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La banca venezolana en la transicion:
Un dificil punto de partida

Mucho se ha discutido sobre el rol de la banca en un escenario de transiciéon econémica
y politica, en especial tras el nuevo esquema regulatorio iniciado a mediados de 2018.
Luego de estar expuesta en el dltimo afio a una férrea politica de encaje, los bancos
disponen de una muy limitada fuente de recursos (para prestar). Como resefiamos en
nuestro informe semanal 24, las deficiencias operativas del sector bancario venezolano
no solo abarcan el mecanismo inestable con el que generan sus ganancias, Sino
también la fuerte carga operativa que enfrentan, la composicion y concentracion de sus
depdsitos y su exposicion al impago frente a la agresiva inflacion. En tal sentido, si una
politica de estabilizacibn macroecondémica se iniciase mafana, el papel de la banca
local seria incierto, con unas condiciones de partida claramente desventajosas.

Aun cuando el disefio de una politica de estabilizacién para Venezuela se ha centrado
en los objetivos macroecondmicos, existe cierto interés en el enfoque sectorial de los
planes, incluidos los aspectos y medidas que atafierian a la banca. Mucho de ese
debate ha resaltado el rol del sistema bancario en la recuperacion del sector privado y
en el apoyo financiero que pudiese brindar a los estratos mas afectados por la escasez
de bienes esenciales. No obstante, de mantenerse las limitaciones actuales, una
discusion al respecto tendria que incluir, en el muy corto plazo, medidas para la
recuperacion del sistema per se, que permitan a los bancos cumplir con este nuevo rol
sin elevar su fragilidad.

En este informe, trataremos algunas de esas debilidades que pueden condicionar el
éxito de aquellas politicas publicas que se valgan del entorno bancario para su puesta
en practica. Como veremos, luego de solo tres meses desde nuestro ultimo
diagnéstico, el “nuevo” punto de partida de la banca en Venezuela no ha hecho sino
empeorar.

Actualidad bancaria: de mal en peor

Hoy en dia, las condiciones iniciales del sector bancario nacional (de iniciarse un plan
de ajuste en el corto plazo) serian bastantes criticas. La actividad crediticia continda sin
cambios. AuUn con la desaceleracion reciente de la inflacion, los préstamos muestran
una caida cercana al 94,7% en términos anuales para agosto. Al igual que el trimestre
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pasado, los créditos comerciales concentran una gran parte del financiamiento
disponible hasta ahora, en donde ni siquiera un mayor auge del financiamiento de
créditos para vehiculos ha logrado reimpulsar los créditos al consumo?; sin embargo,
hablamos de un sistema bancario en donde el 47,1% de sus activos a agosto se

concentra en reservas no generadoras de intereses? (basicamente, encaje legal) y solo
el (3,3%) se mantiene como créditos.
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La concentracion en los depoésitos persiste, siendo el banco publico de mayor tamafio
la entidad que abarca una gran fraccién de estos pasivos dentro del sistema local. En

1 Nominalmente, los créditos para la adquisicion de vehiculos han crecido, de forma anual, a un ritmo
superior que el resto de los préstamos, al menos hasta el mes pasado. Ello puede obedecer a una
politica de financiamiento implementada por los bancos, que se afianza en el mercado secundario del
sector automotor, como medio para capitalizar ganancias, pese al fuerte deterioro del sector y a la oferta
en las operaciones secundarias como consecuencia, en parte, del fuerte proceso migratorio.

2 Excluyendo las cifras del Banco de Venezuela, y solo para el estrato de bancos universales y
comerciales.
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tal sentido, una mala gestion de esta entidad pondria en riesgo una base de depdésitos
lo suficientemente amplia para atentar con la estabilidad de todo el sistema. Por otro
lado, las cifras nos revelan un entorno bancario “irreal” en el que 8 de cada 10 bolivares
del activo son mantenidos como capital (segun la definicion de la Sudeban), impulsado
por las revalorizaciones derivadas de las fluctuaciones cambiarias recientes. Aislando
tales ajustes, observamos que el patrimonio bancario, que es realmente un capital
cercano al 27,1% de sus activos, esta por debajo de lo reportado el trimestre pasado.

Indice de Capital de la banca
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En materia de rentabilidad, los bancos contindan valiéndose del cobro de comisiones o
ingresos operativos (en su mayoria, aquellas de caracter transaccional) para mantener
su flujo de ingresos y del mayor flujo de recursos® generado en los Gltimos dos meses
por la revalorizacion contable derivada de la depreciacion (oficial) del bolivar en los
altimos meses. Sin embargo, los bancos continlan enfrentando mayores gastos
generales, dado el deterioro o encarecimiento de servicios y pasivos laborales por la
mayor contraccion de la actividad local y la hiperinflacion®.

3 Entre julio y agosto, el tipo de cambio de referencia (pactados en las mesas de dinero) se elevé (96,7%).
4 Si bien, el conjunto de estos gastos representd a agosto el 70,0% de los ingresos financieros del
sistema, para el estrato grande (privado) de bancos, estos gastos fuero 1,23 el flujo de lo recibido por su
cartera de activos financieros. Por otro lado, la mayor diferencia entre el margen operativo bruto y neto
(20% de los ingresos financieros) también se asociarian con mayores cargas operativas de otra indole,
como los egresos por desvalorizacién/depreciacién de activos fijos.
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La tenencia de titulos también es otro rubro que pesa en el esquema de rentabilidad.
No obstante, como advertiamos previamente, la concentracion de una gran fraccion de
la posicion de titulos en una sola entidad (publica, por demés) hace poco generalizable
esta fuente de ingresos como un mecanismo valido para todo el sistema.

