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¿Estancamiento o descanso? 
 

El tipo de cambio no oficial cerró en agosto en VES 4.051.803,6 USD, marcando una 
variación de 4,0% respecto al mes anterior y presentando un incremento acumulado en 
el año de 277,7%. Este valor destacaría como el más bajo en el período enero-agosto 
de los años de vigencia del período hiperinflacionario, que se ha venido ubicando en 
8.265,1%, 3.030,7%, 518,1% en 2018, 2019 y 2020, respectivamente.  
 
Al mismo tiempo, en términos interanuales el indicador creció 1.087,2%, acumulando 
seis meses consecutivos en que se ha desacelerado el tipo de cambio bajo esta 
comparación; como otra posible pauta para observar la desaceleración del tipo de 
cambio no oficial durante este año, se puede comparar el promedio de sus variaciones 
interanuales respecto al año pasado, el cual pasó de ser 2.454,4% en el período enero-
agosto de 2020 a 1.734,1% este año. 
 
Por otro lado, este mes pasado fue la sexta vez en que el marcador cambiario presentó 
un incremento mensual menor a un dígito en el período hiperinflacionario1. Estas 
ocasiones serían: febrero de 2020, junio de 2020, diciembre de 2020, marzo de 2021, 
junio de 2021 y agosto de 2021. Sin embargo, parte de lo resaltante de esos últimos 
dos meses es la reducción de la volatilidad2 del indicador respecto a los dos casos 
anteriores. 
 

 
1 Según la definición establecida por Cagan de incrementos mensuales del nivel de precios superior a 
50,0%, entre noviembre de 2017 hasta la actualidad. Cagan, Phillip. (1956). “The Monetary Dynamics of 
Hyperinflation.” In Studies in the Quantity Theory of Money, ed. Milton Friedman, 25-117. Chicago: 
University of Chicago Press. 
2 Medida como la desviación típica móvil de la variación semanal de los últimos siete días. 
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Así, se vería como la desviación típica de las variaciones semanales pasaría de 4,0% 
en marzo a ser de 2,9% en agosto. No obstante, el verdadero contraste se observaría 
respecto a diciembre de 2020, donde el incremento del tipo de cambio fue menor al de 
agosto (3,7% vs. 4,0%), pero mostraría una mayor volatilidad (8,1% vs. 2,9%).  
 
Aunque estos comportamientos recientes de junio y agosto del tipo de cambio, 
sumados a la conducta del nivel de precios en el último mes3, podrían sugerir que la 
estrategia del Ejecutivo de reducción del gasto público real, restricción de la actividad 
crediticia y permisividad de introducir nuevos productos en divisas dentro del sistema 
cambiario están permitiendo que el indicador cambiario guarde similitudes con febrero 
de 20204, se debe recordar que esto pudiera tratarse de observaciones puntuales en 
lugar de una nueva tendencia. Sobre todo, tomando en cuenta la sensibilidad del tipo 
de cambio ante la introducción de nuevas medidas de parte del Ejecutivo (caso de 
incrementos del sueldo mínimo y modificaciones sobre los requerimientos del encaje 
legal)5, una consideración que adquiere mayor importancia a medida que se acercan 

 
3 Primera vez en 58 meses que se encuentra por debajo de 10,0%. 
4 Donde previa a la entrada de la pandemia y las distorsiones que conlleva mostraba un incremento del 
tipo de cambio de 1,7% y una desviación típica de los incrementos semanales de 1,8%. 
5 Para más detalles, revisar nuestro Informe Semanal N° 3 (2021): El crédito bancario en la mira… de 
nuevo. 
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(*) Medida como la desviación estandar para una ventana de 7 días del alza del TC no oficial del eje.
Fuentes: LocalBitcoins y Ecoanalítica.

Volatilidad diaria del tipo de cambio no oficial(*)
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los comicios regionales que han acaparado la totalidad de la discusión pública reciente 
y con el histórico comportamiento observado en el último trimestre del año con 
incrementos del consumo.  
 
