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Durante el mes de agosto, la tendencia al
alza en los principales mercados
financieros del mundo, no ha sido
interrumpida, sin embargo, el ritmo es
cada vez menor al disiparse las
expectativas iniciales por una recuperacion
rapida y vertiginosa, dado el
comportamiento en el reciente historial de
crisis financieras, esto sucede debido a
que mientras mas perdure en el tiempo la
pandemia, mas va a ir afectando
estructuras, capacidades, tasas de
desempleo, todos los principales factores
macro econdémicos y financieros claves
para la recuperacion pos covid-19, incluso
pueden verse retrocesos en algunos de los
principales indices bursatiles para el mes
de septiembre, aunque no muy
importantes.

Al cierre del mes de agosto NASDAQ avanza
a 12.114 puntos, vs 10.890,50 puntos al
cierre de julio. EI Dow Jones cierra en
28.430,05 puntos vs 26.428,49 puntos en
julio. El clasico S&P 500, con un
crecimiento mas moderado, concluye
agosto en 3.375,02 en contraste con los
3.271,33 de julio. La realidad es que solo
los principales valores cargan el indice al
alza. En el caso del S&P 500, el mas
emblematico de la economia, si extraemos
los principales 5 valores del indice este
hubiese caido en 5% dado el
comportamiento de las otras 495
companias, en vez de subir 2%.

Si bien es normal observar que el precio
del oro este en sus maximos historicos en
crisis, debido a que es el activo refugio por
excelencia para los inversionistas, es
curioso que vaya en la misma direccion que
la renta variable, la mas riesgosa, que
también estd experimentando niveles
records. Esto se debe a la masiva
intervencion de la FED y el resto de bancos
centrales en materia monetaria. ®
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Mercado Petrolero

El sector petrolero, muy sensible a los cam-
bios de expectativas debido a las crisis
econdmicas, ha experimentado una subida
de precios por quinto mes consecutivo solo
que a una velocidad mucho menor. El
precio spot del crudo ligero del mar de
BRENT incrementé un 3% para cerrar en
44,74%. El West Texas Intermediate (WTI)
crecio en 4% para cerrar el mes con un
precio spot de 42,33$ el barril.

Petroleo, precio spot por barril al cierre de mes
(expresados en USD)
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Fuente: Yahoo finance/elaboracion propia.

Lo cierto es que el freno en el crecimiento
econdmico, las importantes contracciones
del producto interno bruto de paises como
EEUU, Alemania, China y otros grandes
consumidores, siguen mermando la
demanda y el problema que conlleva que
se mantenga este estado en el tiempo, es
que afecta a las capacidades instaladas de
la industria. La agencia internacional de
energia ha publicado que la demanda de
crudo actualmente es de unos 91,9 millo-
nes de barriles diarios y esperan que
durante el ano 2021, esta sea de unos
97,1 millones de barriles diarios (99,7
millones de barriles diarios en enero del
2020, seglin OPEC). &
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Al cierre del octavo mes del ano siguen las
dificultades inherentes al problema de
salud que impera en la actualidad y sus
repercusiones en la actividad econémica.
La inflacion cerré en 25,04% (fuente: AN) lo
que indica un menor consumo durante el
mes, producto del incremento de precios
del mes anterior (55% inflacion de julio).

Contintan los problemas de
abastecimiento de gasolina, por diversas
razones lo que dificulta aun mas la
produccion y cadena de distribucion en el
mercado Nacional, de hecho, segln cifras
publicadas por Conindustrias, al cierre del
segundo trimestre del ano la capacidad de
produccion promedio de la industria
venezolana se encuentre en 16%. Solo
cuadro rubros se encuentran por encima
de este promedio. Alimentos, bebidas y
tabaco en 29%, quimico y farmacéutico en
22%, cauchos y plastico en 26,2%,
maquinaria, equipos electronicos e
informatica en 27,8%. Evidenciando asi,
las prioridades de los consumidores
venezolanos.

En politica fiscal se hicieron varios
anuncios, se extiende la suspension de
cobro de arrendamientos y alquileres hasta
el cierre del presente ano, sin embargo no
existe algun subsidio para el arrendatario,
cambia la periodicidad del anticipo del IVA
y el ISLR de semanal a quincenal, lo que
podria ayudar en algo al flujo de caja de los
comerciantes, muy golpeados
actualmente. Por ultimo, es anunciado un
acuerdo Nacional de armonizacion
tributaria, homologando los tributos de
todos los municipios (este Uultimo lo
analizaremos a detalle en otra edicion). En
conclusion, son necesarias las politicas
fiscales expansivas donde se bajen los
montos a tributar y se expandan las

Mercado Nacional

transferencias directas a los consumidores para incentivar
la demanda e incluso la inflacion, pero como causa de un
mayor consumo, esto impulse la produccion, la baja en la
tasa de desempleo (mayor necesidad de mano de obra) y
la consecuente recuperacion econémica local. Sin
embargo las medidas tomadas no tienen gran impacto
expansivo y es que ante el déficit fiscal y los bajos ingresos
petroleros le dan poco margen de maniobra al Estado en
politica fiscal debido a la gran necesidad de
financiamiento que prevalece. @

Resumen, principales variables macroeconémicas.

