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Se cumple méas de un mes de la eleccion presidencial del pasado 28 de julio, en un escenario de incertidumbre
politica, represion y resultados cuestionados dentro y fuera de Venezuela. EI Consejo Nacional Electoral (CNE)
todavia no ha publicado resultados €l ectoral es desagregados por estados, municipios y mesas de votacion.
Tampoco las actas electorales del proceso, pese alas multiples solicitudes internacionales. EI comando opositor,
por su parte, publico en menos de una semana mas del 83% de |as actas el ectorales recabadas en |os centros.

Mientras €l Poder Electoral proclamd lareeleccién de Nicolas Maduro, |as actas publicadas por la oposicion
demuestran como ganador a candidato Edmundo Gonzalez Urrutia. La comunidad internacional —Estados
Unidos, Union Europea, Organizacion de Estados Americanos, entre otros gobiernos— han pedido que se
publiquen las actas electorales y se permita su verificacion para comprobar lalegitimidad de |os resultados.
Paises como Estados Unidos y Argentina, reconocieron a Gonzélez Urrutia como ganador de la eleccion. Los
acompariantes electorales, Centro Carter y €l Panel de Expertos de la ONU, declararon que la gestion del CNE
no cumplio criterios deintegridad y el resultado anunciado por € CNE no es reconocido por |os principales
factores de la comunidad internacional. La situacion impacta la economia venezolana, sus posibilidades de
recuperacion y tiene un efecto en la posible implementacion (0 no) de sanciones econdmicas. En medio de estas
circunstancias, y tras acusaciones judiciales, se anuncio €l exilio de Gonzalez Urrutia en Espaiia.

En Prodavinci consultamos alos economistas Asdrubal Oliveros, Tamara Herrera, Leonardo Vera, Francisco
Monaldi y Giorgio Cunto para explorar €l impacto y las implicaciones econémicasy petroleras de estacrisis
postelectoral paralos proximos meses.

Venezuelallegb alaeleccion presidencia con una economia muy reducida en comparacion alaeleccion
presidencia de 2012: en 12 afnos se redujo un 70%. Explica Asdrabal Oliveros que la economia venezolana“Ha
pasado por una crisis que no tiene precedente en su historia, esta superando un ciclo hiperinflacionario,
parcialmente dolarizada, con un esqguema multimoneda, una poblacion en empobrecida, un Estado desmantelado
y graves problemas de servicios publicos, ademés de estar sancionaday con un sector petrolero gue opera muy
por debajo de su potencial y estd aislado”.
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Si se compara con €l afio pasado, laeconomiaa 28 de julio tiene unamayor “estabilidad cambiaria, pero con
unafuerte precariedad en €l ingreso de lafamilia que, por supuesto, tiene serias limitaciones de consumo”, dice
Oliveros.

“Pararesumir |as dos visiones, tenemos una economia estancada que hatenido limitaciones para crecer, donde lo
poco que hacrecido es insuficiente para dar bienestar alas mayorias del pais. Es una economia que yo llamo en
ese contexto ‘estabilizadaen el foso'”, agrega.

En cuanto alaindustria petrolera, el 2024 inici6 una recuperacion de produccion después de alcanzar sus
minimos niveles en 2020, dice Francisco Monaldi, director del Programa de Energia de América Latina del
Instituto Baker de Politicas Publicas de la Universidad de Rice.

“Producto de la combinacion de la pandemia con la politica de maxima presion de la administracion Trump [en
Estados Unidos], basicamente ahi se cerr6é una cantidad de capacidad de produccion petrolera porque no se podia
vender. Luego, a medida que subieron |os precios del petréleo, que los iranies ayudaron en el mercado negro en
Chinay gque los iranies proveyeron de diluyentes para el crudo extrapesado, se empez6 una recuperacion
importante que llegd hasta finales del 2021, pero ali se estanco la produccion. Con lalicenciaa Chevron, en
2022 empez0 otra vez un crecimiento de la produccién. Buena parte del incremento de produccion que hemos
tenido entre noviembre del afio 2022 hasta hoy, méas del 80% del aumento de produccion, es debido a Chevron.

L as cifras de produccion actualmente estan en alrededor de 870 mil barriles diarios’, explica Monaldi.