Estado de Resultados como Proporcion de los Ingresos Financieros

Mayo 2019 Agosto 2019
Banca Universe'll y Privada Publica Universa}I y Privada Publica
Comercial Comercial
Ingresos Financieros 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ingresos por inversiones en titulos valores 14,6 11,1 24,3 24,9 8,9 55,6
Ingresos por cartera de créditos 79,3 81,0 74,6 68,0 81,9 41,4
Gastos Financieros 18,5 15,6 26,5 35,9 21,8 63,1
Gastos por captaciones del publico 7,7 7,2 9,0 9,5 10,7 7,0
Margen Financiero Bruto 81,5 84,4 73,5 64,1 78,2 36,9
Gastos netos por incobrabilidad 10,0 8,6 13,7 5,3 6,8 2,6
Margen Financiero Neto 71,5 75,8 59,7 58,7 71,5 34,3
Ingresos operativos netos 132,6 155,1 71,2 118,2 145,8 65,2
Margen de Intermediacién Financiera 204,1 230,9 130,9 176,9 217,3 99,5
Gatos de Transformacion 114,9 115,8 112,5 107,7 122,0 80,3
Gastos de personal 40,9 40,6 41,9 33,7 37,4 26,6
Gastos generales y administrativos 70,7 71,3 68,9 70,0 79,2 52,6
Margen Operativo Bruto 89,2 115,1 18,4 69,2 95,3 19,1
Margen Operativo Neto 75,7 97,6 15,8 49,2 67,7 13,7
Resultado Neto 68,8 88,6 14,9 43,5 60,4 11,2

Fuentes: SUDEBAN y Ecoanalitica

Un elemento que ya se hace evidente dentro de las cifras oficiales es el incremento del
costo efectivo de endeudamiento como un medio empleado por los bancos para
enfrentar las restricciones crediticias derivadas del encaje. La tasa nominal que en la
practica se aplica anualmente sobre los créditos vigentes superd el 70,3% del promedio
de créditos en los ultimos dos meses, lo que incluiria unas mayores comisiones por
otorgamiento de fondos. No obstante, ello aun implica un endeudamiento mensual por
debajo del crecimiento de precios, o que en términos reales no es un aliciente suficiente
para los bancos, especialmente, con una carga operativa cada vez mayor. Por otro
lado, a pesar de las tasas reales negativas, este incremento impone mayores
restricciones sobre potenciales deudores incapaces de cumplir con un endeudamiento
adquirido en tales condiciones.
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A pesar de estos rendimientos mas altos, los bancos siguen sin generar mayores
ingresos netos, donde la rentabilidad medida en términos del activo o del patrimonio
(ROA y ROE) fue inferior que la vista al cierre del primer semestre (1,8% y 7,9% versus
1,7% y 7,6%, respectivamente). Ello supone mayores problemas para la banca, si
asumimos que la acumulaciéon de ganancias es una de las principales fuentes de
capitalizacion.

El riesgo de crédito continta siendo un problema de interés para los bancos, aunque la
morosidad no ha mostrado una expansion tan marcada, afectado por la alta inflacion y
sus efectos sobre la capacidad de pagos de los deudores. Los préstamos vencidos o
en litigio legal ya alcanzan el 5% de los créditos totales (desde 1,5% al cierre del afio
pasado), aunque ello no ha significado un repunte importante en los costos asociados
(de acuerdo con su estado de resultados resefiado en la tabla previa).

El futuro “positivo” de la banca

La situacion actual nos muestra unos bancos que no tienen la capacidad de ofrecer
mayores créditos, que enfrentan debilidades en materia operativa y en el cobro de sus
activos, lo cual afecta su generacion de ingresos y los mantiene operando de forma
subcapitalizada. Ciertamente, este contexto no solo atenta contra su estabilidad, sino
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gue también puede condicionar el alcance de cualquier plan basado en la estabilidad
financiera local.

La visién general del sistema bancario proyectada en el debate del Plan Pais es de un
sector generador de valor, abierto a los mercados internacionales, que retoma su rol en
el apalancamiento de la iniciativa privada y que mitiga las fluctuaciones del consumo;
por ende, las condiciones de la banca local importan para que cualquier choque externo
(derivado de algun apoyo bilateral o multilateral o de mejoras en la entrada de capitales)
genere resultados favorables en la economia real, especialmente, en medio de una
apertura financiera.

Lo anterior se sustenta en la relevancia actual de la actividad crediticia dentro de la
economia. A pesar de ser histéricamente enddégena a los cambios en la produccion
local, hoy en dia, los efectos reales del crédito en Venezuela no parecen ser
descartables. De hecho, un aspecto develado en la aplicacion del Plan de Recuperacion
y Prosperidad Econdémica fue el intenso uso de esta fuente de financiamiento por
hogares y firmas, en medio de la hiperinflacion.

No obstante, el éxito derivado de un ajuste econdémico puede que no implique una
reduccion de los riesgos de la banca. Krueger y Tornell (1999)° destacaron cémo, tras
superar la crisis mexicana del afio 94 (origen del Efecto Tequila) mediante politicas de
ajustes y apoyo multilateral, la morosidad crediticia persistio aun en medio de la
recuperacion econdmica. En particular, mientras el sector transable hall6 refugio en la
banca internacional para sustentar la entrada de capitales, la banca doméstica solo
pudo dirigir sus actividades al sector de servicios con menor capacidad de repagos,
pese a que tenia una limitada escasez de recursos para hacerlo y una fuerte
acumulacion de créditos al consumo pendientes de pago.

