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Resumen

Con la publicaciéon de este Informe de Coyuntura, el IIES de la UCAB mantiene el
compromiso de hacer seguimiento a la evolucién de la economia venezolana. En este
numero, con la informaciéon que ha estado a nuestra disposicidn, se actualiza el
diagndstico de la actual situacion macroecondmica del pais y se presentan algunas
proyecciones de sus tendencias mas probables, de no modificarse de manera sustancial
el contexto politico e institucional que hoy prevalece.

La vision global sobre el desempeiio reciente de la economia venezolana que se
desprende de esta nueva edicion destaca la reduccidn en la tasa de deterioro del nivel
de actividad econdmica interna después de haberse contraido 76% en los ultimos siete
anos, afectada por la inestabilidad politica, deficientes politicas econdmicas y, mas
recientemente, por las sanciones econdmicas al régimen y la pandemia del COVID19. La
consecuente caida en los ingresos fiscales de origen externo y la magnitud de la
paralizacion de la actividad del sector privado han forzado un relajamiento en las
politicas vigentes de control y regulacién, a lo cual hay que anadirle el deterioro de la
capacidad institucional del sector publico para administrar esas politicas. De hecho, la
desregulacién del control cambiario y, no totalmente formalizada, de los precios, y la
ineficacia de las medidas dirigidas a intervenir el funcionamiento del mercado de trabajo
han permitido cierto florecimiento de la actividad econdmica en sectores y espacios
geograficos muy especificos. Sin embargo, el alcance de esta timida recuperacion estd
limitado por las severas restricciones que afectan el lado de la oferta de la economia y
la actual estrechez del mercado interno.

Por otra parte, la economia ha continuado dolarizdndose, en un ambiente
hiperinflacionario y un escaso control efectivo del Banco Central sobre estas areas. El
gobierno ha continuado recurriendo a la emisidn monetaria, que se ha convertido en la
principal fuente de financiamiento del sector publico, aunque el rendimiento de este
canal se ha reducido en la medida que la demanda de dinero local ha disminuido
significativamente, a la par del incremento en la velocidad de circulacion de los bolivares
emitidos.

La caida en las exportaciones petroleras ha sido contrarrestada muy parcialmente por
las exportaciones de otros minerales, especialmente el oro que se ha estado explotando
con enormes costos ambientales, las exportaciones del sector privado y, sobre todo, el
incremento de las remesas remitidas por la poblacién emigrante. Sin embargo, esto no
ha impedido que las importaciones se contraigan de manera significativa.

La naturaleza de la crisis interna y la estructura del proceso productivo que se ha ido
reconfigurando, no hacen posible la reduccién de los muy altos niveles de pobreza vy,
mas bien, profundizan la desigualdad.

A lo anterior se afaden las complicaciones que plantea el control efectivo de la
pandemia del COVID-19. La ausencia de informacion oficial sobre los resultados de las



politicas implementadas por Venezuela con ese objetivo oscurece las posibilidades de
obtener diagndsticos precisos y determinar el mejor curso para la erradicacion del virus
en Venezuela y/o, en su defecto, lograr la inmunidad de rebafio lo antes posible.
Comparando con los reportes internacionales sobre los avances en el proceso de
vacunacion se determina un gran rezago del pais con relacién a la gran mayoria de los
paises latinoamericanos y del mundo.



Contenido

Agregados MaCrOECONOMICOS ...uuiiiriireeieiiieeeesiieeeessittreeeeserreeesssseeeessssreeessnsseeesssssseeessnns 1
CONEEXEO EXEOINO ... e 1
Y10 o o T=1 d o] 1= o TSP PUPRRRTPRP 3
Nivel de actividad ECONOMICA......cciiiiiiiiie it sae e 9
Y To o] = 1= [ PP PPPPTTOPP 12
Y e Yo Yo [o T Yot | LTSS 15
Agregados monetarios y tasa de inflacion ..........cccoviiieiiiiiiie i 19

ECONOMIA NO fINANCIEIA . uuiiiieiiiee e e e e e e e s s araeeeenas 23

.................................................................................................................................... 23
Algunas consideraciones acerca de la afectacion de la dindamica econémica sobre la
distribucidon por tamano de EMPresSa......cccocuveeiiiiiiie e 26
Aspectos con mayor impacto sobre la situaciéon industrial actual...........ccceeeeeenn. 27
SISEEMA FINANCIEIO..ccciiiiiiiiiiieieee e e e e e e e e e e e 29
2T oot RSP P PP PP RRPRPRRRN 29
V=T o To [oXe (=Y [o ] ¢ -E PP PPRPPPRR 33
[V T<Taor=Ye [o e SR =1 o ¥- | {o Fu SRR PPPPRN 36
Economia informal y @mMPIEO0......eeece i 36
La informalidad 12aboral de NOY........ooiiieiiee e e 38
Remuneraciones y salario Minimo ........c..uueiieeii i 39
Pobreza y desigualdad €n VENEZUEIG .......uvviieeiii it 42
Indicadores de gobernanza y desarrollo politico-institucionales .........ccccccvvvvvveeeennnnns 46
Principales medidas de politica econdmica en el semestrte .......cccceveeeeeieciirieeeeeeeeeennnn, 48

Seccién Especial: Implicaciones econdmicas del control del COVID-19 vy la situacién en

Y T4 L=1 - TP TR 52
El cONteXto gloDal .. .coce i e e e e 52
La SItUACION €N VENEZUERIA ..ottt ettt e et e e et e s e e e e s e eeann s 54

Referencias bibliografiCas.....ccoiueeiiii i e 59



Agregados Macroeconomicos

Contexto externo

Segun el Banco Mundial el PIB global se redujo en 2020 en 4,3% y el de Latinoamérica
en 6,7%; un evento sin precedentes en los ultimos 150 afios, no solo por su magnitud,
sino también por su cardcter sistémico. Aunque ligeramente menos de lo inicialmente
esperado, se perdieron en un solo afio los avances de 9,6 afos en el PIB per capita
promedio mundial, lo que da cuenta de la magnitud de la crisis. Para 2021, se proyecta
un crecimiento para la regién de 4,4%, bajo la condicidén de que se logre un significativo
avance en el proceso de vacunacién masiva de la poblacién (World Bank et al., 2021).
Como se observa en el escenario mds optimista, América Latina podria recuperar, en
promedio, los niveles previos a la crisis a finales de 2022 o quizas en 2023.

Los efectos del COVID19 se prolongardan en el largo plazo. La mayoria de los paises han
incrementado de manera significativa el endeudamiento, al cual han tenido que recurrir
para poder financiar la expansiéon del gasto publico requerido para atenuar los efectos
de la crisis. La brusca paralizaciéon de la actividad econdmica ha tenido efectos muy
importantes sobre el mercado laboral y las actividades relacionadas con la formacién
del capital humano. La modificacién de habitos de conducta y los cambios de
comportamiento generados por la pandemia, ademas de las innovaciones tecnolégicas,
tienen efectos permanentes sobre la estructura de la produccién, afectando a sectores
claves de la economia como el de hoteleria, transporte y los servicios personales, con
gran impacto sobre el mercado laboral, especialmente para los sectores menos
capacitados de la mano de obra. La mayor digitalizacién asociada con las innovaciones
financieras y el comercio a distancia contribuiran a fomentar la informalizacién de las
economias y, con ello, a agravar los problemas fiscales y la precariedad de las
remuneraciones y prestaciones sociales de los sectores de mds bajos ingresos.

Cada vez son mayores las advertencias sobre los riesgos de incrementos en las tasas de
inflacidn en las economias mas desarrolladas y en los mercados mundiales, debido a los
impactos monetarios y sobre la demanda agregada de las politicas fiscales y monetarias
expansivas, asi como de los efectos del mayor endeudamiento publico en las economias
emergentes. La generalizacidon de estos temores puede inducir a los bancos centrales a
modificar sus politicas y presionar para que se incrementen las tasas de interés, lo que
tendria importantes efectos contractivos sobre las economias menos avanzadas y mas
endeudadas ya que no solo se afectaria el costo de crédito sino también el acceso al
financiamiento.

Otro tema que sigue causando preocupacion es la continuacién y profundizacion de las
tensiones entre Estados Unidos y China por sus efectos sobre el funcionamiento de los
mercados mundiales y las cadenas de suministro, dado el elevado nivel de globalizacién
alcanzado en sectores muy estratégicos.
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Habria que resaltar también la preocupacion creciente por la desvinculacion en el
comportamiento de los mercados reales y los mercados de valores en los principales
centros financieros, lo que podria provocar ondas especulativas y tensiones futuras en
los mercados de capitales mundiales. Tal distanciamiento es, en buena medida, una
consecuencia de la manera y la profundidad de las intervenciones de los bancos
centrales, en un contexto de tasas de interés extremadamente bajas. En el mundo se
esperan importantes correcciones en los precios de los activos, pero también una alta
volatilidad de los mercados.

Pero a la par de estos efectos negativos hay que tener en cuenta que, a diferencia de
crisis anteriores, en esta oportunidad las politicas publicas de ajuste en muchos paises,
en particular en los desarrollados, mds que centrarse en los temas de estabilizacién
estan priorizando las medidas redistributivas con importantes efectos expansivos, por
ejemplo el denominado Plan Biden de $ 1,9 billones y las politicas anunciadas por la
Unién Europea que implican erogaciones que se aproximan a los $ 2 billones. Desde
luego la ejecucién de estos programas tendra efectos positivos importantes sobre el
mercado internacional y, por esta via, sobre las economias menos desarrolladas.

Otra area desde la que se estimulard el crecimiento a largo plazo es la asociada a las
politicas ambientales, que han pasado a tener una alta prioridad en la agenda de los
gobiernos ante los cambios en las preferencias sociales que la propia pandemia ha
acelerado al poner en evidencia la urgencia de actuar frente al deterioro del medio
ambiente. La implementacién de estas politicas supone un boom de inversiones en las
areas y sectores productivos relacionados con las regulaciones y otros incentivos
generados por estas mismas politicas.

A esto hay que agregar las nuevas cadenas de valor que se estan construyendo
asociadas a la llamada “economia verde” y para asegurar el abastecimiento de insumos
ante futuros eventos con impactos similares a los del COVID19.

La reanudacion del crecimiento en las economias mads desarrolladas supone la
recuperacién progresiva de los precios de las materias primas, las remesas de los
emigrantes y de los flujos financieros internacionales, incluyendo capitales con apetito
por riesgos. Adicionalmente, si el délar norteamericano se termina debilitando, como
muchos esperan, los precios de las materias primas se podrian incrementar aun mas.

Otro tema que genera mucha preocupacién en algunos, pero que representa buenas
noticias para otros, es el de la transicién energética que, sin duda, se ha acelerado con
la pandemia. Las principales agencias que monitorean el mercado energético mundial,
por ejemplo la Agencia Internacional de la Energia (IEA), estdn advirtiendo de un
adelanto del pico de la demanda petrolera, desde el 2035 al 2025, como consecuencia
de las reacciones politicas y sociales inducidas por la epidemia (International Energy
Agency, 2021). Estas informaciones estan naturalmente cambiando las expectativas de
los inversionistas, de los gobiernos y de los consumidores a nivel mundial al punto que
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hoy se habla, también, de un pico de oferta que podria producirse por la sub-inversién
gue ya esta afectando al sector en todos los paises productores.

Sector petrolero

Contexto global

Segln reportes especializados se estima que la produccidn petrolera mundial puede
haber caido cerca de 10% en 2020, unos 10 millones de barriles diarios. La mayor
reduccién afectd a los paises de la OPEP (-24,2 %), mientras que los No OPEP tuvieron
que recortar cerca de 4% el volumen producido (ver Cuadro 1). A esta caida en la
produccién hay que agregarle que el precio perdid, en promedio, un 20% de su nivel.

La Organizacién de Paises Exportadores de petréleo (OPEP) espera que en 2021 la
produccion de sus miembros se incremente en un 22.5% y en los paises No OPEP un
1.3%; de cumplirse estos estimados al final de este afio no se habria recuperado el nivel
que se habia alcanzado en 2019 antes de la crisis de la pandemia (OPEP, 2021).

Cuadro 1: Produccidon petrolera OPEP y No OPEP (mmbd)
Afo  No OPEP Variacion%  OPEP  Variacion %

2019 65,19 - 29,3 -
2020 62,69 -3,8% 22,2 -24,2%
2021 63,53 1,3% 27,2 22,5%

Fuente: OPEP, 2021

La reduccion de la demanda petrolera el afio pasado conllevd a una importante
acumulacién de inventarios que hizo colapsar la capacidad de almacenamiento de
crudos y productos, al punto de provocar, por primera vez, un precio negativo para el
crudo en abril de 2020.

Mas recientemente, desde principios de 2021, la produccién ha venido recuperandose,
ala par que los inventarios se han reducido con relativa rapidez normalizandose a finales
del primer trimestre de este afio. En todo caso, no se espera que en 2021 la demanda
alcance los niveles previos a la crisis, para ello habra que esperar a 2023.

Con la recuperacién parcial de la demanda y los precios petroleros?, la produccién de
shale oil en los Estados Unidos se puede incrementar con firmeza a finales de 2021,
sobre todo si los precios se siguen manteniendo por encima de $/b 60. Sin embargo, aun
bajo un escenario optimista, no se espera que la produccidn en estas zonas se aproxime
a la experimentada antes del derrumbe de los precios en 2016.

1 E| precio del crudo marcador Brent, durante la primera semana de junio, logré superar los $/b 70 por
primera vez en dos afios.
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Ademas de la recuperacion de la produccion en USA, se ha venido incrementando la
oferta de los miembros de la OPEP? y sus aliados (OPEP +), asi como en Brasil, Guyanay
Noruega. En general, la gran mayoria de los paises productores estan tratando de
explotar al maximo sus reservas, pero simultdneamente la propension a invertir se ha
venido reduciendo, por las expectativas negativas sobre la evolucién del mercado
petrolero a largo plazo; de hecho, la inversidn en las diferentes areas de la explotacién
de los hidrocarburos se ha venido reduciendo en los ultimos siete afios. La preocupacion
por la sub-inversién en el sector ha estado generando la posibilidad de alcanzar un
eventual pico de oferta, que podria incluso anteceder al pico de la demanda mundial
petrolera previsto para el lapso 2025-2030.

Varios factores han incidido para elevar los riesgos asociados a la inestabilidad de los
precios petroleros en los mercados internacionales, fendmeno que se incrementé
notablemente en 2020 y lo que va de 20213 (ver Grafico 1). Entre los factores mas
relevantes se pueden mencionar: la incertidumbre sobre la determinaciéon y el grado de
cumplimiento de las cuotas OPEP+, la velocidad y magnitud de la recuperacioén de la
produccién en Estados Unidos, el impacto de la caida en el nivel de actividad econdmica
en India por los efectos de la pandemia, la incertidumbre sobre los avances en el proceso
de vacunacién en los paises en vias de desarrollo, y el retorno de Irdn como oferente en
los mercados internacionales si se avanza en las negociaciones con los Estados Unidos y
la Comunidad Europea®.

Gréfico 1: Evolucién del precio internacional del petréleo ($/b)
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2

2 Los miembros de la OPEP han acordado que ante la recuperacién firme de la demanda, expandiran su
oferta en 450.000 b/d a partir de julio del presente afio. Esto representa un ajuste equivalente a la mitad
de los recortes acordados en 2020.

3 El coeficiente de variacién del Brent en 2020 — 2021 fue de 28,2% en comparacién a 6,1% en 2019.

4 Elretorno de Irdn a los mercados internacional significa un incremento en la oferta petrolera equivalente
a 4 millones de barriles diarios.
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La epidemia ha puesto en evidencia el creciente y elevado costo del cambio climatico,
con la promocidn y aceleracién de la implementacidon de politicas y regulaciones
destinadas a reducir significativa y rdpidamente el uso de hidrocarburos, sobre todo, en
la generacién energética y en el transporte. Esta es una de las razones fundamentales
que esta influyendo en el adelanto de la previsién de que la demanda petrolera llegara
a su maximo, cinco afios mas temprano de lo que se esperaba antes de la pandemia.
Ademas, hay que destacar, entre otros factores, el avance en la generacidn energética
de fuentes renovables®, la inclusidn del hidrégeno, el incremento en la eficiencia de las
baterias y la prohibicion en varios paises desarrollados del uso de vehiculos a gasolina a
partir de 2030.

