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En el ambito externo, la Balanza de Pagos, de acuerdo con la
ultima informaciéon suministrada por el BCV, alcanzé un déficit
de US$ 1.006 millones en el segundo trimestre del afio, 83,6%
por debajo del déficit registrado el trimestre anterior y en claro
contraste con el superavit de US$ 1.495 millones alcanzado en
similar lapso de 2009. Lo anterior fue consecuencia de los
saldos negativos registrados tanto en la cuenta capital y
financiera como en errores y omisiones, que lograron
contrarrestar el superavit experimentado en la cuenta corriente.
En efecto, la cuenta corriente experiment6 un saldo positivo de
US$ 2.621 millones, el doble del registro del segundo trimestre
de 2009 explicado por el incremento de las exportaciones y la
ligera caida de las importaciones, que en conjunto permitieron
un aumento de casi 35% en la Balanza Comercial. Mientras que,
la cuenta capital y financiera registré6 un déficit de US$ 2.022
millones en contraste con el superavit de US$ 1.940 millones
registrado en el segundo trimestre de 2009 y es producto del
saldo negativo experimentado por la cuenta Otra Inversion
debido a la mayor acumulacién de activos externos netos del
sector privado.

En el segundo trimestre del afio, segun cifras publicadas por el
BCV, reflejé por quinto trimestre consecutivo, una caida en el
Producto Interno Bruto (PIB) en esta oportunidad de 1,9%, 330
puntos basicos (pb) por debajo de la disminucién registrada el
trimestre anterior y 70 pb inferior al decrecimiento registrado en
igual periodo de 2009. En el acumulado para el primer semestre
del afio, este resultado determind una contraccion de 3,5%. Por
actividad econdémica, en el segundo trimestre del afio, la
petrolera decrecié 2%. Por su parte, la actividad no petrolera
disminuyé 1,7%, 30 pb por debajo de la contraccion del segundo
trimestre de 2009. En la desagregacion de las actividades que
conforman el sector no petrolero de la economia, se observo
que durante el segundo trimestre del afio la mayoria registré
contracciones, destacandose la caida de 19,6% experimentada
por Mineria (la mas elevada desde el primer trimestre de 2003).
Mientras que, Comunicaciones, Servicios del Gobierno y
Servicios Comunales mostraron tasas positivas de crecimiento
(6,5%, 2,9% y 0,6%, respectivamente), no obstante, menores a
las registradas en igual lapso de 2009.

Indicadores de la Semana

Semana al

SIS OESTIEGE 10/08/2010 17/08/2010 24/08/2010

Precio Petréleo Venezuela (US$/b) 66,7 67,3 70,8 67,6 ¥ nd

WTI (US$/b) 75,4 76,1 81,4 76,0 73,4
Reservas Internacionales BCV (millardos US$) 28,0 274 27,5 276 273
Tasa Activa Promedio (%) @ 182 184 18,8 195 17,3@
Tasa Pasiva (%) @ 146 14,5 145 145 14,5 @
Monto Negociado Mercado Overnight (millones Bs.) 1.289 1.194 603 1.139 1.155
Tasa Overnight Promedio (%) 17 22 11 3,0 35
Colocaciones Repos + CD (millones Bs.) 10.638 7.904 2175 2.064 2311
Vencimientos Repos + CD (millones Bs.) 10.476 9.888 2.680 3.078 2578
Rendimiento Promedio CD+Repos (%) 6.3 6.2 6,1 6,8 6,3
Exceso de Encaje (millones Bs.) 12.995 15.217 16.610 16.645 15.208
Colocaciones Letras + DPN (millones Bs.) 6.000 4.470 896 626 505
Vencimientos Letras + DPN (millones Bs.) 1.850 1.598 581 600 500
Rendimiento Promedio Bonos DPN 15,8 16,2 16,1 16,5 16,4
Rendimiento Promedio Letras del Tesoro 8,0 84 89 8,7 8,7

Gasto Primario Ejecutado segin Tesoreria Nacional (millones Bs.) @ 14.040 20.259 3.801 5600 6540

Notas: nd: No disponible; (1) La informacin corresponde al promedio de esa semana.

(2) La informaci6n se refiere a las oficinas principales de la Banca Comercial y Universal. (3) Cifras al 20/08.
(@) La informaci6n se refiere al total de esa semana. (p): Proyectado.
Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, Ministerio del Poder Popular para Economia y Finanzas y Célculos Propios
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Hasta julio, el gasto publico nominal parece recuperar algo del
dinamismo perdido desde el Ultimo trimestre del afio 2008 y que
fue la respuesta al retroceso experimentado por los precios del
petréleo, tras el fuerte rally alcista observado desde el afio 2004.
Acumulado hasta julio de los corrientes, el gasto primario
ejecutado, segun la Tesoreria Nacional, es de Bs. 105,9
millardos (18,5% mas que en igual periodo de 2009), con una
ejecucion mensual promedio por sobre Bs. 15 millardos.