A la larga, con un mercado financiero liberado, una depreciacion inicial del peso y un
nivel de deuda que no se contrarrestd con una actividad crediticia mas intensa, se elevo
notoriamente la morosidad pese a un crecimiento econémico mas acelerado®. Por otro
lado, las fallas en las politicas de recuperacidon de activos morosos generaron
desincentivos para el pago de las deudas, aun en deudores que si poseian los recursos
para hacerlo.

5 Krueger, Ay Tornell A. (1999). The role of bank restructuring in recovering from crises: México 1995-
98. NBER Working paper 7042.

6 En los inicios de los planes de estabilizacién, el Gobierno oficial emprendié medidas para aliviar la caida
de la calidad de los activos bancarios: titularizacion de créditos (denominados en nuevas unidades
indexadas a la inflacién), programas de inyeccion temporal de capital (Procapte), permuta de créditos
morosos por titulos del Estado, entre otros.
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Este tipo de escenario luce plausible para el caso venezolano, si la poca eficiencia
operativa y la exposicion al impago persisten e impiden a los bancos competir con
entidades foraneas en un entorno potencialmente libre de controles sobre las tasas de
interés o sobre la movilidad de capitales’.
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Economia chica, infierno grande

Otro elemento que altera la capacidad de la banca para participar en cualquier plan de
recuperacion es la fuerte contraccién que ya acumula la economia venezolana. Como
hemos comentado en informes previos, las limitaciones impuestas por las adversas
condiciones macroecondémicas (altos precios y contraccién econdémica), a la par de las
restricciones sobre la adquisicion de divisas, han impedido que los bancos en
Venezuela creen coberturas de divisas o0 se valgan del arbitraje como medio de
generacion de ingresos.

Ello contrasta con el desempefio del sector en economias hiperinflacionarias como
Zimbabue, en donde los bancos se valieron de las actividades especulativas en el

7 El efecto final quedaria supeditado al esquema cambiario imperante. En tal sentido, bajo un esquema
de flotacién pura, las condiciones externas podrian tener un mayor impacto sobre la banca local que lo
esperado bajo un sistema de flotacion “controlada”.
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mercado de capitales y en el sector inmobiliario (basadas enteramente en ddlares
zimbabuenses) para mantener una fuente de ingresos estables (Chagonda, 20128).
Ello les permiti6 mantener un esquema salarial superior que el de otros sectores.

Particularmente, los bancos en Zimbabue también se beneficiaron particularmente de
la implementacion del délar RTGS (real-time gross settlement) o zollar, una forma de
moneda electronica cotizada con un tipo de cambio (con respecto al délar
zimbabuense) por encima del oficial. Como las entidades financieras disponian de
acceso a fondos de forma expedita, sus empleados usaban los fondos para adquirir
divisas al tipo de cambio oficial y volverla a depositar en sus cuentas bancarias al tipo
de cambio RTGS, elevando de forma automatica el nivel de sus depositos®.

La banca en Venezuela no tiene este tipo de acceso al arbitraje en moneda extranjera
para crear coberturas. No solo el convenio cambiario vigente los coloca como meros
intermediarios de fondos en divisas. Al imponerse montos minimos/maximos sobre sus
ventas/posiciones semanales en estas monedas, la normativa sobre las mesas de
cambio oficiales®® limita las capacidades de la banca para reforzar su patrimonio o
mejorar su flujo de ingresos a través de estas operaciones.

Las recientes sanciones por parte de EE.UU han agravado tales fallas en la
disponibilidad de divisas de los bancos, en la que muchos de sus corresponsales
extranjeros han restringido el volumen de operaciones, como medio de proteccion a
potenciales penalidades directas de parte del gobierno norteamericano.

Los riesgos de la sub-capitalizacion

La situacién patrimonial de los bancos también podria impedir que estos asuman un rol
mAas protagonico en una recuperaciéon econémica sostenida. Con un capital de apenas
USD 1.186 millones para agosto, un choque externo positivo puede colocar a la banca
en un escenario de sobre-apalancamiento, acarreando costos en términos de su
solvencia. En otras palabras, es incierto si, con las condiciones actuales, la banca
pudiese mantener el nivel de crédito requerido para propiciar una recuperacion
econdmica, sin que ello le signifique un mayor deterioro de la calidad de su activo.

Lo anterior puede enmarcarse en la discusion sobre los ciclos de créditos. Bajo este
debate, se asume que las sobre-expansiones del crédito (booms) pueden alterar la

8 Chagonda, T (2012). Teachers’ and bank workers’ responses to Zimbabwe’s crisis: uneven effects,
different strategies. Journal of Contemporary African Studies, Vol. 30, No. 1, pp. 83-97.

® Todo cambiaria con la dolarizacion formal de la economia local, en donde la adopcion de un numerario
estable elimind los margenes por arbitraje, dado la menor volatilidad en el precio de los activos.

10 Un mayor detalle sobre estas limitaciones puede hallarse en nuestro informe de coyuntura cambiaria
“Mesas de cambio: una primera revisién”, mayo 2019.
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toma de riesgo por parte de los bancos, en medio de fallas de informacién (Dell'Ariccia
& Marquez, 2006). En tal sentido, se asume que existe un nivel en el ritmo de
crecimiento de los créditos en donde la busqueda de rentabilidad de los bancos atente
contra la reposicion de los activos crediticios.

Relaciontedricaentreriesgoy crecimiento
del crédito bancario
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1/ Un Z-score mayor implica una mayor distancia al impago (default) y un menorriesgo.
Fuente: Ecoanalitica.