A los cambios estructurales en el mercado asociados a las innovaciones tecnolégicas, la
lucha contra el cambio climatico y los efectos del COVID19, habria que agregar los
factores geopoliticos producto, sobre todo, de la emergencia de China como centro de
la economia mundial, el fortalecimiento de la India y la atenuacién del rol econémico y
politico de EE. UU. y de la Comunidad Econdmica Europea.

En este contexto, proyectos petroleros que hasta hace pocos afios eran considerados de
bajo costo (entre $/b 35 a 45), hoy son evaluados como de alto costo y elevado riesgo®.
Las perspectivas negativas a largo plazo estan obligando a los paises dependientes de la
produccién de hidrocarburos a considerar seriamente la necesidad de diversificar sus
economias con mucha mayor rapidez, no como una opcion sino como una necesidad.

Caso Venezuela

Como ya es conocido, la caida en la produccidn petrolera venezolana es un fenémeno
estructural que se manifesto con claridad en 2014 y se profundizé a partir de 2016, con
el derrumbe del precio petrolero (ver

Gréafico 2). Sin duda, las sanciones internacionales impuestas al régimen, como
consecuencia de la persistente violacidn de los derechos humanos y politicos, han
agravado aun mas la situacién desde el 20177. Como consecuencia de estas sanciones,

5> Este afio 2021 se estima que se estd invirtiendo en el sector de las renovables unos $ 243.000 millones.
El costo de produccion en el caso de la energia solar se ha reducido en 90%, en comparacion a 10 afios
atras, y en 70% en el caso de la generacion edlica.

6 Adicionalmente hay que tener en cuenta que el costo de encontrar y desarrollar petréleo ha caido
aproximadamente en la mitad en los ultimos cinco afios.

7 Las sanciones, en el caso de USA, estan contenidas en siete érdenes ejecutivas a cargo de la Oficina de
Politica e Implementacion de Sanciones de EEUU, la Oficina de Control de Activos Extranjeros (OTAC por
sus siglas en inglés) y el Venezuelan Related Sanctions Program del Departamento de Estado. Las
sanciones se iniciaron en 2014, durante el gobierno de Obama, pero se acentuaron a partir del 2017 con
la administracion Trump.
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se cerrd el mercado norteamericano que representaba la colocacion de unos 500.000
barriles diarios.

Grafico 2: Evolucion de la produccion y las exportaciones petroleras
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La informacién disponible, proveniente fundamentalmente de fuentes secundarias,
parece indicar que se detuvo la caida en la produccidn petrolera, después de haberse
reducido 62,7%, si se contrasta el nivel promedio de 2020 respecto al de 2018, y 82.7%,
si la comparacion se realiza con el nivel alcanzado en 2013. En todo caso, se presume
qgue serda muy dificil retornar en el corto plazo a los ya muy bajos niveles de 2019
(796.000 b/d) y, mucho menos, alcanzar de nuevo, aun en el largo plazo, los volumenes
de producciéon de hace apenas cinco afios. Volver a una produccién de 2.6 millones de
barriles diarios se estima podria requerir de una inversion de $ 200.000 millones; y
recuperar la produccion en 1 millon de barriles diarios, requeriria entre $ 25.000 a
30.000 millones. Bajo ningun escenario, estos recursos podrian ser aportados por el
sector publico venezolano y tampoco, en el corto y mediano plazo, por el sector privado
nacional e internacional, incluso si se produjeran cambios significativos en el régimen
politico, institucional y econdmico®.

Desde luego, tampoco se puede esperar un boom en las exportaciones petroleras
venezolanas, aunque se levantaran las sanciones y se recuperara la demanda
internacional en 2021 y 2022, debido a las fuertes restricciones de oferta internas
(infraestructura obsoleta, reduccién del capital humano, incapacidad gerencial, régimen
fiscal e institucional muy deficiente, falta de inversién y mantenimiento) que impiden,

8 Téngase en cuenta que tan solo frenar la caida en la produccidn requiere unos $ 8 mil millones.
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como ya se menciond, un incremento significativo de la producciéon en un mercado que
se ha vuelto en extremo competitivo.

PDVSA vy sus filiales estan desde hace tiempo vendiendo con importantes descuentos,
sobre el precio marcador, como consecuencia de las sanciones y de la baja calidad de
los crudos que se producen y exportan (alto contenido de agua, impurezas y metales)®.
Por otra parte, ha cambiado sustancialmente la estructura de las exportaciones
petroleras venezolanas, incrementandose la participacion relativa de los crudos, que
han pasado a constituir el 98% del total. La caida en las exportaciones de derivados ha
provocado que el precio marcador de las exportaciones venezolanas sea ahora el
Merey16 y no la tradicional “Cesta Petrolera”0. En el Grafico 3 se puede observar la
evolucién del WTI y el Merey16 haciendo notar como se ha ido ampliando el diferencial
entre los dos precios.

Si bien el precio promedio en el mercado internacional se ha ido fortaleciendo en lo que
va de 2021, en marzo el marcador venezolano seguia estando un 14% por debajo del
nivel que habia alcanzado en 2019.

Grafico 3: Evolucion del WTl y Mereyl6
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% La opacidad de la informacién disponible, y el hecho de que los descuentos se aplican sobre cada
operaciéon comercial, hacen muy dificil estimar el precio promedio efectivo de las exportaciones
venezolanas. Ademas, hay que considerar que muchas de las operaciones se realizan bajo la modalidad
de trueque.

10 E| Merey16 es una variante pesada (16° API) que puede ser obtenida con diferentes combinaciones de
crudos pesados, livianos y naftas. Desde el 2009 es el crudo marcador de las exportaciones de petréleo
crudo de Venezuela, ahora se ha convertido también en el marcador de las exportaciones totales ante la
baja participacion de las exportaciones de derivados. El WTI, un crudo de referencia en el mercado
internacional, es un crudo liviano de 36° APl y 0.47% de azufre, a diferencia del Merey de 16° APly 2,71
% de azufre en promedio.
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Dadas las proyecciones disponibles de los precios para 2021y 2022 (Energy Information
Administration, 2021), se espera que el precio promedio del Merey16 este afio podria
alcanzar S/b 44,27, mientras que para 2022 se ubicaria por debajo de este nivel en $/b
43,25 (ver Cuadro 2 ).

Cuadro 2: Proyecciones del precio petrolero para 2021 y 2022

Afo Brent WTI Mereyl6
2021 62,28 58,89 44,27
2022 60,49 56,74% 43,25

Fuente: EIA, 2021.

Calculos propios.

En un escenario donde avancen las negociaciones entre el gobierno y la oposicion en
torno alas condiciones electorales, en términos que satisfagan los minimos exigidos por
la comunidad internacional, es posible una reduccién progresiva de las sanciones. Sin
embargo, por las restricciones que ya se han mencionado que limitan la capacidad de
produccidn interna en el sector no se puede esperar una recuperacion sustantiva de la
produccion y exportacion de crudos y derivados a corto plazo, y, probablemente,
tampoco a mediano plazo (ver

Gréfico 2).

El restablecer y expandir la capacidad de produccién de hidrocarburos y sus derivados
en Venezuela requiere de un conjunto de reformas estructurales, entre las cuales hay
gue destacar:

e Cambios en la legislacién para liberalizar la participacidn del sector privado en las
labores de exploracion, produccidn, refinacion y distribucion de los hidrocarburos
y sus derivados.

e Modificacidn del régimen fiscal para hacer mas atractiva la inversidon en el sector,
haciendo mas competitivo al mercado venezolano.

e Reforma del marco institucional mediante la creacién de instancias que faciliten la
coordinacidn en el sector privado y entre éste y el sector publico.

e Redefinicidn del rol de PDVSA, para hacer a esta empresa mas compatible con la
situacion actual del sector y el deterioro de sus capacidades.

e Una profunda revisién y reformulacidon de la agenda externa del gobierno en
materia petrolera.
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Mas alla de estas reformas puntuales, no se puede perder de vista que ante la imparable
transiciéon energética mundial ningln pais petrolero desea quedarse con reservas
inexplotadas. Esto ha incrementado la competencia entre los paises que disponen de
reservas por atraer inversionistas, quienes a su vez se resisten cada vez mas a invertir
en un sector que luce riesgoso. Venezuela, por la inestabilidad politica interna, la
ineficacia de las politicas econdmicas y la pérdida de acceso a los mercados financieros
internacionales esta a la zaga de esta competencia y probablemente se quede con una
elevada proporcidn de sus reservas sin desarrollar y explotar!?,

El deterioro estructural de la industria petrolera venezolana supone un importante
impacto negativo sobre las finanzas publicas, lo que implica:

e la caida en la inversion publica,
e una disminucién sustancial del empleo publico, y

e lareduccién de las transferencias y subsidios (via precios de los servicios publicos,
crédito barato, divisas abundantes y tipo de cambio apreciado).

Esto modifica los roles del sector privado y el sector publico en la fundamentacion de la
dinamica del crecimiento econémico respecto a lo que ha sido tradicional en Venezuela.

Nivel de actividad econémica

Desde 2014 hasta ahora el tamarfio de la economia venezolana, medido en términos del
PIB, se ha reducido en 76%. Este impresionante deterioro ha ido acompanado de
importantes cambios en la estructura sectorial, el producto potencial y el
funcionamiento de los mercados laborales, monetarios, financieros y reales.

Una reciente encuesta sobre la situacidén de la industria en Venezuela revela que en el
sector manufacturero se estaria hoy utilizando solo el 18% de la capacidad instalada
(Saboin, 2021). Paralelamente a esta reduccidn en el nivel de la actividad econdmica se
ha producido un incremento en la informalidad, tanto en la actividad empresarial como
en el mercado de trabajo, y un notable incremento en la dolarizacién de la economia.
Desde luego, estos cambios estan intimamente asociados al proceso hiperinflacionario
provocado por los impactos fiscales de la crisis y el mal manejo de la politica econdmica,
gue ya se ha prolongado por tres anos consecutivos.

11 Venezuela tiene una ventana muy estrecha para explotar sus reservas que constituyen el 91% de las
reservas petroleras de América Latina. Se estima, en un estudio reciente, que Venezuela podria quedar
sin explotar entre 66% y 81% de sus reservas petroleras disponibles debido a varios factores: evolucién
esperada de la demanda mundial de hidrocarburos, precios petroleros a largo plazo que no excederan los
$/b 50, falta de inversidn en el sector por la inestabilidad politica y politicas econdmicas inadecuadas que
dificultan la exploracién, produccion, procesamiento y distribucion del petréleo venezolano (Solano-
Rodriguez et al., 2019).
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El deterioro de la capacidad interna de produccion ha incrementado la dependencia de
las importaciones, pero la magnitud de la crisis ha provocado también un desplome en
el nivel de estas importaciones, como se comentard mas adelante!?.

La reduccién de la renta petrolera hasta extinguirla, la caida en la recaudacion real
tributaria y arancelaria, y la imposibilidad de acceder a los mercados de capitales
externos, ha obligado al gobierno a levantar, por la via de los hechos, los pesados
controles y regulaciones que en su momento hacian muy dificil el desempefio de la
actividad econdmica privada. La liberacion del mercado cambiario, el desmantelamiento
de los controles de precios y una mayor flexibilidad en el mercado de trabajo, entre otras
limitaciones, ha permitido la reanimaciéon de ciertas actividades econdmicas muy
focalizadas, sectorial y espacialmente, como se detallard en otra seccion de este
informe®3. Desde luego, los efectos positivos de estos cambios hubiesen sido aln
mayores si paralelamente se hubieran reducido otras restricciones que afectan el lado
de la oferta relacionadas con la cantidad y calidad de los servicios publicos (energia,
agua, telecomunicaciones), la infraestructura, la disponibilidad de combustible, el
acceso al crédito y a las divisas.

La estrechez del mercado interno, consecuencia de la reduccién del importante
deterioro de los ingresos, es otro factor limitante que estd obligando al sector privado a
buscar una salida mediante el incremento de las exportaciones, pero en un contexto
donde no se cuenta con la infraestructura ni con politicas econdmicas eficaces que
ayuden a desarrollar eficientemente este tipo de actividades.

El tamafio del mercado interno también ha sido afectado por la pérdida de 20% de la
poblacién, que es la magnitud que se estima de la emigracién reciente y que adn no se
ha detenido. Las remesas de estos emigrantes se han convertido en un factor clave para
sostener el nivel de la actividad econdmica interna, aunque su magnitud dista mucho de
ser suficientes para compensar el deterioro de las fuentes tradicionales de ingresos**.

Teniendo en cuenta las consideraciones previas y el comportamiento estimado del
sector petrolero, que se comentd en la seccidn anterior, se espera que el nivel de
actividad econdmica en 2021 pudiera mostrar una tasa de crecimiento cercana al 2% y
en 2022 al 5%, sobre todo si se logra recuperar, al menos parcialmente, la produccién

12 13 mayor dependencia de las importaciones ha sido acompafiada por una reestructuracién de las
relaciones comerciales del pais. China, Rusia, Iran y Turquia se han convertido en principales proveedores
externos de productos finales e insumos intermedios.

13 Hay signos de recuperacion de la actividad econdmica en los sectores de mineria, agricola,
agroindustria, salud y comercio, especialmente en las zonas mas relacionadas con los mayores ntcleos
urbanos del pais (ver seccion sobre la economia no financiera de este informe).

14 Para 2019 se estimaron unos ingresos por remesas cercanos a los $ 3.700 millones, que se presume se
redujeron a $ 1.900 millones en 2020. Para 2021 se estdn estimando por entrada de remesas $ 2.300
millones. La reduccion de los ingresos por exportaciones si se compara el 2020 con el 2018 fue de $28.700
millones, si se compara con el 2013 la reduccién ha sido de $ 93.000 millones.
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interna de hidrocarburos'®. Estas tasas de crecimiento, de ser alcanzadas, no
permitirian, ni siquiera a finales de 2022, volver al reducido nivel del PIB de 2019 (ver
Gréfico 4).

Grafico 4: Evolucidn del PIB a precios constantes (1997)
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Fuentes: BCV, 2021,
Calculos propios.

En términos per capita el PIB muestra un desempefio similar, con un importante
deterioro a partir del segundo semestre de 2013, llegando en el 2020 a representar solo
el 25,4% del nivel que se habia alcanzado en ese aio (ver Grafico 5). El deterioro en el
ingreso per capita de los residentes en Venezuela, practicamente, se estancé en este
bajisimo nivel a pesar de la importante pérdida de poblacién que ha representado la
fuerte corriente de emigracion.

Grafico 5: indice del PIB real per capita (Base 2000)

15 Estas proyecciones suponen que en el segundo semestre de 2021 se logre incrementar la produccién
petrolera en unos 60.000 barriles diarios y en 2022 se pueda alcanzar un volumen de producciéon
promedio de 700.000 b/d. A los efectos expansivos de la mejora en la produccién petrolera habria que
agregarle el esperado incremento en la entrada por remesas, cierta recuperacion en la actividad
econdémica del sector privado asociada a la sustitucion de importaciones e incremento de las
exportaciones no tradicionales y no petroleras, y una reduccion parcial en las sanciones internacionales si
se avanza en las negociaciones politicas. Mas recientemente hay que considerar los efectos negativos que
podrian tener las decisiones del gobierno chino relacionadas con el incremento de los gravamenes sobre
las importaciones de bitimenes, aunque es muy probable que se encuentre una solucién “politica” a este
asunto.

16 Respecto al nivel de 2019, el PIB a finales de 2022 seria 16% mas reducido. Respecto a 2013, tan solo
equivaldria al 26% de alcanzado ese afio.
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Calculos propios.

Sector externo

Para este afo, se estima que la caida del valor total de los ingresos externos se detenga,
por causa de una leve recuperacion de las ventas de crudo y del flujo de las remesas de
los venezolanos en el exterior. Sin embargo, aunque el nivel estimado para 2021 de los
ingresos externos por exportaciones (10 mil millones de ddélares) duplicaria el de 2020
(Grafico 6), el mismo no superaria el alcanzado en 2019 (estimado en 17 mil millones de
ddlares) y mucho menos el promedio anual de 2015-2018 (33 mil millones de ddlares),
un promedio que, por lo demas, es menos de la mitad del que predominé en los afios
del boom petrolero (mas de 73 mil millones de délares por afno entre 2004 y 2014).

Sin registros estadisticos detallados no es posible ofrecer una visién precisa de la
estructura actual de los ingresos externos. En todo caso, se esperaria una disminucion
de la participacidn relativa de los ingresos por exportaciones petroleras, en favor de las
exportaciones no petroleras. Se estima que el monto de estas ultimas, que incluye una

fraccion creciente de minerales, particularmente de oro, asi como de productos
agricolas y agroindustriales, se ha incrementado respecto al del nivel registrado antes
de 2017. También se esperaria para 2021 un incremento de las remesas, por causa de la
recuperacion econémica mundial el aumento de los flujos de emigraciony la
consolidacion de los migrantes en las economias receptoras; aunque, probablemente,
aun sin superar los niveles alcanzados en 2019 (

Grafico 7).

