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Coyuntura del
mercado de divisas venezolano

Desde que se derogara la Ley de llicitos Cambiarios en agosto de 2018 y se
normalizara el uso de divisas para transacciones cotidianas durante el apagon de abril
de 2019, la circulacién en divisas en Venezuela ha mostrado una clara una tendencia
al alza, ubicandose desde 2019 por encima de USD 2.000 millones. Desde Ecoanalitica
hacemos seguimiento a dicha acumulacién a través de nuestros estudios de
dolarizacion, de los cuales hemos realizado seis desde octubre de 2019 tomando
muestras de las principales ciudades del pais. La cuantificacién mas reciente de la
circulacién de divisas en efectivo en el pais se realizd en marzo de este afo, cuando
se ubicd en (aproximadamente] USD 2.900 millones -el valor mas elevado que hemos
observado en nuestras recopilaciones.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

Al mismo tiempo, el valor de los depdsitos en divisas mantenidos en los bancos
locales también se ha ido incrementando en el mismo periodo de referencia. En junio,
estos alcanzaron un valor aproximado de USD 800 millones, incrementandose 6,8%
respecto a lo estimado en marzo (Ultima estimaciéon de la circulacion en divisas en
efectivo] y 122,8% en términos interanuales. Ademas, la relacion entre la circulacion de
divisas en efectivo y el total de depdsitos se ha venido reduciendo, pasando de 8,5
en marzo de 2021 a 3,7 un afio después.
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Por otro lado, las ventas de divisas en efectivo [en euros y délares) del Banco Central
(BCV] a la banca venezolana acumularon en el primer semestre de 2022 USD 887,8
millones, 224,8% por encima del valor en el periodo equivalente de 2021. Este ano, el
ente emisor ha incrementado sus intervenciones dentro del sistema cambiario oficial
en un intento de contener la escalada de precios mediante la estabilidad del tipo de
cambio. Debido a ello en junio se registré la venta de divisas en efectivo mas elevada
de nuestra muestra (desde enero de 2019). Al mismo tiempo, estimamos que el
volumen transado dentro de las mesas de cambio privadas en meses recientes ha
sido de (aproximadamente] USD 160 millones, un monto notablemente inferior a las
intervenciones realizadas por la entidad oficial.

Venta de divisas en efectivo al sistema financiero
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

El contexto internacional actual ha ayudado a mantener una entrada de divisas estable
en el pais. En el primer semestre del ano, se estimé un superavit del flujo de divisas
de USD 500,9 millones y esperamos que el segundo semestre muestre una mejoria
hasta alcanzar una entrada neta de divisas en el pais de USD 3.721 en todo el afo.
Aungue este escenario sea mucho mas positivo que el estimado para 2021 (déficit de
USD 3.398 millones), este se ha visto impulsado en gran medida por los precios de
crudo que han llegado hasta niveles histéricos. Las exportaciones de crudo estimadas
para 2022 apenas representarian un 60,5% de las estimadas para 2019, dada las

dificultades que todavia ha presentado la industria en términos de comercializacion.
Asi, gran parte de la entrada de divisas en el resto del afio dependeria de la capacidad
de la industria petrolera de mantener estables sus exportaciones.
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Flujo de divisas

Concepto (MMM USD) 2021 1T2022 2T2022 3T2022 472022 2022 20231

Ingresos
Ingresos petroleros netos 6,7 88 4,2 54 59 18,689 26,6
Ingresos no petroleros 3,1 0,8 0,6 0,8 0,8 3,0 3,5
Ingresos Totales 9,8 4.2 4.8 6,2 6,7 21,7 30,1

Egresos
Importaciones petroleras -11 -0,6 -0,9 -1,1 -1,3 -3,9 -4,9
Otras importaciones? 7,7 -1,7 -1,8 -2,0 -1,8 -7,3 -8,0
Saldo en Servicios -3,7 -1,6 -1,4 -1,3 -1,6 -6,0 -4,8
Saldo en Rentas -14 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -2,3 -2,8
Transferencias corrientes 1,9 0,6 0,6 0,6 0,6 25 2,8
Servicio de deuda externa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Salida de capitales (Neto) -1,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -1,2
Egresos totales -13,2 -4,2 -4,4 -4,7 -4,9 -18,2 -18,9
Resultado -3,4 0,0 0,4 1,5 1,8 3,5 11,2
Financiamiento
Flujo Neto con China 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujo Neto con Rusia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Neto -3,4 0,0 0,4 1,5 1,8 3,5 11,2

! Los resultados del 2023 son susceptibles a disrupciones en el mercado petrolero, ajustes normativos por parte del Ejecutivo
y PDVSA sobre produccion, y decisiones del sector privado en materia de importaciones.

