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Introduccion
Venezuela sigue en guerra

La guerra es la continuacion de lo politico por otros medios
Carl von Clausewitz. De la guerra.

El conflicto entre Rusia y Ucrania continda, y Venezuela, al igual que el resto de la
region latinoamericana, sigue sintiendo sus efectos, tanto para bien como para mal.
Por un lado, los marcadores petroleros globales siguen en ascenso, impulsando un
incremento de 64,5% de la cesta petrolera venezolana durante el primer semestre,
segun nuestras estimaciones. Tales presiones han supuesto mayores ingresos para el
pais en materia petrolera, los cuales pudiesen alcanzar un total de USD 18.870 MM
para el cierre de 2022, incluso en un escenario en el cual la produccion en ese sector
apenas alcance sus niveles prepandemia.

Sin embargo, tanto el marco de sanciones (a pesar de las recientes licencias recibidas
para el comercio de gas local con los socios externos] como las limitaciones
impuestas sobre la economia rusa en medio del conflicto actual siguen afectando los
mecanismos mediante los cuales el Ejecutivo percibe tales recursos. Tales aspectos
repercuten en la forma en como el mayor auge energético global promueve [y
promovera) una mayor reactivacion de la economia venezolana. A pesar de ello, de
espera que, al cierre del ano, ingresen en términos netos cerca de USD 3.721 MM al
pais, lo que contrasta con lo visto en lapsos previos, siendo las importaciones el
principal rubro al cual se desviardn una gran proporcion de esos recursos.

En lo negativo, este nuevo entorno externo también ha supuesto mayores presiones
sobre la estructura de costos de las firmas que operan en el pais. En ese sentido, tanto
las limitaciones que aun muestra el comercio internacional como consecuencia del
confinamiento en China tras el nuevo brote de COVID-19, las fricciones en la oferta de
materias primas y fertilizantes relacionadas con el cierre de los puertos ucranianos de
Odessa, Mariupol, Mykolaev y Kherson, la mayor inflacion externa y el alto costo del
endeudamiento en mercados internacionales comienzan a afectar el negocio privado
local. No en vano, las propias cifras oficiales del BCV reportaron un repunte de la
inflacion de alimentos entre abril y mayo, uno de los rubros mas expuestos a la nueva
dindmica de los commodiities,ademas de mayores precios en los servicios educativos
y el sector de restaurantes. Nuestras cifras coinciden con esa vision, con una inflacion
mensual promedio de 8,8% en los ultimos tres meses, destacando las mayores tarifas
también en alimentos.

A pesar de ello, los hogares y empresas nacionales continuaron gastando por encima
de lo visto antes de la pandemia, una observacion que se basa, en parte, en el nUmero
mas alto de visitas de personas a centros de consumo, segun datos de movilidad de
Google. Ello hace suponer que la reactivacion del mercado local parece ir mas alla
de una recuperacion post-COVID, aungque ello no signifique que sea sostenida.
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La nueva aceleracién de los precios internos vino acompafada de un mayor repunte
de los marcadores cambiarios. Tanto el tipo de cambio oficial como el pactado de
manera no oficial acumularon un incremento de 20,7% en la primera mitad de 2022,
forzado ademas por las ventas de divisas del Ejecutivo a un precio mas elevado (en
un intento por reducir la apreciacion cambiaria de los ultimos meses), por una mayor
circulacion relativa de bolivares en medio de mas inyecciones por parte del Sector
Publico y por la puesta en marcha del nuevo impuesto a las transacciones internas en
moneda extranjera. Con ello, la liquidez monetaria (M2) acumuld un notorio repunte
cercano al 45% entre enero y junio en términos reales. Asimismo, la banca local
encontrd nuevos escollos en sus mecanismos para nutrir el mercado no oficial y las
transferencias al exterior a partir de las asignaciones del BCV, presumiblemente por
la carga reputacional dejada por el conflicto con Rusia, imponiendo con ellas nuevas
primas sobre la cotizacion fijada por el ente emisor.

En ese sentido, el Ejecutivo parece estar atentando, de manera temporal, contra su
propio objetivo inflacionario, y esta aprovechando el contexto de precios petroleros
mas elevados y de mayor recaudacion interna para gastar mas, aunque aun mantiene
las restricciones sobre la actividad crediticia y una postura agresiva en sus
intervenciones cambiarias, al vender hasta USD 250 MM (en base mensual) en los
meses recientes. A pesar de la desaceleracion de precios, los venezolanos continuan
enfrentando costos mas elevados de la canasta local medida en divisas, la cual, mas
alld del fendbmeno mismo de la apreciacion real, parece recoger una brecha real
insatisfecha y una estructura de costo distorsionada aun en ausencia de hiperinflacion.

Frente a este escenario, en Ecoanalitica anticipamos que la economia venezolana
crecerd al menos 9,7% para el 2022 y 4,9% en el 2023, impulsado por las mejoras en
el dmbito petrolero y con un negocio privado enfrentando mejores condiciones. Sin
embargo, tanto las fallas operativas y financiera que alun enfrenta la industria petrolera
local como las limitaciones que aun rodean al ambito no petrolero (insumos mas
caros, costos en las transacciones con divisas y falta de financiamiento) nos hacen
pensar que el auge del mercado debe tomarse con optimismo, pero con cautela.
Asimismo, la inflacion local y el tipo de cambio seguird cediendo a las limitaciones del
Ejecutivo, con un ratio esperado anual de 150,8% y un tipo de cambio no oficial de
cierre de VES 9,53/USD para este aio, aunque el mismo seguird siendo muy volatil
debido a los efectos seculares de los impuestos a las operaciones con divisas (y su
efecto sobre la dolarizacion local], al impacto del entorno internacional y a los
cambios transitorios de la postura oficial sobre la emision de moneda local.

En ese marco, las viejas confiables para el hegocio siguen en pie y aun son clave la
acertada cuantificacion de su estructura de costos [y su exposicion al ambito
regulatorio y a los choques externos), la atencion a la competencia tanto interna
como con bienes y servicios foraneos, hallar una medicion fiable del mercado
objetivo y la busqueda de alternativas al financiamiento tradicional. Asimismo, aun
con las posibilidades de cese parcial de sanciones y con un sobrecumplimiento de
las mismas casi ausente, el ambito privado local no debe descuidar el seguimiento
cercano de sus operaciones financieras que involucren el sistema financiero
internacional.
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Sector petrolero
ZEl entorno al rescate?

