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La historia no se repite, pero si rima

Durante el mes de julio el tipo de cambio no-oficial crecid 21,2% para ubicarse en
VES/USD 3.894.264,1 para el cierre de mes; lo que representa la 3era subida
intermensual més alta desde inicio del 2021. El alza cambiaria estuvo concentrada en
la segunda mitad del mes, en un periodo entre el 15 y 23 de julio en el que las
variaciones interdiarias pasaron de un promedio de 0,2% a 2,2%.

Aunque a primera vista dicho aumento puede parecer abrupto, es un movimiento
relativamente esperable de la dinamica cambiaria en Venezuela desde 2019. Como
explicamos en el informe de coyuntura cambiaria de Junio®, los ritmos del tipo de
cambio en Venezuela siguen una secuencia “escalonada” en la que periodos de relativa
calma? son interrumpidos por alzas mas aceleradas que eventualmente regresaran a un
estado mas moderado; provisto que no ocurran choques monetarios extendidos.

Tipo de cambio diario (2021)

4.500.000

w==TC no-oficial e TC oficial

4.000.000

3.500.000

3.000.000

1.500.000 r-

1.000.000

500.000 == ===== === mm e e e e e e mmm——— oo

0

12-feb
19-feb
26-feb
14-may
21-may
28-may
04-jun
11-jun
18-jun
254
02
09
16
23
30

Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

! Informe de coyuntura cambiaria No. 6 de 2021: Siguiendo el camino de las baldosas cambiarias.
% Donde las variaciones inter-diarias tienden a mantenerse por debajo de 1,0%.
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Un brinco que parece un gran salto

Esa tendencia escalonada puede apreciarse en la progresién de las variaciones
intersemanales® de la tasa de cambio; las cuales dibujan un patrén de un mes con
alzas promedio superiores a 4,0%, seguido por dos meses con desaceleracion. En ese
sentido los meses con mayores variaciones promedio corresponden a enero (11,8%),
abril (7,2%) vy julio (4,1%). Por su parte, el resto de los meses del afio promediaron un

aumento de 1,6%.

Variacion intersemanal del tipo de cambio (2021)
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

En ese sentido, el comportamiento del tipo de cambio durante julio es consono con
otros periodos de correcciones desde inicios de 2019, donde las distorsiones
persistentes de la economia venezolana configuran una inercia naturalmente inclinada
al alza, en la cual detonantes en el mercado cambiario propiciaran oscilaciones mas
agudas; con la mayor volatiidad usualmente coincidente con los choques
presupuestarios comunes en los meses de diciembre-enero”.

% Calculos de promedios intersemanales hecho a partir de datos diarios.

* Histéricamente el final del 4to semestre es acompafiado por aumentos en el margen del gasto publico,
aumentos relativos de consumo, y pagos a proveedores desde el Ejecutivo que presionan precios y tipo
de cambio hasta mediados de enero.
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Los sospechosos usuales
El encaje efectivo cede

Durante las primeras tres semanas de julio los movimientos intersemanales de la base
monetaria estuvieron por debajo de la media del afio (4,0%), con las semanas del 16 y
23 de julio siendo la 8va y 9na ocasion, respectivamente, en la que se registran
contracciones nominales desde el inicio de 2021. Posteriormente, en la Ultima semana
del mes, la base monetaria registré un incremento de 10,2%.

Variacién intersemanal de agregados monetarios (2021)
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

Aumentos de la base monetaria y liquidez durante julio no fueron altos, y sus
variaciones positivas mas pronunciadas fueron posteriores a los dias de mayor alza
cambiaria; por lo que el aumento del tipo de cambio no es explicado directamente por
un choque monetario proveniente de la monetizacion de la actividad fiscal.

Sin embargo, cuando se toman ambos indicadores en conjunto, se observa una
tendencia a la disminucion del encaje efectivo®, el cual ha pasado de un promedio de
71,1% en enero a 56,6% para julio. Este relajamiento del encaje efectivo implicaria una

® Inverso del multiplicador monetario.
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liberacién de facto de la liquidez que puede dirigirse a demandar divisas en el mercado
cambiario, impulsando su alza.