Por ello, en este informe realizaremos un repaso de estos elementos de contención 
señalados previamente (actividad crediticia, expansión monetaria y disponibilidad de 
divisas en el sistema cambiario) para dar explicación al comportamiento del tipo de 
cambio en este último mes.  
 
¿Un factor menos a tomar en cuenta? 
 
Como parte de esa estrategia de contención del tipo de cambio, agosto cerró con una 
contracción estimada de la base monetaria de 0,8%, la primera desde abril de 2016. 
Revisando a detalle, en la segunda y tercera semana del mes se presentaron 
contracciones semanales del indicador del orden de 3,6% y 5,0%, respectivamente.  
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Fuentes: BCV, LocalBitcoin y Ecoanalítica.
Nota: Gráfico con observaciones semanales.

Tipo de cambio vs. Base Monetaria

Tipo de cambio no oficial Base Monetaria
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Además, en los últimos dos meses se puede ver la dirección contraria en que se 
mueven el tipo de cambio y la base monetaria, coincidiendo momentos en que el tipo 
de cambio presenta contracciones semanales y se observan las mayores expansiones 
de la base monetaria.  
 
Ante este comportamiento dispar de los indicadores, mantenemos nuestra afirmación 
realizada previamente6: los incrementos del tipo de cambio no parecen estar explicados 
por estímulos monetarios para cubrir gastos fiscales, pero sí por la liberación de 
liquidez vía la reducción del encaje efectivo, el cual ha pasado de promediar 75,6% en 
los ocho primeros meses de 2020 a 60,2% en 2021.  
 
¿Qué esperar de la reconversión monetaria? 
 
Por otro lado, de la nueva reconversión pautada para octubre no se espera que pueda 
tener un impacto significativo sobre el tipo de cambio e incluso, no influiría en nuestras 
proyecciones para cierre de año del indicador. Si bien está la coincidencia reciente de 
un incremento de 125,8% al momento de implementarse la reconversión a Bolívares 
soberanos en agosto de 2018 respecto a la semana previa, se debe recordar que dicho 
incremento está mayormente vinculado al impacto que pudieron tener las otras 
medidas7 que acompañaron al Plan de Recuperación Económica, Crecimiento y 
Prosperidad al momento de su anuncio.  
 
Los efectos iniciales de la nueva reconversión serán similares al visto con los nuevos 
billetes del cono vigente emitidos a inicios de marzo, es decir, una relativa mejora en el 
pago para aquellos servicios que aún se realicen en efectivo. Esto adquiere mayor 
sensibilidad en el caso del rubro transporte, donde, ante la ausencia mecanismos de 
pagos digitales y el uso de piezas que perdían su valor real en el tiempo, se llegó a ver 
intentos de implementar el uso de divisas en efectivo como medio de pago8. 
 

 
6 Informe de Coyuntura Cambiaria N° 8 (2021): La historia no se repite, pero sí rima. 
7 Entre ellas, el incremento de 5.900% del salario mínimo.  
8 El Nacional (2021). AMTT multó a 31 transportistas en Lara por cobrar pasajes en dólares. 
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El rubro presentó en el año el tercer mayor crecimiento acumulado de su costo en 
dólares de la canasta de bienes que conforman el INPC (57,5%), por lo que de no 
darse la inyección de piezas prometida con el nuevo cono monetario puede que se 
observe una aceleración del crecimiento del tipo de cambio ante la demanda de divisas 
para uso transaccional.  
 
La “nueva” banca y el tipo de cambio. 
 
La flexibilización del Ejecutivo en materia de la dolarización bancaria se ha 
materializado a través de la oferta de productos vinculados a las cuentas de divisas 
convertibles permitidas desde principios de año. Por los momentos, la oferta de 
productos relacionados a estas cuentas convertibles varía entre las entidades 
bancarias. Algunas ofrecen movilizar fondos de la cuenta en divisas a través de las 
tarjetas de débito en bolívares o con la introducción de nuevas tarjetas de débito 
asociados a la nueva cuenta en divisas, otros otorgan tarjetas internacionales que 
permiten pagar en puntos de venta y retirar dinero en efectivo en el exterior. Además, 
se habilitó la posibilidad de la compra y venta de divisas en plataformas en línea y, de 
manera presencial, se permite retirar las adquiridas en las mesas de cambio o realizar 
depósitos. 
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Fuentes: BCV, Localbitcoins y Ecoanalítica.