El nuevo contexto internacional, lleno de tensiones geopoliticas y sanciones sobre
uno de los productores de crudo mas importantes del mundo, ha impulsado al alza
los precios de referencia del crudo internacional. Durante el segundo trimestre de
este ano, el WTl y el Brent presentaron un incremento, en promedio, de 15,1% y 13,2%,
respectivamente, respecto a sus valores del primer trimestre de este afio. La industria
petrolera venezolana todavia se encuentra sancionada, por lo que su crudo se sigue
comercializando en los mercados internacionales con un descuento; sin embargo, el
valor de la canasta venezolana no es completamente ajena al alza del mercado
internacional, como |lo demuestra la aproximacion que puede realizarse a través del

incremento promedio del crudo de referencia Merey de 18,4% entre el primer y
segundo trimestre de 2022.

Evolucion de indicadores de precios
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Fuentes: OPEP, EIA y Ecoanalitica.

Ademas, las necesidades del mercado global de sustituir el crudo proveniente de
Rusia, ante las sanciones actuales y las prometidas, han dado mayor atractivo a las
exportaciones petroleras venezolanas para cubrir el nuevo déficit en el mercado. Por
otro lado, el contexto internacional de precios elevados incentiva a posibles
compradores a adquirir crudo venezolano, aun con las sanciones estadounidenses,

debido al descuento que ofrece y al conocimiento ganado en la adquisicion vy el
traslado de este crudo.
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Esta nueva circunstancia global ha motivado declaraciones de parte de funcionarios
de la OPEP y otros paises buscando sustitutos del crudo ruso y abriendo la posibilidad
de flexibilizar parte de las sanciones que pesan sobre la industria venezolana.

ZNuevas necesidades, nuevas vias?

Dentro de este nuevo contexto, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos
otorgd a Repsol y Eni nuevos permisos para poder importar crudo venezolano a
cambio de aliviar la deuda que Pdvsa mantiene con estas compafias por sus
relaciones en las empresas mixtas. Esta medida impulso las exportaciones de junio en
61,1% con respecto al mes anterior; sin embargo, en el segundo trimestre la capacidad
de envio de crudo del pais ha menguado por reparaciones realizadas en el puerto
de carga y la nueva exigencia de Pdvsa de prepagar los envios debido a
irregularidades de pagos, derivando en que las exportaciones de crudo se
mantengan en un nivel similar al del primer trimestre.

Aunque este nuevo acuerdo, en principio, no va a representar ingresos para la estatal
petrolera, si podria aliviar los niveles de inventarios del pais. Estos, al estar casi en la
totalidad de su capacidad, derivaron en una-interrupcién de la produccion en varias
ocasiones en junio. Mientras tanto, segun fuentes secundarias que recoge la OPEP, la
produccion de petrdleo se mantuvo un trimestre entero por encima del umbral de
los 700 kb/d por primera desde la llegada de la pandemia, por lo que lograr corregir
los cuellos de botella que le estan generando su capacidad de comercializacion
también repercutiria en su capacidad de mantener un nivel de produccién mas alto
que el de 2021.
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Industria de crudo venezolana
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Fuentes: OPEP, Refinitiv Fikon y Ecoanalitica.

La industria continta siendo el principal impulsor de la actividad econdmica
venezolana, pero aun presenta las irregularidades que la han caracterizado
histéricamente y se mantiene lejos de las cifras prepandemia, que ya estaban por
debajo del histdrico y de la capacidad instalada internamente. Las noticias positivas
que trae el contexto internacional para la entrada de divisas al pais son incentivo
suficiente para establecer como objetivo la estabilidad de los indicadores de
produccion y exportaciones en el corto plazo. Al mismo tiempo, el acuerdo con ENI
y Repsol y la renovacion de operaciones de Chevron dentro del territorio han llevado
a especular en torno a una posible flexibilizacion parcial de sanciones por parte de
EE. UU. sobre Venezuela. Aun asi, Iran continua siendo el mayor aliado de la industria
de crudo venezolano, al tener acuerdos firmados que contemplan la ejecucion de
reparaciones en refinerias nacionales, el suministro de repuestos y equipos y el envio
de crudo irani al pais que, al ser mas liviano, se emplea en la refinacion de crudo
venezolano.

En este escenario, desde Ecoanalitica esperamos que la produccion de crudo
promedie 757 kb/d para el 2022 y las exportaciones se ubiquen en torno a 620 kb/d,
lo que equivale a incrementos interanuales de 19,1% vy 7,0%, respectivamente. Aun con
ello, dicho marco pudiese cambiar en el mediano plazo, tomando en cuenta los
recientes esfuerzos de los miembros de la OPEP+ y los acuerdos de un nuevo
aumento programado de sus cuotas de producciéon de hasta un 50% por encima de
lo previsto para julio y agosto.
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Entorno real
Creciendo en un entorno fragil

El 2021 pareciera haber marcado el fin de la profunda contraccién econdmica que
inicid en el 2014. Después de haberse achicado cerca del 78,2%, en Ecoanalitica
estimamos que la economia venezolana crecié apenas 0,9% en 2021 y, hasta el
momento, prevemos que se expandird 9,7% este aio. No obstante, aun presenta un
alto grado de vulnerabilidad, intensificado por mayores disrupciones internacionales
que podrian llevar a una recesion global a finales del 2022,

Mejoras desde el lado de la oferta

En términos generales, se ha observado un leve repunte en el crédito y los salarios y
marcadores industriales desde mediados de 2021, lo que genera ciertas mejoras en
el sector privado venezolano. Segun la Encuesta Cualitativa de Coyuntura Industrial
del primer trimestre del afio?, 64% de las empresas consultadas reportaron que en los
primeros tres meses del afio aumentoé su produccién respecto al mismo periodo de
2021y, para el caso de empresas grandes y medianas, este porcentaje llegd a 68%.