Sin embargo, aunque representan un aumento en |os Ultimos afios, las cifras de produccién siguen muy por
debagjo de las registradas en 2012, cuando estaban en arededor de 2.3 millones de barriles diarios.

Ahora, tras la eleccién presidencial y sus cuestionados resultados, el pais enfrenta un “shock” ante esta situacion
incierta, explicala economista Tamara Herrera, directora de Sintesis Financiera: “Lo que ha ocurrido tiene
secuelas inevitables en materia de confianzay expectativas afuturo, y en esas condiciones los actores
econdmicos son muy conservadores’. Es decir, las empresas y comercios toman decisiones paratratar de
protegerse; |os consumidores también, evitando gastos y recortando consumo para estar preparados. Esto implica
presion en la demanda de divisas que, a su vez, puede causar un aumento del tipo de cambio, como explicaremos
més adelante.

Leonardo Vera, presidente de la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas, sefidla que el escenario actual
carece de legitimidad politica para enfrentar |os desafios econdémicos: “Las inversiones internacional es requieren
un minimo de garantias y calidad institucional, y el mensaje que se envia dia a dia a esas comunidades de
inversionistas y actores internacionales es muy negativo y no inspiralamenor confianza. Es un mensaje pugnaz,
conflictivo, poco veraz y que dejala sensacion de que el pais carece de instituciones o reglas minimasy que se
maneja caprichosamente”.

“El reconocimiento y efectivamente la direccion econémica del Ejecutivo, producto de esta eleccion, es un
condicionante de cua puede ser €l techo de una economia que necesita crecer. Si tienes el caso de un gobierno
no reconocido, el techo es bgjismo”, sefidla el economista, cientifico de datosy exprofesor de la Universidad
Catdlica Andrés Bello, Giorgio Cunto.

“Una continuacion del aislamiento internacional y la permanencia de la politica econdémica que haimperado en
el pais desde los Ultimos afios 0 décadas, se traduce en un techo de crecimiento estructuralmente bgjo. La
economia venezolana dificilmente podra alcanzar |as tasas de crecimiento que necesitay por €l tiempo que lo
necesita para consolidar unarecuperacion inclusiva. A efectosilustrativos, si Venezuela crece por menos de una
tasa de 3% anual, le tomaria a menos 44 afios volver alaescala o los niveles que teniaen el 2013", agrego.



El impacto sobre la actividad econémica

El Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF) mide la evolucion de la actividad econdémica através de un
indice desde el afio 2018. Este indice de actividad econémica cay6 52,77% entre €l cierre de diciembre de 2017
y marzo de 2024. La Encuesta de Expectativas Econdmicas del OV F en agosto, muestra una expectativa de
crecimiento de la actividad econdmica en 3% afinal de afio. En julio, la expectativa apuntaba a un crecimiento
de 5%.
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Fuente: Observatorio Venezolano de Finanzas.

— Asdrubal Oliveros: “De acuerdo a nuestras previsiones, obviamente vas a tener unos niveles de
desacel eracion de crecimiento, que en términos promedio te |os pone por debajo de 3% para |os proximos cinco
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anos. Esinsuficiente para generar una mejora sosteniday de calidad de vida paralos venezolanos’.

—Leonardo Vera: “Estancamiento en casi todas las ramas de actividad econdémica. La excepcion podria estar en
los nichos vinculados ala economia de la supervivencia, tales como €l sector de alimentos, medicinasy servicios
de transporte intraurbano. Es muy preocupante el modelo [de desigualdad] centro-periferia, que se ha creado
como resultado de la asfixia sobre |os gobiernos locales y |a descentralizacion. Las regiones del pais fuerade las
ciudades principales, sobre todo fuera de la capital, seguiran en un segundo plano”.

— Giorgio Cunto: “Las condiciones materiales en Venezuela no iban a cambiar radicalmente en e corto plazo,
independientemente de cudl hubiese sido €l resultado electoral, pero como la base de partida de la economia
venezolana es tan baja, su tasa de crecimiento potencial es muy sensible. Entonces, un clima de incertidumbre,
de conflictividad politica, reduce las expectativas de crecimiento, no lo suficiente para arrojar a Venezuela auna
recesion, pero si son menores alas estimaciones que se tenian en un escenario de el ecciones méas ordenadas con
miras a una reinstitucionalizacion del paisy posiblemente cambie una direccion econdémica’.