Dólares para mantener poder de compra (rubro transporte)
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A dicha oferta de productos se debe sumar la disponibilidad de divisas con la que ha 
contado la banca nacional provenientes de ventas por parte del Banco Central de 
Venezuela (BCV). Durante el período enero-agosto de 2021 estas totalizaron USD 
339,59 millones, presentando un incremento de 144,4% respecto al mismo período del 
año anterior. Al mismo tiempo, el monto de agosto fue el segundo10 más alto colocado 
en el sistema financiero en los últimos 20 meses.  
 

 
 

Esto se ha desarrollado bajo un tipo de cambio oficial más competitivo, que presenta 
cada vez menores diferencias respecto al tipo de cambio no oficial: la brecha promedio 
entre ambos indicadores de 2021 (al cierre de agosto) ha sido de 1,81%, mientras que 
en 2020 y 201911 fue de 5,3% y 7,0%, respectivamente. 
 

 
9 EUR 156,3 millones y USD 152,0 millones.  
10 El más alto fue el de USD 90,1 millones en mayo de 2021. 
11 A partir de la entrada en vigencia de las mesas de cambio el 13 de mayo. 
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Encarecimiento mantiene una tendencia creciente. 
 
Por otro lado, la inflación del mes de agosto se ubicó en 6,4%, la variación más baja 
desde septiembre 2016, Aun con ello, debido a la relativamente baja alza del tipo de 
cambio, siendo el incremento mensual más bajo de lo que va de año, el encarecimiento 
mensual en agosto de la vida en dólares fue de 2,2%. 
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Fuentes: BCV, LocalBitcoins y Ecoanalítica.

Brecha tipo de cambio no oficial y oficial
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Así, el encarecimiento en dólares a nivel nacional acumularía 28,9%12 en el año, 6,1 
puntos porcentuales por encima del mismo período de 2020. Si realizáramos una 
comparación interanual se estimaría una relación similar: en agosto de 2021, el 
incremento respecto al año anterior del indicador fue de 41,0% mientras que en agosto 
de 2020 fue de 23,1%.  
 
Un asterisco muy grande a cierre de año. 
 
Al cierre de la segunda semana de septiembre, el tipo de cambio presentó un 
incremento mensual promedio de 2,0% durante este mes. De mantenerse esta 
tendencia en el resto del mes, se cumpliría con la tendencia de desaceleración del 
indicador que hemos desarrollado a lo largo del informe.  
 
Sin embargo, la aproximación de los comicios regionales pautados para el 21 de 
noviembre de este año podría revertir esta tendencia. Las elecciones parlamentarias 

 
12 Revisión más detallada en el Informe Semanal N° 31 (2021): Encarecimiento en dólares: sin paz para 
los bolsillos de los venezolanos. 
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Fuentes: BCV, Localbitcoins y Ecoanalítica.

Dólares para mantener poder de compra
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del año pasado podrían haber servido como una aproximación a la conducta del 
gobierno en el caso de unos comicios, pero las condiciones dadas para las mismas 
sirvieron de contrapeso para no incurrir en mayores desembolsos fiscales y poder así 
mantener su política de contención. Sin embargo, estas elecciones ocupan un mayor 
peso dentro de la narrativa oficial de cara a buscar un mayor reconocimiento 
internacional al contar con participantes de la oposición venezolana13.  
 
Es por esto que no se puede descartar la expansión del gasto de parte del Ejecutivo 
durante el último trimestre ya sea a través de transferencias corrientes o, incluso, un 
posible aumento del sueldo en aras de incentivar la participación, que en las elecciones 
de 2020 fue de solo 31,0%14. De darse ese escenario expansivo este mes 
representaría el estado de calma relativa que describíamos previamente15 en la 
secuencia “escalonada” que se ha desenvuelto el indicador cambiario en los últimos 
dos años.  
 