Encaje efectivo
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

Ventas de efectivo en caida

Desde el desmantelamiento del sistema de subastas DICOM en marzo de 2019 y el
lanzamiento de las mesas cambiarias, el instrumento mas directo empleado por el
Banco Central de Venezuela (BCV) para intervenir en el mercado cambiario y moderar
su alza de precios han sido las ventas de divisas en efectivo al sistema financiero.
Aunque la contraccion del tamafio de la economia venezolana reduce los
requerimientos de montos para incidir en el mercado cambiario, este sigue siendo
sensible a caidas en los flujos provenientes de la autoridad monetaria.

A efectos comparativos, durante el primer semestre de 2021 las ventas de divisas
fueron equivalentes a USD 273,4 millones®, un aumento de 136,1% respecto del mismo
periodo de 2020, y promediando USD 45,5 millones mensuales. Julio registro una caida
sustancial de estas ventas, totalizando USD 23,3 millones’ en divisas vendidas al
sistema financiero, el monto mas bajo desde octubre de 2020.

® USD 137,7 millones y EUR 112,3 millones.
" USD 6,4 millones y EUR 14,3 millones.
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Venta de divisas en efectivo al sistema financiero

175,0

m Euros m Doélares

50,0 |mmmmmm e e e e e e e

125,0 fmmmmmmmm el e

100,0 f-----f--mmcmmmmmmaoon - o

MM USD

750 f--l- oo R ERGOOECEEEERRERPERIREE PR

500 [-N-B-%-F--FFP-

50 BB KR BE--wFa - B

*Euros convertidos a délares usando el tipo de cambio USD/EUR promedio del mes.
Fuentes: Ecoanalitica.

La apreciacion cambiaria sigue su rumbo

El alza cambiaria durante julio siguié sin revertir su rezago general respecto al nivel de
precios generales, lo que en esencia hace que el tipo de cambio se abarate en términos
relativos y propicie mayor demanda dentro del mercado cambiario. La contraparte de
esta dinamica es un encarecimiento de la vida en ddlares, o la pérdida de poder
adquisitivo de las divisas dentro de la economia venezolana.

Para el mes de julio, el costo de la vida en délares se elevé en 5,8% respecto al indice
general de precios®, siendo comunicaciones y servicios de educacién los tnicos rubros
gue se abarataron respecto a la moneda estadounidense, con caidas de 6,8% y 3,2%
respectivamente. En términos acumulados, para cierre de julio el costo de la vida en
USD creci6 25,8% desde inicios de 2021.

La apreciacion se ha desacelerado desde 2019, no obstante, esta seguira presente en
la economia venezolana en la medida que el tipo de cambio no pueda corregirse sin
incidir en precios, ameritando futuras correcciones. Situacién alimentada por una
politica monetaria desproporcionadamente enfocada en contener el tipo de cambio en

8 8,9% respecto al indice de inflacién subyacente.
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entornos de indexacion imperfecta; practicamente garantizando su rezago respecto a la

inflacion.
Variacion Costo de la vida en USD (%)
Variacion Variacion
Jan-21  Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 o 2
Acumulada Interanual

Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0,4 55 7.8 4,4 35 9,4 8,6 454 90,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 6,0 -0,1 2,0 3,8 -5,5 2,7 10,6 20,4 14,8
Vestido y calzado -2,5 -4,0 -3,5 -0,5 -8,6 2,1 2,4 -14,1 -33,6
Alquiler de vivienda -17,3 2,7 3,7 -2,8 -3,5 4,2 1,8 -12,4 -40,6
Servicio de la vivienda excepto teléfono -3,5 9,2 12,1 58 -1,6 13,8 15,4 61,5 143,0
Equipamiento del hogar 9,5 -0,8 3,2 1,6 -4,4 4,7 2,9 17,2 0,3
Salud -9,7 8,8 11,0 8,8 -1,5 8,8 57 344 44,8
Transporte -4,9 15,3 18,6 -6,5 -2,7 18,1 7.4 50,1 92,6
Comunicaciones -19,0 18,4 17,4 -9,4 8,5 135 -6,8 17,0 41,2
Esparcimiento y cultura -19,1 -2,8 -0,5 -9,4 -9,6 0,4 0,2 -35,5 -51,5
Servicios de educacién -21,3 7,7 8,3 -7,9 -4,4 21 -3,2 -20,1 -37,4
Restaurantes y hoteles 11,3 6,2 10,2 9,3 -1,8 7,5 11,7 67,8 94,9
Bienes y servicios diversos -6,4 9,3 9,8 -1,2 -0,1 5,6 2,9 20,7 17,7
Inflacién Subyacente 2,2 4,9 4,8 3,4 1,6 51 8,9 35,1 44,6
INPC Ecoanalitica (Metodologia BCV) -3,7 5,8 7,9 0,9 -1,0 8,1 5,8 25,8 35,7