El impacto sobre el sector privado

El sector privado enfrenta una alta presion tributaria—la tasa de impuestos efectiva, €l impacto sobre los
ingresos netos, alcanza mas de 60%—, y aumentd con la reciente aprobacion de una nueva contribucion especial
destinada paralas pensiones. Esta presion tributaria se sumaa un entorno incierto, en el cua es de esperarse una
reaccion conservadora por parte de los actores econdmicos.

—Leonardo Vera: “Si el ambiente que se vislumbra hacia el futuro se hace més incierto, las decisiones de
inversion en el sector privado se paralizan y los proyectos que vienen en camino se racionalizan. Por otro lado,
en un contexto donde no hay aumento de salarios, del poder adquisitivo de los hogaresy del consumo, la
proyeccién de ventas de las unidades productivas no puede ser muy buena. Asi que vamos a una ralentizacion de
la actividad econdémicaen €l sector privado”.

— Asdrubal Oliveros: “Creo que la actividad privada no va a desaparecer, pero va a estar focalizada en pocos
sectores, principamente ligados al comercio, laimportacion, servicios de alimentos, salud, tecnologia. [ Estos]
son probablemente |os sectores que pueden tener mejor potencial, y no necesariamente desarrollo de otros que
pueden generar mayor valor agregado para el crecimiento, [como] construccion, manufactura, mineriay la
misma actividad petrolera’.

—TamaraHerrera: “En este proceso de decisiones sobre la marcha, muchas empresas pueden elegir
aguantarse, esperar aver qué pasa en enero. Eso ya es unadecision en si misma. En general, lo quevaa
predominar es la prudencia, € repliegue de decisiones. Algunos quizas esperaran las elecciones de
Norteamérica. En todo caso, la sombra de la desacel eracion econdémicaya esta en curso y por ahora nosotros lo
bargjamos como un agjuste, no como un repliegue, porque todo el mundo esta rogando que o peor que esta en su
mente no ocurra. Eso es|o que tienen |os actores econdmicos venezolanos, todavia estan esperando sefiales.
Ahora, si sediera[el peor escenario], si estamos hablando de un muy mal 2025”.

— Giorgio Cunto: “Momentos de incertidumbre e inestabilidad politica tienden a propiciar tomas de decisiones
mucho més conservadoras por parte de |os agentes econdémicos. En el muy corto plazo, podria observarse una
ralentizacion de la actividad comercial y de servicios, que son los sectores més dinamicos de la economia
venezolana, y que quizas no sea compensada con esos repuntes histéricos de la época decembrina. En cuanto a
los sectores que requieren de inversiones de envergadura mas altas para reactivarse, como puede ser la
manufactura, lamineria, la construccién, el sector petrolero, se quedan esperando. Entonces seguiran mucho mas
rezagados y, ya mas estructuralmente, el sector privado que sobrevive es uno de baja competitividad, que no
tiene el musculo financiero como para expandirse y propiciar mayor empleo y mejores sueldos”.
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El impacto en € tipo de cambio

El tipo de cambio oficia del Banco Central de Venezuela (BCV) se ha mantenido alrededor de 36 bolivares por
ddlar desde e inicio de este afio. Sin embargo, una creciente demanda de divisas ya muestra un aumento en la
brecha entre los tipos de cambio —oficial y paralelo— en el pais.

—TamaraHerrera: “Todo bolivar esta buscando proteccién, una actitud que se manifiesta de inmediato en
adquisicién de divisas. La demanda de divisas ya venia acel erdndose, y con este shock seguramente va a
alimentar unaintensificacion mayor, que eleva el gran desafio que tiene la politica econdbmica del gobierno, la
cual esta en su sexto afio focalizada en astringencia monetariay fiscal recesiva para estabilizar € tipo de cambio
como Unicavia para alcanzar €l objetivo de estabilizacion (...) Un pais que viene demandando divisas de manera
creciente, por razones transaccionales de importaciones y de cobertura, en periodos de alta incertidumbre, por
supuesto, se reescala esa distribucién en favor del propésito de cobertura’.