La posibilidad de una aceleración del tipo de cambio en comparación a la evolución 
reciente aun sería propicia dada el comportamiento estacional del indicador y a los 
desequilibrios latentes de la economía venezolana. Ante ello, desde Ecoanalítica 
mantenemos las recomendaciones venimos realizando desde el ámbito de precios y 
posibles indexaciones, donde el enfoque principal debe realizarse en torno a la relación 
de los precios locales y el tipo de cambio, sobre todo a medida que la dolarización 
transaccional se afianza y las expectativas de crecimiento de precios a futuro están 
más ligadas a las variaciones del tipo de cambio. 
 

Jhoan F. Castellano. 
  

 
13 BBC (2021). Elecciones en Venezuela: la oposición anuncia que irá en bloque a las regionales de 
noviembre. 
14 BBC (2021). Elecciones en Venezuela 2020: el chavismo gana las elecciones parlamentarias 
marcadas por el boicot de la oposición y una masiva abstención. 
15 Informe de Coyuntura Cambiaria N° 6 (2021): Siguiendo el camino de las baldosas cambiarias. 
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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, señaladas en informes anteriores, en Ecoanalítica nos 
encontramos realizando ajustes a nuestro modelo predictivo. Los resultados mostrados 
en la presente edición obedecen a dicho proceso de ajuste. Por ello, presentan 
cambios relativamente significativos respecto a la edición anterior. 
 
Proyecciones 

 

 
  

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 2.429.531 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 4.519.723

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 4.051.804 2.266.303 3.283.831 3.789.332 4.294.834 4.922.003 5.035.978

2021M09 2.583.233 3.229.042 3.883.214 4.537.386 5.118.709 5.700.031

2021M10 2.530.976 3.163.719 3.906.938 4.650.156 7.336.297 10.022.439

2021M11 2.255.620 3.268.351 4.317.384 5.366.417 9.652.158 14.953.915

2021M12 1.714.893 2.484.847 3.992.250 5.499.653 11.562.771 17.625.889

Fuentes: BCV, Ecoanalítica y Cálculos propios

*Al cierre de cada mes, a menos que se indique los contrario

Proyecciones del Tipo de Cambio Paralelo

Fecha
Valor 

efectivo *

Rango

Bajo Moderado Alto
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Indicadores del Mercado Cambiario 
 
Indicadores de tipo de cambio 

 

 
 

Indicadores de tipo de cambio anual 
 
 

 
  

ago.-21 Var. % (m/m) Var. % (a/a)

M2/RRII* 347.036,9 0,9 1.095

Tipo de cambio 

nominal de paridad**
8.713.955,1 6,3 1.434

Mesas de cambio*** 4.144.502,9 4,1 1.177

TCP (Consumidores) 4.130.704,1 13,4 1.231

Fuentes: BCV, otros Bancos Centrales y Ecoanalítica 

* Cierre de mes. ** Promedio mensual (Ecoanalítica). *** Última subasta hecha

Indicadores de tipo de cambio

 (VES/USD)

2018 2019* 2020
Depreciación/ 

Apreciación

Depreciación/ 

Apreciación Real

TCP Importaciones públicas 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 Ecoanalítica.

 Promedio anual.       Cierre del año.

Tipos de Cambio (VES/USD)

*Información hasta noviembre. Adicionalmente, los cálculos fueron realizados con la inflación de la Asamblea Nacional.

1

1

2

2

1 2
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Indicadores de disponibilidad de divisas 
 
Reservas Internacionales 
 

 
 
Fondos Extrapresupuestarios 
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Fuentes: BCV y 

Fuentes: BCV y Ecoanalítica.
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Fuente: Ecoanalítica.
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Deuda parcial no financiera 
 

 
 

Indicadores Monetarios 
 
Liquidez monetaria (M2) 
 

 

1T2020 2T2020 3T2020 2020 1T2021 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: Ecoanalítica

*Incluye deuda con aerolíneas.

Deuda (parcial) no financiera en divisas - Sector Privado (MM USD)
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Fuentes: BCV y Ecoanalítica.