Percepcion de la produccion

- Percepcion negativa = Percepcion positiva
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Fuentes: Conindustria y Ecoanalitica.

En lo que respecta al crédito, se ha observado un aumento de 92,2% del valor del
crédito en ddlares, entre junio de 2021 y junio de 2022. Esto explica, en parte, el

1CNBC.[2022). Atlanta Fed GDP tracker shows the U.S. economy is likely in a recession.
2 Conindustria.[2022). Encuesta Cualitativa de Coyuntura Industrial Primer Trimestre de 2022.
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aumento leve observado en las cifras de inversion, donde solo 27% de las empresas
reportaron un incremento, segun la encuesta mencionada.

Las mejoras observadas parecen haber permitido, en parte, un incremento en las
remuneraciones de los trabajadores. De acuerdo con cifras de Conindustria, se
aumentaron los salarios al personal obrero (67% con respecto al primer trimestre del
afo anterior), a los profesionales y técnicos (97%) y a los gerentes (88%) para ubicarse
en USD 130, USD 339 y USD 779, respectivamente.

Consumo: el motor de la actividad

Simultdneamente, desde mediados de 2021 parece observarse una recuperacion
significativa del consumo, potenciado, en parte, por un nivel mas alto de
importaciones (facilitadas por exoneracién de aranceles® y un tipo de cambio real
apreciado?®), mayores ingresos via salarios y remesas® y menores fricciones
transaccionales (gracias a una dolarizacion estable y menos volatilidad de precios y
de tasa de cambio).

Evolucion de la movilidad [Venezuela)
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Fuentes: OurWorldinData y Fcoanalitica.

3 Finanzas Digitales. (2018). Gaceta Oficial num. 41.446: Se exonera hasta el 31 de diciembre de
2019, el pago del Impuesto de Importacion y Tasa por determinacion del régimen aduanero las
importaciones sefialadas en el Decreto.

4 Un tipo de cambio real apreciado promueve las importaciones, ya que comprar bienes
extranjeros sale mas econdmico que consumir productos nacionales.

5 Informe Semanal num. 22 de 2021: Remesas, cuarentena y seguridad alimentaria.
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Como proxy de consumo se utilizaron las cifras de movilidad de Google, que indican
las visitas a diferentes locaciones en Venezuela desde principios de 2020 (sobre la
base de un periodo prepandemia). Estas reflejaron un claro aumento de las visitas a
centros de consumo, incluso si se compara con el periodo previo a la pandemia y las
restricciones a la movilidad. Particularmente, resaltan las visitas a mercados y farmacias
y @ comercios y espacios de recreacion, que se ubicaron significativamente por
encima de las cifras de referencia®, 80,9% y 44,6%, respectivamente’.

Un camino restringido

En funcion a las tendencias observadas, en Ecoanalitica calculamos un indicador de
actividad?®. El indicador resultante permite detallar una mejora general de la economia
a partir de segundo trimestre de 2021, en consonancia con las presiones de la
demanda v la oferta resefadas.

Indicador de actividad

jun.-13

dic.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15
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dic.-16
jun.-17
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jun.-18
dic.-18
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dic-19
jun.-20

dic.-20
jun.-21
dic.-21

Fuentes: Fcoanalitica.

6 Google reporta informacion sobre cémo ha cambiado la movilidad de la poblacion en
medio de la pandemia. El conjunto de datos mide la cantidad de visitantes a categorias
especificas de localizaciones diariamente y compara el cambio relativo con respecto a una

fecha base. Se utiliza un valor mediano entre el periodo de 5 semanas del 3 de enero al 6 de
febrero de 2020.

7 Hasta la semana del 14 de julio.
8 Para mas informacion sobre la formulacion del indicador de actividad, puede referirse a

nuestro Informe Quincenal N°11: ££spejismo u oasis? Recontextualizando la recuperacion
economica.
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Sin embargo, a pesar de evidenciar mejoras notables en la actividad econdmica
venezolana, en Ecoanalitica consideramos que su trayectoria de expansion se
encuentra restringida; por ende, consideramos que la actividad doméstica reflejara lo
siguiente en el mediano plazo:

Los indicadores industriales, sefal de la oferta local, parecen haber mejorado
moderadamente; sin embargo, las empresas locales siguen teniendo un
rango de maniobra limitado por falta de financiamiento, restricciones
regulatorias e impositivas y una demanda local baja que prefiere consumir
(ya sea por temas de calidad o precio) bienes importados.

Las presiones al alza del consumo son atribuibles a un conjunto de factores
coyunturales, que dejaran de ser un impulso para el poder de compra de los
venezolanos; por lo tanto, la reactivacion econdmica sustentada en el
resurgimiento del consumo tiene poco arrastre productivo. Como
consecuencia, no se prevé un aumento sostenido del valor agregado.

Pese a las mejoras observadas en la actividad, la economia venezolana sigue
fuertemente vinculada al sector petrolero y a las condiciones econdmicas de
sus principales socios comerciales®, por lo cual, las tensiones comerciales
globales™ vy las expectativas de recesion mundial podrian conllevar mayores
disrupciones en la economia local que limitan las posibilidades de
crecimiento, incluso con aumentos de los precios petroleros.

En este sentido, esperamos que la economia crezca 9,7% en 2022, y que el
crecimiento se ralentice a 4,9% en 2023. El consumo total mantendra su senda
de crecimiento en 6,9% en 2022 y 5,5% en 2023.

9 Para mas informacion puede referirse a las secciones de sector externo y sector petrolero
de este reporte.
10 Dadas principalmente por la invasién de Rusia a Ucrania y problemas en los puertos de

China.
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Politica monetaria y fiscal
Zindisciplinados?

Agregados a galope

En el segundo trimestre de 2022, tanto la base monetaria como la liquidez monetaria
(M2) alcanzaron los USD 876,5 MM y USD 1.403,9 MM en cada caso, lo que supuso
aumentos significativos de tales agregados de 20,8% y 27,0% (respecto al primer
trimestre de 2022), de 279,6% y de 321,3% (relativo al mismo periodo de 2021] y de
86,1% y de 129,1% en el acumulado de primer semestre. Un vistazo al comportamiento
de ambas variables durante el pasado trimestre nos permite notar como el dinero
base a partir de abril empieza a mostrar una tendencia a la baja con una caida de 6,9%
entre abril y junio, difiriendo del comportamiento de la liquidez que, entre abril y
mayo, aumentoé 3,5% para luego caer 3,9% entre mayo y junio.