—Leonardo Vera: “Laestabilidad que hoy presenta el mercado cambiario y el tipo de cambio bolivar-délar en
V enezuela esconde un significativo grado de vulnerabilidad, pues la estructura que sostiene esa estabilidad no es
solida. La oferta de divisas en el mercado oficial depende del flujo de divisas que pueden captar |as autoridades,
y cualquier interrupcion a ese flujo esté en capacidad de convertirse en un choque negativo. Por otro lado,
mientras no haya un restablecimiento en la confianzay en el poder de compra presente y futuro de la moneda
local, cualquier incremento en laliquidez en bolivares se puede transformar en presion sobre la demanda de
ddlares. A eso hay que afiadir que la gente sabe que €l ddlar oficial esta barato —es decir, que nuestra moneda
esta sobrevaluada— y esa desalineacion con unatasa de cambio mas equilibrada habra que corregirlatarde o
temprano”.

— Giorgio Cunto: “Esamayor cautela ante un entorno de incertidumbre, también motiva a una coberturaen
divisas, lo cua hace presion sobre e tipo de cambio, que se nota en latasa paralela, al mismo tiempo que fuerza
al Ejecutivo atener que orientar mas recursos para estabilizar latasa oficial. Yalaexistencia de ese diferencia
entre tasa oficial y tasa paralela generan distorsiones que le complican alin mas lavida al sector privadoy la
economia en general, especialmente a la hora de renovar inventarios por pérdidas de aquellos que tienen que
adquirir o renovar bienes a tasas paralelas pero se ven forzados a venderlos atasas oficiales. Y también lo mas
probable es que en un futuro no muy lejano exista una correccion del tipo de cambio oficial para cerrar esa
brecha. De lo contrario, la permanencia de esa distorsién generamés problemas alalarga’.

¢Se puede esperar que aumente la inflacion?

Después de superar la hiperinflacion (2017-2021), €l pais ha registrado variaciones de precios cada vez menores,
aungue siguen siendo mas altos que en lamayoria de laregién. Esto se debe a una serie de medidas
implementadas por |as autoridades, incluyendo recortes de gasto publico e intervenciones en e mercado
cambiario. El mesdejulio de 2024, el BCV registré unainflacion de 0,7%.

—Leonardo Vera: “Las presiones sobre el mercado cambiario y sobre los precios estardn alavueltade la
esguinatan pronto el gobierno decida a encarar los ‘ déficit sociales que ha venido acumulando. Nos referimos a
los salarios, beneficios laborales y otros gastos en la prestacion de servicios publicos rezagados. Sin confianza en
la moneda, la atencion de estos problemas, que implica gasto publico, puede generar otro tipo de problema alin
mas grave gue es laespiral cambiaria e inflacionaria’.

—TamaraHerrera: “Latransferenciainmediata del aumento del precio del ddlar alos productos ha cambiado
en |los ultimos meses, por dos razones fundamentales. Primero, porque la formacién de precios tiene un
componente importante en el tipo de cambio oficial, a cual legalmente esta obligado a hacerse toda formade
facturacion. Eso contribuye a que el aumento del tipo de cambio paralelo no se sienta tan rapido sobre los
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precios. La segunda razon es que en ciertos segmentos de consumo masivo, incluido alimentos, hay una
elasticidad-precio muy grande. Es decir, el consumidor si se retira de donde suben los precios y va hacia donde
bajan, y ha habido una competencia muy intensa, e incluso desleal, que ha hecho que se contengan los g ustes
[de precios] para defender las cuotas de mercado. Antes, |as empresas trasl adaban rapidamente todo aumento de
costo alos precios. Ahora lo dosifican, sacrifican margenes, pero eso tiene un limite. Ademas, la brecha
cambiaria, ladiferenciaentre el precio oficial del dolar y el del mercado, se haampliado y eso trae serias
distorsiones de precios gue empujan lainflacion en ambas monedas. Lamentablemente el Unico factor
ralentizador de lainflacion es la debilidad de la demanda. Quizas lainflacidn no se dispare en lo que resta del
ano, pero con certeza se acelera dejando atréas la aspiracion del gobierno de un 30%”.

El impacto sobrelos salarios

El salario minimo venezolano y |as pensiones se mantienen en 130 bolivares (equivalentes a unos 3,5 dolares a
22 de agosto de 2024) desde marzo de 2022, que en el caso de la administracion publica se complementa con
una serie de bonos entregados a discrecion por € Sistema Patria.