En nuestro caso, si una eleva inflacion persiste en los inicios de una transicion, tal
aspecto luce relevante. En particular, Barajas et al 2007'? identifica que en mercados
donde los booms crediticios coinciden con una elevada inflacion, la probabilidad de que
ocurra una crisis bancaria es mayor. Por otro lado, Arena (2015) et al*® muestra que,
en economias de ingreso medio, la sobre-expansiéon del crédito tiende a asociarse a
una fuerte entrada de capitales forAneos y a esquemas cambiarios administrados,
aspecto usualmente inherente a todo plan pro-crecimiento. Tales elementos deberian
considerarse dentro de programas que promuevan el financiamiento a sectores de
menos ingresos (como parte de una politica publica mas ambiciosa) y que ameriten una
mayor vigilancia en su cumplimiento.

11 Dell'Ariccia, G. & Marquez, R. (2006). Lending Booms and Lending Standards. The Journal of Finance,
61(5), pp. 2511-2546.

2Barajas, A., Dell'Ariccia, G. & Levchenko, A. (2007). Credit Booms: the Good, the Bad, and the Ugly.
International Monetary Fund, mimeo, p. 26pp.

13 Arena, My otros (2015). Credit Booms and Macroeconomic Dynamics: Stylized Facts and Lessons
for Low-Income Countries. IMF working paper 15/11. 44 pp.
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Otra limitacion relativa a la escasa capitalizacion tiene que ver con el disefio de la
regulacion macroprudencial. Al estar definido sobe la base de la posicion de activos,
las reglas para la acumulacion de capital tienden a limitar las decisiones de los bancos
con respecto a cuanto prestar. Gambacorta y Mistrulli (2004)'* demuestran que los
bancos con mayor capital tienden a prestar mas, pues enfrentan un menor costo de
fondeo en medio de fallas de informacion y disponen de mayores recursos para cumplir
con los requerimientos sin tener que sacrificar fondos prestables.

Algunos hallazgos preliminares verifican tal relaciéon para el caso venezolano®®, siendo
ademdas mas nocivo para el crédito en medio de una sobre-expansion de depdsitos
(pues, marginalmente, se debe dedicar mas al capital). Bajo tal premisa, la escasa
capitalizacion representa una barrera adicional para una mayor expansion del crédito
en Venezuela, pues los bancos locales deberan levantar recursos en un mercado
financiero local relativamente pequefio a medida que su cartera de créditos se expanda.

Sumario

Tras esta revision, son varios los puntos que deben considerarse como criticos dentro
del sistema bancario nacional, en el marco de un programa de estabilizacién sue
generis:

e Larecuperacion de la bancay la actividad econdmica es reciproca: una actividad
crediticia sana favorece la recuperacion del sector privado; sin embargo, de ser
asimétrico (entre bienes/servicios), la sostenibilidad de tal recuperacion a
mediano plazo puede verse comprometida con efectos adversos sobre la
economia real.

e Mayores créditos pueden afianzar la recuperacion econdémica, pero la sobre-
expansion del financiamiento puede ser nociva para la calidad de los activos
bancarios, mermando asi la capacidad de las entidades financieras de generar
ingresos y acumular capital.

e Una banca abierta al mercado internacional puede fortalecerse por la afluencia
de capitales, pero debe adaptarse a la competencia externa que promueva
cualquier plan de ajuste.

e No es posible promover un mayor crédito con los niveles de capitalizacion
actuales, especialmente, en medio de requerimientos minimos.

14 Gambacorta, L. & Mistrulli, P. (2004). Does bank capital affect lending behavior? Journal of Financial
Intermediation, Volumen 13, pp. 436-457.

15 Barcenas, L (2018). Has banking capitalization limited credit supply? A first look to Venezuelan case.
Banco Central de Venezuela, mimeo.
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e El nuevo esquema cambiario a adoptarse debe considerar, entre otros aspectos,
la inclusidn de los bancos locales no solo como garantes de la estabilidad de un
mercado de divisas potencialmente mas profundo (y tal vez mas riesgoso), sino
como participante activo en la busqueda de divisas que salvaguarden sus
activos, en medio de una fase de transicion costosa en sus inicios.

Luis Arturo Barcenas
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INDICADORES SEMANALES

Ecoanalitica
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acompanando las buenas decisiones

Indicadores Econémicos Semanales

| Semana Octubre

Var. semanal
(%)

Depre/Apre (%)

Mesas de dinero
(VES/USD)?

20.425,6

-1,4

-1,4

Il Semana Septiembre

Var. semanal
(pp)

Var. anual (pp)

Tasade interés
activa (%)

334

4,2

12,1

| Semana Octubre

Var. semanal

Var. anual (pp)

(pp)
Tasade interés
overnight (%) 128,4 2,0 1225
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Reservas
internacionales 7.918 -4,6 -5,5
(MM USD)
. Var. semanal Var. anual
Il Seman mbr
Semana Septiembre %) %)
Liquidez monetaria
(MM de VES) 14.725.802 1,2 -87,1
Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
WTI 58,7 3,8 -16,1
Brent 64,4 4,6 -18,2
Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Promedio semanal 59,0 4,3 -16,3
Promedio anual 58,9 0,0 -8,0

@ecoanalitica

www.ecoanalitica.com

Fuentes: BCV, Minpet, ONT y Ecoanalitica
* Variacion anual del gasto acumulado.

! Depreciacion (+)/Apreciacion (-)

2 TC promedio ponderado de las mesas de cambio.
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GRAFICO DE LA SEMANA: BIENVENIDOS AL “ANTI” TOP-TEN

Lapsoy magnitud de hiperinflaciones pasadas
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Sobre la base del criterio desarrollado por Cagan, se habla de un proceso
hiperinflacionario cuando un pais presenta una variacion de su indice nacional de
precios (o equivalente) superior a 50,0% en base mensual y este se prolonga hasta que
dicha variacibn mensual acumule 12 meses consecutivos por debajo de 50,0%.