Por destino, la mayor parte de las exportaciones petroleras se concentran en paises
asiaticos, especialmente China, luego de que las sanciones de la Oficina del Tesoro de
EEUU, llevaran a interrumpir las que tradicionalmente se dirigian hacia Norteamérica.
De hecho, la proporcién de las compras de EE. UU. cayeron de un nivel promedio anual
de 42% entre 2011 y 2018, a menos de 3% en 2020. En el caso de las exportaciones no
petroleras, los principales socios comerciales son Emiratos Arabes Unidos y Turquia,
paises hacia los cuales se habria dirigido la mayor parte de las ventas de oro.
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Grafico 6: Evolucion de las exportaciones y las importaciones (mmm$)
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Cakculos propios

Grafico 7: Transferencias corrientes (mm§$)
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Calculos propios.

En un contexto como el descrito anteriormente, las importaciones seguiran restringidas
a los niveles de ingresos externos proyectados para 2021 (Grafico 6). Este resultado
permite anticipar dos implicaciones para el desempeno de la actividad productiva
nacional en el corto y mediano plazo. Por una parte, la recuperacion de aquellos sectores
gue dependen de manera importante de los insumos importados — especialmente
sectores dinamicos de produccidon como la manufactura — serd mucho mas lenta, con
respecto a la de los sectores cuya dependencia es menor; este resultado se combina,
por lo demas, con el impacto de la sobrevaluacion del bolivar y de las exoneraciones a
las importaciones aprobadas por el Ejecutivo Nacional, procesos que facilitan la
adquisicion de productos terminados en el exterior, pero que desplazan a la produccién
nacional.
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Por la otra, buena parte de las importaciones estd dirigida a la satisfaccion de la
demanda de segmentos de la poblacién que disponen de ingresos en divisas, y que
representan un porcentaje muy pequeno en la distribucidn del ingreso. De hecho, de
acuerdo con la ENCOVI de 2019-2020, dicho porcentaje se mantendria por debajo del
5% de la poblacion total, y muestra la adecuacién de la oferta de bienes y servicios a una
situacion de desigualdad extrema, por la via de la composicidon de las importaciones
mencionada con anterioridad. Es conveniente sefialar que las importaciones del
gobierno para conformar las cajas de comida CLAP subsidiadas también deben haber
disminuido, en vista del menor flujo de recursos externos hacia el sector publico, lo que
se refleja en los reportes del publico de cajas con menos productos y con menos
frecuencia de entrega.

Con una balanza comercial relativamente equilibrada y con la suspensién de los pagos
del servicio de la deuda publica externa, el nivel de las reservas internacionales se
mantiene mas o menos estable (Grafico 8). No obstante, por la capitalizacién de los
intereses de la deuda publica externa, la posicion pasiva de inversidn internacional del
pais sigue aumentando. Al mismo tiempo, se prolonga la situacidn de indefinicién en los
casos de los activos de CITGO, los cuales, por ahora, se encuentran protegidos por la
prohibicion de ser enajenados por parte de la Oficina de Activos de Control de Activos
Extranjeros (OFAC) de EE. UU. También hay que sefialar que parte de las reservas de oro,
las que estan depositadas en el Banco de Inglaterra, se han mantenido debido a las
restricciones legales que han impedido que las autoridades del BCV las puedan retirar.

Grafico 8: Nivel de las reservas internacionales (mm$)

45.000
40,000
35.000
30,000
25000
20,000
15.000
10,000

5.000

1957 1993 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2003 2015 2017 2019 2031

Fusnite: BCV, 2021

El rezago de la cotizacidn del délar, con respecto a la evolucion de los precios
internos (
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Grafico 9), da cuenta de la acumulacién de la apreciacién cambiaria (Grafico 10). Como
se muestra en la siguiente seccidn, a pesar de la contencién del financiamiento
monetario de una alta proporcion del gasto fiscal desde mediados de 2018, el impacto
de dicho financiamiento en los precios no solo continuda siendo significativo, sino que, al
no ser anticipado por el gobierno, se traslada con rezago al ajuste del tipo de cambio.
Aun con retraso, la depreciacion cambiaria muestra tener efectos netos contractivos en
la actividad productiva y muy regresivos desde el punto de vista de la distribucion de los
ingresos entre la poblacién, especialmente entre quienes dependen de ingresos en
bolivares.

Grafico 9: indice de tipo de cambio nominal oficial e indice de precios al consumidor
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Calculos propios

Grafico 10: indice de tipo de cambio real mercado paralelo (base 2014)
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Agregados fiscales

Ante la ausencia de cambios fundamentales en la politica fiscal, se espera que el
esfuerzo de las autoridades continle concentrandose en la maximizacion de la
recaudacion tributaria del Seniat, en la contencién del gasto publico y en el
financiamiento monetario del gasto en exceso de la tributacion.

Se estima que, en términos del PIB, la tributacién alcance una proporcién cercana a un
promedio de 7,5% y que cubra al menos el 40% del gasto estimado para el sector publico
(Grafico 11). Este ultimo porcentaje, aunque mayor en cerca de 10 puntos porcentuales
de su promedio histérico 1998-2013, es claramente insuficiente para generar una
reduccion sustancial de la dominancia fiscal en el pais.

Grafico 11: Tributacion interna (% PIB, % gasto publico)
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Estos resultados indican, por una parte, que las autoridades econdmicas no han logrado
llenar el espacio de recursos ordinarios dejado por la merma de los ingresos fiscales
petroleros, cuya participacion llegd a representar mas del 50% de los ingresos del sector
publico en tiempos de la bonanza petrolera, pero que ahora se han reducido
practicamente a nada; y, por la otra, muestra que la estrategia que comenzé desde
mediados de 2018 de contener el gasto publico real, tampoco ha sido suficiente para
cerrar la brecha financiera deficitaria que, aunque menor, continla siendo sustancial
(alrededor de 10% del PIB). Por esta razon, el impuesto inflacionario seguira teniendo
una participacion significativa en el financiamiento del déficit fiscal.

No obstante, es posible inferir que los rendimientos del impuesto inflacionario se han
ido reduciendo en el tiempo; tanto por la caida sistematica en la demanda de dinero
local, que se refleja en la disminucidn del valor real de la liquidez monetaria (iError! La
autoreferencia al marcador no es valida.), como por la pronunciada contraccion del
tamafio de la economia (Grafico 13). De alli que el espacio de financiamiento fiscal
proveniente de la emision monetaria del BCV estaria perdiendo rapidamente efectividad
con el proceso hiperinflacionario y la consecuente dolarizacién. Este resultado también
estd asociado al agotamiento del uso del encaje bancario para contener el impacto
inflacionario del financiamiento monetario del déficit fiscal.

Grafico 12: Liquidez Monetaria (M1) 2007=100 (Variacion %)
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Grafico 13: Impuesto Inflacionario
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En ese contexto de restricciones de ingresos, se espera que el nivel y estructura del gasto
fiscal siga estando determinado por los compromisos laborales y la politica de entregas
de bonos a través del Sistema Patria. La estimacion de este gasto incluye la concesion
de bonos a trabajadores independientes, medida que se enmarca en las acciones del
gobierno dirigidas al control de la pandemia del COVID19 y con la cual se espera que
dichos trabajadores compensen la paralizacién de sus actividades durante los periodos
de cuarentena radical. También se considera la progresiva inclusion del pago de bonos
a trabajadores de los sectores de educacion y salud, que serviria de complemento de los
muy escasos ingresos percibidos por remuneraciones e incidencias salariales. Asi, de una
proyeccién para 2021 del gasto del sector publico consolidado de 18% del PIB (Grafico
14), se prevé que los egresos por bonos del Sistema Patria absorban mas del 50% del
gasto publico consolidado, quedando la proporcién restante para cubrir salarios y
compra de bienes y servicios de la Administracion Publica Central y Descentralizada.

Grafico 14: Ingresos y gastos del sector publico restringido (% PIB)
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La estimacion de los pagos por intereses de la deuda publica solo incluye la parte
correspondiente a la carga de la deuda interna, pues todavia se mantiene la suspensién
de pago de los compromisos por servicio de la deuda externa. El monto de los intereses
internos es sustancialmente pequeiio, por lo que el déficit primario es practicamente
igual al déficit financiero, que se ubica entre 10% y 11% del PIB (Grafico 15).

Grafico 15: Resultados financieros del sector publico (% PIB)
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Incluyendo una estimacidén gruesa de la acumulacion de intereses sobre la deuda
externa, se estima esta Ultima en mas de 175.000 millones de ddlares (al cierre de 2018,
se estimaba en 165.000 millones de délares). Este monto incluye deuda financiera de la
Republica compuesta por saldos de la Deuda Publica Nacional y de Electricidad de
Caracas, deuda bilateral, el proceso de litigio en el CIADI y la deuda no financiera de
PDVSA contabilizada al final de 2017.

Agregados monetarios y tasa de inflacion

Varios cambios en las tendencias reportadas en nuestro informe anterior (septiembre-
2020) se consolidaron durante el cuarto trimestre del afio pasado y el primer trimestre
de 2021. La tasa de crecimiento promedio intermensual de la base monetaria se ha
venido reduciendo en comparacion a lo que caracterizd el periodo entre 2017 vy el
segundo semestre de 2020 (ver Grafico 16), aunque la tasa de expansién del dinero
primario sigue siendo lo suficientemente elevada como para mantener la presién
hiperinflacionaria.

Grafico 16: Base monetaria, liquidez y efectivo en circulacion (logaritmos)
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Caleulos progios

Asi mismo, el multiplicador monetario se ha venido paulatinamente incrementado como
consecuencia de cierta flexibilizacion en la normativa que rige la determinacion del
encaje y la mayor tolerancia de las autoridades monetarias con relacién a su
incumplimiento por parte de las entidades bancarias. Para marzo de 2021, el
multiplicador se habia incrementado en 36% con relacion al que se registré en mayo
de 2020 (ver

Gréfico 17). Este incremento se refleja en una expansién de la liquidez monetaria (M2)
que ha sido mayor a la experimentada por la base monetaria (ver Grafico 16). El relativo
incremento del multiplicador estd asociado a la politica de encaje, pero también al
comportamiento de la actividad crediticia de la banca, tal y como se comentara en la
seccion dedicada al sistema financiero.

Grafico 17: Multiplicador monetario
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Caleulos progios.

La reduccién en la tasa de crecimiento de los agregados monetarios, a su vez, es
consecuencia de la reduccion del gasto real del gobierno central, por una parte, y la
caida en la demanda de dinero local'” producto de la creciente dolarizacién de la
economia venezolana, apuntalada esta ultima por un crecimiento de la circulacién
interna de las divisas en sustitucion del bolivar.

Este comportamiento de los agregados monetarios locales explica a su vez la
desaceleracion de la tasa de hiperinflacidn, que esta tendiendo a estabilizarse entre
2.000% y 2.500% anual, una tasa muy elevada pero menor al 3.000% de 2020, 9.600%
de 2019 y 130.000% de 2018 (

Grafico 18).

17 En correspondencia a la caida de la demanda interna del sigho monetario local se ha incrementado la
velocidad de circulacién monetaria.
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Grafico 18: Tasa de inflacion (logaritmo)
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Fuentes: BCV, 2021,
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La prolongacion en el tiempo de la hiperinflacién, la institucionalizacion de los
mecanismos de indexacidn y la dolarizacion creciente han hecho perder relevancia a la
tasa de inflacién como variable determinante del cdlculo econdmico de los agentes y
con ello en la formacién de las expectativas. La generalizacidn de la fijacién de precios
en délares ha provocado que el centro de interés con relacién al célculo de la inflacién
esperada se concentre en la evolucién de los precios expresados en divisas.

En todo caso la hiperinflacion, medida en moneda local, se mantendrd mientras el
gobierno siga dependiendo del financiamiento monetario como principal fuente de
financiamiento, tal y como se comentd en la seccidén dedicada a los agregados fiscales.

Aunque no se cuenta con una fuente de informacion confiable que reporte la evolucion
de los precios internos expresados en divisas, hay evidencia empirica de que dichos
precios se han venido incrementando con relativa rapidez. Desde el lado de la demanda,
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la recuperacion de los ingresos por remesas, la repatriacion de ahorros, pago de salarios
en divisas en el sector privado y cierto incremento en las exportaciones y otras entradas
de capital, formal e informal, estarian presionando los precios al alza. Desde el lado de
la oferta, los mayores costos de produccién, la baja productividad, la corrupcién, la
inseguridad y el ejercicio de posiciones monopdlicas, son también factores que
presionan al alza a los precios internos.
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Cuadro 3: Evolucion y proyecciones de los agregados macroeconémicos

Agregados e Indicadores Macroeconémicos

Variable Unidad de Medida 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (e) | 2020 (e ) 2021 (p)
SECTOR REAL
PIB real Var % 5,6 1,3 -3,9 -6,2 -17,0 -15,7 -19,6 -39,0 -21,5 1,9
indice PIB per capita real Base 2000 indice 123,4 123,3 117,4 110,0 91,9 78,7 64,4 39,8 31,3 31,6
Consumo real Var % 6,9 4,4 -3,5 -7,8 -17,5 -16,2 -20,1 -39,3 -21,7 1,9
Inversion real Var % 23,3 -9,0 -16,9 -17,6 -2,8 -45,3 -37,5 -24,5 2,3 5,5
SECTOR MONETARIO
Liquidez Monataria (M2) Fin Periodo Var % 61,0 69,7 64,0 100,7 159,2 1120,8 63257,3 4945,6 1286,8 124,8
Base Monetaria Var % 55,3 65,8 70,4 111,2 236,0 1737,1 43949,9 7172,4 1232,0 82,0
Inflacion INPC (Afio) Var % 20,1 56,2 68,5 180,9 274,4 862,6 130.060,2 9.585,5 2.959,8 1.667,2
SECTOR PUBLICO
Ingresos Sector Publico Restringido % PIB 29,8 28,4 34,6 19,7 14,3 14,7 8,9 7,1 7,4 7,6
Gastos Sector Publico Restringido % PIB 40,3 39,7 50,1 30,3 25,2 37,7 26,2 18,8 17,2 19,2
Balance Fiscal Sector Publico Restringido % PIB -10,5 -11,3 -15,5 -10,6 -10,9 -23,0 -17,3 -11,7 -9,8 -11,6
Deuda Externa Sector Publico Fin Periodo % Exportaciones 115,6 126,3 157,0 346,8 467,3 378,4 393,2 797,1 2804,3 1639,3
SECTOR EXTERNO
Exportaciones mmm$ 97,9 88,8 74,7 37,2 27,4 34,0 33,7 17,2 5,0 10,7
Importaciones mmm$ 66,0 57,2 47,3 33,3 16,4 12,0 12,8 10,9 6,2 7,6
Remesas mmm$ ND ND ND ND ND ND 3,5 3,7 1,9 2,3
Reservas Internacionales mmm$ 29,9 21,5 22,1 16,4 11,0 9,7 8,8 6,6 6,4 6,5
indice Tipo de Cambio Real Oficial Base 01/2019 indice 1,2 1,2 0,7 0,3 0,1 0,0 57,3 44,3 34,8 19,6
indice Tipo de Cambio Real Paralelo Base 01/2019 indice 6,9 14,4 23,3 40,2 41,6 155,5 87,6 59,8 39,2 23,4
Precios Petréleo Cesta Vzla Promedio S/b 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(e) Valores estimados, ( p) Valores proyectados, (*) Valores al 30/05/2021, ND: Valor no disponible

Fuentes:

BCV, 2021.
OPEP, 2021.
Calculos Propios
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Economia no financiera?®

Dada las serias limitaciones de informacidn oficial sobre el acontecer econémico, y en
particular sobre la economia real, el andlisis de esta seccidn se circunscribe al sector
industrial, por ser éste el que posee una base de datos de acceso publico sobre su
desempefiio a través de las Encuestas de Coyuntura que, trimestralmente, conduce su
institucion gremial, la Confederacion Venezolana de Industriales (CONINDUSTRIA).