— Asdrubal Oliveros: “Dificilmente en una economia con crecimiento tan limitado y focalizado en muy pocos
sectores se puedan percibir mejoras sustanciales en |os salarios, porgque necesitas trabagjar en la productividad.
Asi que, lamentablemente ahi vemos un crecimiento muy, muy lento de los salarios, sobre todo con muchas
divergencias entre sectores, [siendo el sector primario el que tiene las peores proyecciones], y entre las regiones,
[donde la capital captariala mayor parte del poco crecimiento]”.

—Leonardo Vera: “En esta situacion de crisis politicay fiscal sera muy dificil salir del congelamiento salarial
por un buen tiempo. El gobierno no tiene los recursos para ajustar |os salarios en el sector publico, tampoco para
asumir los beneficios laborales adicionales y las pensiones asociadas a cualquier gjuste salarial. En el sector
privado preval ecera la cautela ante un ambiente en donde las perspectivas de crecimiento en las ventasy en los
ingresos desmejora’.

¢Qué podria pasar con la produccion petrolera?

La produccion petrolera se haincrementado gradualmente después del otorgamiento de la licencia especial de
Estados Unidos que autorizo |as operaciones de la petrolera Chevron en el pais en 2022.

— Francisco Monaldi, director del Programa de Energiade América Latina del Instituto Baker de
Politicas Publicas de la Universidad de Rice: “Si no se cancelalalicencia de Chevron, podriamos seguir
viendo un incremento de produccién en los préximos afio y medio, dos afios. Eso puede llegar a un maximo de
un millén cien, un millén doscientos mil barriles diarios, y después la produccion empezaria a declinar si no hay
nuevas licencias. Estoy considerando ya las otras licencias también de Repsol y de Maurel & Prom, que son
licencias ya otorgadas. Ahora, si la situacion en Venezuela se sigue deteriorando, violencia, etcétera, no es
descartable que Estados Unidos modifique lalicencia Chevron, por gemplo. Tampoco es descartable que s gana
Trump [las elecciones estadounidenses] se cancele esalicencia. En ese caso, la produccion empezaria a declinar
un par de meses después de que se cancele lalicencia. No es que habria un colapso de produccién como en €l
pasado, pero si una caida gradual de la produccién. Primero se estancariay después empezariaadeclinar. La
produccion depende mucho especificamente de 1o que ocurra con |as sanciones, pero en principio esos son para
mi los dos escenarios’.

—Leonardo Vera: “Al paso que vamos, nos costara casi 20 afios recobrar la produccion de crudo que teniamos
en el ano 2013. Petroleos de Venezuela es una empresa con multitud de problemas gerenciales, econémicosy

financierosy no tiene los recursos para siquiera mantener la produccion actual, por eso requiere mas que nunca
de sus sociedades. Pero si € sector de los hidrocarburos se inscribe ademas en un ambiente politico incierto, de
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amenazas de conflicto y de riesgos de incumplimiento de contratos, el modelo Chevron podriaincluso no servir
a corto plazo. Recordemos gque la mayor parte de los socios de Pdvsa que aln quedan estan interesados en cobrar
sus acreencias. La pregunta de hoy es s estan interesados en quedarse una vez que hayan cobrado € ultimo
centavo. La empresa rusa Rosneft nos dejé una gran leccion: se le concedio el control de la comercializacion,
cobré con € tiempo sus acreenciasy a diasiguiente se marchd”.

—Giorgio Cunto: “Asumiendo que no se deteriore de manera acelerada el suministro eléctrico, la produccion
petrolera no deberia sufrir cambios alo largo de o que queda de afio, con la posibilidad de crecimiento por parte
de Chevron y otros internacionales operando bajo licencia. Habiendo dicho eso, volvemos a techo de
crecimiento; el entorno general es uno que no propicia mucho la atraccion de inversiones de envergadura, que
tomatiempo en materializarse, y las operaciones de las internacional es estan méas enfocadas en mantener
operaciones para recuperar deudas, pero no es inverosimil que la produccién de Guyana supere la de Venezuela
en los préximos anos’.

¢Qué se espera en términos de las sanciones petroler as?

En octubre de 2023, lalicencia 44 de la Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC) de Estados Unidos
autorizo6 operaciones de comercializacion petrolera; pero en abril de 2024 se publicé lalicencia 44A, que no
renovo € alivio de sanciones que se habia aprobado seis meses antes.

