se estima que las tasas de interés reales podrian oscilar entre 0,5% y 1%;
niveles que se supone estarian cercanos a las tasas naturales determinadas por el
crecimiento de los PIB potenciales en las economias mas avanzadas (World Bank,
2022). Estas estimaciones se basan en el supuesto de que la aceleracidon inflacionaria
que se estd observando no responde a un cambio estructural sino, mads bien, a factores
transitorios que afectan a los precios, sobre todo, desde el lado de la oferta (ver
Gréfico 1).

Grafico 1: Evolucidn de las tasas de interés (%)

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

12

2019 2020 2021

Fuente: OECD, 2022

Como es natural, se espera que el alza de las tasas de interés afecte negativamente al
precio de los activos financieros en los mercados de capitales, especialmente, en el
caso de las economias emergentes. Hay que anotar, sin embargo, a diferencia de lo
gue sucedio en la recesion mundial en los afios setenta del siglo pasado y entre 2008 y
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2009, que los balances de las instituciones financieras son mas sdlidos en la actualidad
gracias a las reformas regulatorias implementadas como consecuencia de estos

eventos; ademas de que los bancos centrales cuentan ahora con una mayor reputacion
como autoridades monetarias.

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

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

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

Sector petrolero

Contexto global

Ante los temores de una recesién econdmica mundial, el precio internacional del
petrdleo ha venido experimentando un retroceso, después de haber ganado mas de un
48% en el primer semestre de 2022 respecto al precio promedio de 2021. De acuerdo a
la EIA (Energy Information Administration, 2022), el precio promedio del WTI en el
tercer trimestre de este afio se ubicé en S/b 98,48; con expectativas de que en el
cuarto trimestre se reduzca a S$/b 92,30. Para 2023, esta agencia predice un precio
promedio del WTI de $/b 89,75 (ver Grafico 2).

Grafico 2: Evolucion del precio internacional del petréleo ($/b)
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Desde luego, los precios petroleros altos han beneficiado a las compafias petroleras y
a los paises cuyas economias dependen de las exportaciones de hidrocarburos y sus
derivados, sobre todo a aquellos que disponen de capacidad de ajuste en sus
volumenes de produccion. Esto se refleja, muy especialmente, en los paises, como es
el caso de Arabia Saudita, que han venido promoviendo reformas estructurales pro
mercado en sus economias, estimulando las inversiones privadas y la diversificacién
sectorial.

La incertidumbre relacionada con la transicién energética ha continuado afectando
negativamente la propension a invertir en el sector a nivel mundial, un claro indicador
de la previsible estrechez de la oferta petrolera que se espera predomine en el
mercado internacional a mediano plazo. Este factor, el mas importante entre otros,
seguird contribuyendo a mantener los precios petroleros en niveles relativamente
elevados en comparacién con los de sus promedios histdricos, aunque por debajo de
los maximos observados durante el primer trimestre de 2022. Desde luego, la
apreciacion del délar, como consecuencia del alza de la tasa de interés promovida por
la FED y otros bancos centrales, continuara presionando a la baja el precio petrolero;
tendencia que puede profundizarse en 2023 ante el alza de las tasas en EE.UU. que se
espera ocurra a finales de este afio.

Como consecuencia de la invasién de Rusia a Ucrania, la oferta de gas en Europa ha
mermado significativamente y, con ello, influido en el incremento de la demanda de
petrdleo y sus derivados en cerca de 300 mil barriles diarios. La crisis energética,
asociada a la guerra de Ucrania, también esta estimulando el incremento de los costos
de la transicién energética, aun cuando la mayor conciencia publica sobre las
implicaciones negativas del cambio climdtico contrarreste dicho aumento. Otro
aspecto importante por destacar, es la influencia de la recuperaciéon del transporte
aéreo y de la mayor generacién de electricidad a partir de combustibles fésiles,
consecuencia de la escasez de gas en Europa Occidental.

Sin embargo, hay que distinguir los efectos de corto y de largo plazo, en lo que a la
transicién energética se refiere. Si bien, en lo inmediato, el mundo tiene que seguir
descansando en el carbdén y los combustibles fésiles para la generacién de energia,
simultdneamente, también se redoblardn los esfuerzos para garantizar la transicién
energética como objetivo mediato por razones no solo climaticas sino también por
seguridad energética.

Mas recientemente, las olas de calor con temperaturas por encima de los promedios
histéricos en Europa, Estados Unidos, China y Medio Oriente, han estimulado el
crecimiento de la demanda petrolera frente a la reduccién en la capacidad de
generacioén de energia mediante fuentes hidroeléctricas.

A pesar de estas presiones desde el lado de la demanda, la propension a invertir en el
sector de los hidrocarburos se ha debilitado en previsién no solo de la transicidon
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energética, sino también de una recesién econdmica global. De hecho, como ya se ha
comentado, la economia de los EE.UU. ha registrado varios trimestres consecutivos
con crecimiento negativo, en China el crecimiento del nivel de actividad es muy bajo y
la Comunidad Econdmica Europea ya se encuentra en una fase recesiva. Los mas
recientes informes de los organismos multilaterales estan advirtiendo abiertamente
sobre la creciente probabilidad de que ocurra este escenario.

La OPEP y la IEA estdn viendo crecer la demanda de energia entre 2% y 3% este afio y
un 3% adicional en 2023; tasas mas elevadas que las registradas antes de la pandemia
del COVID-19. Hay que destacar que, si bien la demanda de energia ha estado
creciendo en las economias emergentes, ella se ha venido estancando en las
economias mas desarrolladas, sobre todo en China (Organization of the Petroleum
Exporting Countries, 2022 y Energy Information Administration, 2022).

Como ya hemos mencionado, otro factor que esta incidiendo sobre la demanda
petrolera, esta vez negativamente, tiene que ver con el fortalecimiento del délar. El
panorama en 2023 para la demanda de petréleo depende, de manera significativa, de
la posibilidad de que China recupere la senda de crecimiento econémico y del retorno
a la plena utilizacién de la capacidad de refinacién, sobre todo en EE.UU. Otro
elemento esta relacionado con el comportamiento del mercado, ante el avance de un
acuerdo con Irdan en torno al tema nuclear y, desde luego, con el desenvolvimiento de
la guerra en Ucrania.

Caso Venezuela

Como ya ha sido advertido en informes previos, y por diversos analistas de la
problematica econdmica local, el incremento de la produccién petrolera venezolana
confronta fuertes restricciones. Estas limitaciones tienen que ver, no solo con la
pérdida de capacidad de produccion por la falta de inversion, la carencia de capital
humano y la desinstitucionalizacién del sector, sino también por el deterioro de la
infraestructura y los servicios bdsicos (electricidad, agua, comunicaciones, vialidad,
seguridad etc.) que inviabilizan el desarrollo y funcionamiento del aparato productivo
del pais. A esto hay que agregar el inadecuado disefio del marco de politicas
econdmicas y el contexto juridico-institucional, aspectos que claramente desincentivan
la inversion externa e interna requerida para operar y hacer crecer la produccion y las
exportaciones de crudos y derivados de los hidrocarburos.

A estas limitaciones de caracter interno hay que agregarle los factores de origen
externo que han dificultado, aun mas, las posibilidades de mejorar los niveles
extremadamente bajos de la produccién petrolera en el pais. Ademas de las sanciones
internacionales hay que afiadir el reciente impacto negativo que el conflicto de Ucrania
ha significado para la comercializacidon internacional de los crudos venezolanos.
Especialmente relevante es la competencia creciente con el petrdleo de origen ruso,
de mejor calidad y con menores costos de acceso al mercado de los paises asidticos vy,
especialmente, al de China. Esta situacion se profundizard a medida que se
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incrementen el bloqueo y las sanciones sobre Rusia debido al agravamiento del
conflicto bélico en Europa y los cambios en la geopolitica mundial.

Las limitaciones internas y externas que afectan a la economia venezolana han
impedido aprovechar las ventajas derivadas de la prevalencia de los elevados precios
petroleros internacionales (ver Grafico 3), tanto por la imposibilidad de incrementar la
produccién como por la venta con importantes descuentos. Se estima que estos
ultimos podrian promediar cerca de 45% sobre el precio de mercado del crudo
marcador Merey 16, que es sustancialmente mas bajo que el WTI y el Brent (Kennedy,
2022).

Gréfico 3: Evolucién del precio petrolero promedio anual: Brent y Merey 16 ($/b)
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Fuentes: EIA, 2022.
OPEC, 2022.
Célculos propios.

Con respecto al volumen producido en el transcurso de 2022, los resultados han
estado bastante alejados de las metas anunciadas por los funcionarios
gubernamentales a finales de 2021, que fijaban el nivel de produccién promedio de
petrdleo para este afio en un millén de barriles por dia. Tal y como se muestra en el
Grafico 4 se estima que la produccién promedio en 2022 alcance 696 mil barriles por
dia, 30% por debajo de esas metas. Para 2023 se calcula que, en el mejor de los
escenarios, la produccion seguird estando por debajo del millén de barriles, para
alcanzar un promedio de 820 mil barriles por dia. Si este escenario se cumpliera, el
volumen de produccién se incrementaria en 17% con respecto al de 2022. Para
alcanzar una meta como ésta, desde la perspectiva de PDVSA, se requeriria de una
inversidon cercana a S 7.650 millones para reactivar parte de la capacidad instalada,
que ha sido muy afectada por la crisis interna (Cohen, 2021). Desde luego, PDVSA no
cuenta con esos recursos, ni con la capacidad interna gerencial y técnica para llevar a
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cabo estos programas y proyectos, los cuales deben ser necesariamente aportados por
inversionistas privados.

Como también ya se comentd en entregas anteriores de este informe, se ha roto la
alta correlacién, que caracterizaba el caso de Venezuela, entre evoluciéon de la
produccién y el volumen de crudos y productos exportados. La pérdida de los
mercados tradicionales y las relaciones contractuales a mediano y largo plazo entre las
empresas operativas y sus principales clientes, asi como la incidencia de las sanciones y
los cambios ya comentados en el entorno geopolitico y en el mercado internacional,
han obligado a PDVSA a vender sus productos en el mercado spot y en el informal, y en
muchos casos a intermediarios y clientes ocasionales que se mueven en el mercado
especulativo de commodities. Como consecuencia, ahora es mas dificil coordinar la
produccién y las exportaciones; lo que da lugar a una alta volatilidad en la variacién de
los inventarios de crudos y productos. Esta volatilidad no ha podido ser compensada
por el reducido incremento que, se presume, experimentd el consumo interno de
combustible en 2022.

Grafico 4: Evolucidn de la produccién de crudos y las exportaciones de crudos y
productos petroleros en Venezuela (mbd)
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Fuentes: OPEC, 2022.
Reuters, 2020.
Célculos propios.

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

Si bien la actividad econdmica ha continuado expandiéndose este afo, se ha venido
desacelerando en el transcurso del segundo semestre. Para 2022, se espera que el PIB
real termine incrementandose en 7,2%, por debajo del 8,6% estimado a comienzos del
primer trimestre. La desaceleracién en el crecimiento del nivel de actividad,
probablemente, se prolongue en 2023, estimandose que la tasa de crecimiento del PIB
real en dicho afo podria estar cerca de 4,4%. Aunque las tasas de crecimiento son
positivas, incluso podria decirse elevadas, son claramente insuficientes para hacer que
la actividad econdmica retorne a los niveles previos al desplome de la economia
venezolana a partir de 2016 (ver Grafico 5).

En cuanto al sector petrolero, si bien los precios de los crudos venezolanos han
evolucionado mas rapidamente que lo inicialmente esperado, la produccion ha crecido
a un ritmo mas bajo. El PIB del sector se estima terminard creciendo en 2022 a una
tasa de 28%, inferior a la inicialmente proyectada de 39%. El menor crecimiento de la
produccién petrolera ha incidido en el desempefio del PIB total.

Con respecto al segmento no petrolero, su nivel de actividad se estima ha estado
creciendo a una tasa superior al 4% este afio, con la expectativa de que su ritmo
también se desacelere en 2023. La economia no petrolera podria expandirse el afio
gue viene a una tasa aproximada del 2%. Los sectores que se esperan registren las
mayores tasas de expansidon relativa son: mineria, comercio, transporte vy
comunicaciones.

Grafico 5: Evolucidn del PIB a precios constantes (Miles de BsS a precios de 1997)
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Fuentes: BCV, 2022.
Célculos propios.

Las restricciones desde el lado de la oferta han continuando incidiendo negativamente,
especialmente, las que tienen que ver con el deterioro de la infraestructura y los
servicios basicos (energia, agua, seguridad, y telecomunicaciones), el escaso acceso al
crédito bancario, y con la falta de capital humano. Del lado de la demanda, habria que
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mencionar: las dificultades para impulsar al resto de la economia desde el sector
petrolero, el bajo nivel de ingreso real de los consumidores, y el reducido espacio para
el desarrollo de una politica fiscal y monetaria expansiva.

Sin duda que la desregulacién de los precios y el desmontaje del control de cambios
han tenido un efecto expansivo importante sobre el desempefio del sector privado;
pero este ultimo ya fue absorbido por la economia. Es importante destacar que el
desmantelamiento de una parte significativa del sector productivo interno ha creado
desencadenamientos que terminan afectando el multipicador del gasto y la inversién
interna, por lo que los impulsos espansivos terminan traduciéndose en crecimiento de
las importaciones y no tanto en expansién de la produccidn interna.

De no haber nuevos factores que incidan positivamente en la demanda interna, la
mejora en las expectativas que se registré durante el segundo semestre de 2021 vy el
primero de 2022 podria revertirse; y, con ello, la pérdida de un factor imprescindible
del sostenimiento del crecimiento del consumo y de la inversién privada en 2023.

Lo que suceda con la produccién y exportacién petrolera, como es bien conocido, es
fundamental. Eso dependera de la posibilidad o no del gobierno de llegar a acuerdos
con la comunidad internacional que puedan conducir a un levantamiento, al menos
parcial, de las sanciones que se le han impuesto como consecuencia de la violacidn de
derechos humanos y politicos fundamentales. Un avance en esta direccién mejoraria el
clima de inversién y tendria un efecto positivo en la formacién de las expectativas de
los agentes, inversionistas y consumidores. Sin embargo, los avances en estas areas
son lentos y probablemente tengan un impacto real con posterioridad a 2023. Ademas,
la actividad petrolera no sélo depende de la inversion de las empresas que operan en
la industria, ya que esta condicionada también por otros factores como la
infraestructura y servicios basicos, el acceso al financiamiento interno y externo, y la
disponibilidad de capital humano, para citar algunos de los mds importantes.

Tampoco se esperan cambios radicales en la politica econdmica, que seguird estando
caracterizada por el escaso espacio para la toma de decisiones expansivas que incidan
sobre la demanda agregada. Se asume que el objetivo central de la politica econdmica
seguird siendo la estabilizaciéon de precios y del tipo de cambio, bajo las severas
limitaciones que imponen el nivel de dolarizacién ya alcanzado y la baja demanda de
dinero local; factores que reducen significativamente las posibilidades de recaudacién
fiscal por la via del sefioreaje real y restringen la capacidad del banco central para
hacer politica monetaria. El énfasis en la estabilizacién dificulta la expansién del
crédito bancario y presiona a los gobiernos locales a incrementar las presiones
tributarias, lo que seguira incidiendo negativamente sobre la inversiéon privada.

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

La reapertura de relaciones comerciales formales con Colombia, practicamente
paralizadas desde 2015, naturalmente, tendra un impacto sobre el nivel de actividad
interna. Es evidente que esta decisién favorecerd mas a Colombia, al menos a corto y
mediano plazo; una economia que se ha expandido mas de un 36% en los ultimos 10
afios, en medio de un esfuerzo sostenido de diversificacién productiva, de disciplina
fiscal y de la conduccién de una politica monetaria responsable, y en claro contraste
con la evolucion de la economia venezolana, que ya hemos descrito en detalle en éste
y anteriores entregas de este informe.

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

Como ya se menciond, pero es necesario enfatizarlo, la economia venezolana, si bien
muestra tasas positivas de crecimiento, seguira operando en niveles muy inferiores,
incluso, a los que prevalecieron antes de la pandemia, que ya eran bastante
desalentadores. Es mas, en comparacion con la evolucién de las economias relevantes
de la regién, Venezuela seguird mostrando un pobre desempefio, sobre todo en
términos per cépita en 2023, que tampoco sera un buen afio para Latinoamérica (ver
Grafico 6).
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Grafico 6: Evolucion del PIB per capita ($ Paridad de Poder Adquisitivo nominales)
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Fuente: FMI, 2022.

Sector externo

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

Esta mejoria en el comercio exterior tampoco se ha traducido en un incremento de las
reservas internacionales, cuyo monto sigue decreciendo. Por su parte, el tipo de
cambio real ha continuado deprecidandose, aunque a una menor tasa, lo cual afecta
negativamente la capacidad competitiva de las empresas. La reduccién en la velocidad
de apreciacion real del tipo de cambio, en parte, obedece a la inflacién externa que
también ha venido aumentando durante este afio.