El total de empresas agremiadas a CONINDUSTRIA se reporta en poco mds de 1600 para
el cuarto trimestre de 2020 (ultima encuesta publicada), distribuidas por tamafio en
Gran Empresa (GE), Mediana Empresa (ME) y Pequefia Empresa (PE), y representando
los sectores: alimentos, bebida y tabaco; textil y calzado; madera y papel; quimico y
farmacéutico; caucho y plastico; productos no metalicos; metales y productos de metal;
maquinarias y equipos; automotores y autopartes, y muebles y otras industrias. De
éstos, tan solo tres sectores representan un 52% del total: quimico y farmacéutico
(25%), alimentos bebida y tabaco (20%) y textil y calzado (7%).

Para llevar a cabo la Encuesta de Coyuntura IV 2020, se selecciond una muestra
estadisticamente significativa de 270 empresas, de las cuales solo 56 respondieron la
encuesta. Del universo de encuestados, 85% pertenece a los estratos grande y mediano
(48 empresas), y 15% al pequeino (8 empresas). Sin embargo, como no se provee de
informacién acerca de la distribucién por tamafio de los agremiados de CONINDUSTRIA,
no es posible concluir sobre lo representativo que pudo resultar tal distribucién por
tamafio de los encuestados. Por ello, en lugar de reportar los resultados para la industria
en su conjunto -que pudieran resultar sesgados-, el analisis se enfoca principalmente
sobre aquellas respuestas que permitan diferenciar sus resultados por tamano de la
empresa.

Percepcion de la situacion econdmica del pais, del sector industrial y de sus empresas

Llama la atencion el contraste que pareciera existir en la forma en que los industriales
perciben la situacidon econdmica del pais y de la industria, por una parte; y la de la
situacidn particular de Su Empresa, por la otra. Asi, a pesar de que 78% de los
encuestados percibe que la situacién econdmica del pais se encuentra en peor estado
gue en igual periodo hace un afio (versus un 67% en 2019 con respecto a 2018),
percepcion reflejada igualmente para la industria en su conjunto, para Su Empresa en
particular la percepcidn apunta en la direccion contraria. En el Cuadro 4 y el Cuadro 5 se
reportan los resultados de las encuestas de 2019 y 2020 para la Percepcion de la
Situacion Econdmica del Sector Industrial, y la Percepcion de la Situacion Economica de
su Empresa respectivamente. Como puede observarse, en 2020 todas las percepciones

18 |ncluimos esta nueva seccién dedicada al analisis coyuntural de la economia real, como un necesario

complemento al resto de las secciones que componen nuestro informe sobre la coyuntura nacional.

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales — UCAB 25



sobre la evolucién del sector industrial empeoraron, sin embargo, a nivel de Su Empresa,

las percepciones

Cuadro 4: Percepcion de la situacion del sector industrial

tienden a mejorar.

Situacion IV 2019 IV 2020 Var p.p.
Mucho mejor 17% 13% -4
Peor 32% 53% 21
Igual 32% 23% -9
Mejor 19% 11% -8
Mucho mejor 0% 0% 0

Nota: Var p.p. se refiere a variacidn en puntos porcentuales.
Fuentes: CONINDUSTRIA, 2019.
CONINDUSTRIA, 2020.

Cuadro 5: Percepcion de la situacion de la empresa

Situacion IV 2019 IV 2020 Var p.p.
Mucho mejor 14% 13% -1
Peor 46% 34% -12
Igual 26% 42% 16
Mejor 14% 11% -3
Mucho mejor 0% 0% 0

Nota: Var p.p. se refiere a variacion en puntos porcentuales.
Fuentes: CONINDUSTRIA, 2019.

CONINDUSTRIA, 2020.

Con el fin de identificar la percepcién de esas mejoras a nivel microeconémico y por
tamafio de empresa, el Cuadro 6 reporta la inversion realizada que las empresas

reportan con respecto al IV trimestre de los periodos 2018 a 2020.

Cuadro 6: Inversion realizada respecto al afo anterior

Gran empresa
Mediana Empresa
Pequefia Empresa

Mayor Igual
2020/2019 2019/2018 2020/2019 2019/2018 2020/2019 2019/2018
18% 11% 36% 22% 45%
5% 6% 21% 35% 74%
14% 0% 14% 42% 71%

Fuentes: CONINDUSTRIA, 2019.
CONINDUSTRIA, 2020.

Menor

67%
59%
58%

Comenzando por quienes reportan un Menor nivel de inversiéon para el periodo
2019/2020 con respecto a 2018/2019, los porcentajes de la mediana y pequefa
empresa aumentan a 74% vy 71% de 59% y 58%, respectivamente. En el mismo tenor, la
gran empresa reporta que 45% registré una menor inversién contra el 67% del afo

previo. Con respecto a las empresas que reportan /gual nivel de inversidn, se observa

gue mientras el porcentaje aumenta en el grupo de la gran empresa, el mismo disminuye
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para las medianas y pequefias'®. Por ultimo, 18% del grupo de la gran empresa reporta
Mayor inversion, en comparacion con 11% del afio previo?’. Luego, si la inversién es
sindnimo de expectativa, podemos concluir que la percepcién mas optimista registrada
para 2020 fue, principalmente, la correspondiente al reflejo de la expectativa de la gran
empresa.

Tales expectativas se vieron igualmente reflejadas en la evolucién del indice promedio
de ventas de la industria que muestra una reduccién en su tasa de variacién, tendencia
que se ha ido consolidando desde el segundo trimestre de 2019 (Grafico 19), si se
excluye del analisis el segundo trimestre de 2020 cuando se declard la pandemia.

Grafico 19: Variacion del indice de volumen de ventas
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Es de resaltar que desde el segundo trimestre de 2020, el indice de ventas muestra una
importante reduccion en su desaceleracion de 17 puntos. De mantenerse esta
tendencia, no es descartable que para 2021 se pueda registrar un crecimiento positivo
en el nivel de ventas con respecto al cuarto trimestre de 2011%*. Cabe resaltar que estos
cambios en la produccién y las ventas de la industria se han producido con el mismo
porcentaje de uso de la capacidad instalada (20,5% en 2020 versus 21% en 2019) y un
menor empleo de trabajadores como consecuencia de la emigracidn, por lo que se
puede presumir una mejora en la eficiencia productiva en las empresas que han logrado

19 El sector de la pequefia y mediana industria fue también el que mds disminuyd sus niveles de empleo
con respecto a la gran empresa.

20 Aunque se reporta que un 14% de la pequefia empresa también registré mayor inversién para el periodo
2019/2020, aunque se desconoce cuan representativo pueda ser ese resultado a nivel del conjunto del
sub-sector.

21 Asi como en las ventas, la produccién industrial, seglin la muestra, registré una notable reduccién en su
tasa contraccion de 16,3 puntos porcentuales, al pasar de -30,2 en el segundo trimestre de 2020 a -13,9
para el cuarto trimestre del mismo afo.
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mantenerse e incluso en aquellas que han podido expandir la produccién en los ultimos
meses??.

Concentrando la atencion en el mas corto plazo, el Cuadro 7 reporta la variacién del
volumen de ventas con respecto a las registradas en el cuarto trimestre de 2019.

Cuadro 7: Variacion del volumen de ventas IV T 2020 vs IV T 2019

. ., Gran Mediana  Pequefia
Situacién
Empresa Empresa  Empresa
Aumenté mucho 0% 0% 0%
Aumentd poco 33% 26% 38%
Ha sido igual 21% 13% 11%
Disminuyé poco 38% 39% 13%
Disminuyé mucho 8% 22% 38%
Fuente: CONINDUSTRIA, 2019.
CONINDUSTRIA, 2020.

Comenzando con la categoria Disminuyd mucho, la gran empresa fue la menos afectada
por fuertes contracciones en sus ventas si la comparamos con la mediana y pequeia
empresa. Ademads, la gran empresa es también la que reporta mas estabilidad en sus
ventas (Ha sido igual). Por otra parte, si agrupamos las respuestas en neutral-positiva
(Ha sido igual/Aumentd poco) y regular-negativa (Disminuyé poco/Disminuyé mucho),
los resultados por tamafios de empresa fueron: Gran Empresa con 54% - 46%; mediana
empresa 39% - 61%; y pequefia empresa 49% - 51%23. Esto nos permite concluir que el
comportamiento de las ventas ha sido mas favorable en el caso de las empresas mas
grandes.

Algunas consideraciones acerca de la afectacion de la dindmica econémica sobre la
distribucion por tamaiio de empresa

Cuando se describe la manera desigual en que la dindmica econdmica reciente ha
afectado a las empresas segun su tamafo, la atencidn se centra en las consecuencias de
mediano y largo plazo que ella pueda tener sobre la estructura productiva del sector
manufacturero. Por ejemplo, si en la pequefia y mediana empresa se producen insumos
para la gran empresa (son complementarias a la gran empresa), una evolucion desigual
podria ser transitoria hasta que aquellas se sincronicen con la gran empresa; o podria
resultar permanente, o estructural, si las empresas grandes decidiesen, por motivos de
eficiencia, importar los insumos antes suministrados localmente. Si, por el contrario, las
pequefias y medianas empresas compitiesen con las grandes (la relacién es de

22 E| uso de la capacidad instalada varié sustancialmente segin la rama industrial. Por ejemplo, para el
afio 2020 la industria de alimentos, bebida y tabaco reporté un uso de 30%, mientras que fue de 19,5%
en el sub-sector quimico y farmacéutico y 16,3% en la industria textil y del calzado.

2 A pesar de que esta forma de agrupar los datos pareciera indicar que la pequefia empresa no resulté
tan afectada, la realidad es que un 38% reportéd Aumento poco pero también un 38% reportd Disminuyd
mucho. La diferente intensidad entre poco y mucho nos permite concluir que la situacidn de la pequenia
empresa resulté mas comprometida de lo que esta simple agrupacion de resultados nos permite inferir.
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sustitucion), una evolucidn desigual en detrimento de la pequefia y mediana empresa
pudiera devenir en mayor margen y poder de mercado para las empresas grandes.

Existe, sin embargo, una tercera opcién en la que las empresas distribuidas segln
tamafio no son complementarias ni sustitutivas entre si, sino que atienden mercados
distintos. Aunque no se dispone de la informacién suficiente para corroborar la
prevalencia de esta tercera opcidn hoy en Venezuela, hay alguna evidencia parcial que
pareciera confirmar su validez. Ramas industriales muy intensivas en el uso del capital,
como alimentos, bebida y tabaco o la de quimicos y farmacéutico, son atendidos por la
gran empresa, donde ademas se reporta una importante presencia de capital extranjero
(Saboin, 2021). Si este fuese el caso prevaleciente, la reduccion del nUmero de empresas
medianas y pequefias significaria la desaparicidn progresiva de sectores completos de la
estructura productiva del pais y su sustitucidn por importaciones, con sus implicaciones
negativas sobre el empleo y el crecimiento econdmico. En todo caso, hay indicadores
que permiten inferir un redimensionamiento del parque industrial venezolano,
consecuencia de lo prolongado que ha sido la crisis interna y, mds recientemente, la
pérdida del recurso humano que ha significado la fuerte corriente emigratoria. Debe
tenerse presente que la gran empresa, aunque suele registrar elevados niveles de
productividad relativa, supone también menor creacion de puestos de trabajo por
unidad producida.

Aspectos con mayor impacto sobre la situacion industrial actual

Retomando los resultados de las encuestas industriales, dentro de los elementos con
mayores impactos mencionados por los directivos de las empresas, 96% consideraron
como factor mas relevante a la baja demanda nacional; mientras que 53% identifico
como restriccion fundamental la precariedad de los servicios basicos y la escasez de
combustible?4.

Resulta significativo mencionar que estos resultados difieren con los registrados en la
encuesta del afio anterior. En esa ocasion solo el 20% considerd a la baja demanda
nacional como el aspecto que mas impactaba la fabricaciéon de productos, seguido del
13% que identifico a la falta de financiamiento, pero no asi a la precariedad de los
servicios basicos o la escasez de combustibles. Es decir, en el lapso de un afio, la baja
demanda nacional pasé a representar el aspecto que por amplia mayoria es considerado
como el de mayor impacto sobre el desempeno de las empresas. Es de notar que el
financiamiento dejoé de ser mencionado como un problema fundamental, a diferencia
de la baja calidad de los servicios basicos y la carencia de combustible; factores que
pasaron a ser destacados como restricciones de primera importancia.

24 Sobre este Ultimo aspecto igualmente debemos ponderar que posiblemente los més afectados sean la
pequefia y la mediana empresa, mientras la gran empresa muy posiblemente no presente mayores
inconvenientes.
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Cuando se analizan los datos sobre las percepciones en torno a los factores que afectan
negativamente el desempeiio de la empresa, y ya no las del sector industrial en su
conjunto, los encuestados siguen sefialando, al igual que en la encuesta inmediata
anterior, a la contraccién de la demanda y la falta de financiamiento como las
restricciones mds importantes. Desde luego, ambas limitaciones estan intimamente
relacionadas ya que poco se ganaria si se avanza en el tema del financiamiento si no se
logra incrementar el tamafo del mercado interno.
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Sistema Financiero

Banca

El sistema bancario sigue afectado por varios factores que han incidido negativamente
en su desenvolvimiento, por un lado, la importante reduccidn del nivel de actividad
econdmica interna, pero por el otro las decisiones de politica monetaria dirigidas a
reducir a un minimo el crédito otorgado por el sistema financiero.

El nivel de intermediacidn financiera en Venezuela ha llegado a extremos dificilmente
vistos en otra economia. En el Cuadro 8 puede observarse el porcentaje que el crédito
interno otorgado por el sector privado representa como proporcion del PIB en varios
paises latinoamericanos, destacdndose el anormal caso venezolano que da cuenta de la
reducida funcién que hoy cumple el sector financiero como mecanismo de
redistribucion del ahorro y reasignacién de los recursos disponibles en la economia (ver
Grafico 20). Adicionalmente, el indicador sirve para intuir el tamafio despreciable que
hoy tiene el sector bancario con relacion al tamafno, ya muy reducido, de la economia
interna.

Cuadro 8: Crédito interno/PIB (2019, %)

Pais Crédito interno/PIB
Bolivia 92,9
Chile 140,9
Ecuador 44,7
Costa Rica 81,9
Meéxico 58,3
Panama 80,1
Venezuela 3,1
Fuente: Banco Mundial, 2021.

En el Grafico 20 también se resalta el impacto que tuvo la decisidn del Banco Central de
Venezuela de elevar el encaje legal a un maximo en enero de 2019, con miras a reducir
la demanda de divisas apalancada en el crédito. Aunque en 2020 se observa un leve
incremento relativo del crédito, el mismo es producto mds de una mayor tolerancia al
incumplimiento de la normativa del encaje, que de un cambio significativo en la politica
y las regulaciones vigentes.

Las restricciones de liquidez generadas por un encaje legal desproporcionado, la baja
demanda crediticia consecuencia de la contraccion del nivel de actividad interna, y el
elevado costo del crédito inducido por la indexacion del valor de los préstamos a la
evolucidn del tipo de cambio, han determinado que los bancos hayan transformado su
rol: de intermediarios financieros se han convertido en instituciones que esencialmente
cumplen una funcién transaccional.
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Grafico 20: Evolucidn de la relacion cartera de crédito/PIB en Venezuela (%)
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Esto se refleja en los cambios que han afectado la estructura de los activos y pasivos de
estas instituciones. En lo que a los activos se refiere, en el

Grafico 21 se muestran los cambios en la importancia relativa de los diferentes
componentes de los activos de la banca. Como puede observarse, ademas de la pérdida
de importancia de la actividad crediticia, la reduccidn de las disponibilidades pone en
evidencia la situacion de iliquidez que las medidas relacionadas con el encaje han
generado. Es de resaltar, ademds, una distribucion muy asimétrica de estas
disponibilidades entre las instituciones bancarias, donde los bancos privados, sobre todo
los pequefios y medianos, han sido los mas afectados. Paralelamente al deterioro de la
cartera de crédito y las disponibilidades, el activo de los bancos se ha ido concentrando
de manera muy significativa en titulos y valores emitidos por el sector publico, aunque
también en este rubro se observan importantes asimetrias cuando se discrimina por
entidades publicas y privadas.
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Grafico 21: Evolucion de la estructura de los activos de la banca (%)
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Nota: las cifras de 2021 se refieren a marzo de ese afio.
Fuentes: Sudeban, 2021,
Célculos progios.

