Pp. 124 — pp. 129

Informe de coyuntura

Venezuela, octubre de 2023!
PRESENTACION?

Del examen de la coyuntura actual, dada la informacién disponible, se concluye que en 2023 la economia
venezolana ha desmejorado, con respecto al desempefio en el primer semestre de 2022, y en contraste con las
expectativas generales que se tenfan al comenzar el afio. Este pobre desempefio pone, de nuevo, en evidencia las
importantes restricciones al crecimiento que afectan a la economia del pafs: un limitado flujo de recursos externos,
una direccién macroeconémica poco efectiva y un sector productivo nacional con limitaciones severas para

conttibuir al crecimiento.

Si bien el flujo de recursos externos mejord en 2023 como consecuencia, sobre todo, de la flexibilizacién de las
sanciones que pesan sobre la actividad petrolera nacional, los ingresos fueron insuficientes y estuvieron bastante por
debajo de lo inicialmente esperado. Dos factores influyeron en la revision a la baja de las previsiones; por una parte,
las limitaciones asociadas con la deficiente infraestructura de servicios publicos y el deterioro fisico de la industria
petrolera nacional, que lucen dificiles de ser superadas en el corto plazo por las severas restricciones presupuestarias
del Gobierno y de la estatal petrolera PDVSA; vy, por la otra, el menor nivel que en promedio han mostrado los
precios internacionales del crudo, habida cuenta del importante descuento que PDVSA debe ofrecer para colocar
sus productos. Si bien se espera que los precios tenderan a recuperarse, dada las tensiones y cambios en la
geopolitica mundial; el impacto positivo en Venezuela sera limitado debido a las serias dificultades para colocar la
produccién de hidrocarburos y derivados ocasionadas por las sanciones internacionales y la creciente competencia
que debe enfrentarse en los mercados asiaticos, en condiciones desventajosas, con las empresas que comercializan
crudos y derivados de origen ruso. Desde luego, el levantamiento parcial de las sanciones tendrd un efecto positivo,
pero limitado, dadas las restricciones en la infraestructura y los servicios, asi como en la disponibilidad de capital
humano, en un contexto de inestabilidad politica interna vinculada con la evolucién del evento electoral esperado en

2024.

La politica econémica del Gobierno sigue siendo poco sostenible, especialmente por fundamentarse en bases
endebles desde el punto de vista fiscal y de la actividad productiva nacional. En general, el desempefio econémico
del Gobierno se desenvuelve en un circulo vicioso cuando, al tratar de compensar sus restricciones presupuestarias,
impone medidas tributarias, de contencién del gasto publico y de caricter macroecondémico que terminan

comprometiendo su sustento financiero y de la posibilidad de contribuir al crecimiento y el bienestar del pafs.

! Equipo del Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catélica Andrés Bello (ITES-UCAB).
% Aquellos interesados en profundizar en el informe de coyuntura de este periodo pueden dirigirse a
https://www.ucab.edu.ve/investigacion/centros-e-institutos-de-investigacion /iies /informes-de-coyuntura/.
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En 2023, si bien hay un aumento de los ingresos fiscales petroleros, este no fue suficiente para permitir una
sensible recuperacion del gasto publico real que hiciera posible mejorar e incrementar la oferta de bienes y servicios

publicos ampliamente deficitaria desde hace un buen tiempo.

No obstante que la mayor flexibilidad cambiaria ha constituido un alivio para el desempefio de las transacciones
econdmicas de consumidores y productores del sector privado, la economia todavia no alcanza un sendero de

crecimiento continuo y sostenible.

Mas alla de las limitaciones fiscales, persisten otras deficiencias en la gerencia macroeconémica del pafs. Las
autoridades monetarias insisten en el uso del tipo de cambio como principal ancla de los precios internos, mediante
intervenciones cambiarias que se fondean en gran medida con las divisas provenientes de la regalia petrolera, dada la
insuficiencia de otras fuentes de divisas que se canalizan a través del mercado formal de cambios. Pero la insuficiente
generacion de recursos externos y fiscales que induce al Gobierno a seguir recurriendo, aunque en menor medida, al
financiamiento monetario, sigue provocando una importante presion inflacionaria, en una economia que ya ha
alcanzado un significativo nivel de dolarizacién. Esta manera de gestionar la politica fiscal y monetaria induce a la

formacién permanente de expectativas inflacionatias y de depreciacion del tipo de cambio.