Partiendo de ello, Venezuela acumula 23 meses consecutivos dentro de un proceso
hiperinflacionario, desde que empez6 en noviembre de 2017 hasta -por ahora-
septiembre de este afio. Tomando eso en cuenta, en Ecoanalitica realizamos un
segundo ranking de hiperinflaciones que se concentra en la duracién de estos procesos
como variable de estudio. En la tabla se recopilan los casos con una duracion relevante,
es decir, que mantengan el criterio sefialado por un periodo de, al menos, seis meses.

Bajo tales criterios, Venezuela ascenderia al 9no puesto de hiperinflacion méas longevo
del que se tenga registro, ubicandose entre los casos de Azerbaiyan (24 meses),
Turkmenistan (23) y Yugoslavia (22) en la década de los afios 90.

Venezuela y Zimbabue son los Unicos casos de hiperinflacidn registrados en este siglo.
Si se revisaran los ultimos 20 afios del siglo XX, se observaria que se recopilan en el
ranking otros 15 casos de hiperinflacion. Aunque se ha implementado una bateria de
medidas enfocadas a alcanzar algun tipo de estabilidad que -a la larga- pudieron causar

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF -31130403-7

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL 7 Ecoanalitica

Ao 15. Numero 35. Semana |
Octubre 2019

una desaceleracion de la inflacion, el fendmeno hiperinflacionario persiste en el pais.
Una muestra de que las lecciones que pudieran proporcionar los casos pasados todavia
no son escuchadas por los hacedores de politica.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

@ecoanalitica

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL / Ecoanalitica

Aio 15. Numero 35. Semanal |
Octubre 2019

TIPS ECONOMICOS

Se requiere lampara magica. Nicolas Maduro anuncié el pasado 30 de septiembre
gue estaba preparado para retomar negociaciones para pagar la deuda externa que se
encuentra en secesion de pago desde noviembre de 2017. Dicha deuda llega a
USD 60.000 millones.

La cripto-solucién. Segun Maduro, Delcy Rodriguez y Tareck El Aissami lideraran las
negociaciones con los tenedores de deuda. Pese a que el Departamento del Tesoro
mantiene medidas que evitan que esta deuda sea pagada a través de métodos
tradicionales, Maduro asegura que su Gobierno propone otras alternativas, como el
pago en criptomoneda.

El Gltimo aliado. Segun Dmitri Peskov, portavoz del Kremlin, Vladimir Putin, presidente
de Rusia, y Nicolas Maduro abordaron durante una reunion en Moscu la deuda que
tiene el pais con Rusia, la cual asciende a USD 3.000 millones.

¢ Solventes? El portavoz no revelé mas detalles de la conversacion, pero el Ministerio
de Finanzas de Rusia confirmd que Venezuela esta al dia en cuanto al pago de su
deuda con Rusia y que hizo recientemente otro pago.

Cambios ante el BID. El economista Ricardo Hausmann renunci6 a sus
responsabilidades como representante de Venezuela ante el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID). Hausmann fue nombrado gobernador ante el banco en marzo pasado
por Juan Guaido.

Plaz toma la batuta. En la carta de dos péginas donde anuncia su renuncia, el
economista agradece el reconocimiento dado por Guaid6 y afirma que abandona el
cargo debido a sus responsabilidades con Harvard. Por ultimo, en la carta, Haussmann
postula a Alejandro Plaz para que tome su lugar en el BID.

Recaudacion tributaria en septiembre. Segun las cifras del Servicio Nacional
Integrado de Administracién Tributaria (Seniat), el ente recaudd en el mes de
septiembre VES 3.469.590 millones. De esta cifra, VES 461.646 millones provienen del
Impuesto Sobre la Renta (ISLR) y VES 2.010.519 millones son por concepto de
Impuesto al Valor Agregado (IVA).

Cada vez menos reservas. Para la semana del 20 de septiembre, las reservas
internacionales cerraron en USD 7.918 millones, monto que representa una caida de
4,9% con respecto al cierre de la semana anterior (13 de septiembre). A nivel interanual,
el monto representa una disminucion de 5,5%.
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Mesas de dinero. Para el 1 de octubre, la tasa promedio de las mesas de dinero fue
de VES 20.426/USD. Esto representa una depreciacion de 2,1% con respecto a la
semana pasada.

TIPS PETROLEROS

Cortando la conexion del Caribe. El Departamento del Tesoro de Estados Unidos
(EE. UU.) anuncio la aplicacion de sanciones a cuatro grupos y cuatro embarcaciones
gue violaron las medidas impuestas por EE. UU. debido a que estos estaban
trasladando petroleo venezolano hacia Cuba.

Las consecuencias de apoyar al régimen. ElI Departamento especific6 en su
comunicado sobre esta accidn que “todos los bienes e intereses en propiedad de esas
entidades que se encuentre en EE. UU. se bloquean y deben ser reportados a la Oficina
de Control de Activos Extranjeros”.

Los numeros hacia Cuba. De acuerdo con tres fuentes consultadas por Reuters y
datos de Refinitiv Eikon, las exportaciones de crudo de Venezuela hacia Cuba se
incrementaron este mes. En el mes de septiembre, Venezuela mando6 119.000 barriles
diarios (kb/d) hacia Cuba, mientras que en agosto habia enviado 70 kb/d.

Moviendo todo para Cuba. Segun una de las fuentes, con las sanciones aplicadas
por EE. UU., Cuba se esta quedando sin compafiias navieras dispuestas a transportar
el crudo desde Venezuela, por lo que Pdvsa empez6 a usar gran parte de su flota de
cargueros operados principalmente por su filial PDV Marina.