En términos reales, que es lo relevante para el impulso que
sobre la demanda agregada y la actividad econdémica interna
puede tener el gasto fiscal, se observa acumulado a julio una
disminucion de 9% respecto de igual periodo de 2009. Asi,
descontada la inflacion, el Gobierno Central estd gastando en
promedio un 30% menos de lo que gastaba en el 2008, afio en
el que se alcanza el maximo gasto fiscal reciente, similar al
observado en 1981 y un 26% tan solo por debajo del maximo
historico absoluto del afio 1974.

Este hecho no deriva sélo de la aceleracion inflacionaria
reciente, que ha hecho pasar la variacion de precios hasta julio
de 15% en 2009 a 18,6% en 2010, ya que justamente en 2008,
el aflo de mayor nivel reciente del gasto primario real, los
precios también habian crecido en una magnitud parecida
(18%). Por igual, la moderada expansion ocurre en
circunstancias favorables tanto en el comportamiento de los
ingresos como del endeudamiento fiscal, ante un mercado
monetario con una evidente escasez de activos distintos al
crédito bancario. En efecto, los ingresos fiscales estan
favorecidos tanto por los mejores precios observados en la cesta
petrolera venezolana, que promedia hasta julio US$/b 69,7, 21
ddlares por sobre el precio promedio en igual periodo de 2009
(si bien atn muy por debajo de US$/b 100 de 2008); como por el
efecto positivo que un tipo de cambio duplicado tiene sobre las
cuentas de la estatal petrolera y sobre el rendimiento tributario
asociado a esta actividad.

Entre las razones que pueden explicar esta aparentemente
paraddjica trayectoria del gasto fiscal destaca, en primer lugar,
las posibles inercias asociadas a la ejecucion fiscal y que
tienden a infringir una notable rigidez tanto en las fases de
expansion del gasto como en las de contraccion. En segundo
término, el cambio que se ha venido consolidando en los
componentes institucionales del gasto y que hace que otros
entes publicos distintos al Gobierno Central ejecuten un gasto,
denominado cuasifiscal, que esta pasando a tener una creciente
participacion en el gasto publico total.

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: Variacion del mes con respecto al mismo mes del afio anterior
Fuente: BCV, Reuters, Bloomberg, Balances de Publicacién de Instituciones Financieras, INE, Cavenez, OPSIS y Calculos Propios

Investigacién Econémica / Email: invest_econo_msf@bancomercantil.com



Mercantil )