Tales resultados en el mercado monetario parecen obedecer al leve repunte en el
financiamiento bancario, al ajuste del salario minimo y a mayores desembolsos
fiscales (pago de sueldos y bonos via Sistema Patria, principalmente). Sin embargo, el
alcance de tales ajustes parece ser reducido si tomamos en cuenta que, por un lado,
el repunte de los marcadores cambiarios (debido en parte a los bolivares recibidos
previamente y redirigidos a la compra de divisas) esterilizd parte del flujo en moneda
local registrado al cierre del trimestre. Asimismo, a nivel interbancario, las tasas de
interés de corto plazo mostraron en este trimestre valores maximos por encima de
los umbrales de meses anteriores. Lo anterior sigue delineando las dificultades que
aun enfrenta el mercado nacional para hacerse de recursos en bolivares, incluso para
SuU uso estrictamente transaccional y un entorno afectado por los mayores costos que
ha dejado el nuevo IGTF".

" Una resefia sobre las secuelas potenciales del nuevo impuesto puede hallarse en nuestro
Reporte de Coyuntura No 12: £studio de dolarizacion mayo y junio 2022.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

cMas crédiitos? No para todos

Tras el ajuste a la baja del encaje bancario el pasado febrero, y con la mejora en el
ingreso de algunos actores locales en los ultimos meses, se observa desde el
trimestre pasado un aumento de 67,6% en los préstamos totales medido en dolares.
Ello supone un cambio notorio respecto a lo visto en 2021, aunque en términos
cualitativos el destino del crédito no muestra cambios importantes, ya que se orienta
en su mayoria a fines comerciales y menos del 5% del mismo se dirigio¢ a préstamos
al consumo v a créditos a la manufactura doméstica (cifras a mayo de este afio).

En tal sentido, los incrementos reportados en los ultimos meses no son suficientes
para la demanda por financiamiento que requiere actualmente el aparato productivo
venezolano. Dos cifras ponen en contexto dicha insuficiencia: por un lado, el
financiamiento de la banca nacional aun no supera el 1,0% del PIB a pesar de las
recientes expansiones, ni tampoco supera el 36,1% de los depdsitos (en moneda

local] al cierre del trimestre, luego de haber alcanzado en términos histéricos hasta el
65,0% de tales captaciones.
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Cuando menos es mas...

En lo que respecta a los ingresos fiscales, segun las cifras mensuales de recaudacion
tributaria del Servicio Nacional Integrado de Recaudacion Aduanera y Tributaria
(Seniat), en abril y mayo se recaudaron USD 320,68 millones y USD 347,5 millones?,
respectivamente. Ello supuso una caida intermensual de la recaudacion real de 30,4%,
lo que obedece (posiblemente]) a un efecto estacional del mes que le sigue a la
recaudacion del Impuesto Sobre la Renta (ISLR). No obstante, la variacion en la
recaudacion sigue mostrando una tendencia al alza propulsada principalmente por la
apreciacion real y mejoras en el esquema de recaudacion tributaria® que generaron
un aumento de 12,7% entre abril y mayo (en relacién con el primer bimestre de 2022)
y de 157,2% respecto al mismo periodo de 2021.

12 Estas cifras en divisas son calculadas a partir de los ingresos fiscales mensuales en bolivares
publicados por el Seniat y del tipo de cambio ponderado mensual. Con esto, se obtiene asi un
aproximado de la recaudacion real.

13 Durante el periodo pandémico hubo variaciones negativas en la recaudacién real de ingresos
fiscales por exoneraciones de impuestos, y la caida del consumo y el producto. Con la
reactivacion del consumo en el periodo postpandemia, empezé a aumentar nuevamente la
recaudacion fiscal de una forma mas voraz, que, ademas, estuvo apalancada por una
apreciacion real de la moneda. Adicionalmente el gobierno aplico el IGTF.
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A la par de tal crecida, se observa una tendencia a la baja del sefioreaje primario. De
hecho, en mayo se registraria una cifra negativa, lo cual, dada una reduccién de la
base monetaria de 3,3% en ese mes, se interpreta como dinero que el publico dio al
Gobierno mediante recortes en la emision primaria (en la forma de menores pagos
en moneda local o en el cese temporal en el pago de bonificaciones indirectas).

Recaudacion tributaria no-petrolera y senoreaje
[USD)

B Recaudacion Tributaria W Sefioreaje Primario
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Fuentes: Seniat y Ecoanalitica.

A pesar de este menor ingreso, el incremento en la recaudacion junto con el aumento
de los ingresos petroleros (reportados en la seccién Petrolera: ¢ £/ entorno al rescate?)
han aliviado de manera parcial las arcas del fisco. Si bien no hay extensa informacion
oficial al respecto, se percibe en las calles un aumento del gasto publico como el
bono “Economia Familiar” de junio y el bono “Victoria de Carabobo” con montos de
VES 9,20 bolivares (USD1,67) y VES 21,40 (USD 3,89), respectivamente. Desde
Ecoanalitica creemos que, si bien parece haber mayores incentivos dentro del
Gobierno por flexibilizar parcialmente su postura ante su propio gasto, la
recuperacion de las rentas via recaudacion tributaria y la clara mejora en los términos
de intercambio de Venezuela pudiesen contribuir a una reduccion en la magnitud del
déficit del Gobierno para este afo.
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Precios y entorno cambiario
No importa en qué moneda, los
precios suben

Durante el primer semestre de 2022, la dindmica de precios en Venezuela siguid su
tendencia general de desaceleracion y registrd una inflacion interanual de 273,3% al
cierre de junio, lo que significd una caida de 1535,7 puntos porcentuales (pp.) respecto
al mismo periodo del 2021, Por su parte, el tipo de cambio se elevd 20,7% a lo largo
de la primera mitad del afio, que en términos interanuales equivalié a 70,7%.