2 Considera las importaciones no petroleras y demds importaciones petroleras.

Fuentes: BCV, Menpet, Pdvsa y Ecoanalitica

El auge en la industria petrolera es atribuible, en parte, a un incremento en la inversiéon
en el sector, que ha permitido aumentar la produccion en barriles en 14,8% a junio, en
términos interanuales, ubicandose en 727 kb/d. Para aproximar el incremento en la
inversion del sector se puede analizar la deuda (parcial] contraida del Estado con
privados, la cual ha presentado un incremento de USD 3.342 millones entre el primer
trimestre de 2022 y 2021, un aumento de 20,8%, focalizado en deudas contraidas por
PDVSA con empresas mixtas.

Deuda [parcial] no financiera en divisas - Sector
Privado (MM USD)

2020 112021 2712021 312021 2021 1T2022  Var. %(a/a) Var.%(t/t)
Cadivi - Importaciones no liquidadas 5.081 5.080 4976 4970 4.970 4.970 -2.2% 0,0%
Cadivi -Dividendos aprobados y no liquidado 197 197 189 189 189 187 -5,1% -1,1%
Cadivi -Renta y servicios* 1.036 1.035 1.030 1.027 1.027 1.018 -1,6% -0,9%
Empresas mixtas - Socias Pdvsa 9.006 9.714 9.841 9.936 11.024 13.193 35,8% 19,7%
Total 15.320 16.026 16.036 16.122 17.210 19.368 20,9% 12,5%

*Incluye deuda con aerolineas.
Fuentes: Ecoanalitica.

Al mismo tiempo, con un escenario de precios de crudo aun por encima del
promedio 2015-2019, se mantendria un escenario de superavit externo de USD 11.194
millones para 2023, pero esto seria bajo el supuesto de que la produccion promedio
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de crudo aumente 179% vy la industria mejore las dificultades a nivel de
comercializacion para lograr aumentar sus exportaciones en 42,4%.

cCOmo 1as empresas trasiadan sus divisas de Venezuela al extranjero?

El incremento en la oferta de divisas también se podria atribuir a mayores dificultades
en trasladar dolares al extranjero, causado por las tensiones geopoliticas de
Venezuela y sus principales socios financieros, particularmente Rusia. En este sentido,
instituciones financieras internacionales han reducido su disposicion a manejar fondos
provenientes del sistema financiero venezolano, en orden de prever repercusiones
negativas por sus autoridades locales. De esta manera, el sector privado venezolano
ha desarrollado distintos mecanismos para trasladar sus divisas al extranjero. Entre
estos se encuentran:

Mesas de cambio bancarias: Los bancos privados realizan la operacion de cambio de
bolivares a ddlares, trasladando los fondos al corresponsal de la institucion financiera
(principalmente en Estados Unidos), siempre y cuando la cuenta esté al nombre de la
empresa que solicitd la operacion. Sin embargo, dicho mecanismo se encuentra
limitado a un grupo de empresas grandes (normalmente multinacionales), debido a
riesgo asociado a extraer divisas de Venezuela.

Mercado paralelo de mesas de cambio (corporativo): Lievado a cabo por Brokers,
donde se hace una operacién cambiaria de bolivares a ddlares a sucursales en el
exterior, asumiendo un costo de comision reflejada en la prima del tipo de cambio
corporativo. Dicha prima refleja el riesgo de realizar la transaccion, la cual mantiene
un rango de 10%-15% superior al tipo de cambio paralelo.

Criptomonedas: También realizado por Brokers, los cuales utilizan plataformas de
criptomonedas para evitar las trabas observadas en los mecanismos mas
tradicionales. En un primer lugar, se realiza el cambio de bolivares a una moneda
digital (normalmente Bitcoin), los cuales después son transados por dodlares que se
depositan en cuentas extranjeras. Adicionalmente, algunas firmas han internalizado
este mecanismo, eliminando los intermediarios.

Efectivo: Operacion ejecutada por Brokersy (a veces) bancos, para empresas cuyo
flujo de caja estd compuesto principalmente por transacciones en divisas en efectivo,
que tienen que realizar pagos a proveedores en el extranjero. En este caso, se cobran
comisiones para “bancarizar” dicho efectivo, entre 4% y 6%, trasladandolo a cuentas
electronicas en el exterior.

Enlace de puntas: Acuerdos entre empresas que tienen efectivo o bolivares en el
mercado local y empresas (regularmente exportadoras del sector primario) que
mantienen la mayoria de su liquidez en cuentas exteriores, y necesitan repatriar dicho
dinero para realizar pago a sus proveedores nacionales. En este caso, no se cobra
comisién entre las dos firmas, y la primera le transfiere los recursos a la segunda por
medio de los mecanismos locales, a cambio de una transferencia en divisas a sus
cuentas en el exterior, eliminando de esta manera los intermediarios ( Brokers).
Cambio a pesos en el mercado colombiano: A través de operaciones de cambio en
la frontera, empresas con acceso (subsidiarias) y cuentas en el mercado colombiano,
compran pesos con sus bolivares, depositando dichos pesos en sus cuentas en
Colombia, donde es mas facil luego realizar el cambio a dolares y trasladar los
capitales a cuentas en el extranjero.
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