— Francisco Monaldi: “No se prevé que Estados Unidos cancele la licencia de Chevron. Es importante entender
gue la Licencia 44, que fue la que suspendi6 por seis meses | as sanciones petroleras a Venezuela, no tuvo un
impacto importante en lainversion y tuvo algo, pero poco, en la produccion. Donde tuvo impacto fue en que una
parte importante de la produccion de Pdvsa que se exportaba antes al mercado negro, pasd a mercados formales,
y eso significd menos descuentos y mayores ingresos para Pdvsa. Por |o que si hubo un efecto negativo para
Pdvsa una vez que esalicencia no se renovd. No veo un escenario de flexibilizacion adicional de sanciones a
menos gue haya un cambio politico en Venezuela'.

—TamaraHerrera: “Chevron es un aportante de aproximadamente el 30% de las divisas que corren a mercado
formal, provenientes de petréleo y Banco Central. Esas divisas en este momento son equivalentes al 48% de los
ingresos petroleros bajo control directo de Pdvsa. En una situacion de precios petroleros estables o declinantes,
es dificil sostener esa proporcion, porque Pdvsa tiene sus propias necesidades para asegurar su sostenibilidad.
Esa no es una situacion que tu puedes extender indefinidamente, poniendo en peligro laprioridad de la
estabilizacion. Por eso es tan importante que en materia politica ocurran sefiales creibles de estabilidad en el
ambito nacional e internacional. La comunidad internacional mayoritariamente ha tenido una postura de espera
de los resultados, pero si eso no es satisfactorio, Venezuelatambién corre e riesgo de que se profundice su
aislamiento. Lo cual calificaria, ami juicio, deindtil tragedia’.

—Leonardo Vera: “En el caso venezolano, |as sanciones norteamericanas estan atadas a la calidad democrética,
por grueso que suene el concepto. Asi que una percepcion de menoscabo aesa“calidad” supondria un camino de
regreso alas sanciones. Sin embargo, sobre esa decision pesa el conjunto de resultados conseguidos hasta ahora
por las sanciones, una evaluacion sobre la que hay amplio debate. Pesa también el enfoque que habra de tomar la
nueva administracion en los EE.UU. sobre & problema venezolano: se especula sobre una profundizacion de las
sanciones personales, pero no de levantamientos de las licencias petroleras otorgadas. Lo cierto es que si no hay
entendimiento y una solucion alacrisis politica, nada en el plano de las sanciones es descartable’.

— Giorgio Cunto: “Esto depende mucho de la postura que se asuma en la Casa Blanca y también quién la ocupe
en 2025, pero en e corto plazo no se esperarian nuevas sanciones petroleras. De hecho, lalicencia de Chevron se
renové automaticamente el primero de septiembre. Sin embargo, tampoco esperaria un levantamiento
generalizado de las otras sanciones como pararegresar a esquema que se teniabajo el Acuerdo de Barbados.


https://prodavinci.com/sanciones-ofac-no-renueva-la-licencia-general-44/

Entonces, por un lado, probablemente Chevron y otras empresas internacional es podran seguir operando como lo
[levan haciendo, pero por otro lado, Venezuela se sigue viendo forzada a vender petréleo a descuento por canales
muy opacos en un mercado donde no es tan competitivo”.

Sobrelareestructuracion dela deuda

V enezuela cumple siete afos desde su primer impago de deuda externa. Para 2017 la deuda al canzaba 184.000
millones de ddlares, entre deudas del Estado (bonos, deudas bilaterales con paises como Rusiay China, deudas
por nacionalizaciones, entre otras), también deudas de Pdvsay |a Electricidad de Caracas.

—Francisco Monaldi: “No creo que sea posible la reestructuracion de la deuda en | as actual es circunstancias.
Creo que €l crecimiento econdmico vaa ser mas bajo de lo que se esperaba. Fuera de las inversiones de
Chevron, hay muy pocas cosas mas importantes que vayan a ocurrir en la economia, dadas las circunstancias
politicas. Incluso pudiera esto obviamente llegar a un punto en que afectara también las inversiones de Chevron,
pero en principio No se prevé eso”.