Balanza de pagos

. .7 . . 1 . ,
La informacidén disponible™ sobre el comportamiento del sector externo de la economia
venezolana y del movimiento de las reservas internacionales solo permite hacer
estimaciones gruesas del saldo de la cuenta comercial e inferir sobre el saldo de las

YA la fecha, con excepcion de la informacidon del saldo diario de las reservas internacionales, las
estadisticas de balanza de pagos del Banco Central de Venezuela (BCV) estan disponibles solo hasta el
primer trimestre de 2019. Las estimaciones de esta seccion se fundamentan en calculos propios que se
apoyan en fuentes secundarias — aunque parciales en cobertura temporal y desagregacién — sobre el
desempefio de los flujos de comercio exterior petrolero y no petrolero y de las remesas de los
migrantes.
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otras cuentas de la balanza de pagos. Hay que destacar que ahora se dispone de una
estimacidon mds robusta de las remesas de los migrantes venezolanos.

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

En el ambito petrolero, su aumento podria haber sido mayor de no ser por el
estancamiento de los volumenes de exportacién en niveles muy inferiores a los de las
expectativas oficiales?, y la pérdida de recursos por causa de los descuentos de los
precios del crudo venezolano. Tomando como referencia los datos del periodo enero-
agosto de este afio, el promedio del volumen exportado (615 mbd) seria menor en
3,5% del promedio observado en 2020 y 2021 (634 mbd) vy, ciertamente, muy por
debajo (40% menos) de la meta anunciada por el gobierno de 1 millén de barriles
diario (ver Cuadro 3). Es de esperar que, con los precios y exportaciones estimadas
para éste y el préoximo afio, el valor de las exportaciones petroleras se ubique en S 10,5
MMM y $ 11,1 MMM, respectivamente. El incremento proyectado para 2023 (mucho
menor al de 2022), obedeceria a cambios en el volumen (725 mbd), ya que el precio
esperado para dicho afio promedia S$/b 70,6, menor al proyectado para el de este afio
de $/b 78,8.

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

2020 2021 2022 2023
Volumen (promedio mbd) 635 634 615 725
Precio (Merey S/b) 28 51,3 78,8 70,6
Valor (SMM) 5,7 8,8 10,4 11,1
Fuentes: Reuters, 2022.
OPEP, 2022.

Petroguia, 2022.
Célculos propios.

Sin cambios apreciables en el promedio del volumen de crudo exportado, obviamente,
el incremento del valor de las exportaciones proviene de cambios en los precios, cuyo
promedio, en el periodo enero-agosto 2022, muestra un mejoramiento importante
(cerca de 54% con respecto al promedio de 2021 y casi el doble del promedio de
2020). No obstante, el impacto de estos mayores precios (S/b 78,8 en 2022) no se
refleja en el ingreso efectivo por las ventas de petréleo venezolano en el exterior
(estimado para 2022 en $10,4 MMM; casi S7 MMM, menos de lo podria haber sido)
debido a los descuentos o rebajas en la facturacién, reducciones forzadas por las

’ En diciembre de 2021, el gobierno llegd a anunciar el aumento de la produccion petrolera nacional a
un millén de barriles diarios (mbd); pero, para esa fecha algunos analistas precisaban que tal cifra se
habria alcanzado solo en ciertos dias (El Pais “Maduro anuncia un aumento de la produccién de petréleo
tras afilos de caida” 5-1-2022 https://elpais.com/internacional/2022-01-05/maduro-celebra-un-
aumento-de-la-produccion-de-petroleo-tras-anos-de-caida.html). Ver también Voz de América
“Gobierno de Maduro celebra produccidn diaria de un millén de barriles de crudo, expertos lo dudan”
27-12-2021 https://www.vozdeamerica.com/a/alianza-con-iran-fue-clave-para-elevar-la-produccion-
petrolera-en-venezuela-/6371590.html.
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sanciones internacionales, mayor competencia con el petréleo ruso, y la pérdida de
calidad del petréleo venezolano. El monto de estas pérdidas es, aproximadamente,
equivalente al requerimiento de inversiéon para la reactivacion de la capacidad
instalada de la industria petrolera nacional.

Sobre la informacidén de las exportaciones no petroleras, la Asociacién Venezolana de
Exportadores (AVEX) anticipa que su valor podria alcanzar $3 MMM para 2022, cifra
mayor en 45% al monto que la misma fuente estimé para 2021°. Sin embargo, es
necesario advertir sobre la incertidumbre en torno a estas cifras. Otra fuente
consultada, la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), reporta, en su
Boletin de Estadisticas Anuales de 2022", un valor de exportaciones no petroleras
bastante mas bajo ($1,2 MMM?® en 2021, en lugar de $ 2,1 que estima la AVEX). Con
base en la informacién disponible, aqui se ha calculado que la proporcién de las
exportaciones no petroleras en las exportaciones totales podria representar entre
13,6% y 18,6%, un rango consistente con el crecimiento en estas exportaciones desde
2018 (ver Grafico 7).

La informacion sobre la estructura de las exportaciones de Venezuela, proveniente de
las estadisticas de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), y que fueron
reportadas en la edicidbn anterior de este reporte, no se ha modificado
sustancialmente. Es de acotar que los datos de la OMC siguen siendo incompletos en
cobertura y detalle cuando se analiza la estructura por tipo de producto.

Grafico 7: Venezuela: Exportaciones no petroleras/Exportaciones totales (%)
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Céiculos proplos.

> Resefia de Maria Palacios Rambsbott “Las exportaciones no petroleras de Venezuela se estan
reactivando”, 24-5-2022; en https://www.cinco8.com/periodismo/las-exportaciones-no-petroleras-de-
venezuela-se-estan-reactivando/.

* OPEC, 2022 OPEC Annual Statistical Bulletin. La cifra de exportaciones no petroleras se obtiene de la
diferencia entre el valor total de las exportaciones del pais de la tabla 2.4 y el valor de las exportaciones
petroleras de la tabla 2.5 de dicho documento.

> Se asume que el dato de la OPEP proviene de fuentes oficiales, por Venezuela ser miembro de dicha
organizacion. Que su cifra sea mucho menor que la de AVEX llama la atencién, porque ella incluye
exportaciones de bienes y servicios.
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Las importaciones de bienes y servicios, se estima, podrian ascender a $11,8 MMM
para 2022; lo que supone un aumento de 14,4% con respecto a la cifra de 2021 ($10
MMM). Esta variacion es mds modesta de la que se podria esperar de las expectativas
de las autoridades, quienes calculaban un incremento de 84% de las importaciones en
el primer trimestre de este afio (51.249 MM), con respecto al mismo periodo de 2021
($679MM)°%; y también menor que la reportada por la Camara Venezolano-Americana
(Venancham) para el primer trimestre de este afio (27,7%)’. En todo caso, el
crecimiento de la renta aduanera reportado por el SENIAT® ratifica la evidencia de un
crecimiento de las importaciones, tomando en cuenta, incluso, la politica continuada
de exoneraciones a determinadas compras de bienes en el exterior’.

Dada la estructura de las importaciones por sectores de producci(')nm, su incremento
no pareciera mostrar un cambio en la dindmica de los sectores productivos creadores
de valor, a juzgar por los planteamientos del gremio de los empresarios agrupados en
la Federacién Venezolana de Cdmaras de Comercio y Produccién (Fedecamaras). Este
organismo atribuye el aumento de las importaciones, sobre todo, a la competencia
“desleal” que estaria afectando a los productores nacionales, por causa de la politica
comercial de exoneraciones de aranceles y otros tributos implementada por el
gobierno™.

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

De acuerdo con las consideraciones anteriores, se prevé que el saldo de la cuenta
comercial de la balanza de pagos seria superavitario este afo, con montos que podrian
encontrarse en el rango de $800 MM y $1.800 MM, dependiendo del comportamiento
que efectivamente registren, particularmente, las exportaciones no petroleras.

Swissinfo.ch  (https://www.swissinfo.ch/spa/venezuela-exportaciones_exportaciones-de-venezuela-
suben-182---en-el-primer-trimestre-del-a%C3%B10/47525578); Noticias de América Latina y el Caribe —
Nodal  (https://www.nodal.am/2022/04/venezuela-las-exportaciones-registraron-un-crecimiento-del-
182-en-el-primer-trimestre-de-2022/); Spanish news (http://spanish.news.cn/2022-04/19 /c_
1310564293.htm).

7 Venancham, “Intercambio Comercial entre Venezuela y Estados Unidos | Trimestre 2022”,
https://www.venamcham.org/wp-content/uploads/2022/05/Intercambio-Comercial-Ven-EEUU-I-
Trimestre-2022.pdf.

® Ver seccion de agregados fiscales.

En mayo de este afio se aprobaron exoneraciones a un conjunto de bienes con vigencia hasta el 31-12-
2022, favorecidas ademas por la exoneracidén del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y de las tasas
aduanales respectivas (Gaceta Oficial N2 6.697 del 1-5-2022).

No se presenta informacién mas actualizada de la estructura de las importaciones por producto y por
paises de origen, ya que las estadisticas de la OMC no estan actualizadas para estas desagregaciones. Se
remite al lector a nuestra edicién anterior, que contiene la uUltima informacién disponible sobre estos
indicadores.

' crénica Uno 11-3-2022 “Fedecamaras avizora crecimiento econémico pese a dificultades que afectan
la produccién nacional” https://cronica.uno/fedecamaras-avizora-crecimiento-economico-pese-a-
dificultades-que-afectan-la-produccion-nacional/.
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La variacion de las reservas internacionales y el saldo de la cuenta comercial de la
balanza de pagos deben corresponderse con el saldo conjunto del resto de las cuentas
de la balanza de pagos (rentas, transferencias corrientes y cuenta financiera). Para
2022, se estima un déficit de este saldo conjunto que oscilaria entre $3.000 y $4.000
MM, si se tiene en cuenta que el saldo de las reservas internacionales podria terminar
a fin de afio en $5.000 MM, si se excluye la asignacion de Derechos Especiales de Giro
del Fondo Monetario Internacional en agosto de 2021 por un monto equivalente a $
5,08 MMM. En esta estimacién se toma en cuenta el flujo de las remesas de migrantes
venezolanos que se estaria canalizando formalmente a través del sistema financiero y
que podria alcanzar $1,2 MMM para todo el afio 2022%, cifra que es mas baja que las
reportadas por otras fuentes®?.

En el Grafico 8 se muestra la evolucién de las exportaciones, importaciones, el flujo de
las otras cuentas externas y el saldo de las reservas internacionales. Es de notar que los
montos globales proyectados para 2022 de exportaciones (entre $ 12 MMM y $
13MMM) e importaciones ($ 12,3 MMM) son menores a los que se estimaron a
principio de este afio (518 y 14 MMM, respectivamente), por las razones arriba
expuestas. También hay que resaltar la creciente importancia de las exportaciones no
petroleras como fuente de financiamiento de las importaciones del sector privado, en
sustitucion del rol que tradicionalmente ha jugado el sector petrolero y el BCV.

Si bien el gobierno y PDVSA contintan sin pagar el servicio de la deuda externa y otras
obligaciones derivadas de las expropiaciones y nacionalizaciones, los intereses y
amortizaciones no canceladas han seguido capitalizandose, estimandose que la deuda
publica externa de la Republica y la de PDVSA ascienda a $ 201 MMM para el cierre de
2022". Por otra parte, el gobierno y el BCV siguen sin poder acceder a importantes
activos externos (el oro depositado en el Banco de Inglaterra, los ingresos y beneficios
de empresas del estado en el exterior, los DEG otorgados por el FMI el afio pasado
etc.) que podrian mejorar sustancialmente la situacidn de la cuenta externa del pais.

"2 El célculo se hace con base en informacién de Consultores 21, que ofrece datos sobre el porcentaje
del nimero de familias que reciben remesas ponderado por su recurrencia mensual y ocasional, y el
monto promedio mensual de remesas de ($59 por familia).

B Ecoanalitica, su monto se ubica en $2.500 MM para el cierre de 2022, mientras que para el director de
Datanalisis, su promedio mensual para este afio se ubica en $150. Podcast Hoja de Ruta “Ledn asegura
que el flujo solo de salida de venezolanos para 2020 era de 450 mil personas” 25-4-2022
(https://mundour.com/index.php/2022/04/25/luis-vicente-leon-salida-migratoria-145-mil-personas-
cuarta-parte-2020/).

“ Incluye estimacién de los atrasos en los pagos de interés y de capital al cierre de 2022 de la deuda
financiera de la Republica, Electricidad de Caracas (ELECAR), PDVSA, convenios energéticos con la
Republica de China y casos de litigio en el CIADI.
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Grafico 8: Exportaciones, Importaciones, Otras cuentas externas y Saldo de las
Reservas Internacionales (MMMS)
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Tipo de cambio y mercado cambiario

El BCV ha mantenido hasta ahora su politica de intervenciones en el mercado
buscando estabilizar el tipo de cambio nominal, como parte de su politica
antiinflacionaria. Se presume que los fondos de dichas intervenciones provienen, como
es usual, de la liquidacién de las obligaciones fiscales de PDVSA. Dada la recuperacién
de las exportaciones petroleras y los objetivos de politica econdmica, para este afio se
proyecta un monto de inyeccion de divisas de, aproximadamente, $4.000 MM,
teniéndose en cuenta que para finales de septiembre ya se habian inyectado mas de
$3.000 MM.

Si bien dicha politica alivia las restricciones de acceso a las divisas por parte del sector
privado, ello ocurre a expensas del mantenimiento de un tipo de cambio real
apreciado (ver Grafico 9) que, obviamente, no favorece a los productores internos en
general; asi como también al costo de no dirigir esos recursos a la inversion publica en
infraestructura.

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

Si el BCV continua con su politica de minidevaluaciones, y logra detener la apreciacién
real del tipo de cambio durante el ultimo trimestre de 2022, |la tasa cambiaria podria
llegar a una cifra cercana a Bs/S 11 al cierre de este afio.
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Grafico 9: indice de tipo de cambio real (Variacién % interanual)
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Fuentes: BCV, 2022,
US Bureau of Labor Statistics, 2022,
Célculos propios.

Grafico 10: indices de tipo de cambio nominal oficial y de precios al consumidor de
Venezuela y de EEUU (Variacion % anualizada)
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Fuentes: BCV, 2022.

U3 Bureau of Labor Statistics, 2022,
Calculos propios.

Agregados fiscales

En esta coyuntura se destaca una mayor participacion de la contribucion fiscal
petrolera en los ingresos totales y el aumento de los ingresos fiscales internos asociado
con la mayor tasa de crecimiento real de la economia y el impacto, aunque leve, de la
reforma de la ley del Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras (IGT). Este
mejor desenvolvimiento de las finanzas publicas se traduce en un menor déficit
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financiero del sector publico y un menor nivel de sefioreaje inflacionario para este afo,
dados los continuos esfuerzos del gobierno de mantener la contencion del gasto real.

La mas reciente ralentizacion de la economia y la ausencia de politicas orientadas a
mejorar la consolidacién fiscal, desde luego, son factores que no contribuyen a la
estabilizacién ni al crecimiento sostenido, no solo de la actividad econdmica, sino
también de las propias finanzas publicas. Es mas, de ser aprobada la nueva normativa
sobre las competencias tributarias de gobernaciones y municipios, contemplada en el
proyecto de Ley de Coordinacion y Armonizacion Tributaria (LOCAT), estimamos que se
avanzaria muy poco, si no es que se retrocede, en el logro de la gestién de una
eficiente politica fiscal.

En esta edicidn, el seguimiento del desempefio fiscal en lo que va de afio se centra en
los indicadores de recaudacién tributaria interna, el crédito del BCV al sector publico,
la intervencién en el mercado cambiario, y las variables que permiten estimar el
sefioreaje.

Por el lado de los ingresos fiscales ordinarios, se estima que, para este afo, la
recaudacion tributaria a través del Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduanera y Tributaria (SENIAT), principal fuente de ingresos fiscales internos, alcance
10,6% del PIB; esto es 2,1 puntos porcentuales adicionales en comparacién a lo que se
estimdé para 2021. En el caso de los ingresos fiscales petroleros, se espera una
participacién similar, lo que constituye una sensible mejoria con respecto a lo
proyectado en el afio anterior.

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

A pesar de aumentar su proporcion en el PIB (0,6 puntos porcentuales) en 2022, el
impuesto al valor agregado (IVA) sigue perdiendo espacio en el total de los tributos
internos (ver Grafico 11), con respecto al nivel alcanzado en 2018 (4,2 puntos
porcentuales). Este resultado tendria que ver tanto con una disminucion de la base de
recaudacion, producto de la politica continuada de exoneraciones a las importaciones,
como con los mayores niveles de informalidad de la economia y el agotamiento del
esquema de pagos anticipados del tributo.

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

> El rubro de las Otras rentas internas incluye el IGTF, renta de licores y cigarrillos, timbre fiscal,
impuesto de sucesiones, y sobre los juegos de envite y azar.
'® Gaceta Oficial N2 6.687 del 25-2-2022.
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% del PIB. Aunque este impuesto ha mantenido una baja participacién histérica en
ambos indicadores, tal resultado llama la atencidn porque muestra una interrupcién
de una leve recuperacién que se venia mostrando desde 2018. Al igual que en el caso
del IVA, la recaudacion anticipada del ISRL, parece haber agotado su eficiencia.