TROS INDICADORES QUE CAMBIARON EN SEMANA

Tasas de Interés. Bancos Comerciales y Universal

22

les. %

Activa
em—Pasiva

12 A 12
D O DD DD DDDDDDDDDDD O O OO0 OO0 O OO0 0 O O o0 O O o o0 o o o o o
O O O O O © © © © ©0 ©0 © © © d d d d d o4 d4 o4 4 o4 d o4 4 o4 d d4 A4 d o4 o o o
O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O 0O O O O O O O O O O O O O O
AN NN NN NN NN N NN NN NN NN NN NN NN NN N NN NN NN NN
R R R E R E EE R - EEEEEEE EE
SS9 oo g 2o dddddLOOOL OO 9999999999990 oo
O 4 @ 0 ® ®© O O O 0O K~ O 00 O N o4 4 O M F W O K~ © 0N~ O 0 D 0 4 O N N 4 O
N M O 4 N O N N O 4 N O 4 M 4 N O 4 N O 4 N O 4 N O 4 N O 4 O 4 N O -
Liquidez Monetaria (M2) y Base Monetaria (BM). Var. % Anual
35 - - 41
—A— M2
30 + o—E5M +35
25 4 129
g @
20 + T232
15 + 117
10 + 111
5 : : : : : : : : : : : : : : : : : 5
[} [=2] (=2} (=2} (2} o o o o o o o o o o o o o
o o [=3 o (=3 - - — — b= - b - H \-1 b b -
< @ o z a w u = < = = = = S = N 3 %
o o o o o o o
N S S ® S ] &
o o - N (3] o —
Gasto Primario Ejecutado segun Tesoreria Nacional. Millones de Bs.
7.500 r 7.500
6.000 I 6.000
4.500 I 4.500
3.000 t 3.000
1.500 -| I 1.500
o+ 0
(=2} (=2} (=2} (2} (2} (=2} (=2} [=2] (2} o o o o o o o o o o o o o o o o o =
O © © 9 9 9O 9O 9O 9 o 4 4 P=] =] a4 4 A o =] a4 A A o a4 od4 4 2
(=} o o o o (=} (=} o o o o o o o o o o o o o o o o o o o S
§ & §8 § ¢§ & § § & &8 § € & § & & & & & &8 & & & & & & 5
0 (=} (=} o o — — ] o b= =) L= o o 2] (32} < < [Te) [Te) © © ~ ~ ~ 0 B
S o ¢ 4 2 ¢ g 9 g g 2 9 9o g € 9 9 9 9 © o 2 9 9o 9 ¢ g
o« — wn [} < © o < 0 b= n [} N © N © [} [ ~ — < © N © (=} < R
N — N o o o N o - o — N — N — N o [3Y] o (3] o — o — @ — o~
Spread Soberanos. Diferenciales EMBI+. Puntos Béasicos.
1.440 1.440
1.180 1.180
920 920
Venezuela
660 América Latina 660
400 400
140 140
DD DDDDDDDDDDDDDDNDO OO0 OO0 OO0 0 0 OO0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 oo o oo
O O O O O © © O © 0 0 O © O d od d d d d o4 o4 34 d d d o4 d o34 A d d o o oA o o
O O O O O 0O O O O O O O O O 0O 0O 0O 0O O O 0O 0O 0 0O O 0O O O 0O 0 O O O O o O O O
Lo O N S A S A N S S O S O O S O O O O O O A O O O O O AR O N S AR
0V D DO O O O 4 = 4 N N N od o4 N0 0 0 F F F U WwwWw o O O N~ N~ N~ 0 0 O
O 0 0 9O d dd d d d d d d d 0 0O 0 O O O 0O 0 0 90O 9O 0O 0O O 0O O O O O O O O O o
SIS0 30 30300 X NI IRNO DO NGO OO I HIOBO I B I
N O «+ N O +d N M o # M O 4 N O 4 N O « N O # N O «d N O + N O 4 N O 4 N O 4
deudami v dente de Liquidez. Mill de B
2500 Endeudamiento Interno Neto (Bonos DPN+Letras)™ y Excedente de Liquidez. Millones de Bs. 25,000
’ Excedente de Liquidez Promedio ’
2 2.000 === Endeudamiento Interno Neto (Bonos DPN+Letras) r 20.000
z
o 1500 I 15.000
5]
£ 1.000 4 I 10.000
8
S 500 \ I 5.000
£ A~
8 0 AN SA Y TS 2 < 2 2 2 o o oVl 2 o . : 0
> g (=2} D (=2} (=2} D (=2} 05 o o o o o o o o o o o o o g o e
Q = o o o (=3 o o (=3 (=3 =l — — = = = = b= = ~ -~ — — = — — — = \-
o -500 ¢ o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o Je:
< g ¢ Jd g § § § & ¢ g g8 8 g g gy gy g 888§ 9§ gg
w of o (o2} o o o - - N N =l =l L=l o o o o < < < wn wn © © ~ ~ ~ e of
¢ © & ¢ 2 9 o & d g S 2 9 Qg Q S e Q9 9 Q9 e Q 9 9 9 o ¢
-1.000 ¢ ~N 8 ® &6 6 4 ¥ K 6 d ;B ®¥® S ® ¥ 4O4 H 6 o & B K S ® 6 o «dG 9
N o [3Y o - N - o~ o N o - [3Y - o~ o o~ o - N - 3 o [3Y o — N - o~

Nota: s/s_;: Variacion de la semana con respecto a la semana anterior;

Bonos DPN y Letras del Tesoro. pb: Puntos basicos. (p): Proyectado.

Excedente de Liquidez

Semana al 20/08/10
Activa: 17,5%
Varg.1: -247pb
Pasiva: 14,5%
Vargs.i: -4pb

Semana al 13/08/10
M2: 261.876 MM Bs.
Vargs.sy: +18,7%
BM: 107.831 MM Bs.
Vargs.s,: +28,8%

Semana al 27/08/10

Gasto Primario Proyectado
Tesoreria Nacional:

6.540 MM Bs.

Semana al 24/08/10
Venezuela: 1.137 pb
Vargs..: +19,0 pb
América Latina: 354 pb
Vargs.i: -1 pb

Endeudamiento Interno Neto
(Bonos DPN+Letras)
Semana al 24/08/10

+5 MM Bs.

Excedente de Liquidez
Semana al 24/08/10

15.208 MM Bs.

s/s-5,: 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

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