Pese a tal ritmo a largo plazo, la inflacion en Venezuela sigue siendo substancialmente
alta segun estandares regionales'®, y el incremento del costo de la vida esta entre los
principales desafios que enfrentan las firmas y los hogares, con la afiadida
complejidad de que dichas presiones inflacionarias no son uniformes entre rubros o
signos monetarios.

Mas de un tipo de inflacion

Durante el periodo de 2017-2020 la explosiva naturaleza del episodio
hiperinflacionario en Venezuela hizo perder utilidad informativa a las mediciones
tradicionales de inflacion en bolivares (VES), con los agentes econdmicos migrando a
anclas referenciales y medios de pago en divisas y, por ende, centrando su atencion
en el costo de la vida en divisas para su planificacion financiera.

Las fricciones” para adoptar mecanismos para el uso de divisas dentro del sistema
financiero nacional y las presiones del Impuesto a las Grandes Transacciones
Financieras (IGTF]) propician un entorno bimonetario donde conviven diferentes
inflaciones para diferentes canales de pago.

En ese sentido, la inflacion en bolivares® entre inicio de afio y el 1 de julio' alcanzo el
64,5%, considerablemente mas alta que el aumento de precios fijados directamente
en divisas?® (26,5%). En el mismo periodo, la apreciacion cambiaria real?' crecié 34,7%,
lo que convergid a la tendencia marcada por los precios en divisas en la medida en
la que el tipo de cambio nominal se corrige por sus rezagos?? respecto a los demas
precios dentro de la economia venezolana.

% Iniciada en febrero de 2019.

151809%

16 Para mayo/junio, las inflaciones mas altas de la region después de Venezuela
correspondieron a Argentina con 64% y a Brasil con 11,9%

17 Tanto institucionales como practicas.

18 Monitoreada a través del Indice Nacional de Precios al Consumidor [INPC).

1 Calculado a partir de datos semanales.

20 para mas informacion sobre este indicador, consulte el Reporte de Coyuntura N°13.
2 Que aproxima el aumento del costo de la vida en divisas comparando la inflacion en
bolivares con las variaciones del tipo de cambio.

22 Frecuentes dada la politica de contencion cambiara del Banco Central.
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Fuentes: Fcoanalitica.

Una mirada por rubros

Al igual que con la inflacion en bolivares, los aumentos de precios en divisas son
heterogéneos en las diferentes categorias de rubros; el mayor encarecimiento
durante el primer semestre corresponde a Restaurantes y Hoteles (45.8%), Salud
(33,1%) y Transporte (32,5%), mientras que la menor inflacion fue registrada por
Equipamiento del Hogar (27,3%), Vestido y calzado (8,3%) y Bebidas alcohdlicas
(8,2%); en consecuencia, afectando los precios relativos.

Se evidencian diferencias no triviales entre los comportamientos de la inflacién en
bolivares y los movimientos de precios en divisas. No solo porque estas ultimas
tienden a ser mas bajas, sino también porque el orden de los rubros que
experimentan las mayores (menores] variaciones es diferente entre signo monetario.
La existencia de asimetrias en el paso de bolivares a divisas mas alla del tipo de
cambio.
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ZMeta por debajo de 3 cifras?

En Ecoanalitica estimamos un crecimiento de precios interanual de 150,8% para el
cierre del ano, una revision de 38,9 pp. por debajo de las proyecciones del trimestre
pasado. Contrastado con un crecimiento de 109,3% del tipo de cambio, apuntaria a
un aumento de 19,8% en el costo de la vida en ddlares. En ese sentido algunos
aspectos importantes a tomar en cuenta son:

e lLacobertura en divisas sigue siendo mas solida que los bolivares para preservar valor,

pero no es infalible ante presiones alcistas de naturaleza real.

e El costo de la vida en dolares medido por via de apreciaciéon cambiaria puede estar

sujeto a altos grados de volatilidad en la medida en la que el tipo de cambio sea
retenido por el BCV y luego sufra correcciones.

e Las firmas deben considerar que su “inflacion global” puede ser una combinacion de

diferente grado de exposicion al alza de precios diferenciada por canal y medio de
pago.
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Sector externo
Superavit de circunstancia

Como ya analizdbamos en nuestro anterior informe, los efectos esperados del
conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania sobre los indicadores internacionales de
precio y las aun vigentes fricciones en la cadena de suministro global todavia se hacen
presentes. En el caso venezolano, su efecto esperado era mixto. Por un lado, los
nuevos precios de crudo introducirian un incremento importante de los ingresos de
la nacion para el resto del afio y se esperaria un ajuste de las importaciones dado un
incremento de los costos asociados a la produccion y traslado de los bienes foraneos.
Aun con ello, nuestra proyeccién para cierre de aio se mantendria en un superavit de
la cuenta corriente para cierre de 2022.

Lo esperado de /o inesperado

Los precios de crudo de referencia internacional han presentado durante el afio
precios por encima de USD 100/bl por primera vez desde 2014, elevando los precios
con descuento con que transa la industria venezolana; sin embargo, como vya
repasamos en nuestra seccion Sector petrolero: ¢EI entorno al rescate?, ese
incremento de precios no se pudo aprovechar a totalidad durante el trimestre debido
a las dificultades que enfrento la industria en la comercializacion.

Comparacion de escenarios de exportaciones de
crudo

H Escenario exportaciones 2021 W Exportaciones estimadas 2022

N N N N
N N N N
o o o N
g § : 5
) - € ©

may./22
jun./22

Fuentes: OPEP, Refinitiv Eikon y Ecoanalitica.
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Para ejempilificar la oportunidad perdida, si las exportaciones de crudo del primer
semestre de 2022 hubiesen sido las que proyectamos a principios de aio, con estos
precios observados, los ingresos petroleros habrian sido 16,6% superiores a los
estimados con las exportaciones observadas. Seria de esperar que, para el resto del
ano, las exportaciones de crudo venezolanas sean menos volatiles y se aproveche el
contexto de precios internacionales elevados que se mantendra en el corto plazo. A
priori; los niveles de produccion de crudo no han sufrido mayor impacto en los
primeros seis meses del ano ante las interrupciones de sus exportaciones, por lo que
se esperaria que el incentivo de precios sea suficiente para mantener estable su venta
durante el resto de 2022.