Con relacion a los pasivos, aqui también se deben hacer notar los cambios
estructurales (ver
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Grafico 22). Los depdsitos a plazo ya se habian reducido a un minimo desde hace mas
de una década, a medida que se aceleré la tasa de inflacion interna y las tasas de interés
reales se tornaron muy negativas. Esto también afectd a los depdsitos de ahorro que
también disminuyeron sostenidamente, por razones similares a las de los depdsitos a
plazo, pero a una velocidad menor. Con el transito a una economia hiperinflacionaria, el
ahorro en el sistema financiero, como es de esperar, practicamente ha desaparecido. Lo
mas resaltante en el periodo mas reciente es la reduccién de la importancia relativa de
los depdsitos a la vista en moneda nacional, lo que sin duda tiene que ver con la
reduccion del multiplicador monetario, pero también con la caida de la demanda de
dinero consecuencia de la hiperinflacidn y la dolarizacidn creciente de las transacciones.
La contrapartida de esta evolucién, dentro del pasivo de los bancos, ha sido el subito
incremento de los otros pasivos que se explica, sobre todo, por la creciente significacién
gue tienen las captaciones en divisas. Este proceso de sustitucién de pasivos hubiese
sido aun mas violento si se hubiera permitido la dolarizacién del crédito bancario y una
mayor permisividad en el uso de instrumentos de pago en divisas generados por los
bancos.

Grafico 22: Evolucion de la estructura de los pasivos de la banca (%)
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Si bien los indicadores agregados del sector financiero son bastante reveladores de la
situacion critica del sector, hay que advertir que hay muchas asimetrias entre las
instituciones que lo integran. De hecho se trata de un sistema donde el Banco de
Venezuela, un banco publico con vinculos muy estrechos con la autoridad fiscal y la
monetaria, ejerce una clara posicion de dominio en practicamente todas las areas
relevantes de la banca?®. Sin embargo, la banca privada sigue predominando en el area
de concesién de créditos, al otorgar el 77% de los préstamos acordados.

Sin bien la dolarizacién de la economia se ha continuado expandiendo, en la medida que
se ha prolongado el periodo hiperinflacionario?® e institucionalizado los mecanismos de
indexacién, las autoridades monetarias y regulatorias han frenado, al menos
formalmente, el otorgamiento de créditos bancarios en divisas e, incluso, colocado
restricciones al desarrollo de instrumentos transaccionales emitidos por la banca para
hacer pagos en divisas. Mas que razones ideolégicas, lo que parece haber privado en
estas medidas restrictivas es la necesidad de frenar la caida en la demanda de dinero
local (bolivares) por sus implicaciones fiscales, ya que el sefioreaje y el impuesto
inflacionario, como ya antes se menciond, son las principales fuentes de financiamiento
del sector publico.

Aunque las autoridades han logrado impedir la dolarizacidn del crédito bancario y la
profundizacién de la utilizacion de medios de pago emitidos por el sistema financiero en
divisas, no pueden evitar el avance hacia una economia bimonetaria. La dolarizacién en
Venezuela no es la consecuencia del logro de un objetivo de politica econdmica, sino el
resultado inevitable de la permanente alta inflacién que ha restado toda significacién
relevante al signo monetario local. Ha sido en esencia una dolarizaciéon cadtica, en claro
contraste con un proceso ordenado que requiere un elevado nivel de reservas
internacionales, un sistema bancario robusto y solvente, finanzas publicas sanas y
salarios flexibles (Zambrano Sequin, 2021).

Mercado de valores

El mercado en un ambiente de inflacion

El mercado bursatil caraqueiio fue noticia en el afio 2019 por sus valores record en el
indice bursatil (crecid 7.042,8 %). En lo que va de 2021 muestra un desempefio
optimista, con ofertas iniciales y ofertas publicas, y con un mercado primario de papeles
comerciales con expectativas positivas.

Sin embargo hay que advertir que, como suele suceder, la inflacién distorsiona las
sefiales sobre el desempeno del mercado bursatil, como ya advertia Keynes en sus

25 En abril de 2021, el Banco de Venezuela poseia el 62% del patrimonio total de la banca, el 67% de los
activos totales, concentraba el 46% de las captaciones totales del publico y el 86% de los depdsitos en
divisas. Ademads, tenia en su cartera de inversiones el 88% de los titulos y valores colocados por el sector
publico en el sistema financiero local.

26 | 3 hiperinflacion en Venezuela se inicié oficialmente en noviembre de 2017.
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consideraciones sobre la politica monetaria y el motivo especulativo de la demanda de
dinero (Keynes, 1936, pp.164 y 195). Comportamiento que muestran los mercados
desarrollados cuando se desatan las crisis, por lo que a estos episodios también se les
conoce como la Exuberancia Irracional (Shiller, 2000).

Las bolsas también reflejan las expectativas y las preferencias de los inversionistas, por
eso generalmente indican anticipadamente el resultado que los indicadores econémicos
sefialan con posterioridad. El mercado medido en términos del indice Bursatil Caracas,
convertido en ddlares, mostré los rendimientos que se relejan en la variacién del indice
de la Bolsa de Valores de Caracas (ver Cuadro 9 ).

Mercado Primario

En 2019 el mercado primario se concentré en Renta Fija, repartido en papeles
comerciales?’ y en obligaciones de mediano plazo, con propiedad se trata de notas
porque su plazo esta comprendido entre 2 y 3 anos. Estas obligaciones concentran un
46% del total emitido, lo que representa $ 8,8 millones.

Los papeles comerciales concentraron un 45% del total de mercado primario totalizando
$ 8,6 millones, El resto comprenden un pequefio monto en titulos de participacion $1.2
millones (7% del mercado), acciones destinadas a pagos de dividendos, que, aunque la
Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL) las cuenta como primarias, en la
practica no lo son, debido a que resultan sélo de divisiones accionarias, un total de $ 0.5
Millones.

En 2020 el mercado se concentrd en papeles comerciales, que alcanzan una proporcion
del 80% del mercado primario y totalizan $9,3 millones, el resto fueron acciones
destinadas al pago de dividendos $0.89 millones y derechos de suscripcion, por $0.85
millones, estos ultimos si son parte del mercado primario.

Lo que lleva de 2021 son fundamentalmente papeles comerciales, que totalizan un 97%
de la oferta primaria total (53,1 millones) y una obligacion quirografaria en délares de la
empresa Novara Food, con un cupén de 8% anual y una maduracion a 2 afios.

El mercado bursétil local es muy delgado y su desempefio reciente esta asociado a la
caida del crédito comercial y al sector manufacturero, desde 2019 afectado por las
regulaciones del encaje bancario. Este mercado no ha crecido mas debido, en parte, al
desconocimiento de las empresas de este mecanismo de financiamiento y a que
generalmente se exigen muchos condicionantes (auditorias, calificaciones crediticias y
otros requisitos) que limitan elevan el costo y dificultan el acceso a este tipo de
financiamiento.

27 Los papeles comerciales son letras (rentas fijas de corto plazo) que en promedio maduran en 100 dias,
algunos se emiten con cupones fijos (hasta 100%), los mas sencillos pagan esos cupones al vencimiento,
pero se colocan a descuento, lo que en promedio garantiza un 240% nominal de rendimiento anualizado.
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Mercado Secundario

El mercado secundario fundamentalmente es el accionario, y ha sido desde los 1980 el
mercado tradicional de la Bolsa de Caracas. En volimenes negociados sigue la tendencia
del indice (ver Cuadro 9).

Cuadro 9: Bolsa de Valores de Caracas

Promedio mensual

) Variacién del indice de
negociado en la Bolsa

Ano la Bolsa de Valores de
de Valores de Caracas
Caracas (IBC)en S
($)
2019 5,790,821.82 14.0%
2020 1,538,900.76 -37.8%
2021 1,865,900.02 38.7%

Nota: la variacion del IBC refleja los movimientos de las
operaciones valoradas en ddlares y es un indicador de los
rendimientos promedio obtenidos.

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas, 2021.

Hay mucha curiosidad en torno a los volimenes negociados y el origen de los capitales,
pero son en su totalidad inversionistas nacionales que atraidos por los rendimientos
toman los riesgos del mercado y adquieren esos titulos. Aunque no es posible afirmar
gue haya inversionistas institucionales participando de manera activa en este mercado,
las fuentes indican que la SUNAVAL esta recibiendo las solicitudes para la apertura de
fondos mutuales, que podrian darle un soporte importante a los precios, debido a que
sus estrategias de inversién suelen ser un poco mas conservadoras.

Por otra parte, la SUNAVAL autorizé a finales de abril a la empresa Inversiones Tulipan
LLC (registrada en Estados Unidos pero que pertenece al grupo Cisneros, que es
nacional) la Oferta Publica de Adquisicion de CORIMON, teniendo como limite 14.1
millones de acciones (aproximadamente un 9.4% del capital de la empresa) a un precio
de $0.20, el proceso de compra comenzd en mayo y se esta aun desarrollando.

Fondo de Valores Inmobiliarios por su parte fue autorizado para colocar 5.3 Millones de
acciones (1,3 clase Ay 4,4 clase B) la oferta se presentard al publico el 27 de mayo vy el
precio se fijard de acuerdo a las cotizaciones del dia 15 de junio. Las ofertas se recibiran
de acuerdo al siguiente cronograma: entre el 31 de mayo y el dia 1 de junio, se dard
derecho de preferencia a los accionistas actuales; entre el 2 y 8 de junio, para accionistas
minoritarios interesados en la empresa; y desde el 9 al 15, el resto de los inversionistas.
La empresa estima recaudar $ 6,0 millones para ejecutar diversos planes de inversién
en el sector inmobiliario, que es su actividad medular.
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Mercado de trabajo

Economia informal y empleo

La economia nacional esta sufriendo grandes cambios en su estructura productiva como
consecuencia de los cambios anteriormente referidos y de las presiones derivadas de la
pandemia. La transformacién estructural se caracteriza, entre otros aspectos, por una
mayor informalizacion de las actividades econdmicas que genera impactos en el
mercado de trabajo, especificamente, un aumento de la informalidad laboral.

La informalizacion de la economia nacional se ha agudizado en los ultimos afios por
diversos factores, entre los que se pueden identificar como coyunturales: la profunda
depresién que achicd la economia a menos de un cuarto de su nivel de 2014, la
hiperinflacién y la dolarizacién desordenada que destruyen el sistema de fijaciéon de
precios, las fuentes de financiamiento y el poder adquisitivo del venezolano. En
consecuencia, hay evidencias de que tanto empresarios como trabajadores, estdn
tomando decisiones para transformar sus actividades y adaptarse a un entorno muy
adverso e incierto.

En cuanto a los factores estructurales, el sesgo intervencionista del Estado,
caracterizado por el excesivo control y fiscalizacion, y los crecientes costos asociados a
la corrupcion, desincentivaron la inversidon y promovieron las actividades a la sombra de
la ley, sobre todo desde mediados de la década pasada. De igual forma, la normativa
ligada al ambito laboral (la reforma de la Ley del Trabajo (LOTTT) de 2012, los
recurrentes decretos de inamovilidad laboral y de fijacién de los salarios minimos y
bonos de alimentacidn) rigidizan el mercado y obstaculizan la libertad de negociacién
laboral?®.

Ante tal situacidn, y a pesar de la poca informacién disponible, hay indicios de que ante
la grave crisis interna que ha obligado al gobierno a reducir los controles y tolerar su
incumplimiento, se estan abriendo espacios para que tanto empresarios y trabajadores
venezolanos innoven y transformen sus negocios mediante la utilizacion de opciones
como la digitalizacién, el comercio electrénico, el empleo tercerizado a través de
plataformas en linea y otras modalidades de autoempleo. Estas innovaciones suponen
reduccion de costos y aumento de la productividad, pero también incrementan la
informalidad tanto laboral como de la actividad econdmica.

Dados los elevados costos y riesgos de registrar un negocio o emprendimiento
legalmente en Venezuela?®, las redes sociales y plataformas de comercio digital se estdn
convirtiendo en una instancia alternativa que ofrece opciones al desempleo y la falta de

28 Aunque hay indicios de alguna flexibilizacion econdmica, ellos no parecen obedecer a decisiones de
politica planificadas, sino mas bien a la incapacidad del Estado de seguir interviniendo.

29 Venezuela figura en los ultimos puestos de los principales indices de libertad econdmica,
competitividad o apertura de negocios del Foro Econdmico Mundial, el Banco Mundial o el Heritage
Foundation.
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oportunidades de empleo formal para la poblacion trabajadora. Algunas evidencias dan
cuenta del crecimiento del comercio electrénico y de las modalidades de pago digitales.
El presidente de la CAmara Venezolana de Comercio Electrénico, Richard Ujueta, sefiald
que durante 2020 se registré un crecimiento de 1.200% de participantes involucrados
en el sector, estimando que para el 2021 el incremento puede ser superior a 2.000%
(EFE, 2021).

La prolongada depresidon econdmica vivida por el pais, contrajo significativamente el
mercado interno tanto desde el lado de la demanda como de la oferta®. Ante el cierre
de empresas, incluyendo la deslocalizacion de algunas importantes transnacionales que
estaban asentadas en el pais, el vacio de productos, sobre todo en el sector de
alimentos, estd siendo suplido por pequeifios emprendimientos e importadores,
favorecidos por la dolarizacién y la liberalizaciéon en las importaciones de bienes de
consumo masivo. Muchos de estos negocios utilizan las plataformas digitales de
comercio electrénico (B2C3') y mecanismos de pago en moneda extranjera o
modalidades fintech. Plataformas como Instagram, Facebook o WhatSapp se han
convertido en una especie de centro comercial virtual, en donde los venezolanos con
cierta capacidad de compra buscan, comparan precios y adquieren cualquier producto
incluyendo el delivery, sobre todo en este ultimo afio y medio de pandemia y de
restricciones a la movilidad impuestas por el gobierno y dada la falta de combustible.

Por supuesto, este mercado informal de bienes y servicios no deja huellas y afecta a la
economia, y sobre todo al fisco, pero también al consumidor al no ofrecerle variedad,
calidad, garantias y precios competitivos.

Las implicaciones de esta creciente informalidad son multiples y de distinto orden. En el
plano macroecondmico, el Estado ve disminuida su capacidad recaudadora y con ello el
espacio fiscal para implementar politicas de ajuste y compensacién para lidiar con los
choques adversos. Desde la perspectiva laboral, las implicaciones recaen principalmente
en el desempleo, el incremento del empleo informal y la precarizacion de los empleos
en general, asi como la disminucidn de la productividad y del capital humano, lo que
agudiza los elevados niveles de desigualdad y pobreza de la poblacién.

Toda esta situacidon se magnifica en un entorno de crisis sanitaria nacional e
internacional producto de la pandemia y la incapacidad del Estado de ofrecer
respuestas, mas alla del confinamiento bajo el esquema cuestionado de cuarentenas
semanales intermitentes (7+7)32. El deficiente suministro de servicios publicos, de
gasolina y de diesel agrava el cuadro general e incrementa la presion sobre las
actividades empresariales formales.

30 Ver los resultados de la Encuesta Percepcion Pais de DATINCORP para Fedecamaras de febrero de 2021.
31 B2C: la sigla es la abreviatura de la expresién en inglés business to consumer.

32 Tanto las Academias Nacionales de Ciencias y de Medicina, asi como los gremios del sector privado han
manifestado su rechazo al esquema.
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La pandemia afecté el empleo en todo el mundo, pero particularmente en
Latinoamérica; de hecho, la region es particularmente sensible debido a los altos niveles
de informalidad laboral. La OIT registré 26 millones de puestos de trabajo perdidos en
2020%, siendo los mas afectados las mujeres y los jévenes, principalmente en oficios
sencillos y de contacto cercano como el comercio minorista, la hosteleria y los servicios
personales. En Venezuela es complicado medir el impacto, vista las barreras a la
informacién oficial como el INE y el BCV, sin embargo, no cabe duda de que la pandemia
también ha acelerado la adopcién de la digitalizacion, el comercio electrénico y la
automatizacion, asi como el trabajo a distancia, no obstante, estas nuevas modalidades
de negocio favorecen la informalidad laboral dado que no ofrecen empleos estables y
no cuentan con marcos normativos e institucionales que permitan la proteccion de los
derechos laborales.

La informalidad laboral de hoy

En funcién de lo antes expuesto y teniendo en cuenta los diferentes reportes anuales de
las Encuestas de Condiciones de Vida (UCAB-IIES, 2020a), el empleo informal en
Venezuela esta creciendo, incluso si se tiene en cuenta el efecto compensador de la
creciente y masiva emigracion de poblacion que se desempefiaba en este sector3*.