Grafico 11: Tributos Internos (% del total)
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Fuentes: Seniat, 2022.
Calculos propios.

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

La importancia relativa de las “otras rentas internas™ en la recaudacion total del
SENIAT aumenta ligeramente con respecto a su comportamiento observado en 2021
(un incremento de 1,9 puntos porcentuales); siendo el IGTF, el tributo mds importante
de dicho grupo desde su creacién. No obstante, este incremento esta por debajo de lo
inicialmente esperado por sus promotores que esperaban recaudar entre 1y 2 puntos
adicionales del PIB. De nuevo, la ralentizacion de la economia y el alto nivel de
informalidad podrian explicar estos magros resultados®’.

Por otra parte, se espera que los ingresos fiscales petroleros aporten, en términos del
PIB, recursos equivalentes a los que se recaudan por intermedio del SENIAT (10,5%).
Esto supone una recuperacion de la importancia fiscal del sector petrolero que se

17 . e . . . .. .

En nuestra edicion anterior anticipdbamos que el cumplimiento de tales expectativas no solo
dependia de la nueva tasa impositiva del tributo, sino de la eficiencia en la recaudacién del impuesto,
del ritmo de crecimiento de la economia y del grado de informalizacién de la economia interna.
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habia reducido considerablemente en 2020 y 2021. Los mayores aportes fiscales
petroleros, sin duda, estan vinculados mds a la mejora en los precios internacionales
gue a reactivacion de la produccidn e inversidn en el sector, como antes se menciond.

Para el sector publico consolidado, aunque el flujo operacional de PDVSA de este afio
debe haber mejorado, también es de suponer que el balance operativo de la empresa
ha debido soportar un mayor monto de obligaciones fiscales por concepto de regalia
petrolera. Por lo tanto, se estima que el déficit del sector publico consolidado se
mantenga en 6,7% del PIB, un nivel mas bajo que el estimado para 2021 (8,9% del
PIB').

Por su parte, se espera que los ingresos fiscales petroleros alcancen una participacion
similar a la de la recaudaciéon del SENIAT en el PIB (10,5%); lo que supone una
recuperacién del espacio de estos recursos en la estructura de los ingresos fiscales
ordinarios, la que se habia reducido considerablemente en los dos afios anteriores.
Debe hacerse notar que esta recuperacién se produce a partir de una capacidad
productiva de la industria petrolera nacional muy disminuida, casi 75% menor a la del
periodo 2000-2015; y, ciertamente, menor a los requerimientos de inversién tanto en
el propio sector, como del gobierno para impulsar una politica fiscal orientada a
promover el crecimiento real de la economia. De ser asi, el déficit financiero del
gobierno central podria alcanzar 3,9% del PIB, siendo el BCV el responsable de cubrir
parte de esta brecha con financiamiento monetario.

En general, la disminucidon de la inflacién y el mayor nivel de actividad econdmica
deberian incidir positivamente sobre los ingresos y gastos fiscales reales que en efecto
deben mostrar una recuperacion en 2022. La mejora real en los ingresos fiscales, a su
vez, contribuyd a la reduccion del financiamiento monetario del gasto fiscal, pero
simultaneamente la reduccion de la inflacidn permitié incrementar los ingresos fiscales
por seforeaje (ver Grafico 12).

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

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

18 . . . . . o~
En el estudio de los resultados fiscales, normalmente se revisan y actualizan datos estimados de afios
anteriores, lo cual ocurrid en el caso del afio 2021 (ver Cuadro 9).
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trabajadores del sector publico al pago fraccionado de su bono vacacional®. El salto en
las erogaciones fiscales, cuya magnitud nominal y real no se puede considerar
extraordinaria, se tradujo de manera inmediata en un incremento sustancial en el tipo
de cambio nominal, que se trasladé a la misma velocidad a los precios. Estos sucesos
ponen de relieve la falta de confianza y credibilidad en la politica econdmica.

Grafico 12: Impuesto Inflacionario (% del gasto fiscal y del PIB)
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Calculos proplos.

La deuda publica externa (DPE), todavia en cesacion de pagos, sigue acumulando
atrasos tanto en el pago de intereses como en las amortizaciones. Para 2022, se estima
gue la suma del saldo de la deuda financiera soberana, de PDVSA, ELECAR, de la deuda
con la Republica de China y de los casos pendientes y sancionados en el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), alcance la cifra
de $ 201 MMM. Aunque la prima debida al riesgo pais sigue siendo de las mas altas del
mundo, experimenté una disminucién en los primeros meses de este afio, para
retomar su tendencia ascendente a partir de mediados de marzo, ubicandose en
509,82 el pasado 6 de juniozo. Por otra parte, el valor de mercado de la deuda
financiera sigue transandose en niveles cercanos al 10%°* del valor facial, sin grandes
variaciones desde fines de 2017, cuando el gobierno se declaré la cesacién de pagos de
la DPE.

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

9 Caleidoscopio Humano, 14-8-2022, “Gobierno de Maduro acepta pagar completo el bono de

educadores tras dias de protestas”. https://caleidohumano.org/gobierno-de-maduro-acepta-pagar-

completo-el-bono-de-educadores-tras-dias-de-protestas/.

20 s . . . . . . . . . . .
Invendmica, https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/.

*! Trading Economics https://tradingeconomics.com/venezuela/government-bond-yield.
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con elevada credibilidad en la capacidad del gobierno para instrumentar las reformas
estructurales requeridas para el restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos
fundamentales y la recuperacion sostenida de la tasa de crecimiento. En la actual
coyuntura, aun se esta muy lejos de poder cumplir con estos requisitoszz.

Proyecto de Ley Organica de Coordinacion y Armonizacion de las Potestades
Tributarias de Estados y Municipios®

La Comision Permanente de Economia, Finanzas y Desarrollo Nacional introdujo un
proyecto de ley organica dirigido a regular la coordinacién y armonizacion de las
competencias tributarias (LOCAPTEM) a cargo de dichas jurisdicciones; con el
propdsito de evitar el cardcter confiscatorio de los ajustes en tributos estadales y
municipales, asi como del impacto de la multiple imposicién en dichas jurisdicciones.
La evaluacion del alcance de este proyecto pasa por considerar la conveniencia de la
armonizacion tributaria y de la erradicacion de la imposicién multiple, pero también
por reconocer que ambos aspectos conciernen al proceso tributario global del pais, y

.. 24 . . . . .
no solo al municipal®. Por razones de espacio, no se consideran las implicaciones de su
diseio juridico, las cuales deberdn tomarse en cuenta en un analisis mas comprensivo

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

En Venezuela, la tasa tributaria efectiva de los impuestos nacionales que paga un
negocio formal puede alcanzar mas del 50% de sus beneficios netos, si se considera
qgue, ademas del IVA y del ISLR, sus ingresos brutos son gravados varias veces con
diferentes impuestos parafiscales. Si a esa carga tributaria se agrega la del impuesto
municipal a las actividades econémicas de industria, comercio, servicios, o de indole
similar, la proporcién aumenta a mas del 60%. En esta cuenta se dejan de lado otros
tributos municipales, las tasas por servicios publicos y las penalidades por
incumplimientos, que también afiaden a los costos que, por concepto de impuestos,
deben soportar los negocios formales en el pais. Aungue no se cuenta con una debida
identificacion de la magnitud de la imposicion multiple que alude a una posible
violacion del principio de no confiscatoriedad®, el aumento de la informalidad
econdmica en el pais constituye una sefial que se podria relacionar con los altos costos
tributarios.

27| (2022), Country Report. Venezuela. https://bti-project.org/fileadmin/api/content/en/downloads
/reports/country_report_2022_VEN.pdf.

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

** Se hace referencia a la tributacién municipal y no estadal, porque en Venezuela, los municipios tienen
mas competencias de impuestos (tributos sobre actividades econdmicas de industria, comercio,
servicios, o de indole similar; inmuebles urbanos; vehiculos; espectaculos publicos; juegos y apuestas
licitas; propaganda y publicidad comercial; el territorial rural) que los estados (solamente impuestos
sobre la explotacidon de minerales no metalicos).

% pueden considerarse altamente confiscatorios, los adelantos del pago del IVA y del ISLR, que aplican
sobre rentas anticipadas, pero no generadas efectivamente; el elevado rango de alicuotas establecidas
en la ley del IGTF recientemente reformada, que son realmente prohibitivas en este tipo de impuesto; el
uso sistematico del impuesto inflacionario o financiamiento del banco central al gobierno; y el
exagerado aumento de las penalidades en el Cédigo Orgdnico Tributario en casos que no lo ameritan.
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La presentacion del proyecto de LOCAMTEP brinda la oportunidad para discutir un
aspecto esencial de la armonizacién tributaria en Venezuela, como lo es el de su
relacion con la conveniencia de los procesos de descentralizacion fiscal.

En efecto, por razones de eficiencia econdmica, la armonizacidon tributaria no
necesariamente significa la aplicacién de una misma alicuota impositiva en distintas
jurisdicciones, sino mas bien el establecimiento de condiciones competitivas para que
sus autoridades disefien sistemas tributarios no confiscatorios — justamente lo
contrario que ha ocurrido en los municipios de Venezuela en los uUltimos afios —, y, asi,
evitar la fuga de inversiones, la caida de la actividad econdmica local y alcanzar una
base sélida de recursos para la recaudacion tributaria y para la oferta de los bienes y
servicios locales demandados por los residentes de dichas jurisdiccionesze. La mayor
competitividad tributaria se favorece con la descentralizacién fiscal porque, ademas,
las autoridades locales deberian estar en mejores condiciones de conocer y satisfacer
las demandas publicas de sus electores.

La diferencia de las tasas tributarias municipales que puede haber resultado del
proceso de ajuste y aumentos decididos en Venezuela desde hace casi tres afios,
contrariamente a los objetivos de eficiencia de la descentralizacidn fiscal, resulta de las
fallas institucionales que han caracterizado a éste ultimo, practicamente desde sus
inicios (1989); y que se resumen en la ausencia de corresponsabilidad fiscal que
involucra tanto al poder central, como a los poderes estatal y municipal.

En esencia, la corresponsabilidad fiscal, fundamental en el desempeiio eficiente de
todo proceso de descentralizacidn fiscal, no ha estado presente en las prioridades del
constituyente y del legislador venezolano?, los que centraron su interés casi
exclusivamente en la solucién de problemas coyunturales de gobernabilidad®®. Dos
importantes problemas destacan en este respecto:

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

*® Tiebout (1956) es pionero de la idea de que los gobiernos subnacionales auténomos estan en mejores
condiciones para adecuar la provision de bienes y servicios publicos a la demanda de los residentes en
sus jurisdicciones. A partir de esta idea, han surgido trabajos que demuestran formalmente la
superioridad de la descentralizacién fiscal (Layrisse de Niculescu & Moreno, 2010).

%’ Delfino (1996) refiere a las limitaciones de los estados para fijar tasas impositivas por depender de
otras leyes que podian impedirselo. Mascareiio (2000) sefiala que el legislador no habria tenido una
intencidn genuina de transferir competencias a estados y municipios.

8 Layrisse de Niculescu & Moreno (2010) opinan que la descentralizacién fiscal respondié a una
situacién de oportunismo politico.
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Ese caracter residual de las facultades tributarias de estados y municipios
deviene en una gran inequidad vertical de los ingresos fiscales en el pais
(apenas 10% de los ingresos del gobierno general), que resulta en una baja
provision de bienes y servicios locales, una alta dependencia de las
transferencias del gobierno central por parte de los gobiernos subnacionales
(Cuadro 4); y que se refleja en la ausencia de incentivos para el estimulo de la
actividad econdmica local y regional, y en problemas de agencia y voracidad
fiscal. En la comparacién internacional, Venezuela destaca como uno de los
paises con mas baja proporcién en el PIB de los ingresos y gastos de gobiernos

subnacionales (Cuadro 5).

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

1998-2013 2014-2020
Ingresos fiscales %delPIB  %delTotal %delPIB % del Total
Gobierno General 32,3 16,8
Estados y Municipios 7,0 100,0 2,8 100,0
Ingresos propios 1,5 21,42 0,4 14,29
Transferencias del gobierno central 5,5 78,57 2,4 85,71
% en Ingresos Gobierno General 21,67 16,67

Fuentes: BCV, 2022.

ONAPRE, 2022.
Calculos propios.

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

% del PIB Gasto Ingreso Gasto Ingreso Gasto Ingreso

Denmark 34.8 35.2|Czech Repub 10.2 11.2|Nicaragua 4.3 4.4
Canada 31.6 30.3|Viet Nam 15.6 11.2|Kenya 4.2 4.3
Belgium 26.6 26.7|Uzbekistan 11.4 11.2|New Zealand 4.4 4.3
Sweden 25.0 24.5|Bolivia 11.3 10.4|Cabo Verde 3.3 4.3
Russia 22.0 23.1|Ethiopia 8.8 10.0|Thailand 4.0 4.2
Finland 22.6 22.2|Latvia 9.5 9.7|Philippines 3.1 4.0
Germany 21.3 21.6|United Kingd 10.1 9.7|Greece 3.5 3.8
Switzerland 21.1 21.2|Estonia 9.4 9.5|Ecuador 5.6 3.8
Spain 20.8 20.6|Romania 9.0 9.2|Chile 3.7 3.7
Brazil 18.7 20.3|Mongolia 9.7 9.1|Morocco 3.4 3.7
South Africa 20.4 18.8(Tajikistan 9.2 9.1|Nigeria 4.3 3.4
China 21.6 18.2|Kazakhstan 8.9 9.0|Uganda 3.2 3.3
Austria 18.0 17.6|Moldova 8.4 8.9|Uruguay 3.1 3.2
United States 18.3 17.3|Slovenia 8.2 8.4|El Salvador 2.0 3.2
Norway 16.9 16.4|Lithuania 7.8 8.3|Venezuela 2.6 2.7
Belarus 16.2 16.4|Indonesia 8.1 8.1|Armenia 2.6 2.5
Australia 16.4 16.3|Peru 7.6 7.9|Honduras 2.2 2.5
Japan 15.5 15.5|Serbia 7.3 7.5|Jordan 2.3 2.4
Ukraine 14.6 15.3|Slovak Repuk 6.6 7.1|Guatemala 23 2.3
Argentina 17.6 15.2|Bulgaria 6.8 6.9(Ireland 2.2 2.2
India 17.1 14.6|Hungary 6.0 6.3|Tunisia 2.1 2.1
Italy 14.3 14.5|Montenegro 5.6 6.3|Mauritius 1.5 1.5
Korea 13.9 14.4|Portugal 5.6 6.1|Paraguay 1.7 15
Netherlands 13.8 13.9|Georgia 5.6 5.9|Costa Rica 1.3 1.3
Poland 129 13.1|Israel 5.5 5.6|Senegal 1.1 13
Colombia 12.9 12.8|Rwanda 5.6 5.6/Benin 1.4 1.3
Iceland 12.5 12.6|Luxembourg 4.9 5.2|Burundi 0.8 0.9
Mexico 12.1 12.4|Albania 4.6 4.7|Azerbaijan 0.8 0.7
Croatia 11.7 11.7|Bosnia and F 4.5 4.7|)Jamaica 0.4 0.6
France 11.2 11.3|Tanzania 4.1 4.6|Panama 0.5 0.6

Dominican Republic 0.4 0.6

(*) El dato de Venezuela proviene de ONAPRE, BCV y Célculos propios.

Fuente: SNGWOFI, 2022.

2. La falta de precision del alcance del ejercicio

municipal en cuanto a sus competencias constitucionales especificas.
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La Constitucidon vigente (Articulo 157) le confiere a la Asamblea Nacional la
facultad de atribuir determinadas materias de la competencia nacional a fin de
promover la descentralizacién. No obstante, en condiciones de mayoria
parlamentaria del equipo de gobierno, esta facultad le confiere un alto grado
de inestabilidad a la descentralizacion fiscal, aun en condiciones en que ella
constituyese una solucién oéptima. Esto permite entender, ademas, la
disminucion de la participacion de estados y municipios en el Situado
Constitucional, como consecuencia de la incorporacion por ley de los 6rganos
del poder comunal en la distribucidn de esta transferencia en particular.

Las consideraciones anteriores permiten concluir de manera preliminar que la
coordinaciéon y la armonizacién tributaria son necesarias, pero que ellas deberian
constituirse en la condicidn inicial y temporal de lo que deberia ser un proceso de
reforma global del sistema de impuestos en Venezuela, para que el mismo fuese
consistente con una decentralizacion fiscal eficiente y una o6ptima asignacién de
recursos productivos en los niveles nacional, regional y local.

Ignorar lo anterior, significaria que con la aprobacién de la LOCAMTEP tal y como estd
planteada, se reduciria aun mas el espacio de descentralizacidn fiscal, sin siquiera
haberse considerado su conveniencia desde el punto de vista de eficiencia econdmica.
Igualmente, permaneceria la carga impositiva excesiva del sistema tributario global, asi
como también su caracter confiscatorio.