Fuente: Ecoanalitica.
*Variacién acumulada desde inicio del afio.
2Variacién acumulada interanual.

Los sospechosos usuales

En Ecoanalitica consideramos que el alza cambiaria en julio no es inusual o divergente
del comportamiento general del tipo de cambio, especialmente cuando éste recoge
muchas de las distorsiones y desequilibrios de la economia venezolana; a la vez que
refleja las expectativas generales de los agentes economicos respecto al desempefio
de la misma.

En ese sentido, recomendamos que, al momento de enfrentar alzas cambiarias subitas,
las firmas y hogares consideren dentro de su estrategia de cobertura el
posicionamiento de las divisas respecto a la inflacion de otros rubros, a efectos de
identificar si sigue relativamente abaratado comparado a otros bienes y servicios.
Adicionalmente, si se identifica que el alza es asociable a una correccion por rezago
respecto a precios de corto plazo, es probable que eventualmente se modere, aunque
Nno necesariamente se revierta, una vez que se vacie el mercado de ese impacto inicial.

Giorgio Cunto
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Proyecciones del tipo de cambio paralelo

Fundamentos de las actualizaciones:

Dadas las dificultades técnicas para hacer proyecciones de tipo de cambio nominal en
un entorno hiperinflacionario, sefialadas en informes anteriores, en Ecoanalitica nos
encontramos realizando ajustes a nuestro modelo predictivo. Los resultados mostrados
en la presente edicibn obedecen a dicho proceso de ajuste. Por ello, presentan
cambios relativamente significativos respecto a la edicion anterior.

Proyecciones

Proyecciones del Tipo de Cambio Paralelo

Fecha Va!or : Rango
efectivo * Bajo Moderado Alto

2020M01 72.027 12.790 19.447 23.049 45.421 71.696 72.027
2020M02 73.251 16.682 25.366 30.063 59.243 75.158 93.947
2020M03 89.197 16.212 24.651 29.216 85.451 91.299 170.097
2020M04  175.225 21.176 32.198 38.161 92.962 119.253 237.964
2020M05  195.647 65.528 107.279 187.981 207.635 268.682 342.777
2020M06  205.571 77.180 151.499 196.612 225.913 241.724 391.502
2020M07  261.415 84.624 172.993 233.829 294.665 351.803 429.260
2020M08  341.279 108.285 223.192 317.513 365.428 449.143 522.311
2020M09  432.117 110.036 340.751 374.678 408.605 449.288 489.971
2020M10  505.483 115.887 215.215 351.970 488.724 525.269 643.814
2020M11 1.034.437 174.338 362.381 528.195 697.768 849.775 1.001.782
2020M12 1.072.790 295.285 580.294 1.128.906 1.430.167 1.811.823 2.952.848
2021M01 1.724.778 355.685 796.865 1.156.080 1.515.295 2.002.887 2.593.191
2021M02 1.916.295 936.107 1.356.411 1.776.714 2429531 3.009.805 3.744.428
2021M03  2.069.946 1.002.311 1.452.340 1.833.827 2.215.313 3.328.354 4.441.396
2021M04 2.661.545 1.672.220 2.423.031 2.627.365 2.831.699 3.675.711 4519.723
2021M05 3.090.404 1.782.075 2.582.211 3.054.694 3.527.177 4.172.566 4.817.955
2021M06  3.219.987 1.932.628 2.187.905 3.323.873 3.847.403 3.905.938 3.964.473
2021M07  3.902.095 2.121.454 3.073.947 3.574.630 4.075.314 4.739.099 5.402.885
2021M08 3.283.831 3.789.332 4.294.834 4.922.003
2021M09 2.524.354 4.097.962 5.671.571 6.400.545
2021M10 2.453.544 5.709.147 8.964.749 10.485.575
2021M11 2.922.697 6.171.341 9.419.986 12.940.961
2021M12 2.330.484 6.274.307 10.218.129 16.529.015