Si bien los gestores de la politica econémica han mantenido una fuerte represion financiera con el objeto de
reducir las presiones inflacionarias y cambiarias, comenzaron a flexibilizar las medidas restrictivas sobre las
actividades de intermediacion de la banca, en la medida que percibieron una mejora en los recursos externos y, por
ello, la posibilidad de reducir las presiones inflacionarias como consecuencia de menores requerimientos del
financiamiento del BCV via emisién monetaria. Sin embargo, la pequefia reactivacién del crédito atun es insuficiente
para satisfacer la, incluso, baja demanda de financiamiento por parte del sector privado. En la medida en que los
ingresos fiscales de origen externo no se expandan significativamente, y persistan las limitaciones para reducir ain
mas el nivel del gasto publico, el financiamiento bancatio seguira siendo restringido y, con ello, se seguira frenando

por esta via la inversion privada.

Agotados el impulso de la flexibilizacion cambiaria y del relajamiento de la politica de encaje, resaltan, ademas,
los impactos negativos de la politica tributaria que desestimulan la inversién privada y que contraen, aun mas, la
demanda agregada, factor que ha destacado en 2023 como el principal elemento limitante de la expansion de la

actividad productiva doméstica.

De esto ultimo da cuenta, en buena medida, la situaciéon de las remuneraciones laborales en el pafs, cuya
estructura se ha alterado sustancialmente por la politica de bonificacién del salario implementada por el Gobierno en
los ultimos afios. Su nivel real no solo es insuficiente para cubrir la cesta basica alimentaria, sino para equiparar la
demanda con la oferta agregada de bienes nacionales. La politica de bonos del Sistema Patria es, ademds de

insuficiente, discontinua y discriminatoria, focalizindose con un importante sesgo politicoelectoral.
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Por otra parte, la solucién del Gobierno de reducir la jornada laboral de los trabajadores en el sector publico y de
bonificar sus salarios es costosa para este y para el pafs en general. El salario real pagado por hora efectiva trabajada
aumenta, a expensas de una reduccién en la capacidad para generar bienes y servicios publicos, estimulando

simultaneamente la informalidad con sus efectos perversos sobre la recaudacion tributaria.

En el contexto de las restricciones descritas, y la inconsistencia de la politica econémica, se evidencia un esfuerzo
incipiente por parte del sector privado para incursionar en los mercados externos, que se refleja en un incremento
sostenido en la proporciéon de las exportaciones no petroleras en el total nacional. Pero este esfuerzo es todavia
insuficiente y poco sostenible, si no es acompafiado por otras reformas estructurales que corrijan los desequilibrios
persistentes y se disefie un régimen de politica econdémica coherente que permita avanzar en la estabilizacién sobre

bases mas sostenibles.

Las perspectivas para 2024 lucen mejores, al considerar los resultados esperados para 2023, basicamente por
estos factores: una mejora en la produccién petrolera como consecuencia de la recuperaciéon en los niveles de
actividad de algunas de las empresas que operan como socios de PDVSA en varias de las empresas mixtas
preexistentes, precios petroleros en el mercado internacional elevados debido al incremento de las tensiones
geopoliticas, y un mayor nivel de gasto publico y del sector privado como consecuencia del desarrollo del ciclo
politicoelectoral interno. Sin embargo, no se visualizan cambios significativos en el régimen de politica econémica, ni
en el marco institucional, que permitan superar las restricciones fundamentales que frenan el transito a una senda de

alto y sostenido crecimiento que hagan posible recuperar el nivel general de bienestar.
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Cuadro 1: Perspectivas econémicas globales: crecimiento econémico (%)