— Asdrubal Oliveros: “Alli e panorama se complica bastante. La verdad es que no veo un escenario positivo de
reestructuracion en este contexto postelectoral, donde el aislamiento internacional esta en un punto de
incertidumbre muy alto”.

—Leonardo Vera: “Si vamos a unasituacion de mayor aislamiento econémico y financiero internacional, y s
no se restablecen |as relaciones ordinarias con € Fondo Monetario Internacional (FMI) y las agencias
multilaterales, una posible reestructuracién de la deuda se desvanece. Una reestructuracion supone, ademés,
compromisos, y el ambiente internacional en este momento no solo puede ser hostil, sino que la confianza de los
acreedores y tenedores de bonos seguramente se ha resquebrajado viendo |o que ha pasado en las elecciones. El
mercado parece predecirlo, pues el precio de los bonos de la Republicay de Pdvsa se han desplomado después
delas eleccionesdel 28 dejulio”.

— Giorgio Cunto: “Venezuelatiene uno de los peores ratios entre el tamario de su deuday €l tamafio de su
economia o sus exportaciones en el planeta; es decir, es casi imposible que Venezuela pueda pagarla de vuelta. Y
esa situacion, ya bastante complicada para reestructurar o refinanciar, se vuelve incluso més dificil en un entorno
de incertidumbre e inestabilidad politica, porque sin reconocimiento o legitimacion, le cuesta restablecer sus
vinculos con los multilaterales, los cuales podrian asistir con paguetes de asistencia, como e Fondo Monetario
Internacional, € cual no ha podido hacer unarevision obligatoria bajo articulo 4 en casi dos décadas.
Adicionalmente, si no hay reinstitucionalizacion, contintan las sanciones financieras que dificultan poder
renegociar con acreedores sobre |os instrumentos en default que fueron emitidos bgjo jurisdicciones
estadounidenses. Pero, mas alla de eso, en la ausencia de una estrategia o un plan de estabilizacion y reforma
macroecondmica creible, no hay indicios de que €l Estado tenga la capacidad de obtener o generar suficientes
recursos para pagar esa deuda de nuevo. Entonces, con tan poca confianza, no solamente no va a poder
reestructurar o refinanciar, sino que tampoco podra atraer inversiones o emitir nueva deuda’.

¢Cual esd riesgo s aumenta la migracion?

Se estima que hay a menos 7.77 millones de venezolanos fuera del pais, alrededor de un tercio de la poblacion,
segun datos del Alto Comisionado de Naciones Unidas paralos Refugiados y |a Organizacion Internacional de
Migracién. Mas de 6 millones y medio de los migrantes venezolanos se encuentran en América Latina:
Colombia (2.8 millones), Perti (1.5 millones) y Brasil (568 mil) son |os primeros paises destino.

—Leonardo Vera: “Venezuelaes hoy el mayor exportador de capital humano del continente. Si los flujos
migratorios no se detienen, seguiremos perdiendo capacidades productivas, y esa capacidad es un ingrediente
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esencia paracrecer econdémicamente. Lo que los economistas llamamos el Producto Interno Bruto potencial
—Ilacapacidad o el espacio que nos da la economia para crecer— depende, entre otras variables, de nuestra
fuerza de trabgjo técnicay profesiona”.

— Asdrubal Oliveros: “ Algunas estimaciones que hemos realizado sobre limitacion de crecimiento y
profundizacion de la crisis politica hacen pensar que en los préoximos 18 meses podemos tener una ola migratoria
entre 1y 1,5 millones de personas. Eso significaria, mas ala de |os elementos sociol égicos y psicoldgicos de la
perspectiva econdmica, un chogque importante en capital humano que impactaria, obviamente, en la prevision de
crecimiento. [ Esto también] significa menos profesionales y menos mano de obra calificaday disponible, 1o que
generaria gravisimos problemas para conseguir personal calificado en sectores clave, sobre todo en areas ligadas
alo que esé propio Estado”.

