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Panorama econdmico de Venezuela

Por Arca Anéalisis Econdmico
A continuacion, nuestro resumen de desarrollos econémicos recientes en Venezuela:

e En un contexto marcado por una elevadisima abundancia de fondos que hacia facil predecir
una fuerte demanda de divisas, del orden de los US$200 millones, el Banco Central de
Venezuela (BCV) se present6 con una venta de divisas por apenas US$15 millones a $6.18
bolivar soberanos. Casi simultaneamente anuncio la duplicacion de las tasas de interés de
los Titulos de Cobertura Cambiaria (TCC) indexados. Cuando el mercado percibi6 el déficit
de oferta de divisas en la banca, una porcion de la demanda se fue al mercado paralelo, donde
el tipo de cambio cerr6 ese dia a $6.94 bolivar soberanos (arriba 3.3 por ciento).

El 23 de agosto comenz6 sin un comunicado del BCV al publico o a la banca explicando su
nueva politica. Simplemente vendié a la banca un monto menor al del lunes (US$10 millones)
a $6.24 bolivar soberanos. El tipo de cambio en el paralelo subi6 a $7.27 bolivar soberanos
(arriba 4.7 por ciento).

El 24 de agosto se exacerbd la incertidumbre ante el déficit en la oferta de divisas. No se
produjo la habitual intervencion del BCV, el cual usualmente informa a los bancos el monto
asignado alrededor de las 8:15 a.m. Una hora mas tarde, el BCV convoco a los bancos a una
subasta de divisas. No se conocia el monto a subastar y la estrategia de precio parecia buscar
una "sinceracion" del precio del dolar al fijar un piso de $7.10 bolivar soberanos, 13 por ciento
por encima del cierre oficial del 23 de agosto y 2 por ciento por debajo del promedio de los
marcadores del paralelo. Adjudic6 US$38 millones a $7.10 bolivar soberanos pero el paralelo
estaba en ascenso y en el dia aumentd 19.8 por ciento, a $9.17 bolivar soberanos, mientras el
oficial subia 11.7 por ciento a $7.01 bolivar soberanos. La brecha entre ambas tasas se amplié
a 24 por ciento, el nivel mas alto de la semana.

El 25 de agosto el BCV trat6 de frenar la espiral. Subasté US$93 millones a $7.88 bolivar
soberanos pero no aclaré si las subastas se convertirian en el método habitual de asignacion
de divisas. El ritmo de depreciacidén se desacelerd. En el paralelo, el tipo de cambio cerré con
un aumento de 5.3 por ciento mientras el tipo de cambio oficial subié 11.7 por ciento. La brecha
se contrajo a 17 por ciento.

El 26 de agosto el BCV finalmente logré hacer retroceder el tipo de cambio. Retomo el
mecanismo de intervencion y elevé la venta de divisas a US$100 millones. El paralelo cerré
en $8.57 bolivar soberanos, una caida de 6.6 por cientopor ciento y el oficial permanecio
virtualmente estable en $7.85 bolivar soberanos. La brecha cerr6 en $9.12 bolivar soberanos.

Se infiere que el BCV buscaba una formula que le permitiera defender al bolivar con menor
sacrificio de divisas, pero subestimé (o desestimd) la fuerza de la demanda de divisas al tanto
gue sobreestimo el atractivo de los TCC. El patron de los Primeros dos dias de la semana
apuntaba a dosificar las ventas diarias y hacer mas atractivos los TCC con el fin de atraer el
excedente de liquidez bancaria hacia el BCV. La abrupta caida en el monto de divisas vendidas
y la decision de experimentar el 24 y 25 de agosto con la técnica de subastas agregaron a la
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confusion. El dafio se atemperd cuando el BCV regreso a la técnica de asignacion e inundé
al mercado en el ultimo dia h&bil de la semana con US$100 millones.

El episodio permite interpretar que las TCC no son instrumentos eficaces para atraer
cantidades grandes de fondos, mas aun en periodos en que el tipo de cambio parece inestable,
debido a que las condiciones de los TCC no son atractivas. Por lo que prescindir de una politica
de tipo de cambio administrado tan condicionado por las ventas de divisa que realiza el BCV es
un reto.

¢ La noticia de Reuters que las exportaciones petroleras subieron a 760 mil barriles por dia (bpd)
en agosto. Es un aumento de 37 por ciento respecto a julio de 2022 y 22 por ciento respecto a
agosto del 2021. Es una buena noticia, pero no viene acomparfiada de elementos que indiquen
gue se trata de una tendencia alcista sostenible. La nota sefiala que persisten los altos
inventarios, lo cual da cuenta de dificultades de comercializacién y no de aumentos de
produccion no colocada.

¢ Aproximadamente el 46 por ciento de ese volumen no ha generado caja: 10 por ciento ha ido a
Cuba, 24 por ciento a pagar a Iran por suministro de diluentes, y 7 por ciento al pago de deuda
con China.

Conozca mas sobre nuestro grupo de trabajo enfocado en Venezuela.
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