La caida que viene. Una fuente de la industria petrolera venezolana que fue
consultada por el Nuevo Herald revel6 que la produccion de crudo podria caer de los
actuales 700 kb/d a un rango que esté entre 350 kb/d y 500 kb/d para finales del mes
de octubre.

Sin necesidad de producir. Esto se deberia a que, ante las dificultades de vender por
las nuevas sanciones estadounidenses, las instalaciones de almacenamiento se
encuentran llenas de producto. La misma fuente agregé que ya previamente han
utilizado al maximo la capacidad de almacenamiento y se han visto en la necesidad de
regalar crudo.

“No es abrir y cerrar un grifo”. Por ello, Pdvsa podria verse en la necesidad de parar
parte de su produccion. Segun Juan Fernandez, un antiguo director ejecutivo de
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planificacion de Pdvsa, este proceso podria traer dafios irreversibles en los pozos, por
lo que deben realizarse procesos ordenados y otros trabajos que permitan asegurar
gue se reanude la produccion de la mejor manera posible.

Produccién (todavia) apagada. Luego de sufrir una falla eléctrica durante un dia
completo la semana pasada, las refinerias Amuay y Cardon (que entre ambas poseen
una capacidad de procesar 955 kb/d) se mantienen inactivas.

De tercio a cero (I). Un trabajador de Amuay declar6 a Reuters que se prevé que la
actividad del parque refinador de Paraguand (que lo componen las refinadoras
mencionadas) se reanude la semana que viene. Este ya se encontraba trabajando a un
tercio de su capacidad debido a la falta de piezas para su mantenimiento y de materia
prima.

Al menos es algo. Mientras tanto, cuatro trabajadores de PdV comentaron a
ArgusMedia que esperan que se reinicie, parcialmente, las actividades de
procesamiento de Amuay.

Amuay por todos. Amuay ocupa aproximadamente el 48,9% de la capacidad total de
refinacion del pais y, hasta que se paralizara por la falla eléctrica de la semana pasada,
era la unica refineria operativa de PdV, luego de que Carddn (también afectada por la
falla) cesara sus operaciones en el mes de julio. Amuay para ese momento se
encontraba procesando 140 kb/d.

Cifras de septiembre. Bloomberg reportd que en el mes de septiembre Venezuela
exporté 495 kb/d. Mientras tanto, la produccién estaba en 680 kb/d en el mismo
periodo.

Aun se mantiene la relacion. Cifras de la aduana de China revelaron que las
importaciones de crudo venezolano al pais asiatico para el mes de agosto se ubicaron
en 328 kb/d. Esto representaria un incremento con respecto a lo observado en el mes
de julio (159 kb/d), aun cuando la petrolera estatal china CNPC habia cancelado sus
pedidos del producto venezolano.

Lo importante es llegar a destino (I). Los datos podrian indicar que el crudo de
Venezuela esta llegando a refinerias chinas a través de la participacion de un tercero.

Lo importante es llegar a destino (Il). La estatal petrolera rusa Rosneft podria estar
cumpliendo este papel, debido a las diferentes actividades que han ido realizando para
permitir la salida de crudo venezolano en el contexto de sanciones estadounidenses.
Rosneft habria suministrado crudo previamente a sus refinerias en Shandong, China,
en el mes de enero.
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Citgo al descubierto. El fallo del Tercer Tribunal de Apelaciones, fechado el 29 de
septiembre de este afio, tuvo como consecuencia que se levantara una medida de un
juzgado que habria suspendido temporalmente la venta de acciones de Citgo.

Viene Crystallex. Asi, laempresa de mineria canadiense Crystallex tiene la posibilidad
de intentar tomar el control de las acciones de Citgo como pago, de parte de Pdvsa, de
lo adeudado por el litigio que gané contra la estatal venezolana a raiz de la expropiacion
de sus activos realizada por el entonces presidente venezolano, Hugo Chavez.

TIPS SECTORIALES

Opacado por las necesidades. Leudo Gonzalez, el presidente del Consejo Superior
de Turismo de Venezuela (Conseturismo), anuncioé que, al cierre de la temporada, la
ocupacion fue de 35,0% a escala nacional. Gonzalez atribuye este hecho a que las
necesidades de los temporadistas han cambiado.

No alcanza el presupuesto. Estos cambios se deben a que su presupuesto “lo utilizan
para atender sus obligaciones prioritarias, como lo son la alimentacion, educacion y la
salud”; es por ello que lo destinado a turismo disminuyé y, en algunos casos, ya es
inexistente.

Casas regaladas. La unidad de vivienda actualmente es comercializada entre el 20,0%
y 30,0% de su valor en “moneda dura”, asi lo anuncié Martini Pietri, presidente de la
Comisién de Infraestructura de Vivienda y Habitat de la Federacibn de Camaras y
Asociaciones de Comercio y Produccién de Venezuela (Fedecamaras).

Sin confianza. Pietri explicd que esta situacion obedece a dos causas. La primera es
gue los ciudadanos no confian en que el Gobierno respete la propiedad privada, por lo
gue menos personas estan dispuestas a invertir en vivienda y, por ende, los precios
caen.

Sin créditos. La segunda razén planteada es la falta de créditos hipotecarios;
actualmente, la banca no esta otorgando financiamiento y los ciudadanos no tienen el
suficiente dinero para comprar viviendas al contado.

Censo si...Con respecto a la polémica situacion del censo que realizara la milicia,
Carlos Gonzalez, presidente de la Camara Inmobiliaria, aclaré que no se rechaza el
censo, debido a que es un proceso estadistico que debe hacerse, pero critico la forma
en la que se plantea llevarlo a cabo.
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...Pero no mal hecho. La posicion de Gonzalez se debe a que el censo sera realizado
en dos partes, uno de vivienda y otro poblacional, y por personal no calificado, “lo cual
despierta suspicacia en los ciudadanos”.