Ligera ventana de oportunidad.

Por otro lado, el panorama de las exportaciones no petroleras no presenta grandes
cambios respecto al 2021. Cifras de UN COMTRADE del primer trimestre de 2022 nos
revelan indicios de como se comportaran tales ventas para el resto del afio. Segun
los datos, las cifras de exportaciones no petroleras se mantuvieron en un nivel similar
al del primer trimestre 2021, pero destacan cambios en su composicion respecto al
total observado el afo anterior.

Asi, el peso de las exportaciones de “Acero y hierro” presentaria el mayor incremento
hasta representar cerca del total observado en este primer trimestre, pero también
destacaria la evolucion en rubros como “Pescado y crustaceos, incluyendo sus
preparaciones”, “Fertilizantes” y “Café, té y especias”. Estas cifras preliminares afianzan
el punto que hemos expuesto en otros informes sobre la oportunidad que tiene el
pais para diversificar sus exportaciones?. Al respecto, el presidente de la AVEX,
Ramon Goyo, declard recientemente que el sector privado se encuentra en un
proceso de “reactivacion” de su faceta exportadora y que varios sectores se
encuentran, en diferentes medidas, optimizando sus cadenas de suministro para

lograr tener una oferta exportable atractiva.

23 Para una revision mas detallada, consultar nuestro Reporte de Coyuntura N° 5: £/
Intercambio comercial con el mundo: Un cuento de colapso, sanciones y guerra.
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Fuentes: UNComtrade, FMI, OPEP y Ecoanalitica.

Sin embargo, el contexto actual global de altos precios externos, politicas de corte
restrictivo y la posibilidad existente de una recesion mundial podrian dar un revés a
las intenciones de la iniciativa privada de realizar estas inversiones. En este escenario
prevemos unas exportaciones no petroleras que, aunque alejadas de su nivel de 2019,
se mantengan a un nivel similar a las de 2021.

Por otro lado, en la base de datos que mencionamos, destacod la cifra de
importaciones de marzo. En ese mes, las compras de bienes importados superaron
en 40,1% a las del mes anterior y 93,4% las de 2021, aun cuando ya estaban los
primeros efectos del conflicto bélico. Dada la importancia relativa de “Cereales”
dentro del total, podria esperarse que el valor de las importaciones no se vea
significativamente reducido aun con el incremento de costos a nivel internacional. No
obstante, al ser el sector privado el que realiza gran parte de las importaciones del
pais, su capacidad de mantener elevadas sus compras en el exterior dependera del
impacto que supondran, para sus costos, las fricciones comerciales todavia vigentes
y el alza prevista del precio de los insumos y bienes terminados provenientes del
exterior.
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Una cuenta de cristal.

En el panorama internacional actual, desde Ecoanalitica esperamos un superavit de la
cuenta corriente de USD 3.720 millones para 202224, No obstante, gran parte de este
escenario dependera de la capacidad que tenga la industria petrolera de capitalizar
los precios de crudo elevados. En nuestro escenario de unas exportaciones promedio
de 620kb/d para 2022, prevemos ingresos petroleros de USD 18.870 millones,
complementados por ingresos no petroleros en el orden de USD 3.031 millones.

Flujo de divisas

Concepto (MMM USD) 2021 1T2022 272022 3T2022 472022 2022
Ingresos
Ingresos petroleros netos 6,7 3,5 4 85 6,0 18,9
Ingresos no petroleros 3,1 0,8 0,6 0,8 0,8 3,0
Ingresos Totales 9,8 4,4 4,7 6,3 6,8 21,9
Egresos
Importaciones petroleras -1,1 -0,6 -0,9 -1,2 =1¥3 -4,1
Otras importaciones' -7,7 -1,7 -1,8 -1,9 -1,7 -7.2
Saldo en Servicios -3,7 -1,6 -1,4 -1,3 -1,6 -6,0
Saldo en Rentas -1,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -2,3
Transferencias corrientes 1,9 0,6 0,6 0,6 0,6 2,5
Servicio de deuda externa 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
Egresos totales -13,2 -4,2 -4,4 -4,7 -4,9 -18,2
Resultado -3,4 0,2 0,3 1,6 1,9 3,7
Financiamiento
Flujo Neto con China 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
Resultado Neto -3,4 0,2 0,3 1,6 1,9 3,7

T Considera las importaciones no petroleras y demds importaciones petroleras.
Fuentes: BCV, Menpet, Pdvsa y Ecoanalitica.

En el caso de las importaciones totales, proyectamos un valor para 2022 de USD 11.256
millones, lo que representa un incremento de 29,7% por encima del nivel estimado
para 2021. Aunque el incremento del indicador pueda resultar llamativo, es de
destacar que este se deberia al comportamiento de las importaciones petroleras que,
bajo el panorama internacional de precios elevados, ascenderian en 2022 hasta
USD 4.072 millones (+285,2% respecto a valor de 2021), dejando las importaciones
petroleras en USD 7.184 millones (-7,2%).

24 Ademas del escenario de precios elevado de crudo, este ajuste al alza del superavit del
flujo de divisas también esta impulsado por un ajuste en nuestra metodologia del calculo del
saldo de rentas.
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Si bien el superavit del flujo de divisas parece un valor elevado en comparacion con
nuestras estimaciones del primer trimestre (superavit de USD 900 millones) y la brecha
estimada de 2021 (déficit de USD 3.398 millones), debemos reiterar en que el
comportamiento de este afio estard marcado por la circunstancia histérica de los
precios internacionales de crudo. Al mismo tiempo, segun nuestro escenario
proyectado, la mayor parte de dicha entrada neta de divisas se observaria en la
segunda mitad del afio, por lo que el margen de maniobra?® con el que podria contar
el Ejecutivo todavia no es significativamente grande?® ni ha dejado de depender en
el desarrollo de su industria petrolera en el corto plazo.

% De cumplirse nuestra proyeccion de entrada de divisas, serian 1,8 veces los recursos
extrapresupuestarios estimados en diciembre de 2021.