—Tamara Herrera: “Ese es un temacomplejo por la composicion de la propia ola migratoria. Hay distintos
tipos de pérdida de talento humano gque hay en las empresas. Del elemento migratorio, |o mas inmediato en
términos econdmicos, es lafuga de talento. Eso afecta la eficacia de las empresas 'y, por otra parte, la pérdida de
mercado, de tamafio de mercado. Dependiendo de cuan intensa sea la ola, habra pérdida en el tamario del
mercado venezolano. Es como que te compres una sandwichera para sacar ocho sandwichesy en la familia hay
dos. Bueno, o mismo le pasa alas empresas. Tienen méaguinas para hacer ocho sdndwichesy tienen que
producir sélo dos, pero e mantenimiento de la sandwichera es para ocho. Esos son costos importantes. Ahora,
en términos sociales, sociol dgicos, educativos, es mas triste todavia. Puede ser de més largo plazo si no logras
realmente convencer alagente que este es un pais que puede reverdecer. Eso es generar confianza. Eso es
ofrecer futuro”.

— Giorgio Cunto: “Unanueva oleada migratoria, de la cua probablemente una porcién significativa sera de
naturalezairregular en el corto plazo tiene e riesgo de agravar la situacion humanitariay de seguridad fronteriza
de Venezuela con sus vecinos y potencialmente en e resto de laregion, 1o cua tiene repercusiones econémicasy
politicas, no solamente en el hecho de que puede poner més tensas las ya deterioradas rel aciones diplométicas de
Venezuela con sus vecinos, sino que también obliga alos paises a desplegar recursos para recibir o detener alos
migrantes venezolanos. Ademas de que el tema migratorio es politicamente muy sensible en casi todo €l resto
del mundo. Yamirando un poco a mediano-largo plazo, |os paises que faciliten laregularizacion de la didspora
venezolana en sus territorios, tienden a ver un beneficio econdmico. Y en el caso de Venezuela, esto sigue
agravando su pérdida de capital humano, reduciendo su potencial econdmico, alavez que sigue desbalanceando
su pirdmide poblacional, con lo que se vuelve, dentro de la poblacién productiva que queda, més dificil mantener
alaporcion de la poblacion que es muy joven o muy vigja'.

¢Esposible sostener algun tipo de estabilidad econdmica si se mantiene el escenario actual?

— Asdrubal Oliveros: “Estabilidad econémica puede haber, pero en €l foso. Aca se retoma un poco lo que
intentaba explicar en las preguntas anteriores: €l problema es tener una economia enana, una economia donde
poca gente, pocos sectores y pocas regiones se desarrollan. Con una estructura represiva de control social eso se
mantiene, pero eso no garantiza crecimiento ni bienestar paralas mayorias’.

—Leonardo Vera: “Es posible, pero hay que advertir que todos los equilibrios se ven muy frégiles. La situacion
fiscal sigue siendo preocupante. Si bien el fendbmeno inflacionario se estd mitigando, las amenazas de una
reversion y unavuelta alainflacion galopante no es descartable. Hay otro tipo de estabilidad econémicade la
gue poco se habla: la situacion presupuestaria de os hogares. Hay mas de medio pais viviendo de las ayudas,
pues los ingresos no alcanzan para sustentar 10s gastos corrientes de las familias. Si la situacion se precarizay no
se va generando més empleo y, més bien, se van perdiendo puestos de trabajo, vamos a una situacion socia que
solo puede ser contenida con mas migraciéon o con medidas contrala libertad de protesta’.



— Giorgio Cunto: “En términos generales, la estabilidad econdmica es |a ausencia de oscilaciones muy bruscas
o de altas magnitudes, en cualquier sentido, en las variables de desempefio econdémico, 1o que facilita su
tendencia a poder proyectarla. En el caso venezolano, este desempefio se ha estado estabilizando, a menos en
comparacion con lo que fue lafase mas dura de su crisis economicaentre el 2017 y la pandemia de covid-19.
Pero se da una situacion contrastante en la que la vulnerabilidad de su estructura econdémica hace que en € corto
plazo pueda presentar ese tipo de saltos bruscos, ya sean inflacionarios, € tipo de cambio, la produccién, debido
alasituacion politica. Pero en €l largo plazo es, de hecho, relativamente facil vislumbrar ese desempefio, y es
uno en el que la continuidad de ese aislamiento internacional, junto con la direccidn de politica econdémica, hace
gue sea una hacion de muy poca capacidad productiva, baja competitividad y dificil generacion de riquezas.
Entonces sus arreglos de estabilidad son unos que pueden hacerla un poco mas tolerable, pero no prospera’.
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