Bases legales del proyecto de LOCAMTEP

El proyecto de LOCAMTEP se ampara en la previsidon constitucional contenida en el
articulo 156, numeral 13 de la Constitucién de la Republica Bolivariana de Venezuela;
asi como también en los antecedentes de decisiones del Tribunal Supremo de Justicia
(TSJ) sobre la reserva legal en el dmbito tributario, mas especificamente, sobre la
coordinacién y armonizacidn de las potestades tributarias.

Mediante la sentencia 0078 del 7-7-2020, el 6rgano judicial suspendié por 90 dias la
tramitacién de instrumentos normativos en Concejos Municipales y Consejos
Legislativos y se ordend la conformacidn de una mesa técnica para abordar la
armonizacién de tipos impositivos y alicuotas de tributos en esos niveles de gobierno.
Esta sentencia de la Sala Constitucional del TSJ fue respuesta a la demanda de nulidad
interpuesta por Juan Ernesto Garantdn Herndndez, contra las ordenanzas municipales
N2 001-19 sobre la Reforma de la Ordenanza de Creacidn de las Unidades de Valores
Fiscales en el Municipio Chacao del Estado Miranda (Gaceta Municipal Extraordinaria
N2 8.824 del 11-4-2019) y la Reforma de la Ordenanza sobre Convivencia Ciudadana
del Municipio Chacao N2 008-09 (Gaceta Oficial Extraordinaria N2 8.847 del 19-6-
2019).

Poco después, especificamente en la sentencia 0118 del 18-8-2020, el TSJ ordend a los
alcaldes la adecuacion de las ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y
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alicuotas de las actividades econdmicas (IAE) y de Inmuebles Urbanos, con base en el
Acuerdo Nacional de Armonizacion Tributaria Municipal. Mediante esta sentencia y
con base en el Acuerdo Nacional de Armonizaciéon Tributaria Municipal, el TSJ ordena a
los alcaldes — incluidos aquellos que no lo suscribieron - la adecuaciéon de las
ordenanzas municipales relativas a los tipos impositivos y alicuotas de las actividades
econdmicas (IAE) y de Inmuebles Urbanos.

Finalmente, en la sentencia 0273 del 30-12-2020, el organismo judicial levantd la
sentencia 0118, con base en la revision de las ordenanzas municipales para verificar el
cumplimiento de lo establecido en la sentencia 0118. En la actualidad, el proyecto esta
aprobado en primera discusion®.

Agregados monetarios y tasa de inflacion

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

El incremento en la demanda de dinero, asociada al nuevo impuesto y a la expansién
de la actividad interna durante el segundo semestre de 2021 y el primer trimestre de
2022, permitié al gobierno expandir el gasto publico entre marzo y abril de este afio
decretando un incremento del salario minimo y de las pensiones. Estas erogaciones se
tradujeron en un aumento de la base monetaria que, a su vez, se reflejé6 en un
incremento de la liquidez (ver Grafico 13 y Grafico 14). Un nuevo impulso monetario se
produjo mas recientemente, durante el mes de agosto, cuando el gobierno decidié
cancelar completo lo adeudado por los bonos vacacionales a los educadores. En ambos
episodios, la expansidon monetaria presiond al alza al tipo de cambio, que acusé una
importante depreciacion, especialmente con el ultimo evento.

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

» https://www.asambleanacional.gob.ve/noticias/an-aprueba-en-primera-discusion-ley-organica-de-

coordinacion-y-armonizacion-tributaria
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Grafico 13: Monedas y billetes, base monetaria y liquidez saldo a fin de mes
(logaritmos)
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Fuentes: BCV, 2022,
Célculos propios
Grafico 14: Tasas de variacion de la base y de la liquidez monetaria (%)
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Fuentes: BCV, 2022
Calculos propios

También se debe agregar que, con la caida del multiplicador, los incrementos de la
base monetaria no son acompanados de aumentos en el crédito (expansion
secundaria), debido a las restricciones impuestas a la liquidez bancaria asociadas a la
tasa de encaje (aun sumamente elevado) y a las crecientes intervenciones cambiarias.
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Grafico 15: Multiplicador monetario
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Fuentes: BCV, 2022
Célculos propios.

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

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

aunqgue ahora hay que afadir las presiones inflacionarias de los paises proveedores de
bienes y servicios importados.

Las dificultades para continuar con el financiamiento monetario y la necesidad del
gobierno para avanzar en el proceso de estabilizacion interna en vista de la fase del
ciclo politico-electoral que se avecina, explican la atenuacién en la tasa de variacién de
los precios internos. Esto ha supuesto una importante reduccion del gasto publico y el
mantenimiento de severas restricciones a la expansién del crédito bancario, factores
gue se asume seguirdn predominando en 2023. Sin embargo, las ganancias futuras en
la reduccién de la tasa inflacionaria pueden ser escasas, siendo cada vez mas dificil
reducir su nivel, dadas las multiples restricciones que hoy limitan la efectividad de la
politica antiinflacionaria. La tasa de inflacién anual este afio, se estima, puede cerrar
alrededor de 125%. Para 2023, en el escenario mas optimista, se espera que pudiera
alcanzar 80%; lograr este resultado implicaria llevar a cabo una férrea disciplina fiscal y
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alcanzar una eleva estabilizacion del tipo de cambio, metas que se hacen dificiles de
conseguir en un afo preelectoral (ver Grafico 16).

Grafico 16: Tasa de inflacion mensual (%)

250.00

200.00

150.00

100.00

S50.00

o =4 =4 i 4 4 ou

lan-15
May-15
Sep-15
lan-16
May-16
Sep-16
lan-17
May-17
Sep17
Jan-18
May-18
Sep-18
Jan-19
May-19
Sep-19
lan-20
May-20
Sep-2
lan-2
May-2
Sep-2
Jan-2
May-2
Sep-2

(50.00)

Fuentes: BCV, 2022,
Calculos propios.

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

Cuadro 6: Tasa de inflacion paises de origen de las importaciones (%)

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

Fuentes: FMI, 2022.
Calculos propios.

Economia real

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

Para llevar a cabo la ECI 2022-IIT, se selecciond una muestra estadisticamente
significativa de 329 empresas, de las cuales 102 respondieron la encuesta. Del universo
de encuestados, 75% pertenecen a los estratos grande y mediana empresa, y 25% al de
pequefia. Sin embargo, debido a que no se informa acerca de la distribucién por
tamafio de los agremiados de CONINDUSTRIA, no es posible concluir sobre cudn
representativo resulta la distribucién por tamafno de los encuestados. Mds aln, como
se desconoce la distribucién por tamafio de la industria a nivel nacional, las
conclusiones aqui expresadas deben ser evaluadas con la reserva requerida.

Situacidn actual: Se mantiene la expansidon econémica

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

Grafico 17: Variacion en produccion ultimos 12 meses (%)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2022

Resulta interesante que el aumento registrado en la pequena industria (60%) fue
superior al registrado en la mediana (55%), solo superada por la gran industria (74%).
Igualmente, destacable es el hecho de que bajo la categoria “Disminuyd Poco” la
mediana empresa registré un 13% mientras que la pequeiia fue de 4%. En definitiva, es
valido concluir que, en contraste con las encuestas previas, la mejoria en la pequefia
empresa ha dejado de ser marginal.
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Cambio de expectativas

La ECI-2021-IT reportd que el 76% de las empresas encuestadas apreciaban la situacion
econdmica del pais como “Peor” o “Mucho Peor”, en comparacidn con las respuestas
reportadas en el mismo trimestre de 2020. Una percepcion definitivamente negativa,
pero que disminuyé a 54% para el segundo trimestre de 2021 y que se volvid
minoritaria para el tercer trimestre de dicho afo (29%). Vale decir que, en el lapso de 6
meses, los que percibian una situacidn con tendencia a mejorar pasaron del 8% al 36%.
Razones hubo para tal cambio de percepcién y expectativas: las transacciones en
délares, tanto para el intercambio como para la contabilidad, dejaron de ser ilegales y
el clima en general de los negocios mejord notablemente. La economia asimilé tales
cambios positivos reaccionando con una dindmica expansiva que permitid, en el lapso
de un aifo, aumentar el uso de la capacidad instalada de 20,5%, para el ultimo
trimestre de 2020, al 27% en el cuarto trimestre de 2021; es decir, un incremento de
32% en la capacidad utilizada.

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

Grafico 18: Percepcion economica del pais respecto al mismo trimestre del afio
anterior (%)
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Fuente: CONINDUSTRIA, 2022.
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Grafico 19: Percepcion econdmica del pais respecto a los proximos 12 meses (%)
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El Grafico 18 muestra la variacién de la percepcidn de los industriales en un trimestre
sobre la situacidn econdmica del pais, con relacion al mismo trimestre del afio
anterior. Luego de cinco trimestres consecutivos, entre el primero de 2021 y el
primero de 2022, de mejora en la percepcién positiva de la situacion econémica del
pais, para el segundo trimestre del afio en curso se produce la primera desmejora con
respecto al trimestre anterior al pasar de 59% al 54% quienes la perciben
mejor/mucho mejor. En el mismo sentido, quienes la perciben peor/mucho peor pasé
del 4% al 7% en el mismo periodo. Si, por otra parte, queremos conocer tal percepcién
para los proximos 12 meses, el Grafico 19 amuestra que la percepcidn positiva no
mejora con respecto al trimestre anterior. No necesariamente ello quiere decir que la
tendencia se vaya a revertir hacia el terreno negativo por simple inercia, pero si podria
estar sefializando que el impulso inicial obtenido por la mejora en el clima de negocios
ha sido ya internalizado por la economia y que su aporte se estaria agotando.

Cuando la encuesta indaga sobre la produccién esperada para un periodo tan
inmediato como el préximo trimestre, los resultados corroboran lo descrito en el
Grafico 18 y el Grafico 19. El Grafico 20 es una muestra de ello.

Es importante notar que los que piensan que la produccién no se alterara en apenas
un trimestre (2022:1T — 2022: IIT) pasan de 18% a 31%, mientras que disminuyen los
que piensan que aumentara poco (de 60% a 56%), o que aumentara mucho (de 13% a
8%). Estos resultados corroboran que el ritmo de crecimiento esta perdiendo impulso,
en un contexto donde aun prevalece 69% de capacidad de produccién ociosa.
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Grafico 20: Produccion esperada préoximo trimestre total industria (%)
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En todo caso, la capacidad de uso de la industria nacional experimentd un importante
incremento en los Ultimos 12 meses al pasar del 21% de utilizacion promedio de la
capacidad industrial instalada en el segundo trimestre de 2021 al 31% en el mismo
periodo de 2022. El Grafico 21 describe la utilizacién de capacidad instalada para cada
una de las industrias representadas en la encuesta y su evolucién desde el ultimo
trimestre del afio 2020.

Grafico 21: Uso de la capacidad instalada UCI (%)
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Como se puede observar, destaca la importante mejora en el uso de la capacidad
instalada en el caso de la industria “Textil y Calzado” y en la de “Quimico y
Farmacéutico”.

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

Mejora de la remuneracion al factor trabajo

La mejora registrada en los niveles de produccién y en el uso de la capacidad instalada
en 2021 y el primer trimestre de este afo ha tenido un impacto positivo en la
remuneracion de los trabajadores del sector manufacturero, como era de esperarse. El
Grafico 22 muestra la evolucién en los ultimos trimestres de la remuneracion del
personal obrero del sector industrial, expresado en dodlares.

Grafico 22: Remuneracion personal obrero ($)
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En promedio, para el Total de la Industria, el salario del personal obrero experimentd
un aumento del 65% en los ultimos 12 meses, al pasar de $90,9 en el segundo
trimestre de 2021 a $150 en el mismo periodo de 2022. Sin embargo, los industriales
no esperan un importante incremento en los niveles de empleo, ya que el 69%
considera que el tamafio de su nédmina se mantendra invariable para el préximo
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trimestre; mientras que 22% opina que aumentara poco. Estos porcentajes contrastan
con las opiniones emitidas apenas 6 meses antes (cuarto trimestre de 2021), cuando el
59% opinaba que se mantendria invariable y el 29% que aumentaria poco.
Nuevamente, son sefiales de ralentizacidn en el ritmo de crecimiento de la actividad
industrial privada, que estarian mostrando un cambio negativo en las expectativas.

Ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la economia

No cabe duda que el sector empresarial privado nacional, y el industrial en particular,
han hecho un gran esfuerzo para recuperarse de la importante contraccién econdmica
experimentada. El cambio de paradigma que han registrado las reglas de la economia
durante los ultimos 24 meses, independientemente de si estos cambios estdn o no
asociados a modificaciones de la politica econdmica, han permitido una mejora
relativa del nivel de actividad que no puede pasar desapercibido, y exige un analisis
mas profundo de sus causas y consecuencias. Para ello, hay que considerar las razones
qgue los industriales sefialan como obstaculos a un mejor desempefo. El Grafico 23
refleja las respuestas registradas en la ECI con respecto al tema de los aspectos que
mas impactan, segun las empresas, el nivel de la actividad manufacturera.

Grafico 23: Factores que afectan a la produccion (%)
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Como ya es recurrente, la baja demanda nacional se mantiene como el primer factor
que dificulta una recuperacidn mads vigorosa y sostenida. Igual se observa que la
escasez de combustible dejé de ser un obstaculo, pero ahora se incrementa el peso
relativo, como factores negativos muy relevantes, de la falta de financiamiento y de la
presion tributaria.
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Desde luego, incrementar la demanda nacional no es una tarea sencilla. Como es
analizado en otras secciones de este informe, el poco margen de maniobra para la
aplicacion de una politica econdmica expansiva (fiscal y/o monetaria), elimina una de
las principales herramientas con las que cuenta una economia para fortalecer su
demanda agregada. La simple dindmica enddgena de la economia privada estd
resultando insuficiente para sostener, y menos aun, recuperar la actividad productiva
de la profunda contraccidn registrada durante los ultimos 7 afos. Otras vias deben ser
exploradas con el objeto de sugerir el disefio de una politica industrial dirigida a apoyar
la reapertura de las industrias que hoy dia permanecen cerradas, como prioridad en el
corto plazo30. El impacto de esta estrategia no seria menor. Por una parte, atenderia la
urgencia de crear nuevos puestos de trabajo vy, asi, fortaleceria la demanda agregada.
Por la otra, habiendo tenido Venezuela una politica de industrializacidon que permitio
uno de los parques industriales mads complementarios de América Latina, relanzaria
nuestra industria bajo la éptica de “cadenas productivas”, lo que se deberia traducir en
rapidas ganancias de competitividad, justo en el momento en que los flujos
comerciales en el mundo dan muestras de profunda friccién.

Relanzamiento del intercambio comercial con Colombia

El reciente anuncio de la reapertura de relaciones diplomdaticas con Colombia supone
un gran reto para Venezuela, al menos en el ambito comercial. La enorme crisis
econdémica sufrida por el pais, que significd una contraccién superior al 75% en su
Producto Interno Bruto, significa que la economia venezolana no es la misma ni en
tamafio, ni en productividad, que existio 10 afios atrds. Somos un pais mas pobre, pero
sobre todo menos competitivo. Es en esta coyuntura, de aguda debilidad econdmica,
gue se anuncia el relanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia, pais éste
gue ha mantenido un ascenso continuo en su productividad y en la diversificacién de
su economia. Es razonable, entonces, preguntarse si tal reapertura resultara favorable
para la economia venezolana y en qué plazo. No faltardn quienes se apresuren a
concluir que, actualmente, la apertura comercial sin condiciones constituye una mala
estrategia para Venezuela, ya que nuestra pérdida de competitividad nos hara
importadores netos de productos colombianos, con muy poco que ofrecer al mercado
vecino. En todo caso, los resultados van a depender de la evolucién de las ventajas
comparativas (absolutas) y las ventajas competitivas (relativas) entre Venezuela y
Colombia. Una crisis como la vivida en Venezuela, sin duda ha destruido las ultimas
pero es bastante probable que alin se mantengan las primeras. Es un tema a explorary
a calibrar que aun dista mucho de haberse explorado en detalle. En el estudio
intitulado La Politica Comercial Venezolana: Pasado, Presente y Futuro (Guevara, 2018)
se estudia precisamente la relacion comercial con Colombia, en el espacio de tiempo
de tres décadas. El Grafico 24 refleja la evolucidn de nuestras exportaciones hacia el

30 Nunca mas oportuno resultaria plantear una Zona Econdmica Especial (con todas las ventajas fiscales
que significan) para las industrias que se acojan a un programa de reapertura tutelado gremialmente.
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vecino pais, resaltando nuestras fortalezas en productos de plasticos, vidrio, y
quimicos, entre otros.

Grafico 24: Exportaciones desde Venezuela a Colombia
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En el mencionado estudio se intenta demostrar que la gran mayoria de los productos
exportados por el sector privado no petrolero venezolano fueron los que registraban
mayor competitividad relativa con respecto a Colombia.
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La ECI-2022-IIT reveldé que un 22% de las empresas encuestadas realizaron
exportaciones durante dicho trimestre, un 100% mds respecto al 11% reportado un
afio antes en la encuesta del segundo trimestre de 2021. Ello representa una noticia
positiva para un sector privado que busca un nuevo patrén de produccidén vy
comercializacion mds ligado a las exigencias de un mercado internacional. En este
contexto, el relanzamiento de las relaciones comerciales con Colombia sera exitoso en
la medida en que se identifiquen rapidamente las ventajas de nuestros exportadores y
gue puedan contar con el apoyo necesario para materializar una estrategia comercial
coherente. De ello va a depender, realmente, el impacto de este nuevo impulso en la
relacién comercial con Colombia.