Expansión real de la liquidez

2018 2019 2020 2021
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Usted debe tener en cuenta 
 
 

✓ El Banco Central de Venezuela (BCV) anunció una nueva reconversión del cono 
monetario que entrará en vigencia a partir del 1 de octubre del presente año, cuyo 
nombre será “bolívar digital”. 

✓ La Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal) elevó su previsión de 
crecimiento económico para el cierre de 2021 de un 5,2%, en julio, a un 5,9%. Sin 
embargo, esta cifra seguirá siendo insuficiente para alcanzar el producto interno bruto 
del cierre de 2019. 

✓ Acerca de Venezuela, la Cepal prevé que el PIB se contraerá un 4% para finales de 
año. Esto lo ubica como el país que tendrá el peor desempeño económico de la región, 
seguido por Haití (-1,3%) y Cuba (2,2%).  

✓ El Banco Central de Venezuela (BCV) registró un aumento inusual de las reservas 
internacionales de USD 6.175 millones, al 7 de septiembre, a USD 11.281 millones, al 8 
de septiembre (un aumento del 82,7%). 

✓ Dadas las similitudes de cifras, desde Ecoanalítica, asumimos que este aumento 
puede deberse al registro de los Derechos Especiales de Giro (DEG) asignados por el 
Fondo Monetario Internacional como activos de reserva; sin embargo, al 16 de 
septiembre, ninguna de las partes involucradas ha hecho un anuncio oficial al respecto. 

✓ El Observatorio Venezolano de Finanzas de la Asamblea Nacional electa en 2015 
publicó sus cifras del índice nacional de precios al consumidor a agosto. Las mismas 
muestran una inflación intermensual de 10,6%, una inflación acumulada de 470% y una 
inflación interanual de 1.743%. 

✓ Según Reuters, en documentos internos Pdvsa declaró “alerta máxima” en su terminal 
principal debido a la escasez de diluyentes para procesar sus crudos en agosto. 

✓ Esto se atribuye a que la petrolera comenzó recientemente a refinar mayores 
cantidades de sus crudos más livianos para producir combustibles, cuando estos 
habrían sido utilizados para diluir aquellos más pesados. 

✓ Reuters afirma que, durante agosto, Pdvsa exportó crudo y productos refinados que 
fueron despachados desde sus puertos locales en 26 cargamentos que totalizaron 
aproximadamente 625,8 kb/d. Así, se registró una caída de alrededor de 16% en 
comparación con casi 750 kb/d exportados el mes anterior. 

✓ Más del 75% del cargamento del último mes tuvo como principal destino a China, 
Malasia y Cuba; Sin embargo, la estatal se ha apoyado en clientes en Rusia, Líbano y 
otras locaciones para poder intermediar en la comercialización de sus productos en 
Asia de acuerdo con el reporte. 

✓ La Superintendencia de Sociedades de Colombia anunció que supervisará las 
operaciones de la sociedad Monómeros Colombo Venezolanos, una compañía 
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subsidiaria de Pequiven, perteneciente a Pdvsa, pero controlada actualmente por la 
administración de Juan Guaidó. 

✓ De acuerdo con el informe mensual de septiembre de la OPEP, la producción petrolera 
venezolana según comunicación directa aumentó 4,4% de julio a agosto y llegó a 641 
kb/d en el último mes. No obstante, las fuentes secundarias no reportaron tal aumento 
y señalaron que la producción se mantuvo en 523 kb/d mensuales en julio y agosto. 

✓ Por otra parte, la OPEP reportó un descenso intermensual del precio del crudo Merey 
de 5,0%, por lo cual se posicionó en USD 51,8 por barril en agosto. En comparación, el 
precio de la canasta de referencia de la OPEP tuvo un precio promedio de USD 70,3 
por barril para el mismo mes. 

✓ El 10 de septiembre, el Gobierno de EE. UU. extendió la protección sobre Citgo ante 
incautaciones potenciales de sus acreedores hasta el 21 de enero de 2022. De eliminar 
esta protección y bajo la condición de default, Pdvsa podría exigir su participación en 
Citgo como forma de pago al ser el principal tenedor de bonos de la compañía. 
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