Fuentes: BCV, Ecoanalitica y Calculos propios
*Al cierre de cada mes, a menos que se indique los contrario
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Indicadores del Mercado Cambiario

Indicadores de tipo de cambio

Indicadores de tipo de cambio

(VES/USD)

jul.-21 Var. % (m/m) Var. % (a/a)
M2/RRII* 347.036,9 14,7 1.309
I'Op:i:; ‘;ae”;z:’i e 81944822 28,3 1.765
Mesas de cambio*** 3.983.173,6 24,3 1.442
TCP (Consumidores) 3.642.218,1 14,8 1.364

Fuentes: BCV, otros Bancos Centrales y Ecoanalitica
* Cierre de mes. ** Promedio mensual (Ecoanalitica). *** Ultima subasta hecha

Indicadores de tipo de cambio anual

Tipos de Cambio (VES/USD)

Depreciacién/ Depreciacion/

2018 2019* 2020 o s
Apreciacion Apreciacion Real
TCP Importaciones publicas ! 70,8 10.584,0 371.303,3 -97,15 -79,99
TCP Importaciones * 111,5 10.841,1 377.475,2 -97,13 -79,65
TC nominal de paridad * 3.754,0 151.121,0 1.855.226,8 -91,85 0,00
M2/RRII * 91,1 4.328,0  91.554,3 -95,27 -95,07

Fuentes: BCV y Ecoanalitica.
1Promedio anual.  2Cierre del afio.
*Informacion hasta noviembre. Adicionalmente, los calculos fueron realizados con la inflacién de la Asamblea Nacional.
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Indicadores de disponibilidad de divisas
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.

Fondos Extrapresupuestarios
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Fuente: Ecoanalitica.
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Deuda parcial no financiera

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

1T2020 2T2020  3T2020 2020 172021  2T2021 Var. % (a/a) Var. % (t/t)

Cadivi - Importaciones no liquidadas 5.308 5.299 5.116 5.081 5.080 4.976 -6,1% -2,0%
Cadivi -Dividendos aprobados y no liquidados 200 200 198 197 197 189 -5,5% -4,1%
Cadivi -Renta y servicios* 1.084 1.082 1.080 1.036 1.035 1.030 -4,8% -0,5%
Empresas mixtas - Socias Pdvsa 9.046 9.016 9.006 9.006 9.714 9.841 9,2% 1,3%
Total 15.638 15.597 15.400 15.320 16.026 16.036 2,8% 0,1%

Fuente: Ecoanalitica
*Incluye deuda con aerolineas.

Indicadores Monetarios
Liquidez monetaria (M2)
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica.
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Usted debe tener en cuenta

v' El Banco Central de Venezuela (BCV) anuncié una nueva reconversion del cono
monetario que entrara en vigencia a partir del 1 de octubre del presente afio, cuyo
nombre sera “bolivar digital”.

v' Esta reconversion aplica una escala monetaria que divide todo importe monetario y
todo aquello expresado en moneda nacional entre un millon de bolivares. Ademas, el
BCV indico que el tipo de cambio de referencia se seguira determinando en el Sistema
de Mercado Cambiario a través de las mesas de cambio de las entidades bancarias.

v' El BCV anunci6é que pondra en circulacion billetes de 5, 10, 20, 50 y 100 bolivares
digitales, ademéas de una moneda con un valor de 1 bolivar digital. Estos billetes
tendran el mismo disefio por el anverso y el reverso y solo variara su color.

v El mes de julio cerr6é con un tipo de cambio paralelo de VES 3.894.264,1; mientras que
el tipo de cambio oficial segun el BCV fue de VES 3.983.173,6. En cuanto al promedio
mensual, el tipo de cambio fue de aproximadamente VES 3.602.479,8, mientras que el
tipo de cambio oficial se promedié en VES 3.531.764,1.

v' El promedio del tipo de cambio oficial en julio aumenté 12,7 puntos porcentuales con
respecto al mes anterior, y se ha incrementado un 231,8% en lo que va de afio.