Incorrecto. No obstante, Gonzalez diferencio el censo del plan “ubica tu casa”, lo que
considera “delictual” debido a que fomenta la invasion, y recalcé que “invadir es robar”.
Por eso, solicita a la Fiscalia y al Ministerio de Vivienda que acabe con la iniciativa.

Bajando las santamarias. El presidente de la Confederacién Venezolana de
Industriales (Conindustrias), Adan Celis, expuso que, debido a la crisis econdémica,
continban los cierres de las industrias. Celis afirmé que es necesario un cambio de
paradigma y de modelo econ6mico; ademas, comentd que, mientras estos cambios no
se realicen, se seguiran perdiendo empresas y empleos.

Ignorando los procesos. En referencia a las importaciones, Celis solicité al Estado
gue regularicen el proceso de importacion, principalmente el de medicamentos, ya que
la mercancia que entra al pais no cumple con los reglamentos legales y las normas de
sanidad correspondientes.

llusiones sin acciones. El representante de Conindustria también opin6 con respecto
al anuncio hecho por Tareck El Aissami, vicepresidente para el Area de Economia, en
el cual afirmé que 2020 sera el “afio del nuevo comienzo econdmico”. La postura de
Celis es que, para que esto ocurra, debe transmitirse confianza a los agentes
nacionales y extranjeros.

Abuso de poder (I). Aquiles Hopkins, presidente de la Confederacion de Asociaciones
de Productores Agropecuarios de Venezuela (Fedeagro), denuncié que una oficina de
secretaria de agricultura del estado Cojedes obliga a los agricultores a entregar sus
cosechas de arroz para suplir los inventarios del Estado en materia alimenticia.

Abuso de poder (Il). Hopkins informé que esta situacion también se da en el estado
Portuguesa y afirmé que estos hechos son una violacién de la constitucion y las leyes,
ya que ninguna institucion puede obligar a un agricultor a entregar sus cosechas.
Ademas, Hopkins asevero que la produccion agricola esta en descenso desde hace 12
anos.

Sin quién comprar, sin quién vender. Felipe Capozzolo, presidente del Consejo
Nacional del Comercio y los Servicios (Consecomercio), manifestd que el pais se esta
guedando sin consumidores y sin productores que ofrecer, lo que denomind la
destruccion sistematica del mercado.
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TIPS INTERNACIONALES

Reconsideraciones sobre la mesa. Legisladores demdcratas han vuelto a considerar
la destitucién (“impeachment” en inglés) del presidente de los Estados Unidos, Donald
Trump, debido a los reportes publicados recientemente por una fuente anonima.

“Le salio el tiro por la culata”. La fuente anénima entregd un documento en el que
Trump le solicita a su contraparte ucraniana ayuda para investigar su posible rival
politico en las proximas elecciones presidenciales, Joe Biden. El documento presume
gue Trump sobornd al Presidente de Ucrania resguardando una ayuda financiera
prometida por el Gobierno de Estados Unidos a dicho pais europeo.

En el limbo. El indice de Gerentes de Compras (“Purchasing managers’ index” en
inglés), calculado a través de mas de 300 compradores en los Estados Unidos, aumento
a 50 en septiembre, punto medio entre una expansion y una contraccién econémica,
segun analistas del indice. Esto presenta una mejora altamente esperada, después de
gue el indice se ubicara en 49,1, el minimo de los ultimos tres afios.

Cambio importante para el FMI. Kristalina Georgieva, economista bulgara con
experiencia en el Banco Mundial y en la Comision Europea, fue escogida para ser la
nueva directora del Fondo Monetario Internacional.

Juego de aranceles (I). La jefe de Comercio de la Union Europea, Cecilia Malmstrom,
indico que el bloque espera que la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) autorice
un aumento de aranceles al grupo de paises europeos. Esto se debe a practicas de
competencia desleal por parte de los europeos, donde subsidiaron ilegalmente a Airbus
SE, una de las empresas aeronauticas mas grandes del mundo.

Juego de aranceles (ll). Se prevén que los aranceles estadounidenses entren en
vigencia en octubre. Segun Malmstrom, si esto ocurre, la Unién Europea respondera
con aranceles retaliatorios una vez que la OMC reconozca que los Estados Unidos ha
realizado préacticas similares con Boeing Co.

Lanzando los dados. El presidente de Japon, Shinzo Abe, aumento6 de 8% a 10% los
impuestos a una amplia gama de bienes y servicios. Se prevé que dicho aumento
impulse la economia japonesa, pero algunos analistas temen que este ajuste generara
una recesion a medida que los consumidores desaceleren sus gastos.

Ecuador: cifras decepcionantes (I). El Banco Central de Ecuador indicé que la
economia ecuatoriana crecié un 0,3% interanual en el segundo trimestre de este afio,
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impulsada por una mayor dinamica de las exportaciones no petroleras y el consumo de
los hogares.

Ecuador: cifras decepcionantes (Il). Para final de afio, el Banco Central espera un
modesto crecimiento del 0,2%. Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
prevé que la economia de Ecuador tendria un decrecimiento de un 0,5% como parte
del plan de ajustes acordado con el Gobierno ecuatoriano.

A costa del petroleo y del carbdn. Segun el Departamento Nacional de Estadisticas
(DANE) de Colombia, las exportaciones colombianas cayeron un 11,6% en agosto
arrastradas por las menores ventas de petroleo y carbon, los principales generadores
de divisas del pais vecino. Elvalor de las exportaciones de Colombia en el octavo mes
del afio totalizd USD 3.256,5 millones en comparacion con los USD 3.684,3 millones de
agosto de 2018.

