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COYUNTURA ECONOMICA

Carmen Julia Noguera
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De acuerdo con las ultimas cifras publicadas por el SENIAT, en
el mes de julio, la recaudacion tributaria interna bajo su
jurisdiccion alcanz6 Bs. 8,2 millardos, lo que significé un
incremento de 15,5% en relacion con el registro de similar mes
del afio pasado. No obstante, debido a la elevada inflacion del
periodo resultdé en una caida real de 11,8%. En el acumulado del
afio, la recaudacion de los tributos no petroleros resulté en
Bs. 56,1 millardos, esto es, 1,3 veces por sobre el registro
nominal de los primeros siete meses del afio 2009 (-3,1% en
términos reales). De acuerdo con los principales tributos
internos, en el lapso enero-julio de 2010, todos registraron
caidas reales respecto a igual periodo del afio 2009 (a
excepcion del IVA y Cigarrillos), destacandose la contraccion del
Impuesto sobre la Renta y Aduanas al alcanzar -16,7% y -5,1%,
respectivamente. La recesion econémica y la caida en las
importaciones explican este resultado. En cambio, el IVA mostro
un aumento real de 7,4%, sélo impulsado por el componente
nacional que aument6é en 10,6%, mientras que, el componente
importado se redujo en 4,2%.

El MPP para Planificacion y Finanzas anuncié la adjudicacion
del Bono Soberano Internacional 2022 por US$ 3.000 millones
pagaderos en Bs. al tipo de cambio oficial de Bs./US$ 4,3, lo que
resultd6 en 100% del monto total subastado. Esta colocacion
cubrid el 83,8% de las 6rdenes de compra (46.428), aunque s6lo
logré satisfacer poco mas de un tercio de la demanda que
alcanzé US$ 9.219 millones. ElI mecanismo de adjudicacién
consistio en dar preferencia a las personas naturales y juridicas,
gue no estén contempladas en la Categoria |, a las Entidades
Financieras publicas y privadas y a las cajas y fondos de
pensiones del Sector Publico, dado que, se les asignd el 100%
de las posturas con un minimo de US$ 3.000 y un maximo de
US$ 66.000, en tanto que, las empresas registradas en el
RUSAD vy dedicadas a los sectores de Salud, Alimentos y
Bienes de Capital se les asigné el 100% de las posturas con un
minimo de US$ 3.000 y un méaximo de 18.000.

Indicadores de la Semana

Semana al

ST B LORITIER DR 03/08/10 10/08/10 17/08/10

Precio Petréleo Venezuela (US$/b) 667 673 727% 708%W nd
WTI (US$/b) 75,4 76,1 79,6 81,4 76,0
Reservas Internacionales BCV (millardos US$) 280 274 27,0 27,5 27,6
Tasa Activa Promedio (%) ? 182 184 17,4 188 18,0©
Tasa Pasiva (%) @ 146 145 145 145 1459
Monto Negociado Mercado Overnight (millones Bs.) 1.289 1.194 775 603 1.139
Tasa Overnight Promedio (%) 1,7 2,2 1,0 11 3,0
Colocaciones Repos + CD (millones Bs.) 10.638 7.904 1.652 2175 2.064
Vencimientos Repos + CD (millones Bs.) 10.476 9.888 1.917 2.680 3.078
Rendimiento Promedio CD+Repos (%) 6,3 6,2 6,1 6,1 6,8
Exceso de Encaje (millones Bs.) 12,995 15.217 17.704 16.610 16.645
Colocaciones Letras + DPN (millones Bs.) 6.000 4.470 1.325 896 626
Vencimientos Letras + DPN (millones Bs.) 1.850 1.598 500 581 600
Rendimiento Promedio Bonos DPN 158 16,2 16,1 16,1 16,5
Rendimiento Promedio Letras del Tesoro 8,0 8,4 8,3 8,9 8,7
Gasto Primario Ejecutado segtin Tesoreria Nacional (millones Bs.) ¢ 14.040 20259 3085  3.801 6.744 %

Notas: nd: No disponible; (1) La informacién corresponde al promedio de esa semana.
(2) La informacion se refiere a las oficinas principales e la Banca Comercial y Universal. (3) Cifras al 11/08.
(4) La informacien se refiere al total de esa semana. (p): Proyectado.

Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, Ministerio del Poder Popular para Economia y Finanzas y Calculos Propios
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MERCADO MONETARIO
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La liqguidez monetaria (M2) ha mantenido un bajo dinamismo en
la primera parte del afio por el efecto combinado de la
contraccion de la actividad econ6mica, la reducida inyeccion de
gasto de origen fiscal, la mayor esterilizacién causada por la
venta de divisas a un superior tipo de cambio promedio y la
moderada creacion de dinero secundario via préstamos
bancarios. En efecto, al cierre de julio de este afio (cifras
provisionales), M2 habia acumulado una expansion de 8,7%,
411 puntos basicos por debajo de la expansion registrada en
igual periodo del afio 2009. Medida como la variacion anualizada
de julio de 2010 contra julio de 2009, la variacién fue de 16,8%
un valor que no se observaba desde enero de 2003, recién
superada la estrechez de medios de pago del afio 2002, en el
que apenas se acumulé un incremento anual de 15,3%. Esta
desaceleracion del crecimiento de la liquidez es méas notoria si
se considera que en el mas reciente ciclo expansivo de la
liquidez, el que va de marzo de 2004 a diciembre de 2006, M2
crecié en un promedio de 56% e incluso, una vez quebrada la
tendencia expansiva de la liquidez, de diciembre de 2007 hasta
agosto de 2009, sus variaciones anualizadas promediaron 29%.

Al considerarse el efecto de la inflaciébn sobre el poder de
compra de los medios, o liquidez monetaria en términos reales,
el débil desempefio resultante se pronuncia, dada la aceleracion
inflacionaria acumulada hasta julio de este afio. En efecto, la
liquidez real acumulada hasta julio registré una contraccion de
8,3% (-1,9% en idéntico lapso en 2009) y la caida real
anualizada en julio alcanzé -10,8%, una reduccién que no se
apreciaba desde finales del afio 2002.

La desagregacion por componentes de M2, desde los mas
liguidos como el efectivo y los depoésitos a la vista (que en
conjunto forman el agregado denominado circulante) hasta lo
menos liquidos, como los depésitos de ahorro y de plazo (que
conforman el cuasidinero) también han experimentado una
recomposicién en la participacion de cada agregado respecto a
M2 total, que es tipica de periodos de aceleracion inflacionaria,
maxime en contextos en los que las tasas de interés pasivas de
los instrumentos de mayor rédito (los depdsitos a plazo fijo)
estan en el orden de 14,9% con una tasa de inflacion que
anualizada excede el 30%. Asi, los instrumentos financieros
menos liquidos, perdieron participacién al representar los de
ahorro 22,1% (22,5% al cierre de 2009) y los de plazo 7,5%
(11,5%) de M2, a favor de los depésitos a la vista, que pasaron
de representar 53,9% a 60% en lo que va de afio.

Las opiniones aqui expresadas son responsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente los puntos de vista de la institucion.
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Nota: t/t-15: Variacidon del mes con respecto al mismo mes del afio anterior
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Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, Balances de Publicacién de Instituciones Financieras, INE, Cavenez, OPSIS y Céalculos Propios
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_ Tasas de Interés. Bancos Comerciales y Universales. % s
Activa Semana al 11/08/10
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Endeudamiento Interno Neto (Bonos DPN+Letras)” y Excedente de Liguidez. Millones de

Excedente de Liquidez Promedio

25.000

Endeudamiento Interno Neto
(Bonos DPN+Letras)
Semana al 17/08/10

+26 MM Bs.

Excedente de Liquidez
Semana al 17/08/10

16.645 MM Bs.

2.000 === Endeudamiento Interno Neto (Bonos DPN+Letras) 20.000

1.500 - 15.000

1.000 - 10.000

500 - 5.000

Excedente de Liquidez

Endeudamiento Interno Neto

14/03/10
27/03/10
22/04/10
05/05/10
13/06/10

31/08/09

(=2} o
<] o
N o
b I3
o o
— o

13/09/09
09/10/09
04/11/09

ag]
= -
S S o
© <) ~
-1.000 I N e «
Nota: s/s_;: Variacion de la semana con respecto a la semana anterior; s/s-s,: Variacion de la semana con respecto a la semana del afio anterior; EMBI+: Emerging
Market Bond Index, registra el retorno total de ganancias en precio y flujos por intereses, producto de la negociacion de instrumentos de deuda externa de mercados
emergentes. Indice registrado por JP Morgan. 1/ El endeudamiento interno neto se calcula como la diferencia entre los vencimientos y las colocaciones efectivas de
Bonos DPN y Letras del Tesoro. pb: Puntos basicos. (p): Proyectado.

Fuente: BCV, Bloomberg, J.P. Morgan, Ministerio del Poder Popular para Economia y Finanzas y Célculos Propios
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