v' Segun fuentes secundarias de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), la produccién de crudo de la estatal Petroleos de Venezuela S.A. (Pdvsa) cayo
ligeramente durante el mes pasado, al ubicarse en 512 mb/d, comparado con los 537
kb/d en junio. Sin embargo, segun datos del Gobierno venezolano, en julio, la industria
petrolera nacional produjo 614 kb/d.

v El Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF) publicé el indice de Actividad
Econdmica para el segundo trimestre de 2021, donde se refleja una caida de 3% en
términos interanuales y un aumento de la misma en términos trimestrales de 8,36%.

v' Segun Manuel Leon, portavoz del OVF, el incremento trimestral se debe principalmente
a un repunte de la produccion petrolera. En detalle, El sector petrolero crecio 8,5% en
el segundo trimestre en comparacion con el primer trimestre del afio, sin embargo, en
términos interanuales el indice disminuy6 2,4%.

v' Leodn indicd que, de mantenerse un nivel de produccion petrolera de aproximadamente
540.000 barriles de petroleo diarios, el PIB creceria cerca de 4% para finales del afio.

v' El OVF publicé sus cifras de inflacion correspondientes a julio. Estas muestran un
avance intermensual de los precios de un 19%, un acumulado anual de 415,7% y un
aumento interanual de 1.984%.

v' El aumento intermensual por rubros destacé en educacion (36,1%), equipamiento del
hogar (31,6%) y esparcimiento (27,6%). Ademas, el OVF indic6 que en julio se
necesitaron 162 salarios minimos para poder adquirir la Canasta Alimentaria Familiar.
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v Delcy Rodriguez informé que, a partir del 30 de noviembre, “Se eliminan exoneraciones
en 597 cddigos relacionados a productos terminados que puedan estar afectando la
produccién nacional (...) es una politica tributaria dirigida a impulsar el desarrollo
nacional y la produccién nacional, se estan eliminando exoneraciones a aranceles”.

v' La vicepresidenta indicé que esta politica se discuti6 con los distintos sectores
econdémicos del pais y que esta politica no afecta a la industria nacional, sino que
donde no alcance la produccién nacional y se deba importar, se facilita este proceso.
Segun Rodriguez, la medida busca la creacién de empleos y el ahorro de divisas.

v" En la reunién anual de Fedecamaras, Delcy Rodriguez anuncio la instalacién de una
mesa de trabajo junto al sector privado para impulsar la produccién nacional y sustituir
los productos importados, a fin de lograr un ahorro de divisas y apostar a la
transformacion del modelo econémico.

v" Nicolas Maduro anuncié la instalaciéon de un Consejo Presidencial de Economia con
dos obijetivos; uno de estos es crear un “mapa productivo exportador de la economia
venezolana, la sustitucion de importaciones... Por un lado, sustituimos, satisfacemos
necesidades, seguimos creando empleo, seguimos creando riquezas y, por otro lado,
vamos estableciendo con claridad toda la capacidad exportadora”.

v' La viceministra para Asia, Medio Oriente y Oceania, Capaya Rodriguez, y el
viceministro de Comercio Exterior del Ministerio de Economia, Finanzas y Comercio
Exterior, Héctor Silva, llevaron a cabo una reunidon para crear una estrategia
interministerial con el fin de impulsar las relaciones comerciales con los paises de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (Asean), integrada por Malasia,
Indonesia, Brunéi, Vietnam, Camboya, Laos, Myanmar, Singapur, Tailandia y Filipinas.

v" El Ministerio de Asuntos Exteriores del Reino Unido emitié un comunicado al Tribunal
Supremo del Reino Unido en que establece que su gobierno reconoce a Juan Guaido
como el unico presidente legitimo de Venezuela, intervencion que se suma para
determinar la pertenencia del casi millardo de dolares en oro monetario almacenado en
las bovedas del Banco de Inglaterra, disputa que todavia no ha concluido.

v' El Banco Mundial calificé la economia venezolana como la tercera peor economia del
mundo para invertir, segun su indice Doing Business. En este, la economia venezolana
se posiciona en el puesto 188 de 190 economias analizadas, solo por encima de
Eritrea y Somalia.
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