Tomando como base los resultados de la ENCOVI 2020, sintetizamos los resultados que
dan cuenta los cambios en la composicion del empleo y de la evolucién del problema de
la informalidad en el pais en los ultimos cinco anos:

e Se incrementd la proporcién de trabajadores no calificados o en oficios
elementales, al pasar de 9,7% en 2015 a 36% en 2020.

e La ndmina publica de empleados y obreros de la administracion publica se redujo
significativamente de 36% en 2014 a 24% en 2020.

e El porcentaje de los trabajadores bajo condicién de asalariados pasé de 62% del
total de ocupados en 2014 a 46% en 2020; mientras que el de los ocupados por
cuenta propia se incrementd, al subir de 31% de los empleados a 45% en igual
periodo.

e El porcentaje de los trabajadores en empleos vulnerables (aquellos que no gozan
de estabilidad laboral en términos de contrato laboral, remuneracién y derechos
laborales) aumento de 35% en 2014 a 51% del total de empleados en 2020. 35

33 La tasa de ocupacién promedio de la regidn se redujo del 57,4 % al 51,7 % entre 2019 y 2020.

34 Se estima que han salido del pais 5,6 millones de venezolanos fuera del pais. Ver La Plataforma Regional
de Coordinacién Interagencial para refugiados e inmigrantes de Venezuela R4V organizada por ACNUR y
la OIM: https://r4v.info/es/situations/platform

35 En este grupo se incluyen los trabajadores por cuenta propia, los cooperativistas, los ayudantes
familiares, con o sin remuneracion, y el servicio doméstico.
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e La proporcion de los ocupados sin contrato laboral, o simple acuerdo verbal,
también aumentd; pasé de un 47% en 2015 a 55% en 2018.

e Se incrementd el porcentaje de ocupados no protegidos por el sistema de
seguridad social de 52% en 2015 a 72% en 2020.

Si se analiza el mercado laboral de acuerdo con el género, los hombres tienden a tener
menor participacion como asalariados (41%) que las mujeres (53%). La situacién cambia
cuando se estudian los empleos de acuerdo con la vulnerabilidad del trabajo que se
realiza; en este caso los hombres tienen mayor participacion (50%) frente a las mujeres
(37%). En sintesis, los hombres tienen menos participacion en los trabajos considerados
formales que las mujeres (24% frente a 34%), al contrario que en el promedio
latinoamericano donde son las mujeres las que tradicionalmente tienen mas
participacién en el empleo informal.

Las entidades federales con mas elevados porcentajes de informalidad laboral bajo el
parametro de la contribuciéon a la seguridad social para 2020 son: Apure, 90%; Nueva
Esparta, 87% y Miranda, 85%. Los sectores con mayores niveles de informalidad laboral
son: Agricultura, ganaderia y afines con 93% del total de ocupados en su sector,
Construccién con 90%, y Servicios personales con 83%.

Remuneraciones y salario minimo

La crisis ha carcomido el poder adquisitivo del salario por lo que el salario minimo y el
bono de alimentacion perdieron su sentido y razén de ser como instrumentos de la
politica de ingresos y empleo. En la practica, el salario minimo dejé de ser representativo
de las remuneraciones promedio de los trabajadores y de las remuneraciones en el
sector privado; en este ultimo caso, ellas ya no se establecen en funcidon de ese
pardmetro3®.

En el caso de las remuneraciones de la administracién publica, cuyos contratos
colectivos estan congelados, se han rezagado significativamente respecto a los salarios
devengados en el sector privado formal e informal, dando paso a masivas renuncias o el
simple abandono de los puestos de trabajo®’.

Comparado con su nivel en 2013, el salario minimo real actual representa apenas un
3% (Ver

Grafico 23). Al compararlo con su nivel del afo pasado se puede observar que esta ha
caido en un 90%, este deterioro se debe principalmente a la hiperinflaciéon de la
economia venezolana, asi como también a la no indexacion del nivel del salario. El salario

36 Seglin ANOVA la Encuesta Nacional de Remuneraciones (ENRT) reportd para enero de 2021 que la
remuneracion tipica de un trabajador venezolano era Bs. 85,8 millones o 55,5 USD, siendo 70,1 USD el
promedio mensual en el sector privado frente a 4,7 USD en la administracién publica.

37 Seglin ENCOVI el empleo publico se redujo en aproximadamente 500.000 puestos de trabajo entre
2015y 2020 (UCAB-IIES, 2020a).
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minimo se mantiene como una de las variables de ajuste del gasto por parte del sector
publico.

Grafico 23: indice del salario minimo real (base 2013)
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Replblica Bolivariana de Yenezuela, Gacetas Oficiales, 2013 — 2021
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Por otro lado, las transferencias monetarias y en especie (cajas CLAP) via Carnet de la
Patria contindan desincentivando el trabajo asalariado tanto en el sector publico como
el privado, a pesar de que estas transferencias no suplen las necesidades de los hogares.
La crisis y la precariedad del empleo han convertido a estas transferencias en un
poderoso instrumento de control social, razén por la cual se espera que este mecanismo
se mantenga, e incluso se incremente, sobre todo si el pais entra en un ciclo politico-
electoral.

En lo que respecta a la frecuencia de los aumentos, se ha podido observar que ha
disminuido, en 2020 solo hubo 3 incrementos del mismo que contrasta con los 4 a 5
ajustes que se dieron en 2017 y 2018. En un contexto hiperinflacionario, conlleva al
deterioro que ya hemos comentado. De no haber un cambio en las politicas
implementadas, y de no controlarse la hiperinflacion y la dolarizacion, dificilmente el
salario minimo podra corregir su tendencia. Por estas razones y las ya comentadas es
gue el salario minimo ha perdido su sentido como instrumento de politica.

Otras medidas gubernamentales dirigidas a regular el mercado laboral han perdido
también eficacia. Un ejemplo de ello es el Decreto de Inamovilidad Laboral que el pasado
31 de diciembre fue prorrogado por dos afilos mas, sumando ya casi 20 afios continuos
desde su promulgacién inicial en abril de 2002. Con los afos, naturalmente, esta medida
ha perdido efectividad dado que tanto los empleadores como los trabajadores han
resuelto salidas concertadas a sus relaciones laborales y a que el ministerio a cargo ha
perdido la capacidad de fiscalizar el cumplimiento de la medida.
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Todos estos hechos son evidencia de la reduccidn de la intervencion del gobierno en el
mercado laboral, un resultado que se explica mas por la incapacidad y reduccidn de los
grados de libertad disponibles frente a la crisis interna que por una modificacién del
enfoque y los objetivos de la politica econémica. El pasado 21 de mayo, el Ministerio del
Poder Popular para el Proceso Social del Trabajo convocé al didlogo tripartito (gobierno,
empresarios y trabajadores) después de 20 afios de suspension unilateral y anuncié la
creacién de un fondo de pensiones de los empleados de la administracidn publica
utilizando el Petro como unidad de cuenta. Estas decisiones parecen tener la intencidn
de atender las recomendaciones de la Comisidn de Encuesta de la OIT (OIT, 2019b), en
vista de que el 28 de mayo comenzaria la Conferencia Internacional del Trabajo 2021,
donde se discutiran los casos de paises que no respetan los convenios internacionales,
siendo Venezuela un ejemplo notable.

Ante los cambios estructurales que enfrenta el pais y las profundas consecuencias de la
muy prolongada crisis interna, sera dificil lidiar en el mediano y largo plazo con la
problematica de la informalidad en Venezuela. Las reformas econdmicas tienen que
abordar la correccion de los desequilibrios macroecondmicos a la par de fomentar la
formalizacion de los empleos, para lo cual se requieren ajustes radicales en el marco
normativo que regula las relaciones laborales. Pero esto no es suficiente dada la
naturaleza de los cambios tecnoldgicos que estan afectando la estructura y desarrollo
de la actividad econdmica y con ello la estructura y naturaleza de los empleos, maxime
en el caso de Venezuela que se enfrenta a la necesidad de diversificar rapidamente su
economia por las implicaciones que tiene la transicién energética en curso a nivel
mundial.

El trabajo independiente, el trabajo por demanda y a distancia, el impacto de Ia
inteligencia artificial, el internet de las cosas y la robotizaciéon ya estdn cambiando el
mundo del trabajo con enormes implicaciones fiscales y en los sistemas de proteccion
social. Venezuela esta llegando tarde a estas reformas; es mas, aun una parte
significativa de la dirigencia politica ni siquiera tiene conciencia de las implicaciones
econdmicas y sociales de estos acontecimientos que ya estdn desarrollandose
plenamente. Es de vital importancia en el pais la reinstitucionalizacién de las relaciones
laborales y del didlogo social tripartito, asi como el desarrollo de programas para la
formacién para y en el trabajo, con el objeto de capacitar al capital humano disponible
en las nuevas exigencias del sector productivo cada vez mas globalizado y competitivo.
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Pobreza y desigualdad en Venezuela

Venezuela ha alcanzado un récord histérico en lo que respecta a los registros de pobreza
en el pais, tanto en términos de sus propias cifras en el pasado como en la comparacién
internacional. Actualmente, desde el punto de vista de la pobreza de ingresos y de
acuerdo con lo reportado por la ENCOVI, Venezuela se ubica entre los paises mas pobres
en la regidén latinoamericana y en el mundo. Las mediciones muestran, concretamente,
un incremento exponencial de dicho indicador a partir del afio 2014 y una progresiva
generalizaciéon de dicha condicién en los hogares y la poblacién venezolana cuyos
ingresos no alcanzan para cubrir las necesidades. En 2019/20, ultima medicion
disponible, el porcentaje se ubicé en el 94% de la poblacion, con un incremento de 41,6
puntos porcentuales con respecto al valor registrado en 2014 que, practicamente, lo
duplica (Gréfico 24).

Por su parte, la pobreza extrema, que refiere a la incapacidad de los hogares de cubrir
los gastos de alimentacién, no solo registra un aumento mayor — incremento de 46,4
puntos porcentuales entre 2014 y la ultima medicidon de la ENCOVI —, sino que explica
en buena medida el de la pobreza general o total de ingresos, por lo menos hasta 201838,
La interrupcidn de esta tendencia en la medicién 2019/2020, con un descenso de 8,8
puntos porcentuales respecto al aifio anterior, podria estar obedeciendo, entre otras
razones, a la nueva politica de bonos y transferencias.

Grafico 24: Venezuela. Porcentaje de poblacion en situacidon de pobreza. Método de
linea de pobreza (2014-2019/2020)
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La crisis por la que ha venido atravesando el pais también ha generado aumentos en la
desigualdad del ingreso. Las contracciones econdmicas suelen dar lugar a estos
resultados, puesto que en general, no toda la poblacion cuenta con los mismos
mecanismos para hacer frente a las condiciones econdmicas adversas. Las capacidades

38 | 3 diferencia en puntos porcentuales de la pobreza extrema entre 2018 y 2014 es de 51,3, mientras que
esa misma diferencia en el caso de la pobreza general o total es de 39,0 puntos porcentuales.
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educativas, capacidades de ahorro, patrimonio, experiencia e insercion laboral, entre
otros, son distintas.

Uno de los aspectos en los que la crisis ejerce profundos impactos es en el ingreso de
los hogares y la poblacién venezolana, revelando el agudo deterioro de la capacidad de
buena parte de ellos para hacer frente a las necesidades basicas y especialmente a las
de alimentacién. Este deterioro, sin embargo, no ha sido igual para todos los grupos de
ingresos, de forma que el empobrecimiento experimentado en los ultimos afios se ha
acompafado con mayores desigualdades econdémicas a lo interno de la sociedad
venezolana.

El avance de la desigualdad de ingresos en el pais se observa en el examen de los
resultados de las ENCOVI. En lo concerniente a la distribucion del ingreso y a la evolucién
del coeficiente de Gini. En cuanto a lo primero, la distribucion del ingreso per capita de
los hogares por deciles entre 2014 y 2019, se verifica que son los estratos de menores
ingresos quienes mas pierden. En 2014, el 10% de los hogares mas pobres capta el 2,1%
de los ingresos totales; mientras que, en 2019, el mismo reduce su participacién a menos

de la mitad (0,8%). En contraste, la participacion del 10% mas rico pasa de 30% del
ingreso total en 2014 a 33,9% en 2019 (

Grafico 25). Las variaciones porcentuales de la participacion en los ingresos totales
por decil también confirman esos resultados, mostrando que los deciles 1,2 y 3 son
los que mas retroceden en orden de importancia, que los deciles 5, 9 y 10 son los
unicos que registran variaciones positivas y que los incrementos son
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considerablemente superiores en el caso de los deciles 9y 10 (
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Grafico 26). Estos resultados también se constatan en las importantes disparidades
de ingresos de los hogares venezolanos, que muestran que el ingreso promedio per
capita del decil 10, el de mayores ingresos, no solo duplica el del decil
inmediatamente anterior (decil 9), sino que representa 41 veces del que corresponde
al decil mas pobre (

Gréfico 27).

El coeficiente de Gini, por su parte, muestra una tendencia creciente en los registros de
las ENCOVI, evidenciando el aumento de la desigualdad de ingresos comentada con
anterioridad. Aunque el valor estimado para 2019/2020 — ultima ENCOVI disponible —
de 0,495, es menor que el de 2017 (0,681), todavia es muy superior al de 2014, de 0,407.
Es de sefialar que el valor de 2017 no se habia alcanzado nunca antes en el pais; de
hecho, llevd a ubicar a Venezuela en la posicion de mayor desigualdad en América Latina
(Espafia & Ponce Zubillaga, 2018); por lo demas, una de las regiones con mayor
desigualdad de ingresos en el mundo.
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Grafico 25: Venezuela: Participacion en el ingreso total per capita por deciles (2014 y
2019/20)
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Grafico 26: Venezuela. Variacidon porcentual de la participacion en el ingreso total per
capita por deciles (2014 y 2019/2020)
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Grafico 27: Venezuela. Ingreso promedio per capita por deciles de ingresos
(2019/2020)

Fuertes: UCAR-1IES, ENDOW 2336 - HidD
Chiculof pragsiod

En términos generales, la disminucidén del coeficiente de Gini estaria reflejando los
cambios en la situacién econdmica de los grupos de menores ingresos y de aquellos que,
por distintas razones, pueden a acceder a ingresos y/o disponer de ahorros en moneda
extranjera. En efecto, la politica de bonos y transferencias del gobierno estaria
beneficiando en forma mas acentuada la economia de los sectores ubicados en los
estratos inferiores de la distribucién del ingreso en el pais. No debe dejar de
mencionarse el impacto redistributivo de la desaceleracién del proceso inflacionario
desde 2019 que, en alguna medida, beneficia a los perceptores de ingresos en moneda
nacional.

Por su parte, el creciente acceso de algunos sectores de la poblacidn aingresos en divisas
y el uso de ahorros en moneda extranjera estaria contribuyendo a mejorar su situacion
econdmica; aunque estas ganancias, no deberian exagerarse, ya que su valor real tiende
a erosionarse por el rezago del ajuste de la depreciacidon cambiaria con respecto a la
inflacion interna. En todo caso, esta dinamica dual se ha ido entronizando en Venezuela
(Espafa & Ponce Zubillaga, 2018); por una parte, los hogares que no disponen de divisas
experimentan con mayor intensidad la erosién de su capacidad adquisitiva causada por
la hiperinflacién, mientras que, por la otra, los que obtienen ingresos en divisas pueden
sortear mejor el impacto de esta ultima.

En todo caso, aun teniendo en cuenta la caida del indice Gini en 2019, Venezuela sigue
manteniéndose como uno de los paises mas desiguales de la region.
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Indicadores de gobernanza y desarrollo politico-institucionales

De acuerdo con el indicador de Gobernanza Mundial (Worldwide governance indicator
- WGI) elaborado por el Banco Mundial (Banco Mundial, 2021a), Venezuela sigue
mostrando un pobre desempeiio y destacando en América Latina como el de peor
comportamiento en el dmbito politico-institucional.

Grafico 28: Indicador de gobernanza. Caso Venezuela (1998 — 2013 -2019)
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Llama la atencidon la contraccidon considerable en todos los items que conforman el
indice. Resalta la abrumadora severidad y rapidez de la caida del peso de las categorias
de calidad regulatoria (regulatory quality) y Estado de Derecho (rule of law), en
comparacion con el del resto de de las categorias que conforman el indicador; no solo
por lo violento, sino por las implicaciones que esto conlleva. El marco regulatorio vy el
estado del derecho son aspectos fudamentales para el buen desempefio de un pais y de
su economia; sin un buen disefio de las reglas del juego, prevalecen la incertidumbre y
la carencia de garantias para el cumplimiento de los contratos y la resoluciéon de
conflictos de una forma imparcial, justa y aceptable por todos; y, por tanto, se conforma
un escenario poco propicio para el emprendimiento de nuevos negocios e inversiones
necesarias para el crecimiento econdémico.