Sistema Financiero

Contexto general

Durante los primeros tres trimestres del afio 2022, el entorno macroecondmico y
sectorial en el que opera el sistema bancario mejord, lo que se refleja en los
indicadores que muestran su desempefio. Sin embargo, el sector continda
desenvolviéndose en un contexto signado por limitaciones relevantes para la
intermediacion y la gestiéon de los servicios no financieros que provee, asociadas,
fundamentalmente, a la aun severa restriccion de liquidez bancaria, por un lado, y a la
permanencia del control de las tarifas y comisiones vinculadas a los servicios que
ofrece, por el otro. Esta circunstancia mantiene restringida la generacion de recursos
de la banca, lo que dificulta su rentabilidad y crecimiento, al igual que genera trabas
operativas que exacerban los riesgos que enfrenta.

Liquidez bancaria

El contexto general de la liquidez bancaria continta siendo severamente restrictivo,
marcado por la continuidad de la politica monetaria fuertemente astringente, centrada
en la aplicacién de un coeficiente de encaje legal aun sumamente elevado y reforzada
por la ejecucién de una politica cambiaria decidida a ralentizar el desplazamiento del
tipo de cambio (con éxito relativo, a pesar de los eventos puntuales y abruptos de
depreciacidn cambiaria, como el registrado en agosto de 2022), sustentada en gran
medida en las inyecciones crecientes de divisas, a través de las denominadas
“intervenciones cambiarias”, realizadas por intermedio de la banca, las cuales sustraen
liquidez al sistema de manera apreciable.

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

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

Grafico 25 Tasa de crecimiento de la base monetaria (%)
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La recuperacién de la liquidez bancaria se expresa en el comportamiento del indicador
Reservas Bancarias Excedentes (RBE) / Captaciones Totales (CT). Este coeficiente
mejoré a partir de febrero de 2022, luego del ajuste del coeficiente de encaje,
recuperandose de los niveles previos extremadamente bajos, aunque luego registré
una tendencia decreciente a partir de mayo de 2022, en la medida en que la expansién
de base monetaria fue mermando v las intervenciones cambiarias se escalaron > (ver
Gréfico 26).

Grafico 26: Reservas Bancarias Excedentes entre Captaciones Totales (%)
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periodo de ocho (8) semanas y el monto equivalente a la adjudicacién de titulos de cobertura a
personas naturales y juridicas.

32 Se estima que estas intervenciones pasaron de € 55 millones promedio en el mes de enero de 2022 a
€ 137 millones promedio en el mes de septiembre de 2022.
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Dos factores confluyeron para producir un comportamiento particular de la liquidez
bancaria entre agosto y septiembre de 2022, cuando se registré un abrupto y muy
pronunciado pico. Como se puede observar en el Grafico 26, el indicador RBE/CT salto
de un nivel cercano a cero (0.2%) en la semana del 12-08-2022 a 8,8% en la semana del
19-08-2022 (el nivel mas elevado registrado desde septiembre de 2018, para luego
caer radpida y fuertemente hasta retornar a niveles cercanos cero (0,1%) en la semana
del 16-09-2022. Este resultado se explica por el impacto de una elevada y concentrada
inyeccion de base monetaria de origen fiscal (en la que destaca el pago del bono
vacacional a los trabajadores docentes el 12-08-2022) seguida de un incremento
brusco e importante de las intervenciones cambiarias, con el fin de contener el efecto
del aumento de la liquidez en el desplazamiento de tipo de cambio®®. Esta intervencion
tuvo un éxito tardio, registrdndose una depreciacion cambiaria de 35,8% que reforzé el
impacto contractivo de las actuaciones cambiarias del BCV. Este evento sirve para
ilustrar el hecho de que los niveles de liquidez bancaria no sélo son muy bajos sino
voldtiles, lo cual acarrea dificultades para el manejo de las tesorerias de los bancos y
eleva los riesgos de liquidez y sus costos asociados®.

La mejora en la liquidez bancaria arriba mencionada se manifiesta también en Ia
reduccion de la frecuencia y dimensidn de los déficits de encaje en el sistema bancario;
es decir, en los registros de reservas bancarias netas negativas. Asi, en el segundo
semestre de 2021, y hasta enero de 2022 (mes anterior al ajuste a la baja del
coeficiente de encaje), el sistema solo registrd déficits, que promediaron Bs. 754,2 MM
semanales, alcanzando un valor maximo de Bs 1.279 MM (semana del 21-01-2022). En
contraste, entre febrero y septiembre de 2022 (semana del 23-09-2022), luego del
ajuste del coeficiente de encaje, el sistema logrd registrar reservas netas positivas,
sobre todo en los meses de mayor dinamismo de la base monetaria. La magnitud de
los déficits fue menor en este periodo, con un promedio semanal de Bs. 432,9 MM, y
un maximo de Bs. 884 MM en la semana del 22-07-2022 (ver Gréfico 27 y Cuadro 7).

33 Exceptuando la semana del 25-01-2019, momento en que se elimind el encaje especial aplicado sobre
las reservas excedentes, en el que el indicador RBE/Captaciones Totales llegdé a ubicarse en 9,8%. Sin
embargo, este registro fue puntual y fue producto de la breve transicidn hacia la politica de incrementos
del encaje sobre depdsitos, que se aplicé progresivamente hasta llegar al 100%.

34 Se estima que las intervenciones cambiarias del BCV para el mes de agosto-2022 alcanzaron un
promedio semanal de € 148,08 millones, la mayor inyeccion de divisas observada desde que se iniciaron
estas operaciones, llegandose a inyectar € 265 millones en la semana del 22/08/2022 al 26/08/2022.

35 Por ejemplo, el rezago entre la generaciéon del encaje y su constitucion en el BCV (2 semanas) en el
marco de esta volatilidad hace que pueda ocurrir que los incrementos subitos y transitorios de las
captaciones generen requerimientos de encaje que pueden no estar cubiertos al momento de su
constitucion en el BCV, debido a las limitaciones que enfrentan las entidades bancarias para acumular
reservas apropiadamente.
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Grafico 27: Reservas bancarias netas (MM Bs)
Promedio semanal
Periodo: 02-07-2021 a 19-09-2022
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Cuadro 7: Déficit de encaje (MM Bs)
(Reservas bancarias netas negativas)

Promedio Maximo
Julio 2021 - Enero 2022 -754 -1280

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

La menor frecuencia y magnitud de los déficits de encaje, en conjunto con la mayor
estabilidad del tipo de cambio (aunque perturbada de manera relevante, pero
puntualmente, en agosto de 2022), tuvieron un efecto suavizador de los costos de las
entidades bancarias vinculados a las penalizaciones que éstas enfrentan por incurrir en
estos déficits; las cuales estan determinadas por la dimensién de estos ultimos y por la
tasa de depreciacion de tipo de cambio (ya que ésta es el factor fundamental que
determina la tasa de penalizacién aplicada o “tasa COFIDE”?®).

El crédito

La menor estrechez de liquidez bancaria, y por tanto menores restricciones a la oferta
de crédito, han permitido una moderada recuperacién de la intermediacion crediticia,
luego de haber observado una tendencia a la profundizacién de la desintermediacion
en el ano 2021y el inicio de 2022. La intermediacion bancaria llegd a niveles muy bajos

36 COFIDE denota “Costo Financiero Diario Aplicado al Déficit de Encaje” y constituye la tasa aplicada
para determinar las penalizaciones sobre los déficits de encaje. En su cdlculo se incorpora de manera
aditiva la tasa de variacién del indice de Inversién del BCV, que corresponde a la tasa de depreciacion
del tipo de cambio.
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en los meses febrero, marzo y abril de este afo (en el entorno de 13%), los mas bajos
desde mayo de 2020 (11%) (ver Gréafico 28)*’.

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

Grafico 28: intermediacidn crediticia semanal / captaciones (%)
Periodo: enero 2021 a septiembre 2022
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Fuentas: BCV, 2022
Célcutos propios.

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

37 La caida en agosto y el salto en septiembre de 2022 del indicador (Cartera total/ Captaciones totales)
estuvieron mas vinculados al abrupto y relevante aumento de las captaciones seguido de una rapida y
pronunciada contraccién de éstas ocurridos en esos dos meses, derivado del evento de inyeccidon
abrupta de liquidez de origen fiscal y la subsiguiente destruccién de liquidez de origen cambiario
(intervenciones cambiarias) descrito arriba; que a la evolucién del crédito en ese periodo.

38 |as captaciones en divisas respecto a las captaciones totales, excluyendo convenio 20, ya que estas
divisas no son objeto de la medida, representaron para agosto de 2022, el 33,9% de los depésitos
totales. Si se agregan las captaciones del Convenio 20 la relacién porcentual se ubica en 52,8% en ese
mes.
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los créditos deben ser otorgados en bolivares (aunque expresados en UVC), lo que
puede generar presion sobre la liquidez bancaria e implica para la banca costos
transaccionales y riesgos cambiarios.

En concordancia con la mayor intermediacion crediticia, a partir de marzo de 2022 la
cartera de crédito experimentd un incremento en términos reales, luego de un
pronunciado comportamiento a la baja en 2021, que se prolongd hasta febrero de
2022 cuando alcanzé a ser menos de la mitad de lo registrado en enero de 2021 (Bs.
337,9 MM en términos reales) (ver Grafico 29). Aun teniendo en cuenta los niveles
de la cartera de crédito real alcanzados recientemente, incluyendo el salto de agosto
2022 a Bs. 371,8 MM a precios constantes, éstos siguen estando sustancialmente por
debajo de los registrados al momento de iniciarse la politica de severa restriccion de
liquidez bancaria a través del encaje legal®®, en septiembre de 2018, cuando esta
cartera se ubicé en Bs. 1.871,1 MM a precios constantes”

Grafico 29: Evolucion de la cartera de crédito (MM Bs constantes dic-2020)
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La recuperacién del crédito, a partir de marzo de 2022, implicé un incremento de su
peso en el activo de las instituciones bancarias, luego de venir cayendo en el afio 2021
y los primeros dos meses de 2022 (ver Grafico 30)*. Sin embargo, ésta sigue siendo
una participacién muy baja (14% y 17% en julio y agosto de 2022, respectivamente),
considerablemente por debajo de los registros al momento en que se inicio la politica
fuertemente contractiva de liquidez bancaria, en septiembre de 2018 (36% y 43% en
septiembre y octubre de 2018, respectivamente).

39 Periodo base: diciembre 2020.

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

41 Periodo base: diciembre 2020.

42 En el caso de la banca publica este indicador se ve afectado a la baja por el monto de las inversiones
en valores que estas instituciones mantienen con el BCV.
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Grafico 30: Participacion de la cartera de créditos en el activo total (%)
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Otro asunto para destacar sobre la cartera de crédito, en el periodo que se analiza, es
el incremento del porcentaje minimo de cumplimiento de la “Cartera Unica Productiva
Nacional” (CUPN) de 10% a 25% de la cartera de créditos bruta (Circular de SUDEBAN
01817 del 30/03/2022). Este incremento de la CUPN acrecienta las restricciones para
el manejo eficiente de la cartera crediticia, especialmente porque se ha instruido que

la totalidad de estos créditos deben dirigirse al sector agricola y exclusivamente a los
rubros arroz y maiz*.

En términos netos, la recuperacién del crédito bancario mencionada permitié un
repunte de los ingresos financieros de la banca a partir de finales del primer trimestre
de 2022. Asi, luego de una profunda caida de estos ingresos, en términos reales, en el
afio 2021* que continud hasta febrero de 2022 (momento que registraron su valor
mas bajo desde enero de 2018), se recuperaron paulatinamente hasta julio de 2022,
con un incremento puntual significativo en agosto de 2022, que casi duplica el valor de
julio (Bs 441 MM a precios constantes “en agosto de 2022 vs. Bs 227 MM a precios
constantes en julio de 2022) (ver Grafico 31). Sin embargo, estos ingresos permanecen
en niveles considerablemente inferiores a los registrados al momento del inicio del
cambio de la politica de encaje a un esquema severamente contractivo, en septiembre
de 2018. Aun considerando el salto de agosto 2022 a Bs. 441 MM a precios constantes,
esta magnitud se sigue ubicando sustancialmente por debajo del valor registrado en

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

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

44 Precios constantes utilizando como periodo base agosto de 2018.
45 Precios constantes usando como periodo base agosto de 201.

Instituto de Investigaciones Econdémicas y Sociales — UCAB 51



septiembre de 2018, cuando estos ingresos se ubicaron en Bs. 1.438 MM, a precios
constantes.

Grafico 31: Ingresos financieros de la banca (MM Bs)
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La permanencia de niveles muy bajos de intermediacidon crediticia, asunto
fundamentalmente asociado a las restricciones de oferta que impone la marcada
estrechez de liquidez bancaria, sigue limitando la generacién de ingresos financieros
de la banca, a pesar de que son éstos la fuente de ingresos caracteristicos del sector.
Asi, aunque el peso de estos ingresos en el total de los ingresos de las instituciones
bancarias se ha recuperado, representando en agosto de 2022 el 35,3%, viniendo de
haber registrado 14,6% en marzo de 2022 (el nivel mas bajo durante la politica de
fuerte restriccion de liquidez bancaria), su participacién sigue siendo baja (alrededor
de la mitad del registro de septiembre de 2018, 66,7%, cuando se inicio la politica
restrictiva a través del encaje). En tanto que esta circunstancia no cambie, cobran vital
importancia los servicios no financieros que prestan los bancos para la generacién de
resultados que otorguen viabilidad a las instituciones bancarias, en especial los
servicios transaccionales.

Servicios no financieros

En un contexto de muy baja intermediacion crediticia, los ingresos por servicios no
financieros adquieren gran importancia para la banca; sin embargo, éstos siguen
afectados por las limitaciones que establece la prevalencia de tarifas y comisiones
bancarias controladas y rezagadas. Esto es mas relevante si se tiene en cuenta el nivel
de los gastos de transformacion que enfrentan los bancos, aun considerando que éstos
tendieron a reducirse desde el segundo semestre de 2021, y con menor fuerza desde
febrero de 2022 (ver Gréfico 32), como consecuencia de la reduccion en la tasa de
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inflacion y de depreciacién del tipo de cambio, ademas de los ajustes en los costos que
continua haciendo la banca.

Grafico 32: Variacion anual de los gastos de transformacion de la banca (%)
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Célculos propios.

Los ajustes de tarifas y comisiones han venido siendo muy espaciados46, tomando en
cuenta la permanencia del aun importante crecimiento de los gastos de
transformacioén. Esta situacién afecta en especial a las tarifas, las cuales se establecen
en términos de valor (en contraste con las comisiones, que se establecen en términos

de porcentaje) y constituyen un poco mas del 50% del total de los ingresos por
concepto de servicios bancarios.

Las limitaciones tarifarias, que afectan los ingresos operativos, se hacen mas
relevantes al considerar que la banca sigue inmersa en un proceso de inversiones
tecndlogas, muchas de ellas de cardcter obligatorio, orientadas a mantener y
profundizar la red digital de medios de pago®, la cual alberga hoy en dia la casi
totalidad de las transacciones bancarias (98%)48. Estas inversiones requieren ser

46 por ejemplo, el ultimo y el penultimo tarifarios bancarios publicados por el BCV han estado separados
por 8 y 12,8 meses del tarifario anterior, respectivamente (Fechas de publicacion: 03-08-2020, 27-08-
2021, 02-05-2022), lo que en un contexto inflacionario son lapsos prolongados.

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

48 La banca venezolana ha estado inmersa en un intenso proceso de desarrollo de los canales de pago
digitales, al punto de que en marzo de 2022 la red digital albergd el 98% de las transacciones bancarias.
El crecimiento de la red digital se concentré en periodo comprendido entre 2012 y 2018, dentro del cual
esta red paso de cubrir el 47% de las transacciones bancarias a hospedar el 94%. El proceso ha sido
impulsado tanto por las tendencias internacionales en materia de medios de pago como por las
necesidades particulares de la economia venezolana, en lo que juega un rol fundamental la pérdida de
eficiencia del efectivo como medio de pago en un contexto de elevada inflacion (y previamente
hiperinflacién), y ha contado con la promocién del Ejecutivo, lo que se ha traducido en requerimientos
relevantes en esta materia. Esta transformacion digital de los medios de pago ha significado un
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amortizadas, naturalmente, a través de los ingresos que estos productos
transaccionales digitales generen®.

A pesar de la prevalencia del contexto restrictivo para la generacidon de ingresos no
financieros, luego de un importante comportamiento descendiente, los ingresos
operativos de la banca, en términos reales, se han recuperado en lo que va de afio (ver
Grafico 33).