26 Como punto de comparacion, en 2019 se dio un superavit en el flujo de divisas de USD
6.530 millones (descontando los pagos de deuda a China y Rusia de ese afio).
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Conclusion
Un equilibrio fragil

El mercado venezolano sigue expuesto a tensiones, 10 que afade fragilidad a la
recuperacion que la economia local muestra respecto a afios anteriores. A pesar de
la relativa estabilidad en materia de actividad y precios internos, tanto el comercio
con otros paises como la inflacion local aun lucen sensibles a lo que acontece en los
mercados globales. Venezuela sigue sin aprovechar en gran medida el auge de
precios petroleros elevados, porque las deficiencias operativas de Pdvsa, las
sanciones y las restricciones financieras que enfrenta Rusia en la actualidad siguen
frenando una mayor recuperacion del pais. No obstante, en Ecoanalitica prevemos
que el Gobierno contara con un total de USD 18.870 MM en renta petrolera para el
cierre del aho, lo que permitirad cerrar su posicion externa en numero azules.

La actividad no petrolera parece disfrutar de mejores condiciones del lado de la
demanda, aunque la volatilidad de los precios internos, un costo en dolares que no
para de crecer y un ecosistema de pagos internos poco eficiente le seguird jugando
en contra. Este sector tampoco estara ajeno a lo que siga aconteciendo en el contexto
internacional, a medida que sus importaciones (y el flete de las mismas] sigan
elevando sus costos. En tal sentido, aun cuando se prevé que la desaceleracion de la
inflacion interna y la estabilidad cambiara persistan, los precios locales seguiran
mostrando una mayor variabilidad, y aunque los hogares venezolanos han mejorado
sus ingresos respecto a meses previos, la informalidad todavia funge como principal
fuente de tales ingresos, o que afiade inestabilidad a su recuperacion.

En Ecoanalitica, actualizamos nuestras previsiones de recuperacion de la economia
local. Estimamos que el mercado local crecerd 9,7% este afo, con un consumo
privado e importaciones (de bienes y servicios) que se expandiran en, como minimo,
6,9% vy 18,6% en cada caso. Asimismo, se prevé que los precios internos crezcan
150,8% al cierre de afio, con un tipo de cambio no oficial que no supere los
VES 9,53/USD. Con las distorsiones de costo que aun enfrentan las empresas locales
y la alta demanda en ciertos rubros, se prevé que el costo de la vida en dodlares en
Venezuela pueda elevarse (en términos anuales) en al menos 19,8% al finalizar el 2022,
con base a la variacion real del tipo de cambio estimada para ese lapso. Frente a ello,
tanto la apreciacion como la competencia interna y la dimensién del mercado interno,
ademas de la falta de crédito y de los factores externos seguiran siendo clave para el
negocio y sus Costos.
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Tabla de
Proyecciones

Variables 2019 (*) 2020 (*) 2021(*) 2022 (*) 2023 (*) 2024 (*) 2025(*)
Indicadores de Produccion (Variaciones anuales en %)
Producto Interno Bruto real (PIB) -39,8 -31,4 0,9 9,7 4,9 3,9 3,1
Demanda Agregada Interna -39,8 -20,3 -8,2 10,9 5,1 34 2,2
Consumo total -38,2 -22,2 -4,1 6,9 5,5 3,6 2,1
Consumo Publico -25,0 -24,8 -5,2 52 82 33 16
Consumo Privado -431 -20,8 -3,6 7,7 43 37 2,3
Formacion Bruta de Capital fijo -36,0 -32,2 -3,0 3,0 2,3 0,8 -0,1
Formacion de capital publico -32,5 -35,4 -5,8 32 0,5 1,0 -0,3
Formacién de capital privado -42,2 -25,7 2,0 2,7 5,2 0,6 0,1
Exportaciones totales -23,0 -45,0 -7,5 13,4 16,8 9,6 2,9
Exportaciones petroleras -25,9 -46,7 2,1 71 22,4 13,7 -0,4
Exportaciones no petroleras 12,0 -45,3 -32,7 n3 9,3 3,6 2,7
Exportaciones de servicios -10,4 -34,5 -6,4 50,1 3,4 -2,0 14
Importaciones totales -22,8 2,6 -34,3 18,6 14,4 5,9 -2,4
Importaciones de bienes -22,8 12,2 -38,0 16,0 15,3 5,2 -2,5
Importaciones de servicios -22,9 -29,1 -14,6 282 1m3 8,3 -2,0

Resultados Sectoriales (Variaciones anuales en %)

PIB per capita -40,5 -32,1 -0,1 8,6 39 2,3 15
PIB petrolero -19,9 -34,5 2,8 8] 6,3 8,6 34
PIB no petrolero -42,6 -28,3 0,5 10,3 49 32 3]

Indicadores de precios (Variaciones anuales en %)

Inflacién cierre, base INPC (2007 = 100) 9.584 2.961,0 686,9 150,8 91,3 87,7 83,5
Inflacion promedio, base INPC (2007 = 100), promedio anual 19.906 2.3548 1.589,5 269,0 14,2 92,7 86,1
Inflacién cierre, base IPC (2007 = 100) 10.095 2929, 672,2 185,1 14,9 97,2 92,5
Inflacién promedio, base IPC (2007 = 100), promedio anual 20.026 2.375,8 1.613,1 330,3 139,1 99,0 92,0
Inflacién cierre, base IPM nacional (2007 = 100) 8253 1.667,4 802,0 139,7 81,6 78,4 74,6
Inflacién promedio, base IPM nacional (2007 = 100) 17.490 1.714,1 933,0 2848 106,3 86,3 80,2
Tipo de cambio nominal Oficial (VES/USD), nivel de cierre 4 0,05 1,09 4,59 9,33 17,90 33,99 62,94
Tipo de cambio nominal Oficial (VES/USD), nivel promedio 4 0,02 0,37 3,39 6,06 13,01 26,62 49,67
Tipo de cambio nominal No Oficial (VES/USD), nivel de cierre 4 0,06 1,07 4,55 9,53 18,29 34,72 64,29
Tipo de cambio nominal No Oficial (VES/USD), nivel promedio ¥ 0,02 0,37 3,47 6,19 13,28 27,19 50,73

1/ Cifras reales a cierre (salvo se indique lo contrario] a precios de 1997.