También se observa que el deterioro institucional de Venezuela ha sido un proceso
continuo y no, necesariamente, reciente. En la seleccién de los afios de comparacion —
1998, 2013 y 2019 —, separados por similares periodos de tiempo, se evidencia que,
entre 1998 y 2013, se habia producido gran parte del retroceso; y que, entre los afios
2013 y 2019, se mantuvo la tendencia. Se demuestra que, a pesar de el boom del precio
del petrdleo de la década 2004-2014, el considerable deterioro del marco institucional
de la nacidon no se explica necesaria y exclusivamente por la falta de recursos
econémicos.
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Grafico 29: Indicador de gobernanza mundial 2019. Comparaciéon Venezuela,
Colombia, Peru y Chile
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En el analisis comparativo con otros paises latinoamericanos, Venezuela también ocupa
una posicion desfavorable y bastante rezagada, especialmente, en relacién con paises
como Peru y Colombia. Resaltar la amplia brecha con estos dos paises es importante,
debido a que ellos compiten con Venezuela en materia de inversién extranjera. La
magnitud de las diferencias da a entender lo poco atractivo que resulta Venezuela como
destino de inversidon doméstica y extranjera, debido a su pobre marco institucional.

Cambiar la situacién actual requerird de un gran esfuerzo que, con toda seguridad,
tomara un tiempo apreciable. El programa de reformas institucionales tendrd que
abarcar distintos ambitos, entre los cuales, la capacidad de funcionamiento del aparato
del Estado, el marco regulatorio del sistema de administracién financiera del sector
publico, la exigencia de transparencia en la funcién publica, por una parte, y por la otra,
la restitucion de los derechos de propiedad y de las garantias de seguridad civil y
ciudadana, resaltan por su grado de extrema importancia en el desempefio institucional
de un pais.

Aunado a lo anterior, los esfuerzos de reforma tendran que contar con el consenso de
los representates de los sectores politico, ciudadania y sector privado; asi como también
con las dificultades que se puedan presentar ante cualquier modificacidn sustantiva de
la forma de operacién actual del Estado venezolano, por la pugna que surja entre
ganadores y perdedores de la reforma.

Un proceso de reformas institucionales en Venezuela como el delineado anteriormente,
tendria que ocurrir en forma paralela con el de otras requeridas para el logro de la
recuperacién y reactivacién del aparato productivo nacional. Obviamente, ello complica
y dificulta dicha tarea y hace depender su éxito en la percepcidn de los distintos sectores
de la sociedad de que las ganancias superan los costos de llevarla a cabo.
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Principales medidas de politica econdmica en el semestrte

Se distinguen dos lineas de orientacion de las medidas tomadas por el gobierno en la
coyuntura reciente. Por una parte, destacan aquellas disefiadas con la intencién de
contrarrestar el impacto de la emergencia sanitaria causada por el COVID-19; por la otra,
se repiten algunas y se aprueban otras relacionadas con el modelo de politica econémica
vigente.

Entre las medidas directamente relacionadas con el objetivo de contrarrestar el impacto
de la pandemia del COVID-19, ademas de las prérrogas del Estado de Emergencia por 60
dias consecutivos, destacan la exoneracidn del pago del IVA, del Impuesto de
Importacion y la Tasa por Determinacion del Régimen Aduanero a las importaciones
realizadas por los 6rganos y entes de la Administracidon Publica Nacional. Esta decisién
se habia aplicado en marzo 2020 a la importaciéon de bienes destinados a evitar la
propagacion del COVID-19; luego en junio 2020 a las importaciones de derivados de
hidrocarburos, insumos y aditivos de mejoramiento de la gasolina; y, finalmente, en
octubre 2020 a todas las importaciones realizadas por dichos entes.

Con el mismo objetivo, el gobierno implementé un plan de pago de bonos especiales a
través del Sistema Patria a personas, trabajadores independientes y pequefias y
medianas empresas; en este Ultimo caso para aliviar la carga de los costos de ndmina
durante los periodos de confinamiento. En esta linea de estimulo al sector privado, el
gobierno siguié prorrogando la medida de suspensién del pago de arrendamiento de
inmuebles, que habia aprobado en marzo del afio pasado; la Ultima prérroga se aprobd
en marzo de este afo, lo que supone una vigencia hasta agosto préximo.

Otras medidas orientadas a restringir el impacto de la pandemia en el costo de la vida
fueron: el establecimiento de una metodologia para el calculo de las matriculas de las
instituciones educativas privadas (septiembre 2020), y el exhorto a alcaldes para el
mantenimiento y respeto de tarifas de transporte urbano (octubre 2020).

También, en el marco del Estado de Excepcién, se publicé (noviembre 2020) la
aprobacion de un decreto presidencial dirigido a establecer mecanismos excepcionales
para la optimizacién y seguimiento de los ingresos de los servicios desconcentrados o
autonomos y entes descentralizados con o sin fines empresariales, con exclusién de
Petréleos de Venezuela (PDVSA) y el Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduanera y Tributaria (SENIAT). En la normativa se establece que los entes afectados
por ella deberdn declarar y enterar mensualmente a la Oficina Nacional del Tesoro el
70% de sus ingresos.

Entre las nuevas medidas en el ambito mas general de la politica econdmica destacan:
la modificacién de la normativa del Encaje Legal, la aprobacién de la Ley Constitucional
Antibloqueo (Ley Antibloqueo) para el Desarrollo Nacional y la creacidon del Centro
Internacional de Inversion Productiva en el contexto de dicha ley, nuevas normas para
la comercializacidn externa de oro, la autorizacion a la Bolsa Descentralizada de Valores
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para operar y las medidas para hacer seguimiento a los recursos de los entes
descentralizados y desconcentrados del sector publico.

El encaje minimo para las instituciones bancarias, que hasta fines del afio pasado se
ubicaba en 93% para el monto total de las obligaciones netas en moneda nacional, pasé
a establecerse en 85%. Para los bancos microfinancieros, con vigencia a partir del 1° de
marzo de 2021, el encaje minimo sobre sus obligaciones netas en moneda nacional e
inversiones cedidas se establecié en 40%, el doble de lo que estaba previsto en la
normativa anterior. No hubo modificaciones del encaje de 31% correspondientes a las
operaciones en moneda extranjera, ni en referencia al encaje minimo de 100% sobre el
saldo marginal. Tampoco se modificé la férmula del célculo del costo financiero aplicable
a las instituciones bancarias que presenten un déficit de encaje, manteniéndose en
138% la tasa de interés anual para el calculo de dicho costo en el evento de que se
cumpla el supuesto establecido en la norma.

Mediante la aprobacién de la Ley Antibloqueo en octubre de 2020, se pretende otorgar
al poder publico de una herramienta juridica con el objeto de contrarrestar los efectos
de las sanciones financieras. En particular, la ley incluye garantias para la atraccién de
capital de extranjero. Se establece ademds un conjunto de reglas de confidencialidad,
destacando la autorizacién del registro separado de los ingresos del Tesoro Nacional
generados en el marco de la aplicacién esta ley y la inefectividad de normas de rango
legal o sub legal, cuya aplicacidon no permita superar obstaculos o compensar dafios
causados por las sanciones, incluyendo aquellas relacionadas con la celebracion de
contratos de interés publico nacional y, concretamente, en el caso de la constitucion de
empresas mixtas en el sector de hidrocarburos. La ley prohibe el acceso a la
documentacion calificada como confidencial o reservada y contempla la creacién de un
observatorio de sanciones. La vigencia de la confidencialidad se establece en 90 dias
después del cese de las sanciones y la propia vigencia de la ley se mantendra hasta el
cese de todas las sanciones econdmicas y financieras contra Venezuela.

En el marco de la citada Ley Antibloqueo se cred el Centro Internacional de Inversion
Productiva (octubre 2020), bajo la condicién de instituto publico con personalidad
juridica y patrimonio propio y con adscripcién a la Vicepresidencia de la Republica. Dicho
ente, de acuerdo con el articulo 15 de la Ley Antibloqueo, tiene la finalidad de estudiar
y seguir las sanciones, aprobar y promover proyectos productivos, e impulsar la
implementacién de la Marca Pais como mecanismo de promocién de inversiones y
comercio exterior. Su sede estara ubicada en la ciudad Caracas, aunque se prevé la
creacién de oficinas regionales en caso de que el cumplimiento de sus funciones asi lo
requiera.

El Banco Central de Venezuela (BCV) dicté en septiembre de 2020 la resolucion
contentiva de las Normas sobre el Régimen de Comercializacidon Externa de Oro, en la
gue se establece la obligacidn, por parte de quienes desarrollen actividades reservadas
al Estado en la exploracién y explotacion de oro y de minerales estratégicos, de ofrecer

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales — UCAB 52



en venta a la institucion monetaria el producto obtenido del ejercicio de sus actividades
primarias en el territorio nacional. En dicha norma se prevé que, en el caso de que el
BCV decline la adquisicién del producto ofrecido, los productores deberdn obtener la
autorizacion para comercializarlo, y pagar un porcentaje al BCV del monto autorizado.
Igualmente, se establece que los exportadores de oro podran ser autorizados por el BCV
para mantener un porcentaje de las divisas 0 monedas extranjeras depositadas en
instituciones financieras nacionales o extranjeras, para facilitar la continua inversién en
la actividad minera. Esta Resolucién fue derogada en febrero 2021, para solo cambiar
los limites de los porcentajes que los productores deberdn pagar al BCV por la
comercializacion de los montos autorizados por la institucidon, que bajaron de entre 9%
y 14% a cifras de entre 4% y 9%.

En septiembre de 2020 se publicd en gaceta oficial la autorizacién a la Bolsa
Descentralizada de Valores de Venezuela S.A., para operar como Bolsa Descentralizada
de Valores, por un periodo de prueba de noventa dias continuos, a partir del cual la
Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL) la autorizaria de manera definitiva, lo
cual ocurrié en enero pasado.

Finalmente, entre las medidas aprobadas entre el segundo semestre de 2020y el primer
semestre de 2021, estan los ajustes al salario minimo, la extensién de la inamovilidad
laboral, y la aprobacién de la Ley de Presupuesto 2021 y la Ley de Endeudamiento Anual
2021; asi como también de la estructura financiera de los distintos entes de la
Administracion Central para el ejercicio econémico 2021.

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales — UCAB 53



Cuadro 10: Resumen de las principales medidas econdmicas del semestre

Area de Politica

Medida de Politica

Objetivo

Instrumentos

Monetaria Modificacion del encaje minimo Incentivar al crédito *Reduccidn del encaje minimo de los bancos de 93% a 85%
L . . . . eDeterminacion de la tasa por parte del BCV tomando como
Fijacion de la tasa activa para los trabajadores Regular el crédito a los trabajadores . o .
referencia las tasas de los 6 principales bancos del pais.
Fijacion de la comision flat para los préstamos en el
) ., . P P Reducir la especulacién bancaria eEstablecimiento de la tasa a 0.50% del monto del crédito
marco de la resolucién N°21-01-02
Denominacion de los créditos en términos de la . . eIndexacion de los créditos al tipo de cambio a través del uso
. . Incentivar al crédito X .
Unidad de Valor de Crédito (UVC) de la Unidad de Valor de Crédito (UVC).
Fiscal L, . . eOptimizacién de los instrumentos de seguimiento de los
Creacidn de mecanismos excepcionales para el e . . - h i
L . Optimizar la recaudacién fiscal ingresos percibidos por entes descentralizados y servicos
seguimiento de los ingresos ,
desconcentrados o auténomos.
. . ) . . o . eExoneracion del IVA, del impuesto de importacion y la tasa
Exoneracidn de los impuestos a las importaciones |Garantizar el abastecimiento de bienes o, L.
por determinacion del régimen aduanero.
., ., ) eExoneracion del ISLR a personas naturales cuyos ingresos
Exoneracién de Impuesto sobre la Renta Proteccién de los ingresos . ) ) L
hayan sido menores a cinco (5) salarios minimos.
Financiero eEstablecimiento de la plataforma patria como herramienta

Regulacion de las remesas en criptoactivos

Establecer un marco regulatorio

para latransferencia de las remesas, determinacién de los
montos maximos a ser recibidos en criptoactivos, asi como
tambien las tarifas y cargos por el uso de la plataforma.

Regulacion de la comercializacion externa del oro

Establecer la normativa para la
comercializacion del oro

*BCV como comprador a primera instancia del oro, asi como
también como ente encargado de aprobar cualquier
exportacion del metal precioso.

Dictado de medidas de caracter temporal parala
evaluacidn de créditos, ejecucion de garantias y
condiciones especiales para los créditos otorgados
antes de la vigencia del Decreto N° 4.168 de fecha
23 de marzo de 2020

Proteger el patrimonio de las personas
naturales y juridicas afecatdas por la
pandemia

eEstablecimiento de la normativay los parametros por parte
de la SUDEBAN a los bancos nacionales regulados por ésta.

Regulacion de los equipos y desarrollo de la
mineria digital

Estbalcer el marco normativo de la
actividad de mineria digital

eEstabecimiento de la normativay regulaciones para el sector
en materia de permisos, licencias y demas.

Establecimiento de los lineamientos de la
otorgacion de créditos a través del factoraje o
descuento de facturas.

Garantizar el acceso competitivo a los
mercados de bienesy servicios
factoriales

eEstalecimiento de la normativay los parametros por parte de
la SUDEBAN a los bancos nacionales regulados por ésta.

Registro en el Registro Nacional de Valoresy
Autorizacién para la Bolsa Descentralizada de
Valores de Venezuela, S.A. para actuar como bolsa
descentralizada de valores en el mercado de
Valores

Ampliacién del mercado de capitales,
incentivo al crédito.

eAprobacién del comienzo de operaciones de |a Bolsa
Descentralizada de Valores de Venezuela, S.A.

Socioeconémico

Suspension del pago de arrendamiento de
inmuebles por 6 meses

Proteccidn social

eSuspension del pago de los arrendamientos de inmuebles
para uso comercial y las viviendas principales por seis
meses

Establecimiento de la metodologia del calculo de
las mensualidades de las instituciones de
educacioén privada

Proteccidn del ingreso personal

eEstablecimiento del célculo de las mensualidades de las
instituciones educativas privadas a nivel nacional.

Exhortacion al congelamiento de las tarifas de
transporte publico

Proteccidn del ingreso personal

e Establecimiento de la tarifa de las las rutas que tengan el
recorrido menor o igual a 20 kilémetros y/o su caracteristica
sea troncal o periféricas a 30.000 Bs.

Productivo

Ocupacion temporal de los activos de la empresa
AGA GAS C.A.

Garantizar la produccién de
hidrocarburos

® Ocupacion de todos los activos por 180 dias de la empresa
AGA GAS, C.A., antes denominada AGA Venezolana, C.A.

Ley Constitucional Antibloqueo para el Desarrollo
Nacional y la Garantia de los Derechos Humanos

Incentivar a la inversion extranjera, asi
como también, estimular el aparato
productivo nacional.

eAprobacidn de la Ley Constitucional Antibloqueo para el
Desarrollo Nacional y la Garantia de los Derechos Humanos,
por parte de la Asamblea Nacional Constituyente.

Creacidn del Centro Internacional de Inversién
Productiva

Estimular la Inversién externa
productiva

sEstablecimiento de las Normas de Gobierno del Centro
Internacional de Inversién Productiva

Establecimiento del Consejo Presidencial parala
Ciencia, Tecnologia e Innovacién

Asesorar a la presidencia

e Asesorar, planificar, promocionar e implementar toda la
labor cientifica, tecnoldgica, de innovacion que tenga directa
aplicacion en la vida social, econdmica, cultural y militar para
el desarrollo integral del pais.

Aumento del salario minimo

Proteccidn del ingreso personal

eAumento del salario minimo a 7.000.000 Bs

Inamovilidad laboral

Proteccién del empleo

*Se decreta inamovilidad laboral para los trabajadores del
sector publico y privado por un periodo de 2 afios.