Grafico 33: Ingresos operativos de la banca (MM Bs constantes sep-2018)
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La recuperacién de estos ingresos ha estado asociada a: a) el aumento del valor de las
transacciones, impulsado por la mejora en el ingreso derivada de la recuperacion de
las actividad econdmica (afectando positivamente en especial a los ingresos por
servicios sujetos a comisiones); b) la migracién generada por la implementacién del
Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras (IGTF), desde las transacciones en
divisas, gran parte de éstas realizadas fuera del sistema bancario, a transacciones en
bolivares, llevadas a cabo basicamente dentro del sistema; c) el impulso a las
operaciones cambiarias provocado por la prohibicion del uso de las captaciones en
divisas para pagos en moneda extranjera, y por ende la necesidad de transformarlas en
bolivares para realizar los pagos; y d) la adaptacién de la banca a la estructura del
tarifario bancario para minimizar las pérdidas que parte de las tarifas y comisiones le
genera.

importante esfuerzo de inversidn en equipos, aplicativos y recursos humanos de alto nivel técnico por
parte de las instituciones bancarias.

49 Sobre el proceso de digitalizacion de los medios de pago, vale destacar el avance en la normativa que
setenta este proceso, mediante la publicacion de “la normativa sobre la apertura de cuentas digitales y
la aceptacidn de los contratos electréonicos” (Circular 05552 de SUDEBAN de fecha 11-08-2022), lo cual
es un paso significativo hacia el logro de un contexto regulatorio apropiado que satisfaga las demandas
gue plantea este proceso, asunto muy relevante para su potenciacién y consolidacién.
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Rentabilidad

Desde el segundo trimestre de 2022 se observa un repunte en los indicadores de
rentabilidad de la banca privada, luego de experimentar una importante caida a partir
del afio 2021, que continud hasta enero de 2022. Estos niveles de rentabilidad aun se
consideran bajos y apreciablemente inferiores a los registrados en el afno 2021 (ver
Grafico 34 y Grafico 35). El moderado repunte de los resultados financieros del sector
es consistente con la evolucidn de sus ingresos financieros y operativos, asi como de
sus costos y gastos, que ya se han comentado. Es de destacar que en el caso de la
banca publica estos indicadores son notablemente mas bajos, aunque también a partir

del segundo trimestre de 2022 revierten su caida, llegando a superar los registrados en
el afio 2021.

Grafico 34: ROA banca privada y banca publica (%)
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Grafico 35: ROE banca privada y banca publica (%)
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En un contexto general aun adverso, al cierre del tercer trimestre de 2022, la banca ha
observado una mejora relativa en su desempefio, tanto en la intermediacion crediticia
como en la gestion de los servicios no financieros. La persistencia de esta mejora esta
fundamentalmente vinculada, por una parte, con el avance en la flexibilizacién de las
restricciones que afectan la liquidez bancaria, la evolucion (en relacién al monto y
caracteristicas) de los esquemas de uso de los depdsitos en divisas para el
financiamiento interno, la continuidad de la recuperacidn de la actividad econdmica y
las mejoras futuras en la estabilidad de precios y cambiaria, elementos que afectan la
oferta y la demanda crediticia; y por la otra, con el progreso en la agilidad y suficiencia
de los ajustes tarifarios dentro del mecanismo de control de las tarifas y comisiones
bancarias y la continuacién en la merma de los gastos de transformacién bancarios
(también influidos por la inflacién y la depreciacién cambiaria), elementos que
condicionan la gestién rentable de los servicios no financieros bancarios™.

Un punto para tener presente es el impacto en el sector de la apertura de las
relaciones comerciales con Colombia, lo que puede estimular el financiamiento de las
importaciones y exportaciones, desde y hacia ese pais; sin embargo, la magnitud de
este efecto puede ser acotado por las sanciones econdmicas que pesan sobre el pais y
desventajas competitivas que puede tener la banca nacional respecto a la colombiana,
dado el contexto en que se desenvuelve la primera.

Mercado Laboral

Empleo

En la actualidad, el mercado laboral venezolano esta marcado por el aumento de los
desequilibrios y de la conflictividad laboral consecuente. La perspectiva de una
incipiente recuperacion de la actividad econdmica y la disminucion de la inflacién
permitio el dejar al descubierto un importante rezago de los salarios y abrié la puerta a
las exigencias de los trabajadores en materia econdmica, producto de los desastrosos
efectos acumulados que han generado los afios de recesidn y de pandemia sobre el
poder adquisitivo de |la poblacidn.

El levantamiento paulatino de los confinamientos derivados de las menores cifras de
contagios y muertes por COVID 19, la reduccidon de la escasez de combustible, la
reactivacion parcial de la actividad comercial e industrial, representaron una suerte de
vuelta gradual a la normalidad en el primer semestre de 2022. Esta situacién permitid
revelar importantes brechas y desbalances en el ambito laboral y en el empleo como
traslados de ocupados hacia los sectores mds rentables, pero bajo condiciones de
precariedad, incremento de la inactividad, fundamentalmente en mujeres y jovenes,

50 La gestion rentable de estos servicios, especialmente los vinculados con los medios de pago, es
relevante para la profundizacién del proceso de digitalizaciéon de estos medios.
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asi como un incremento de las actividades informales y nuevas formas de
51
autoempleo™".

La tasa de ocupacién se redujo 8 puntos porcentuales (p.p.) entre 2020 y 2021 segun
los datos de la ENCOVI 2021, alcanzando el 48,4%. En tan solo un afio, mas de un
millén de ocupados perdieron su empleo, pasando a la inactividad, a la informalidad y
en menor medida al desempleo; razén que explica el incremento de la poblacién
inactiva, la cual alcanzé el 50% de la poblacién de 15 anos o mas, un incremento de
mas de 6 p.p. con respecto al afio 2020.

La tendencia al deterioro de las condiciones de empleo de la poblacién se aceleré en
2021. Entre 2014 y 2021, los asalariados (tanto publicos como privados) han
disminuido su participacion de 62% a 40%,; es decir, 60% de los empleados trabajan en
el sector informal o bajo condiciones de no dependencia. Los empleados por cuenta
propia o auto empleados pasaron de 31% a 52% del total durante el periodo; solo en
2021 se incrementaron en 200 mil trabajadores.

Las restricciones a la movilidad y el cierre de empresas impulsaron el trabajo a tiempo
parcial y disminuyeron la intensidad de los ocupados en términos de tiempo de
dedicacién. De estos, el 32% trabaja menos de 35 horas a la semana; esto significa 9,4
p.p. de incremento anual en 2021. El subempleo visible (ocupados que trabajan
involuntariamente menos de 15 horas a la semana) aumenté 4,1 p.p., alcanzando el
11% en 2021.

Tales circunstancias son la contrapartida de una disminucion de los trabajos formales,
condicidn que generalmente estd asociada a una contratacion estable, asi como a
salarios y beneficios legalmente establecidos. Entre 2015 y 2020, el nivel de formalidad
laboral, entendida como la proporcion de la fuerza de trabajo que tiene acceso a la
seguridad social, se ha reducido drasticamente, pasando de 51,5% a 28,3%. Los valores
de formalidad en 2015, cuando se consideraron relativamente elevados, lo fueron, en
parte, debido a la inclusién de una porcién de los trabajadores informales dentro de la
seguridad social, una vez que se reformd la Ley Organica del Sistema de Seguridad
Social en 2012. Pero, a partir de 2017, la depresion econdmica y las rigideces
institucionales y normativas ejercieron un efecto de exclusion sobre el mercado
aumentando los niveles de informalidad en 2020 (Marotta & Ponce, 2022).

Naturalmente, toda esta situacién laboral se ha traducido en un deterioro del poder
adquisitivo de los trabajadores, agravado por la elevada inflacion y la constante
depreciacion del tipo de cambio. Adicionalmente, la brecha entre los salarios y demas
beneficios percibidos por los trabajadores se ha incrementado, con bastante mds
énfasis en el sector publico donde, segun el Observatorio Venezolano de Finanzas, el
salario promedio es un octavo (12,5%) respecto al devengado en el sector privado
(OVF, 2022b).

51 . . .
Ver la seccidn especial al final del presente Informe

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales - UCAB 57



Conflictividad laboral

No es sorprendente que en este contexto se esté generando una creciente
conflictividad laboral, que ha coincidido con sucesivas visitas de la Comisién de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), que tienen por objetivo fundamental
reactivar el didlogo social tripartito (gobierno, empresas y trabajadores).

Las protestas laborales en Venezuela se incrementaron un 15% en los primeros 8
meses de este afio, respecto al mismo periodo de 2021, impulsadas, en un 80% de los
casos, por los reclamos debidos a la insuficiencia de los salarios para cubrir la canasta
basica alimentaria segun el Observatorio Venezolano de Conflictividad Social (OVCS,
2022). Durante los primeros nueve meses de 2022 se registraron 2.325 protestas por
motivaciones laborales, mas del 50% de todas las protestas realizadas en el pais,
siendo agosto el mes mas convulso, sobre todo, por las protestas protagonizadas por
los sindicatos y gremios del sector publico. En este ultimo mes, el Observatorio de
Conflictividad Laboral y Gestidn Sindical del INAESIN (TalCual, 2022) contabilizé 446
conflictos laborales, frente a 143 en el pasado julio; es de notar que el 45% de estas
protestas fueron protagonizadas por los educadores, especialmente del sector publico,
que se han visto muy afectados por medidas administrativas (“instructivo ONAPRE” y
el Memorandum 2792°%) implementadas por el gobierno con el objeto de minimizar el
financiamiento monetario del gasto publico, pero a un elevado costo para los
trabajadores.

El “instructivo ONAPRE”>> por su parte, significd un recorte a las bonificaciones de los
trabajadores publicos, vulnerando el articulo 89 de la Constitucion donde se establece
gue ninguna ley puede alterar la intangibilidad y progresividad de los derechos y
beneficios laborales. Ademads, la ONAPRE (Oficina Nacional de Presupuesto) no estd
facultada para decidir sobre las remuneraciones, esa funcién estd reservada a los
departamentos de personal y recursos humanos de los distintos organismos
administrativos. Las principales centrales sindicales y gremiales sostienen que estas
disposiciones han reducido hasta en un 70% los beneficios salariales establecidos en
los contratos colectivos vigentes>.

52 El Memorandum 2792, aprobado en octubre de 2018 por el Ministerio del Trabajo, elimind los
contratos colectivos de la administracion publica suscritos previamente a esa fecha y determind el
salario minimo como arranque de las escalas y fijé una sola tabla salarial para todo el sector. Desde la
aprobacién de este Memorandum, las convenciones colectivas firmadas por el Gobierno con
determinados sectores de la administracion publica, como salud, educacién y petrolero, se han realizado
con los sindicatos afines al oficialismo sin participacién de los trabajadores.

53 El “Instructivo para el Proceso de Ajuste del Sistema de Remuneracién de la Administracion Publica,
Convenciones Colectivas, Tablas Especiales y Empresas Estratégicas” ordenado en marzo de este afio
por la Oficina Nacional de Presupuesto (ONAPRE).

54 Entre ellos FAPUV, Central ASly la CTV.
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Consecuencia de la mayor conflictividad laboral, en el tercer trimestre de 2022 se han
incrementado los casos de persecucién, hostigamiento y encarcelamiento de
dirigentes gremiales y sindicales. Segun datos del Observatorio Venezolano de
Libertad Sindical, actualmente hay al menos 85 dirigentes laborales con procesos
penales en curso (Lafontant, 2022).

A finales de septiembre regresé al pais la comisién de la OIT, continuando con el
proceso iniciado en abril de este afio, que busca rescatar el didlogo entre el gobierno,
los trabajadores y empleadores, interrumpido practicamente desde hace 20 afios. En
el “Foro de Didlogo Social”, que tuvo lugar en el primer semestre del 2022, se
retomaron las conversaciones sobre el empleo, el salario, la libertad sindical y los
derechos laborales. Esta misién de la OIT es consecuencia del “Informe de la Comisién
de Encuesta”, presentado el 30 de septiembre de 2019 y denominado “Por la
reconciliacion nacional y la justicia social en la Republica Bolivariana de Venezuela”
(OIT, 2019), que a su vez responde a la queja de diversos actores empresariales y
sindicales debida a la persistente violacién de los convenios Convenio N° 26 (sobre los
métodos para la fijacion de salarios minimos), del Convenio N° 87 (sobre la libertad
sindical y la proteccién del derecho de sindicacion), y del Convenio N° 144 (sobre la
consulta tripartita). De esta manera la OIT ha respondido a diversas formas de agresién
hacia empleadores y trabajadores en Venezuela, la obstaculizacién del ejercicio de la
libertad sindical, el precario y casi inexistente didlogo social y el incumplimiento de las
obligaciones de consulta previstas en los convenios colectivos.

Las relaciones laborales en Venezuela han estado marcadas por una creciente vy
perjudicial intervencion del Estado, sobre todo en estas ultimas dos décadas. La
arremetida contra la autonomia sindical comenzé con la disposicidén constitucional que
establece que la organizacién de los procesos eleccionarios de los sindicatos queda a
cargo del Consejo Nacional Electoral (CNE), disposicién establecida como condicién
necesaria que debe preceder la discusidon de las convenciones colectivas. Ademas, se
establecié la convocatoria a un referéndum sindical con participacion de toda la
ciudadania para decidir la renovacion del liderazgo sindical, con el claro objetivo de
controlar e intervenir estas organizaciones de representacién y participacion laboral.

Ademads de las restricciones a la libertad sindical, la politica laboral del Estado se ha
concentrado en promover el trabajo auténomo, reduciendo la relevancia del trabajo
asalariado estable. El descrédito al trabajo asalariado se manifestd con la promocion y
creacién, de manera descontrolada, de Empresas de Produccion Social y Cooperativas
a través de la contratacion publica, promoviendo esquemas de tercerizacidon y
subcontratacién.

La persecucién y el hostigamiento a la dirigencia sindical, asi como el desconocimiento
del didlogo tripartito para la aprobacion de la reforma a la Ley del Trabajo en 2012, y la
discusion de los sucesivos decretos de inamovilidad laboral y ajuste al salario minimo,
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destacaron como los elementos caracteristicos de las relaciones laborales de los
ultimos anos.

En este contexto, los trabajadores y sus representaciones sindicales mantienen altas
expectativas de que las mesas de didlogo, con el apoyo de la misién de la OIT, arrojen
resultados positivos en lo inmediato. Entre los mds relevantes: el ajuste del salario
minimo a través de la restauracidn de las convenciones colectivas, reforma de las leyes
garantizando la participacion tripartita, la eliminacién del instructivo ONAPRE y el
Memorandum 2792.

En todo caso hay que destacar que la capacidad de respuesta del gobierno a los
requerimientos econdémicos de los trabajadores es muy limitada debido a las
restricciones fiscales. Una muestra lo constituye el anuncié de que el pago de los
aguinaldos de 2022 en el sector publico se realizara en cuatro porciones por las
restricciones de tesoreria y con el objeto de no desviar la politica monetaria de los
objetivos antiinflacionarios™”.

No hay que olvidar que las mesas de didlogo pueden significar para el gobierno un
avance en su objetivo de legitimacién politica y servir como sefial positiva de mejoraria
en el ambiente econdmico. No obstante, si no se ven resultados concretos y
compromisos firmes en el corto plazo, la conflictividad podria mas bien incrementarse.

En este contexto, no es descartable que se alcancen algunos acuerdos en materia de
fijacidon del salario minimo y de consulta tripartita a mediano plazo. En materia de
libertad sindical ver resultados positivos parece ser mas dificil; en esta materia es
crucial la observacién de la OIT como medida de presidn para garantizar los derechos
sindicales y de asociacién y promover los mecanismos tripartitos para realizar las
reformas legislativas.

Remuneraciones

Los ingresos laborales en Venezuela, en promedio, se ubicaron en $ 30,4 mensuales en
enero de 2021 segln estimaciones de la ENCOVI*®. De este monto, el componente no
monetario representa, a nivel agregado, un porcentaje bastante bajo (3%); pero en la
administracion publica asciende a 11,3%, 3,7 veces mas que en el promedio general, e
incluso superior al de los trabajadores doméstico donde tradicionalmente el peso del
componente no monetario tradicionalmente es el mas elevado.

55 Segln declaraciones a los medios del coordinador nacional de la Central Bolivariana Socialista de
Trabajadores (CBST) y coordinador de la Federacién de Trabajadores Universitarios de Venezuela
(FTUV), Carlos Lépez el pasado 29 de septiembre.

56 Esta cifra incluye tanto ingresos monetarios como una valoracion de los beneficios en especies
(productos de alimentacion o de la empresa, servicio de guarderia en el trabajo, pagos de transporte,
vehiculos o teléfono celular en el caso de los asalariados) que reciben los ocupados, como parte de su
compensacion laboral.
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Grafico 36: Venezuela. Porcentaje promedio del ingreso monetario y no monetario
del ingreso laboral total. Ao 2021
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Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida — ENCﬁVI 2021.
Calculos propios

Las actividades econdmicas en donde se pagaron las mayores remuneraciones a los
trabajadores fueron: la industria manufacturera; la explotacion de minas y canteras; la
Instalacidn, suministro y distribucion de electricidad, gas y agua; y las entidades
financieras, de seguros, inmobiliarias, profesionales, cientificas, técnicas y de servicios.
En contraste, las dos ramas cuyos trabajadores perciben ingresos por debajo del
promedio nacional son: las otras actividades de servicios (reparaciones, limpieza,
peluqueria, etc.), y los trabajadores que se desempefan en la administracidon publica
(ver Grafico 37).