Variacién Proyeccion
01/2023
Regl'én/ Pais 2021 2022 2023 2024 2023 2024
Mundo 6,2 34 30 30 01 -0,1
Econgmias Desarrelladas 54 2,7 15 1,4 03 0
Economias en Desarrollo 6,7 4,0 40 41 0,0 -0,1
America Latina y Caribe 7.0 4,0 1,9 2,2 0,1 0,1
EEU.U. 59 21 1,8 1,0 0,4 0,0
Japén 2,2 1,1 1,4 1,0 -0,4 01
Zona Eurc 53 35 0,% 1,5 0,2 -0,1
China 84 30 52 45 0,0 0,0
Rusia 47 -1 1,5 13 0,2 -0,8
India 87 6,8 6,1 5,3 0,0 -0,5
Brasil 5,0 29 21 1,2 09 -0,1
México 47 3.1 26 1,5 09 -0,1
Argentina 10,4 4,6 -2,0 2,3 -4.0 0,3
Chile 11,7 24 -04 1,8 03 2,8
Colombia 11,0 7.3 1,7 2,0 0,3 -0,2
Perl 135 27 2,2 2,6 -0,4 0,0
Venezuela 5,4 7.2 1,4 55 -2,2 -
Fuente: IMF, 2023, World Bank, IIES-UCAB, 2023.
Cuadro 2: Perspectivas econémicas globales: inflacion (%)
Region/Pais 2021 2022 2023 2024
Mundo 4,7 8,8 6,8 5,2
Economias Desarrolladas 3,1 7,3 4.7 2,6
Economias en Desarrollo 5,9 9,9 8,6 6,5
America Latina y Caribe 11,6 14,6 13,3 9,0
E.E.U.U. 4,7 8,0 4,5 2,3
Japdn -0,2 2,5 2,7 2,2
Zona Euro 2,6 84 5,3 2,9
China 0,9 1,9 2,0 2,2
Rusia 6,7 13,8 10,5 5,8
India 5,5 6,7 4.9 4,4
Brasil 8,3 9,4 54 4,1
Mexico 5,7 8,0 5,0 3,5
Argentina 48,4 72,4 88,0 50,0
Chile 4.5 11,6 5,0 3,0
Colombia 3,5 9,8 8,4 35
Perd 4,0 7,5 3,0 2,3
Venezuela 686,4 234,1 314,0 219,1
Fuente: IMF, 2023, World Bank, IIES-UCAB, 2023.
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Cuadro 3: Demanda y oferta mundial de petréleo (mmbd)

Demanda 2022 2023 2024
Mundo 99,80 102,30 103,10
OCDE 45,90 46,20 45,80
China 14,70 16,10 16,60
No-OCDE 53,90 56,90 57,30
Oferta
Mundo 99,90 101,30 102,30
OPEP+ 52,10 51,65 51,45
QOECD sin OPEP) 27,30 238,50 29,00
No-OCDE(sin OPEP) 15,30 15,70 16,10
Arabia Saudita 10,53 10,04 9,98
Argentina 0,71 0,78 0,81
Brasil 3,12 3,32 3,54
Canada 5,76 5,81 5,92
China 4,18 4,28 4,30
Colombia 0,76 0,78 0,75
EEUU 17,85 13,97 19,41
Emiratos 3,32 3,25 3,20
Iran 2,55 2,82 2,87
Irag 4,45 4,23 4,22
IViéxico 1,62 1,63 1,68
Noruega 1,90 2,00 2,03
Rusia 9,75 9,47 9,34
Fuente: IEA, 2023.
Cuadro 4: Variables petroleras
2020 2021 2022 2023 (e) 2024 (p)
Produccidn
Fuentes primarias promedio mbd 558 B35 733 BOS 570
Fuentes secundarias pramedio mbd 500 543 B0 EE: 854
Exportaciones
Volumen promedio mbd B35 B2R 629 BOSE TR3
Valor Sramim 57 g4 125 121 148
Sin descuento &rmim &4 116 174 16.2 15.0
Frecio Mereyle &b 281 51.3 7.8 E1.6 B7.5
Descuento estimado % -115% =250 -28.0 -30.5 -298
[e): Estimaciones
[pl: Proyecciones
Fuente: OPEC, 2023b; Reuters, 2023 y clculos propios.
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Cuadro 5: Variacion % de la base monetaria y la liquidez

Base Monetaria Liquidez

2021/2020 397,9 646,6
2022/2021 563,4 347,2
2023/2022 193,1 321,3
2024/2023 128,8 137,3

Fuente: BCV, 2023 y célculos propios.

Cuadro 6: Captaciones en moneda extranjera disponibles para el crédito

. Base de cdlculo 1/  Porcentaje Monto Tipo de Monto
Normativa
MM de Bs % MM de Bs cambio MM de USS
Circular Sudeban 00712 del 3,389.15 (*)  10% 338.91 4.55 74.50
11/02/2022
Circular Sudeban 00335 del 17,214.51 [**)  30% 5,164.35  17.28 298.89
18/01/2023
Incremento entre Circular del
224.39
11/02/2022 y del 18/01/2023
1/ Serefierea la captaciones en moneda extranjera de libre convertibilidad
(*) Al cierrede enero 2022. La norma establece como base de calculo |as reflejadas al 21/01/2022.
{**) Al cierre del 31/12/2022
Fuente: SUDEBAN, 2022 y calculos propios.
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