Fuente: Republica Bolivariana de Venezuela, Gacetas Oficiales.
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Seccion Especial: Implicaciones econdmicas del control del COVID-19 vy la
situacion en Venezuela

El contexto global

Las expectativas de recuperacién de la economia mundial en 2021 estan condicionadas
en buena medida por el éxito del control y erradicacién de la pandemia del COVID-19.
Las proyecciones mas optimistas descansan en, ademas de la continuidad de las politicas
de estimulo econdmico, una distribuciéon equitativa mundial de la vacuna. Entre los
factores que atentan contra dicha equidad destacan el ritmo de produccién de las
vacunas por debajo del que se requeriria para acumular inventarios y tipos de
inmunizacidn necesarias para contrarrestar los nuevos picos de contagio y mutaciones
del virus, la jerarquizacion de la distribucién mundial de las vacunas en favor de paises
productores y las limitaciones de recursos financieros de los paises de bajos recursos
gue los obliga a esperar su adquisicion en tanto los obtienen. Venezuela, al encontrarse
precisamente en el grupo de paises no productores de vacunas y con enormes
restricciones financieras, depende de los esquemas de colaboracién internacional para
acceder a las dosis requeridas para inmunizar a su poblacién, ademas de la efectividad
de sus propias politicas internas de control de la pandemia.

Sobre las proyecciones econdmicas, ya esta quedando mas claro que la recuperacion del
crecimiento mundial seguird siendo mas vigoroso en determinados paises —
especialmente, en India, China y en Estados Unidos, con tasas de crecimiento del PIB de
12,5%, 8,4% y 6,4%, respectivamente —, mas moderado en el resto del mundo y fragil e
incierto en varios paises de Asia meridional, Africa subsahariana y América Latina vy el
Caribe (FMI, 2021). Esto ultimo se asocia con la trayectoria de la pandemia, la cual
recoge el efecto de las limitaciones de estos paises para garantizar vacunas para toda la
poblacion, y con las derivadas de las restricciones a las actividades turisticas y el flujo de
remesas, de las cuales dependen muchos de ellos.

Los organismos multilaterales internacionales han destacado que, a pesar de la mejora
en las proyecciones de recuperacion, no habrd una reactivacidén generalizada sin el fin
de la crisis sanitaria, por lo que el acceso a la vacunacién es clave para todos los paises,
de altos, medianos y bajos ingresos(Organizacion Panamericana de la Salud, 2021). De
hecho, paises que han manejado relativamente bien el control del contagio -Corea del
Sur, por ejemplo- resultan afectados por el peor desempefio de otros. Por tanto, las
proyecciones de crecimiento global estdn inevitablemente sujetas al comportamiento
efectivo de la pandemia en todos los paises; y serian mejores que las proyectadas
actualmente si la produccion y distribucidn de vacunas se acelerase y se coordinase
mejor en todo el mundo y dicha logistica se adelantase a las mutaciones del virus. Pero
si los programas de vacunacion se ejecutan lo suficientemente rapido como para reducir
las tasas de infeccidn, o si las nuevas variantes se generalizan y requieren cambios en las
vacunas actuales, el gasto de los consumidores y la confianza empresarial se verian
afectados.
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El caso es que la desigualdad en el proceso de vacunacion existe a nivel internacional.
Los paises de altos ingresos han comprado mas de 4,6 billones de vacunas, pero los de
bajos ingresos solo 670 millones de dosis (Duke Global Health Institute, 2021). Se infiere
que los primeros podrian vacunar a la mayoria de la poblacién durante este afio, pero
que los segundos podrian no hacerlo antes de 2024; fundamentando, asi, una alta
probabilidad de recuperacion mas lenta en las economias de paises de medianos y bajos
ingresos, especialmente en aquellos mas afectados por el resurgimiento del virus, un
lento despliegue de vacunas y un margen limitado para el apoyo politico adicional
(OCDE, 2021).

La iniciativa de creacidn del Fondo de Acceso Global para Vacunas COVID-19 (COVID-19
Vaccines Global Access, COVAX)?°, surgié ante el convencimiento de que todos los paises
se benefician del control y la erradicacidn de la pandemia y la necesidad de ayudar a los
paises de bajos ingresos a acceder a las vacunas. Al 15 de junio de 2021, el mecanismo
COVAX ha enviado a los paises el 41% de las dosis asignadas (87,9 millones de dosis
enviadas sobre un total de 212 millones de dosis asignadas (Grafico 30). En América
Latina, cuatro paises han recibido la totalidad de las dosis asignadas (Paraguay, El
Salvador, Colombia, y Argentina). Solo dos paises de la region (Cuba y Venezuela) no
tienen, a la fecha, dosis asignadas a través del mecanismo COVAX.

Grafico 30: América Latina: Dosis de vacunas contra COVID-19 recibidas a través de
COVAX (% de dosis asignadas)
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39 |a creacidon del COVAX (COVAX, 2021) responde a la iniciativa del Acelerador ACT de colaboracién
mundial para acelerar el desarrollo y la produccion de pruebas, tratamientos y vacunas contra la COVID-
19 y garantizar el acceso equitativo a ellos . Esta codirigido por la Alianza Gavi para las Vacunas (Gavi,
2021), la Coalicidn para la Promocién de Innovaciones en pro de la Preparacion ante Epidemias (CEPI,
2021) y la Organizacién Mundial de la Salud (OMS, 2021).
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No obstante, existe un conjunto de factores que afectan el logro de los objetivos del
COVAX, entre los cuales destacan: el ritmo de produccidn de las vacunas, el control a las
exportaciones de las vacunas por parte de los paises productores, el solapamiento de
los nuevos picos de contagio y mutaciones del virus, y los conflictos de intereses entre
los paises productores y no productores de vacunas. En referencia a esto ultimo, resulta
de interés destacar las reflexiones que no permiten arribar a expectativas muy
optimistas sobre el mecanismo del COVAX.

En efecto, en un estudio reciente sobre el mecanismo de cooperacion del COVAX,
basado en un enfoque de teoria de juegos (McAdams et al., 2021), se sefiala que, para
incentivar a los paises ricos a participar en dicho mecanismo, son claves dos factores:
primero, el papel de la “fungibilidad y armonizaciéon” en la produccién de las vacunas y,
segundo, los criterios de “puerto seguro” en los acuerdos bilaterales de los paises ricos
de suministro de vacunas a otros paises.

Con respecto al objetivo de aceleracién de la produccion de vacunas, la fungibilidad se
refiere a la unificacion de las inversiones requeridas para acelerar la produccién de una
vacuna especifica; y la armonizacién se refiere a la estandarizacién de los métodos de
produccién de tantas vacunas candidatas como sea posible. Ambos procesos se podrian
lograr, si los paises mas ricos percibieran una mayor rentabilidad en el financiamiento
del COVAXy, al mismo tiempo, con la fungibilidad de las inversiones, se pudiera ampliar
el alcance potencial de la oferta de vacunas en la cartera de COVAX.

La segunda condicién se relaciona con el establecimiento de criterios en los acuerdos
bilaterales realizados por las naciones ricas para ampliar el suministro mundial de
vacunas e influir en la direccién de los arreglos hacia el bien global. Entre los criterios,
se podrian considerar compartir conocimientos del proceso de produccién de vacunas
y/o aumentar el suministro de insumos criticos para dicho proceso, que de otro modo
podrian limitar la produccién de vacunas.

La situacion en Venezuela

Corriendo el segundo ano de la pandemia del COVID19, se hace mas evidente la
creciente importancia de sus implicaciones en el desempeno de las actividades
econdmicas que, en el caso de Venezuela, supone la combinacién de dos problemas que
se retroalimentan. Por una parte, la existencia de un sistema sanitario con grandes
vulnerabilidades*® y carente de los recursos necesarios para garantizar su
funcionamiento y el control efectivo de la pandemia. Por la otra, la presencia de
desequilibrios macroecondmicos que, al incidir negativamente sobre el desempefio de
las actividades econdmicas en el pais, limitan la recaudacién de recursos fiscales vy las
inversiones que se requieren en el sistema sanitario.

40 Venezuela aparece en las peores posiciones en el indice de Seguridad Sanitaria Global; ocupé el puesto
176 de 195 en 2019 (GHSI, 2021).
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Es en ese contexto que se deben entender los resultados de las medidas que las
autoridades del pais han adoptado frente a la pandemia del COVID19, que muestran un
aumento de la tasa de contagio y un rezago en el plan de vacunacién para lograr la meta
de 70% de inmunidad de rebafio planteada para este afio. Esto ultimo predice un
horizonte temporal mas largo del estancamiento econémico que se viene padeciendo
en los ultimos seis afios.

En general, el enfoque adoptado por el gobierno para controlar el impacto
epidemioldgico del COVID19 consiste en acciones dirigidas a limitar el contacto social y
tratar con posterioridad a los contagiados. En el primer caso, las autoridades
procedieron a implementar varias medidas, a partir de la segunda semana del mes de
marzo de 2020, cuando aparecieron los primeros casos de contagio: decreto de un
Estado de Excepcion de Alarma con vigencia de treinta (30) dias, el que se fue renovando
a lo largo de dicho afio; periodos de cuarentena estricta y luego combinacion de
periodos de confinamiento y de flexibilizaciéon; la restriccion de vuelos nacionales e
internacionales, que luego se fueron restableciendo desde inicios de este afio; la
suspension de actividades escolares y académicas; y medidas de cardcter econédmico
para aliviar el impacto del confinamiento, como por ejemplo: el plan especial de pago
de ndminas para la pequefia y mediana industria a través del Sistema Patria; la
suspension de pago de alquileres, y de capitales e intereses de los créditos bancarios por
seis meses; y la entrega de bonos especiales a trabajadores independientes a cambio de
mantenerse encerrados durante la pandemia.

En el segundo caso, las medidas relacionadas con el tratamiento especifico de la
enfermedad del COVID-19 y su prevencién incluyeron la creacidn de la Comisién para la
Prevencion y el Control de la COVID-19, integrada por 11 ministros y un representante
de Proteccion Civil*! y la formulacién del Plan Intersectorial de Preparacién y Atencion
COVID-19. A cargo de dicha Comisidn quedd el control epidemioldgico que consta de los
procesos de deteccidon de la enfermedad mediante la aplicacion de Pruebas PCR, la
dotacion de equipos a los centros de atencion del COVID-19 vy la logistica del proceso de
vacunacion.

A pesar de esas medidas — Venezuela esta entre los paises con el mas alto indice de
rigurosidad (Stringency Index*?) —, las curvas de contagio del COVID-19 y del nimero de
fallecidos han mostrado una tendencia ascendente, especialmente desde marzo de este
afo (Grafico 31). Este resultado tendria que ver con varios factores; en primer lugar, la
incapacidad del sistema de salud de garantizar la rdpida recuperacién de los contagiados
ingresados en los hospitales. De esto ultimo ya daba cuenta la Encuesta Nacional de

41 Gaceta Oficial 6.519 del 13-3-2020.

42 El indice de rigurosidad (Stringency Index) se estima con base en nueve indicadores: cierre de escuelas,
cierre de lugares de trabajo, cancelacion de eventos publicos, prohibicion de reuniones publicas, cierre
del transporte publico, requerimientos de permanencia en casa, campafias publicas de informacion,
restricciones de movimiento dentro del pais y controles de viajes internacionales (Our World in Data,
2021b).
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Hospitales para 2019, cuando mas de la mitad de los hospitales publicos no contaba con
suficientes insumos basicos, ni tenian suficiente disponibilidad de respiradores, camas
de terapia intensiva y equipos de proteccién (Médicos por la Salud & GIDETI, 2019). Las
restricciones de recursos se manifestaron en plena pandemia, con la baja disponibilidad
de pruebas de sensibilidad limitada y de pruebas PCR y la concentracién en un solo
organismo publico, el Instituto Nacional de Higiene, de la realizacién de las pruebas
patrocinadas por el gobierno.

Grafico 31: Venezuela. Casos de COVID-19
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Otra causa tendria que ver con el propio disefio de la politica de confinamiento que fue
bastante erratica durante buena parte de 2020% y que, durante los periodos de
flexibilizacion, como fueron los casos de los periodos vacacionales (particularmente, el
de los carnavales), habria dado lugar a una relajacidon excesiva de las medidas de
prevencion por parte de la poblacion.

Finalmente, deben destacarse los altos niveles de inseguridad alimentaria y baja
capacidad adquisitiva de la poblacién, que impiden cumplir con las medidas de
cuarentena y con las medidas de prevencién; en el primer caso, por la necesidad de la

43 La primera flexibilizacidon se produjo a partir del 1 de junio de 2020, para permitir el restablecimiento
de algunas actividades econdmicas: Bancos, sector salud, industria textil y calzado, talleres mecanicos,
venta de repuestos, autopartes, sector construccion y peluquerias. De alli en adelante, el gobierno
comenzo a experimentar con periodos alternos de confinamiento estricto y de flexibilizacién, hasta que
en octubre de 2020 formalizé su esquema de cuarentena 7+7 Plus, en el que se alternan las restricciones
con la relajacion de las medidas. A partir de entonces, se han ido integrando mas sectores econémicos a
sus actividades, incluidos los servicios publicos: Instituto Nacional de Transito Terrestre (INTT),
Identificacidn y Extranjeria (Saime), Telefénica (CANTV), Electricidad (Corpoelec), entre otros (Ministerio
del Poder Popular para la Salud, 2021).
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gente de salir a trabajar, y en el segundo, por la falta de acceso de buena parte de la
poblacién al servicio de agua, la escasez de gasolina que afecta el traslado de los
profesionales de la medicina y de los pacientes, y la carencia de capacidad adquisitiva
para la adquisicién de jabon.

En cuanto al proceso de vacunacion, Venezuela muestra un rezago importante en
relacién con otros paises, incluso respecto a la regién latinoamericana, tanto en el
abastecimiento de vacunas, como en la vacunacién de la poblacién. La disponibilidad de
vacunas a la fecha alcanza la cantidad de 2,73 millones de dosis de doble aplicacién®* 45,
lo que alcanza para vacunar a 1.365.000 personas. Este nimero representa menos del
7% de la poblacion objetivo (20 millones de personas aproximadamente 70% de la
poblacién nacional) para garantizar la inmunidad de rebafio a través de la vacunacién. A
este monto habria que agregar 9,07 millones de dosis de vacunas Sputnik V pendientes
de entrega, con cargo al acuerdo firmado con el instituto Gamaleya, y 11,374 millones
de dosis a través del mecanismo Covax que, supuestamente, comenzarian a llegar en el
mes de julio préximo y que de acuerdo con el gobierno ya se habrian pagado. Se
desconoce si esas remesas pendientes de vacunas corresponderan a una o a dos dosis.
En el primer caso, se garantizaria el nimero suficiente para cubrir la meta de inmunidad
de rebano; en el segundo, solo se lograria cubrir cerca de 11,6 millones de personas, o
60% de la meta. Sin esa certeza, Venezuela luce rezagada en el proceso de adquisicién
de vacunas, en comparacién con otros paises latinoamericanos que, incluso, tienen
asignaciones excedentarias como Chile, México, Bolivia, Perd, Panama y Brasil.

El panorama sobre el ritmo de vacunacion de la poblacién en Venezuela también
muestra un rezago en relacion con el de otros paises. El proceso comenzé en febrero,
con la vacunacién de funcionarios del Gobierno, y continud con la Il fase, para la cual se
instalaron 27 puestos de vacunacion — con intencion de aumentarlos a 77 — y se
distribuyeron 1,3 millones de dosis a nivel nacional, con una capacidad de vacunacién
de entre 600 y 1.000 personas por dia, seleccionadas aleatoriamente en el registro del
Sistema Patria. No hay estadisticas oficiales sobre el nimero de vacunados, ni con la
especificacion del niumero de dosis. A un ritmo maximo de vacunacién de 1.000
personas por dia con 27 centros, el proceso de vacunacién tomaria dos afios, lo que hace
lucir inalcanzable la meta de inmunidad para este afio; Venezuela es, en la comparacién

44 930.000 dosis corresponden a la vacuna Sputnik V, que forman parte de un contrato firmado en
diciembre de 2020 entre el gobierno de Venezuela y el Centro Nacional Gamaleya de Epidemiologia y
Microbiologia de Rusia, para adquirir 10 millones de dosis. El resto de las dosis esta representado por la
vacuna de la Corporacién Grupo Farmacéutico Nacional Chino Sinopharm (1.800.000 dosis). Se desconoce
el costo de adquisicidn y la forma de pago de ambos tipos de vacunas (Ministerio del Poder Popular para
la Salud, 2021).

45 El altimo nimero de vacunas administradas registrado en los portales de Reuters (Reuters, 2021a) y de
Our World in Data (Our World in Data, 2021a) es de 3,3 millones de dosis; sin embargo, este monto es
mayor al que se corresponde con el de los reportados sobre los lotes de vacunas llegados a Venezuela
desde febrero de este afio.
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con un grupo de otros paises latinoamericanos, el que presenta el menor porcentaje de
poblacién vacunada al 15-6-2021 (Grafico 32).

Grafico 32: Porcentaje de poblacion vacunada al 15-6-2021 (%)
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