Grafico 37: Venezuela. Promedio de remuneraciones al trabajo de los ocupados
segulin ramas de actividad ($).
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Segun el Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF), la remuneracién promedio en
Venezuela se ha incrementado de manera sostenida estos ultimos dos afios, en enero
del afio pasado, fue de $ 52, en enero de 2022 S 96 y en junio de este mismo afio $
118,4. Paralelamente, ha aumentado el porcentaje del pago en divisas, hasta alcanzar
el 71%. Sin embargo, ha crecido la asimetria entre las remuneraciones pagadas en el
sector privado y el sector publico; ya en 2021 los empleados de la administracién
publica obtuvieron una remuneracion promedio de S 4,7 versus S 70,1 que se
devengaron en el sector privado. Asi mismo, hoy es mayor la brecha entre las
remuneraciones de gerentes, profesionales y obreros mientras los gerentes
devengaron una remuneracion promedio de $278,5, los profesionales y técnicos
obtuvieron $ 176,3 y los obreros con $ 116 (OVF, 2021).

Es de notar que, si bien el sector privado viene remunerando crecientemente a su
mano de obra, aun el ingreso laboral resulta insuficiente para cubrir la cesta
alimentaria basica, que asciende a 459 S/mes en agosto de 2022, segun el Centro de
Documentacién y Andlisis Social de la Federaciéon Venezolana de Maestros (CENDAS-
FVM) (Pérez, 2022); 371 $/mes seguin el OVF (OVF, 2022a) y 464 S/mes segun El Centro
de Divulgacion del Conocimiento Econédmico (CEDICE, 2022).

A pesar de que el salario minimo ha dejado de constituir una referencia para la fijacién
de los sueldos y salarios en el sector privado, sigue siendo un factor determinante de
los salarios en el sector publico®’.

El 16 de marzo de 2022 fue decretado (Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.691) el ultimo
aumento del salario minimo, fijandose en Bs 130, lo que representd un incremento de
1.757%, equivalente a $ 30,4 mensuales. Simultdneamente, el Bono de alimentacién
pasé de Bs 3 a Bs 45 mensuales (1.400%) (ver Grafico 38). Es de destacar que, de
marzo a septiembre, el salario minimo, valorado en divisas, se ha reducido 48%,
producto de la inflacidon interna y la depreciacion del tipo de cambio, especialmente
como consecuencia del impacto monetario que tuvo el pago de los bonos vacacionales
en agosto de este afio. Frente a tal merma en los ingresos laborales reales los
trabajadores organizados estan exigiendo un nuevo ajuste salarial por decreto, sin
embargo, tal ajuste no parece ser consistente con los objetivos de politica econdmica
del gobierno para el cuarto trimestre de 2022.

57 Durante en 2021, el salario minimo (sin incluir el bono de alimentacién) se ubicé en Bs. 1,2. entre
enero y febrero, Bs. 1,8 entre marzo y abril y Bs. 7 para mayo.
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Fuentes: TS, 2022.
Calculos propios.
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Principales medidas de politica econdmica

Cuadro 8: Resumen de las principales medidas econdmicas del semestre

Area de politica

Medida

Objetivo

Instrumento

Monetaria

Modificacién del Encaje de Reserva

Incentivar a la
intermediacion
financiera

Modificacidn de la tasa
de encaje efectiva
requerida a los bancos a
73% del monto total de
las obligaciones netas
en moneda nacional

Exoneracién del pago del impuesto sobre la renta a los
enriquecimientos obtenidos por los tenedores personas
naturales o juridicas residenciadas o domiciliadas en la
Republica Bolivariana de Venezuela, provenientes de la
liquidacién de capital y los intereses o rendimientos de
las inversiones que realicen en titulos, valores u otros
instrumentos de similar naturaleza emitidos por el
Banco Central de Venezuela.

Incentivar a la
adquisicion de los
instrumentos de politica
emitidos por el BCV

Exoneracién del pago
del impuesto sobre la
renta

Exoneracién del pago del impuesto a las grandes
transacciones financieras a los débitos que generen la
compra, venta y transferencia de la custodia en titulos
valores emitidos o avalados por la Republica o el Banco
Central de Venezuela, asi como los débitos o retiros
relacionados con la liquidacidn del capital o intereses de
los mismos y los titulos negociados a través de las bolsas
valores, realizados en moneda distinta a la de curso
legal en el pais o en criptomonedas o criptoactivos
diferentes a los emitidos por la Republica Bolivariana de
Venezuela.

Incentivar a la
adquisicion de los
instrumentos de politica
emitidos por el BCV y los
instrumentos y valores
emitidos por La
Republica

Exoneracién del
impuesto a las grandes
transacciones
financieras

Socioeconémica

Aumento del salario minimo mensual a Bs 130 para
trabajadores publicos y privados y a Bs 97,5 para los
adolescentes aprendices

Proteccion del Ingreso
real

Salario Minimo

Optimizar la recaudacién

Modificacién del valor

Fiscal Ajuste del valor de la unidad tributaria fiscal de la unidad tributaria
de Bs 0.02 aBs 0.4
L . Garantizar el
Exoneracién de aranceles a y otros impuestos a los L L
. . abastecimiento de Exoneracién de
- productos de consumo esencial y a los insumos y . . .
Productividad X R . . insumos productivos y aranceles e impuestos
materias primas para la produccién agricola, .
X . de bienes de consumo de valor agregado
manufacturera y agroindustrial . )
primera necesidad
L - Extension de las
Extension hasta el 9 de diciembre de 2022 de la .
) ; . exoneraciones al pago
. exoneraciones a los productos establecidos en el Incentivar las .
Comercial de los impuestos a las

decreto N°4525 publicado en la Gaceta Oficial de la
Republica Bolivariana de Venezuela N°42.145

exportaciones

exportaciones de los
productos mencionados
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Area de politica

Medida

Objetivo

Instrumento

Desarrollo

Creacién del Fondo Nacional para los
emprendimientos

Incentivar a la creacién de
nuevas empresas y
emprendimientos

Creacién del Fondo Nacional
para los emprendimientos

Establecer los lineamientos legales para
permitir a los emprendedores y a las
microempresas procurar fondos y
apalancamiento a través de los mercados
de valores

Facilitar el acceso a
financiamiento y
apalancamientos a los
emprendedores, con fin
de desarrollar la
economia

Normativa regulatoria

Ley que regula la creacidn, organizacion,
funcionamiento, administracién y
desarrollo de las zonas econdémicas
especiales, asi como también los incentivos
econdémicos y fiscales que resulten
aplicables

Desarrollo econémico a
través del
establecimiento de un
nuevo modelo de
desarrollo nacional

Ley Organica de Zonas
Econdmicas Especiales

Transferencia de derechos de exploraciony
explotacion del mineral Magnesita a la CVG,
transferencia de derechos de exploraciony
explotacion del mineral Oro a la
Corporacion Venezolana de Mineria S.A.,
transferencia de derechos de exploracion y
explotacion del mineral Casiterita a la
Corporacion Venezolana de Mineria S.A.

Desarrollo econémico

Derecho a la exploraciéon y
explotacion de minerales

Financiero

Creacion del Registro Unico de Auditores
Externos en materia de Prevencion de
Legitimacion de Capitales, Financiamiento
al Terrorismo y Financiamiento a la
Proliferacién de Armas de Destruccion
Masiva (LC/FT/FPADM) y otros llicitos,
adscrito al Ministerio del Poder Popular
para el Turismo

Prevenir la legitimacién
de capitales y el
financiamiento a |
terrorismo

Creacion del registro de
auditores externos
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Cuadro 9: Evolucion y proyecciones de los agregados macroeconémicos

Variable Unidad de Medida 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
SECTOR REAL
PIB real Var % 5.6 1.3 -3.9 -6.2 -17.0 -15.7 -19.6 -30.7 -28.1 5.4 7.2 4.4
SECTOR MONETARIO
Liquidez Monataria (M2) Fin Periodo Var % 61.0 69.7 64.0 100.7 159.2 1120.8 63257.3 4945.6 1286.8 646.6 330.1
Base Monetaria Var % 55.3 65.8 70.4 111.2 1232.0 1737.1 43949.9 7172.4 1232.0 397.9 399.6
Inflacion INPC (Afio) Var % 20.1 56.2 68.5 180.9 274.4 862.6 130060.2 9585.5 2959.8 686.4 125.4 79.2
SECTOR PUBLICO
Ingresos Sector Publico Restringido % PIB 29.8 28.4 34.6 19.7 14.3 14.7 8.9 8.2 8.1 9.2 19.8
Gastos Sector Publico Restringido % PIB 40.3 39.7 50.1 30.3 25.2 37.7 26.2 17.6 18.1 18.1 26.5
Balance Fiscal Sector Publico Restringido % PIB -10.5 -11.3 -15.5 -10.6 -10.9 -23.0 -17.3 -9.5 -10.0 -8.9 -6.7
Deuda Externa Sector Publico Fin Periodo % Exportaciones 154.7 173.4 215.5 449.0 641.5 517.5 543.2 797.1 2804.3 1889.1 1576.2
SECTOR EXTERNO
Exportaciones MMMS$ 97.9 88.8 74.7 37.2 27.4 34.0 33.7 21.0 6.7 10.0 12.8 13.5
Importaciones MMMS$ 66.0 57.2 47.3 33.3 16.4 12.0 12.8 7.0 7.8 10.4 11.8 12.4
Reservas Internacionales MMMS$ 29.9 21.5 22.1 16.4 11.0 9.7 8.8 6.6 6.4 10.9 10.1
indice Tipo de Cambio Real Oficial Base 01/2019 indice 2.6 2.5 1.5 0.5 0.2 0.0 122.5 94.7 74.4 42.1 48.1
Precios Petréleo Merey 16 Promedio S/b 100.1 96.7 86.9 41.1 34.0 47.6 64.5 54.0 28.1 51.3 78.8 70.6

(p) Valores proyectados

Fuentes: BCV, 2021.
OPEP, 2021.
Calculos Propios
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Seccion Especial: Impacto de la pandemia sobre el mercado laboral

Los efectos de la pandemia mundial por el COVID-19, la agudizacion de la escasez de
combustible, sumados a la crisis humanitaria compleja, han impactado significativamente
el mercado laboral venezolano en 2021. En el siguiente apartado se exploran los cambios
en la condicién de actividad y la situacién laboral a partir de los resultados arrojados por la
Encuesta Nacional de Condiciones de Vida cuyo levantamiento de campo se realizé entre
los meses de febrero y abril del afio 202172,

Cambios en la tasa de actividad laboral

La poblaciéon de 15 afios y mas incorporada a la fuerza de trabajo se venia contrayendo en
Venezuela desde el afio 2018, una consecuencia de la aguda recesion econdmica
experimentada desde el ano 2014°°. Hasta el 2017, los aumentos en los niveles de
actividad laboral respondieron a la forma en que los hogares venezolanos defendian su
ingreso, basicamente incorporando mas miembros en la actividad econdmica. Esto fue asi
porque, aun en los primeros afios del largo ciclo recesivo, existia la posibilidad de
desempeiiar alguna actividad generadora de ingresos. Se tratd, fundamentalmente, de
jévenes que abandonaron prematuramente la escuela, mujeres que pasaban de la
inactividad al desempefio de trabajos precarios y hasta personas adultas mayores, que
hasta el afio 2020 aumentaron levemente su participacion en el mercado laboral (Ponce
Zubillaga, 2021). No obstante, a partir de 2018, la proporcion de poblacién
econdmicamente inactiva (PEl) comienza a crecer por la reduccidon de la demanda de
empleo, la destrucciéon de oportunidades laborales y el desempleo prolongado (ver
Grafico 39).

Para el afio 2021, en el contexto de un importante deterioro econémico y social, se agrego
una crisis de movilidad producto de las medidas de confinamiento® y la escasez de
combustible. Esto trajo como consecuencia que la tasa de participaciéon en el mercado
laboral experimentara una nueva vy significativa reducciéon de 6,4 puntos porcentuales
(p.p.) en relacién a la reportada para 2019/20; por primera vez en el pais se equipararon
los porcentajes de poblacién activa e inactiva.

58 Informes, presentaciones, documentos metodoldgicos y ficha técnica de la encuesta para los diversos
afios se encuentran disponibles en https://www.proyectoencovi.com/

59 Se estima que en Venezuela el PIB se ha contraido en 76% desde el afio 2014 (Zambrano et al., 2021, p. 9)
60 Después de un confinamiento prolongado, el gobierno nacional implementé desde junio de 2020 una
medida denominada 7+7, la cual implicaba 1 semana de cuarentena radical seguido de una semana de
flexibilizacion alternativamente. Este fue el esquema imperante durante la realizacion del trabajo de campo
de la ENCOVI 2021.
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Grafico 39: Venezuela. Porcentaje de poblacidn segln condicion de actividad.
Periodo: 2014-2021
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Calculos propios.

Si bien es cierto que la reduccién de la tasa de actividad laboral durante la pandemia no
solo ha caracterizado el contexto venezolano sino también el latinoamericano, el pais
venia experimentando una aguda contraccién en este indicador que generé importantes
diferencias respecto al promedio regional. Ya en 2020, Venezuela registraba la tasa de
actividad laboral mds baja de América Latina y el Caribe (57,8%) (CEPAL - OIT, 2021).

Para el ano 2021, poco menos de un tercio de las mujeres en edad de trabajar estaba
incorporada al mercado laboral (32,9%), mientras que en el caso de los hombres el
porcentaje asciende a 66,7%, el doble de la tasa de actividad femenina.

Al revisar el comportamiento en el tiempo de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA)
por sexo, se pone en evidencia un cambio relevante en las tendencias observadas desde el
afio 2017 (ver Grafico 40). Entre 2017 y 2019/2020 la tasa de actividad femenina se
mantuvo ligeramente por encima del 40% con proporciones similares en ambos periodos,
mientras que la masculina descendid 3 puntos porcentuales, lo que refleja en parte la baja
experimentada por la tasa global de actividad de 2019/2020. En el afio 2021, las caidas del
porcentaje de poblacion econdmicamente activa respecto al afio precedente fueron de
8,6 puntos porcentuales en las mujeres y 5,6 puntos porcentuales en los hombres. De esta
forma, mientras el descenso de la participacion laboral de los hombres se venia
registrando desde el 2018, el de las mujeres se produce fundamentalmente en este ultimo
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afio (ver Grafico 40). Ello hace que en el periodo 2017-2021 ambos sexos presenten
disminuciones porcentuales similares (-8,5 y -8,7 puntos respectivamente).

Este comportamiento diferencial de la actividad laboral por sexo, podria estar apuntando
a que, si bien los impactos en la movilizacion afectaron a toda la poblacion, habrian tenido
un mayor efecto en el caso de las mujeres que en el de los hombres. Investigaciones en el
contexto de América Latina y el Caribe sugieren que esta diferenciacién por sexo de los
efectos en el area laboral, como consecuencia de la crisis sanitaria generada por el COVID-
19, ha ocurrido a nivel de toda region. De hecho, informes de la CEPAL y la OIT registran
porcentajes bastante similares a los previamente resefiados entre 2019 y 2020, en el que
la fuerza de trabajo se contrajo 5% entre los hombres y 8,1% entre las mujeres (CEPAL -
OIT, 2021).

La diferenciacién de roles entre ambos sexos, en la que generalmente se asigna a las
mujeres labores del hogar el cuidado de los miembros dependientes, especialmente de los
nifios que, por razones del confinamiento dejaron de asistir a los centros educativos, y de
personas mayores y enfermos, es el factor que suele aducirse para explicar el mayor
descenso de las tasas de participacion laboral femenina. El mayor costo de oportunidad
para el ingreso al mercado laboral en las mujeres reduce los incentivos para acceder o
mantenerse en un empleo. En palabras de la CEPAL: “la caida de la participacion durante
la pandemia se dio en un contexto marcado por la brecha del uso de tiempo entre
hombres y mujeres para las tareas de cuidado. Por ende, las razones estructurales que
marcan el mayor peso en las mujeres del cuidado de personas mayores, nifios y enfermos,
que explican la brecha, se habrian exacerbado durante la pandemia”(CEPAL - OIT, 2021).

Grafico 40: Venezuela. Porcentaje de poblacion econémicamente activa seguin sexo.
Periodo: 2017-2021
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Mujer Hombre Pujer Hombre Fujer Hombre Mujer Hombre

2017 2018 201942020 2021

Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOWI 2017-2021.
Calculos Propios
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La condicidn socioecondmica también aparece como un factor determinante para explicar
las diferencias observadas en la incorporacidon de la poblacién en edad de trabajar al
mercado laboral. Las brechas en los porcentajes de poblacién econdémicamente activa
entre los no pobres y pobres son marcadas, acentuandose mds aun cuando se contrastan
con la condicién de pobreza mds severa. La diferencia en las tasas de participacién laboral
entre los no pobres y los pobres extremos fue de 23,5 puntos porcentuales. Las
diferencias son mayores cuando observamos el porcentaje de hogares en los cuales
ningun miembro en edad de trabajar estd ocupado. Para los hogares pobres extremos, el
78.4% no tenia a ningin miembro trabajando (en su mayoria inactivos), mientras que en
los hogares pobres no extremos y en los no pobres, este porcentaje fue de solo 18.1% y
5.5%, respectivamente (ver Gréfico 41).