2/ Ajustados por reconversion.

[*] Proyecciones. Mayores detalles y partidas adicionales sujetas a proyeccion pueden ser requeridas a atencionalcliente@ecoanalitica.net, o
al luisb@ecoanalitica.net

Fuente: BCV y Ecoanalitica.
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Variables 2019(*) 2020(*) 2021(*) 2022 (%) 2023(*) 2024 (*) 2025(*)
Mercado de dinero (Variaciones anuales en %)

Agregados monetarios
Base monetaria (BM) 7172 1.232,0 397,9 262,2 87,0 86,0 82,7
Dinero [(M1) 4.951 1.287,1 635,2 196,6 78,4 81,9 75,1
Liquidez Monetaria (M2) 4.946 1.286,8 635,2 239,1 90,2 87,9 81,0
Multiplicador monetario (M2/BM) 1,28 1,34 1,97 1,88 1,91 1,93 1,89
Tasas de interés nominales (en niveles, %)
Tasa Activa (promedio) 29,3 33,0 433 49,9 30,9 27,8 24,4
Tasa depdsitos a plazo (promedio) 30,6 52,9 43,7 449 26,9 238 19,4

Sector externo (Variaciones anuales en %)

Balanza de pagos
Exportaciones de bienes (USD MM) 27.804 8.978 9.381 22.018 24.854 27.148 28.047
Exportaciones de bienes -17,4 -67,7 4,5 134,7 12,9 9,2 3,3
Exportaciones petroleras (USD MM) 22.405 5.795 6.715 18.928 21.383 23.463 24.215
Exportaciones petroleras -24.8 -741 15,9 181,9 13,0 9,7 3,2
Importaciones totales (USD MM) 7.955 9.013 8.699 1.885 13.701 14.825 14.999
Importaciones totales -37,8 13,3 -3,5 36,6 15,3 8,2 1,2
Saldo en balanza comercial (USD MM) 19.849 -34 682 10133 11153 12.322 13.048
Saldo en servicios (USD MM)] -6.305 -3.706 -3.652 -5.97 -4.801 -5.263 -5.502
Saldo en rentas y transferencias corrientes (USD MM)] -3.805 -20 407 47 -39 -1.561 -2.562
Saldo en cuenta corriente (USD MM) 9.739 -3.760 -2.563 4209 6.313 5.499 4984
Saldo en cuenta capital y financiera (USD MM] -7.500 5.633 1.942 -3.528 -3.818 -3.748 -1.391
Errores y omisiones (USD MM] -4.197 -975 -1.154 -1.162 -1.845 -1.845 -1.938
Saldo en Balanza de pagos (USD MM] -1.958 898 -1.677 -480 650 -95 1.655
Reservas internacionales brutas (USD MM) 6.627 6.337 5.879 5.408 6.048 5.953 7.608
Reservas internacionales operativas (USD MM) v 1.787 1.232 1.264 1.193 2.333 2.238 3.893
Sector petrolero
Produccién de petréleo crudo (definicion PDVSA, kb/d) 1.023 558 632 757 892 1.013 1.020
Precio Cesta petrolera Venezuelana (USD/b), sin descuento 57,0 332 50,0 78,7 791 78,4 79,2

Indicadores demogréficos y laborales (Variaciones anuales en %)
Indicadores de Poblacion

Poblacion total (miles de personas) 32.769 33.100 33.430 33.765 34.102 34.648 35.202

Poblacion Econdmicamente Activa (miles de personas) 10.788 9.915 10.480 11.464 12.491 12.864 13.217
Indicadores laborales

Tasa de desempleo (%) 273 45,7 38,0 32,4 29,0 27,3 25,9

Salario Minimo Basico (VES) ¥ 0,15 1,10 10,00 265,00 465,000 675,000 875,000

Salario Minimo Basico (%) 3.2333 633,3 809,1 2.550,0 75,5 452 29,6

I/ Excluye asignacion especial del FMI de Derechos Especiales de Giro [DEG), realizada en agosto de 202].
2/ Ajustados por reconversion.
[*] Proyecciones. Mayores detalles y partidas adicionales sujetas a proyeccion pueden ser requeridas a atencionalcliente@ecoanalitica.net, o

al luisb@ecoanalitica.net
Fuente: BCV y Ecoanalitica.
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Variables

Indicadores de Produccion (Variaciones anuales en %) v
Producto Interno Bruto real [PIB), por sectores

Agricultura

Mineria

Manufactura

Construccion

Electricidad y Agua

Comercios y Servicios de Reparacion
Transporte y Almacenaje
Comunicaciones

Instituciones Financieras y Seguros
Servicios del Gobierno

Otros Servicios

Produccion de Bienes no Petroleros
Produccioén de Servicios No Petroleros

2019 (*)

-25,0
2211
-485
-38,0
-36,1
-475
-59,8
-372

-51,1
-40,6
-69,1
-376
-44,]

2020(*)

27,5
17,7
-34,9
-316
-387
-40,1
-34,]
17,3
-44,5
-403

53
32,4
-27,0

2021(*)

11
21
-3.4
1.8
-2,7
1.4
-1,2
-0,7
-3,0
-6,9
-2,2
11
1,0

2022(*)

54
53
9,4
71
3,5
15,0
49
5,6
6,2
50
9,0
6,6
11,4

2023(*)

4,8
4.2
33
4,5
15
53
4,5
58
9,2
5]
4,3
37
52

2024 (*)

54
1,6
2,6
0,5
24
6,8
13
19
35
2,8
6,7
34
31

2025(*)

2,8
-0,4
3,7
-0,7
2,5
43
0.8
1.8
1.8
2,3
47
2,7
32

1/ Los datos corresponden a cifras en términos reales a cierre (salvo se indique lo contrario] a precios de 1997.
[*] Proyecciones. Mayores detalles y partidas adicionales sujetas a proyeccion pueden ser requeridas a atencionalcliente@ecoanalitica.net, o al luisb@ecoanalitica.net
Fuente: BCV y Ecoanalitica
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