En ambiente de riesgo. Segun la agencia de calificacion de créditos Moody’s, las
condiciones fiscales de la mayoria de los paises de América Latina sufrirdn un deterioro
modesto en 2020, en especial Brasil y Argentina. De acuerdo con la calificadora, esto
podria reducir la capacidad de la region para absorber turbulencias externas. De igual
manera, la agencia aseguré que percibe importantes diferencias entre las diversas
situaciones fiscales de la region.

Entre incertidumbre y pobreza. El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
de Argentina indicé que la pobreza del pais sudamericano ascendié a 35,4% de la
poblacion en el primer semestre del afio, frente al 32,0% del segundo semestre de 2018.
Ademas, se sefalé que el porcentaje de la poblacion que se encontraba en situacion
de indigencia pas6 de 6,7%, en el segundo semestre del afio pasado, a 7,7% en el
periodo comprendido entre enero y junio de 2019.

TIPOS POLITICOS

Incondicional. Nicolas Maduro vuelve a Venezuela luego de su reunidén en Rusia con
Vladimir Putin, presidente de este pais. Respecto a esto, Maduro afirmé que se ha
recibido nuevamente el apoyo en “todos los campos de la cooperacion técnica militar”.

Méas dialogo, menos accion. Ademas, Maduro indicO que durante este mes ha
mantenido conversaciones con parte de los “lideres de la oposicion venezolana” y
reiterd su disposicion a participar en una mesa de didlogo en Oslo, Noruega.
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Cambio de directiva (I). Entre los temas a tratar en el nuevo dialogo planteado esté el
nombramiento de un nuevo Consejo Nacional Electoral (CNE). Con este objetivo,
miembros del partido Soluciones, Movimiento al Socialismo (MAS), Avanzada
Progresista y Cambiemos firmaron un acuerdo con representantes del régimen de
Maduro.

Cambio de directiva (llI). Este acuerdo contenia seis puntos, en los cuales se
establecia la renovacion del CNE. Para esto, Rafael Marin, director general del Partido
Soluciones, afirmé que en los préximos dias se creara la comision encargada de
realizar la lista de postulados para esta nueva directiva.

Supuesta justicia. El Tribunal Supremo de Justicia impuso condena de seis afios y
ocho meses para dos miembros de la Direccion General de Contrainteligencia Militar
(Dgcim), los cuales fueron acusados por la muerte del capitan de corbeta, Rafael Acosta
Arévalo, con el cargo de homicidio preterintencional.

Ocultando la tortura. Sin embargo, La organizacion Programa Venezolano de
Educacién-Accion en Derechos Humanos (PROVEA), rechazd esta condena, ya que
“no establece responsabilidades directas relacionadas con la tortura y tratos crueles
que sufrié Arévalo en junio”.

Suave castigo. De igual forma, PROVEA culpa al régimen de querer desligarse de su
responsabilidad sobre la muerte de Arévalo, dictando la minima condena para los
miembros de la Dgcim, siendo esta equivalente a la de un delito comun.

Presion europea. A través de un comunicado, la Union Europea (UE) confirmé
sanciones a siete miembros de las fuerzas de seguridad e inteligencia de Venezuela,
las cuales consisten en congelar bienes en suelo europeo y prohibiciéon de viajes a la
UE.

Mostrando la tortura. De los siete sancionados, cuatro estan relacionados con la
muerte de Arévalo. No obstante, se considera que todos los implicados esta asociados
a “torturas y otras violaciones graves de los derechos humanos”.

Robo falso. Delcy Rodriguez, vicepresidenta de Venezuela, utilizé su intervencion en
la 74° Asamblea General de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) para acusar
a Estados Unidos de robar 130 billones de ddélares a Venezuela mediante sus
sanciones. Agreg6 que “el Pentdgono es usado para destruir y robar recursos de los
pueblos”.
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Pésimo mentiroso. Rodriguez también dedicdé parte de su discurso a refutar las
denuncias hechas por lvan Duque, presidente de Colombia, con respecto a la presencia
de organizaciones terroristas y grupos armados ilegales en el territorio venezolano.

Cercando. Juan Guaidd, presidente de la Asamblea Nacional, anunci6 que la
aprobacion del Organo de Consulta del Tratado Interamericano de Asistencia
Reciproca (TIAR) ayudara a continuar la presion diplomética y financiera contra el
régimen de Maduro.

Victimas. Con respecto a los recientes casos de xenofobia padecidos por los
venezolanos en Perd, Guaid6 aseverd que hay una linea de atencion para las victimas
de estos casos y afirmé que “la migracion forzada es una cruda realidad del pais”.

Compaifiia no esperada. Remigio Ceballos, jefe del Comando Estratégico Operacional
de la Fuerza Armada Nacional Bolivariana (FANB), denuncié que durante este mes se
han detectado 54 aeronaves norteamericanas “haciendo exploracién” en la region de
informacion de vuelo.

Amparo ilegal. EI Gobierno colombiano reafirma que jefes de la guerrilla del Ejército
de Liberacion Nacional (ELN) viven en territorio venezolano y son protegidos por el
régimen de Maduro. Guillermo Botero, ministro de Defensa de Colombia, insiste en que
estos jefes son titulares de cuentas bancarias y realizan lavado de dinero sin que las
autoridades hagan nada.

Fotos polémicas. No obstante, las acusaciones se han visto opacadas ya que, en la
Asamblea General de la ONU, el presidente de Colombia, Ivan Duque, mostré unas
fotografias como prueba de este amparo a guerrilleros, pero que, posteriormente,
fueron descalificadas porque se confirmé que las fotos eran de Medellin en 2015.
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