Grafico 41: Venezuela. Porcentaje de la poblacion econémicamente activa por condicién
de pobreza (2021)

Pobre Extremo 45.5%
Pobre Mo Extremo 59.8%
No Pobre B569.0%
0% 109 20% 30% 4095 S0% B0% 0% B0%

Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOWI -2021.

N
Calculos Propios

Estas brechas se hacen mas marcadas cuando se comparan los segmentos de ingreso
(deciles de ingreso per capita). Es evidente el descenso en la participacion laboral a
medida que se avanza en el nivel de ingreso, con una notoria disparidad entre los deciles
extremos en el que el porcentaje de poblacién incorporada al mercado laboral en el decil
10 (el de mayor riqueza) duplica la del decil de menores ingresos (decil 1). Esto refleja,
entre otros factores, el hecho de que en los deciles mas pobres predominan los tipos de
ocupacion que requieren mas movilidad, que se vio fuertemente reducida durante la
pandemia (ver Grafico 42).
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Grafico 42: Venezuela. Porcentaje de la poblacién econdmicamente activa segun deciles
de ingreso per capita (2021)

1o

Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOVI -2021.
calculos Propios

Los cambios en el mercado laboral: 2020-2021.

En la ENCOVI 2021 se incluyeron un conjunto de preguntas destinadas a medir el impacto
de la crisis de movilidad y la pandemia en la situaciéon de actividad de la poblacion,
utilizando como valor de referencia febrero de 2020°". Del total de trabajadores ocupados
en febrero de 2020, poco mas de la mitad (56,1%) se mantenian aun ocupados en el 2021,
mientras que 20,5% estaban desempleados y 23,4% pasaron a la inactividad (ver Gréfico
43). Destacan en el grupo de desempleados los que laboraban en ocupaciones
elementales (37,1%) y los trabajadores de los servicios, vendedores de comercios y
mercados (35,8%); en ambos casos estas son actividades que exigen elevada movilidad.

Grafico 43: Venezuela. Condicion de actividad econémica pasada segun condicion de
actividad econémica actual (%) (febrero 2020 y 2021)

N 2021 Ocupado M 2021 Desocupado 2021 Inactivo

0.4
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Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOVI -2021.

Calculos Propios

61 Cuestionario disponible en: https://assets.website-files.com/5d14c6a5c4ad42a4e794d0f7/6153 a992
d6a443b87ae9b6c8_Cuestionario%20ENCOVI%202021%20NP.pdf Seccién IX. Empleo
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En el subgrupo que se encontraba desempleado en 2020, poco mas de la mitad paso a
engrosar la inactividad, menos de un tercio se encontraba ocupado en 2021 y el 8,4% aun
se mantenia desocupado.

Los relativamente elevados porcentajes de la poblacion que en 2020 participaba en la
fuerza de trabajo y actualmente se declara como inactivo, aunado al hecho que sélo 7,1%
de quienes se encontraban inactivos pasdé a la actividad, contribuye a entender el
desplome de las tasas de participaciéon laboral en el pais que reportd la ENCOVI 2021.

En el caso del grupo que estaba ocupado en febrero de 2020 y conservd ese estatus en
2021 (56,1%), las categorias ocupacionales que muestran mdas cambios son los patronos o
empleadores, seguidos de los trabajadores del sector publico. Poco mas de un cuarto de
los patronos o empleadores mantuvo su condicidn y cerca de la mitad migré a la categoria
de trabajador por cuenta propia (ver Cuadro 10)

Cuadro 10: Venezuela. Cambios en la ocupacion entre febrero de 2020 y 2021.
Porcentajes seglin categoria ocupacional.

Categoria Ocupacional 2021
Categoria Ocupacional febrero 2020 | Asalariado del Asalariado del Patronoo Trabajador por

- . . Otros

Sector Publico  Sector Privado empleador cuenta propia
Asalariado del Sector Publico 59,5% 8,8% 0,6% 22,9% 8,3%
Asalariado del Sector Privado 5,4% 70,6% 0,0% 22,9% 1,2%
Patrono o empleador 0,0% 22,4% 27,8% 47,3% 2,6%
Trabajador por cuenta propia 2,2% 8,4% 0,6% 87,0% 1,8%

Fuentes: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOVI 2021.
Calculos propios.

Quienes trabajaban en el sector publico en el 2020 son los que mas han modificado su
estatus. Un 40,5% cambid de tipo de ocupacion, producto del bajo nivel de las
remuneraciones. De éstos, mas de la mitad pasdé a desempefiarse como trabajador por
cuenta propia y muy pocos fueron absorbidos por el sector privado como trabajadores
dependientes.

En el caso de los trabajadores del sector privado, la permanencia en sus ocupaciones fue
considerablemente mayor. Un 70,6% permanecido en su misma categoria y los que lo
modificaron se desplazaron hacia la categoria de trabajador independiente.

Por ultimo, la movilidad de los asalariados y patronos hacia el trabajo independiente o por
cuenta propia, asi como la mayor permanencia de estos uUltimos en su misma categoria
ocupacional es lo que explica su importante incremento en 2021.

Empleo

La tasa de ocupacidn total, entendida como la proporcién de empleados dentro de la
poblacion en edad de trabajar, fue de 48,4% en 2021, 8 puntos porcentuales por debajo
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del nivel de 2019/20. Esto implica una reduccidon de mas de un millén de trabajadores de
15 afios o mds que quedaron sin empleo o pasaron a la inactividad en tan solo un afio; lo
gue se anade a la disminucién de la tasa de participacién econdmica o actividad descrita al
inicio.

La recesién econdmica, agudizada por el manejo oficial de la pandemia y la escasez del
combustible redujeron ain mas el empleo formal, tanto privado como publico, siendo
este ultimo rengldn el que mayor contraccidon experimentd, afectado adicionalmente por
las bajas remuneraciones. En 2014, 36% de los empleados estaban en la administracion
publica; en 2021 sdlo 22% dice trabajar para el Estado.

La destruccién del empleo formal ha significado un aumento de los empleos por cuenta
propia. Para 2021, la mitad de los ocupados estaba auto empleado. Por su parte, los
asalariados, tanto en el sector privado como publico, se redujeron, pasando de 62% en
2014 a 40% en 2021. En el mismo periodo, los empleados por cuenta propia pasaron de
representar de 31% a 52% (ver Grafico 44).

Grafico 44: Venezuela. Empleados segun categoria de ocupacion (% del total)
Aios: 2014y 2021

W 2021 2014

Servicio doméstico
Ayudante familiar
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Trahajador por cuenta propia
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Empleado u obrero en el sector publico
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Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOVI 2014 -2021.
Calculos Propios

La estructura del empleo en términos sectoriales sigue mostrando la tendencia hacia la
concentracion de los trabajadores en las actividades ligadas al comercio y los servicios
(sector terciario). Sin embargo, el sector primario experimentd un inusual incremento de
5,5 p.p. en su participaciéon, impulsado por el aumento de los empleados en las
actividades agricolas. Una explicacion de tal situacidon podria atribuirse al incremento en el
nivel de actividad de este sector, especialmente en unidades pequefias de explotacién y
de autoconsumo, muy intensivas en mano de obra.
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La composicion del empleo por tipo de ocupacion refleja un deterioro continuado en la
calidad del capital humano, al menos desde 2017. La tendencia muestra una pérdida
importante de competencias y habilidades en la fuerza de trabajo nacional, en
concordancia con la demanda de trabajo de menor calificacién. La profunda depresién
econdmica, la falta de inversion y la obsolescencia tecnoldgica del aparato productivo
explican la calidad de los puestos de trabajo disponibles para los trabajadores
venezolanos, aunado a la emigracién de mano de obra capacitada.

Las ocupaciones con mayor nivel de calificaciéon, como el segmento de los profesionales,
técnicos y operarios especializados, redujeron su participacién hasta en 8 puntos
porcentuales entre 2017 y 2021; en cambio, los empleos en ocupaciones elementales
incrementaron su peso relativo en 17 puntos porcentuales. La reduccién en la
participacién de 5,4 puntos porcentuales en empleos ligados a los servicios y vendedores
de comercios y mercados estd relacionada con el cierre de comercios producto de los
confinamientos implementados a partir de marzo de 2020 (ver Grafico 45).

Grafico 45: Venezuela. Empleados segun tipo de oficio (% del total)
Aios: 2017 y 2021
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Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida - ENCOVI 2017-2021.
Calculos Propios

En cuanto a la intensidad de la jornada laboral de los ocupados, observamos que 390 mil
trabajadores (el 3,8% de los ocupados) manifestaron realizar alguna otra actividad
generadora de ingresos aparte de la actividad laboral principal, lo que supone una
disminucion de 0,4 puntos porcentuales con respecto a los generados el afio anterior
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2019/20. Del total de ocupados, 57% trabaja mas de 35 horas a la semana, 13 puntos
porcentuales menos que en 2019-20. Por su parte, el porcentaje de los trabajadores que
laboran mads de 46 horas disminuyé 2 puntos porcentuales con respecto a las del ano
anterior, ubicandose en 22%. Estos resultados reflejan el impacto negativo de la pandemia
y el confinamiento sobre la extensidn de la jornada de trabajo.

En cuanto al subempleo visible por insuficiencia de tiempo de dedicacién al trabajo (OIT,
2015), en 2021 el 10,5% de los ocupados trabaja menos de 15 horas semanales,
aumentando 4,1 puntos porcentuales en un solo afio y 32% tiene una jornada parcial
inferior a 35 horas semanales, aumentando 9,4 puntos porcentuales respecto a las
ocurridas en 2019/20. Esto demuestra la tendencia al incremento de los trabajos a
jornada parcial en detrimento de los trabajos de jornada completa o superior, un
indicador mas de la precariedad del empleo en Venezuela.

Informalidad laboral

Contrariamente a lo sucedido en los mercados laborales en procesos de ciclos econédmicos
contractivos, con la pandemia la tasa de participacién laboral y de ocupacién, asi como la
tasa de inactividad y la tasa de informalidad laboral reaccionaron de forma distinta, al
reducirse el crecimiento esperado del desempleo en América Latina y el Caribe. La
participacién laboral se contrajo y la inactividad aumentd significativamente al principio
de las medidas de confinamiento y distanciamiento social. Por su parte, mas que el
empleo formal, la informalidad laboral se contrajo significativamente toda vez que sus
actividades de produccién y comercializacidn estan ligadas al contacto diario y personal.

A diferencia de otras crisis, como la de 2008 en la que el empleo informal absorbié una
parte de las pérdidas de empleos asalariados formales, durante la pandemia la tasa de
desempleo solo reflejo en parte las distorsiones del mercado laboral, dada la magnitud del
retiro voluntario de personas del mercado laboral.

En Venezuela, la contraccidn econdmica histdrica con el consecuente cierre de empresas y
la pérdida de puestos de trabajo, aunado a las condiciones estructurales del cambio
institucional y normativo en materia laboral®?, signaron la intervencién estatal sobre el
mercado laboral y en consecuencia la disminucién de la flexibilidad laboral. Estos factores
fomentaron el crecimiento de la informalidad laboral, no asi el incremento del desempleo,
debido a las caracteristicas estructurales del mercado y a la crisis migratoria, que han
logrado liberar la fuerte presion que la crisis ejerce sobre la tasa de desempleo (Freitez &
Marotta, 2021).

62 Que se inicid con los diferentes decretos de salario minimo y el decreto de inamovilidad laboral de 2002;
ademads de la reforma de la Ley Organica del Trabajo y la Ley Organica del Sistema de Seguridad Social,
ambas en 2012.

Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales - UCAB 75



Contrario a lo ocurrido en el resto de América Latina y el Caribe, en donde la informalidad
se redujo a consecuencia de la pandemia y las medidas de confinamiento establecidas por
los gobiernos, en Venezuela la informalidad sigue aumentando segun el criterio de
considerar como informales a aquellos empleados que no cotizan a la seguridad social. En
2021, utilizando el criterio oficial, la tasa de empleo informal registré un 81%, es decir, del
total de trabajadores empleados, solo un 19% (889 mil ocupados) cotiza al IVSS vy, por lo
tanto, solo estos serian considerados empleados formales, el resto son informales. En la
encuesta 2019/20, el nivel de informalidad, segin este mismo criterio, fue de 72% (ver
Grafico 46).

Grafico 46: Venezuela. Porcentaje de Empleos formales e informales
(cotizacion al IVSS)

B Empleosformales Empleosinformales

90.0%

,,,,, o

BD.0%

T1.7%

70.0%

60.0% 51.5%

i)
in

3

o

50.0%
40.0%
28 3%
30.0%
19 2%
20.0%
0.0%

2015 2019-20 2021

Fuente: Encuesta de Condiciones de Vida — ENCOVI 2015, 2018/2020 v 2021
Calculos propios

La tasa de desempleo abierto registra una tendencia a la baja desde 2017, llegando a su
punto mas bajo (3,2%) en 2021. Hay que tener en cuenta que el desempleo prolongado
conlleva al desempleo oculto o al desaliento laboral, incrementando formal vy
contablemente la poblacién inactiva y, por tanto, reflejdandose como reduccién de la tasa
de desempleo.

En economias como la venezolana, la informalidad laboral absorbe parte del desempleo,
sin embargo no es la Unica causa de los niveles bajos de la tasa de desempleo
evidenciados entre 2019 y 2021. La elevada incidencia de la inactividad se explica en parte
por la falta de trabajo, los bajos salarios y el deterioro de la productividad laboral. La
prolongada depresidon econdmica y la hiperinflacion han configurado un entorno de
desaliento laboral por desempleo prolongado que conlleva a la inactividad, como se
menciond arriba. Adicionalmente, se suma la crisis migratoria, en su mayoria de jovenes,
gue decidieron emigrar en los ultimos afios en busca de oportunidades laborales, lo cual
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también le resta presion a la critica situacion del mercado de trabajo y particularmente al
numero de desempleados. Todos estos factores hacen que la composicién de la poblaciéon
activa esté transitando hacia personas de mayor edad y de menor nivel educativo.

Reflexiones finales

Si bien la pandemia por COVID-19, el confinamiento y la escasez de combustible han
impactado la situacion laboral de los venezolanos, las distorsiones en el mercado laboral
se vienen acumulando desde 2014, como consecuencia de la profunda crisis
socioecondmica y politica devenida en crisis humanitaria compleja. Reflejo de ello son los
crecientes niveles de destruccion de puestos de trabajo, autoempleo, informalidad vy
precarizacién del empleo en el pais. Por todo ello, resulta dificil separar los efectos de la
pandemia y las restricciones de movilidad, de los efectos de la depresion econdmica
acumulada por la economia venezolana.

Entre 2020 y 2021, se han acelerado los desequilibrios presentes en el mercado laboral, y
agudizado las desigualdades de género y estrato; fenédmeno que no es ajeno a lo que
sucede en toda la region latinoamericana.

Mds alld de la contingencia de la pandemia, el deterioro del mercado laboral es
fundamentalmente la consecuencia de la agudizacién de la crisis econdmica que atraviesa
el pais desde 2014 (lIES, 2021).

Restituir la dinamica laboral pasa necesariamente por un proceso de recuperacion del
crecimiento econémico, asi como de politicas publicas destinadas a la eliminacién de la
inseguridad juridica y el fomento de la inversién que permita la creacién y ampliacién del
sector privado y la consiguiente generacidon de puestos de trabajo. Sin embargo, de no
modificarse sustantivamente el contexto politico, social e institucional prevaleciente en
Venezuela, dificilmente podran producirse los cambios estructurales que mejoren el
funcionamiento y corrijan los profundos desequilibrios del mercado de trabajo.
Desequilibrios que por cierto pueden profundizarse como consecuencia de la transicidn
energética, el impacto de los cambios tecnoldgicos y el cambio climatico.

Por otra parte, es crucial la reduccidn de los niveles de inflacién, la cual mina las
contraprestaciones los ingresos laborales en términos reales, lo que ha redundado en el
aumento de los niveles de desaliento laboral e inactividad. La reduccion de la inflacién y el
reajuste de las remuneraciones en términos reales (fundamentalmente en la
administracién publica) podrian frenar el aumento de los niveles de pobreza y desigualdad
y generarian las condiciones de estabilidad del sistema de precios necesaria para
promover la inversién y por ende la generacion de puestos de trabajo formales.

Una politica activa en materia de trabajo, entre otras, seria el fomento de programas de
formacion y capacitacién técnica, articulados entre el sector publico, el privado y las
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universidades, que permita disminuir la brecha entre los perfiles de puestos de trabajo
demandados por las empresas y las capacidades de la mano de obra desempleada o
inactiva.

En definitiva, son multiples y variados los problemas que el sector publico debe encarar en
materia de estabilizacion macroecondmica, en vista de la gravedad de la situacion, pero
sin duda son de vital importancia si se pretende disefiar un programa de politicas
laborales y sectoriales activas que fomenten la creacién de empleo formal, reduzcan la
informalidad, incrementen la productividad laboral, asi como las remuneraciones a los
trabajadores venezolanos.
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