Varlable Macroecondmica jul-20 ago-20 var
Liguidez Monetaria (M2) - (MM de Bs) 163.106.761 179.755.274 10%
inflacién 55,50%] 25,04%] -55%)|
Reservas Excedentarias (MM de Bs) 1.009.583 1.144.425 ‘.la;!ﬂ
Reservas Excedentarias / M2 0,6% 0,6% 0%
Tipo de cambio oficial (Bolivares soberanos por délar) 258.365) 327.748 27%:
Dolar paralelo (promedio de principales marcadores) 268.741 339.235 26%
Tipo de cambio oficial (Bolivares soberanos por euro) 321.316) 386.395, 20%
tasa de interes p io, mercado i ario 260,39% 3?3.82%' ZA%’
volumen negoriads promedio, mercado interbancario (MM de Bs) 3.816.208 2.853.795 | -25%)
Fuente: BCV/AN/Elaboracién propia.
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Mercado de Dinero

En el mes de agosto persiste el crecimiento
constante de la liquidez monetaria (M2),
alcanzando una variacion acumulada de
324%, interanual de 1259% y crecimiento
mensual de 10%. Las variaciones de la
base monetaria siguen estando en un
volumen muy cercano, dado que esta
altima es expandida por el Banco Central
de Venezuela (BCV) en respuesta a la
necesidad de financiamiento mencionada
en la seccion anterior, en cambio M2
deberia crecer como producto de la
intermediacion financiera y el efecto
multiplicador que esta tiene sobre la base
monetaria.

Dado un indice de intermediacion cercano
al 11%, la cada vez mayor necesidad de
divisas en detrimento de Bolivares y que la
bolsa de valores viene creciendo como una
opcion de financiamiento de grandes
companias, la variacion de M2 fue menor
este mes. Sin embargo, estamos entrando
en el Ultimo trimestre del ejercicio 2020 v,
a pesar de las circunstancias, sigue
existiendo un alto componente
estacionario que va a generar una
aceleracion en la liquidez monetario para lo
gue queda de ano. Hay que agregar, que el
BCV ha emitido una resolucion el 17 de
septiembre respecto al encaje legal,
especificamente un descuento fijo de 30
millardos de bolivares, repartidos entre los
bancos del sistema que hayan estado
mejor posicionados en 4 fechas especifica
respecto al déficit de encaje promedio. Esto
va a permitir que la banca pueda colocar
mas créditos al corto plazo y asi, se
incremente el crecimiento de M2. €

Variacion intermensual de base monetaria, inflaciony
M2
(expresado en porcentajes)
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Fuente: BCV/AN/elaboracion propia.
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Mercado Cambiario

En agosto el mercado cambiario se
comportd de manera muy similar al mes de
julio, con mucha volatilidad, impulsado por
la incertidumbre y expectativas. Al inicio
del mes, la depreciacion se vio frenada por
el anuncio del BCV sobre la intencion de
intervenir inyectando divisas en el banca,
sin embargo, dicho freno duré una semana
y el tipo de cambio retomo el rumbo alcista
hasta concluir con un 26% de incremento
en el caso del marcador paraleloy de 27%
en el mercado oficial, que dadas las
caracteristicas de este Ultimo, se torna
menos volatil que el primero.

Cotizacién del délar oficial vs délar paralelo.
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Fuente: BCV/elaboracion propia.

El tipo de cambio sigue estando impulsado
para una demanda mas constante por las
ventas de los comercios que entran en la
calificacion de rubros priorizados y siguen
vendiendo, aunque en menor medida, en
las semanas de “cuarentena radical”. A su
vez, el BCV posee cada vez menos
capacidad de intervenir en el mercado.
Seglin el portal Banca y Negocios, ha
disminuido su intervencion a razén de 14
millones de dolares mensuales,
provocando que el mercado cambiario siga
moviéndose por las presiones alcistas.
Ademas el descuento fijo al encaje legal,
aplicado por el BCV la segunda semana del
mes de septiembre, va a generar en ultima
instancia, mayor capacidad de demanda
de divisas. Para el Ultimo trimestre del ano
es logico esperar una aceleracion en la

cotizacion del bolivar respecto al délar y al euro, cerrando
posiblemente el ano con un alza entre 180% y 200%
respecto a los precios de cierre del mes de agosto. En el
siguiente anexo podran observar el comportamiento del
indice de inversion o IDI por sus siglas. Utilizado para el
calculo de los créditos comerciales otorgados durante el
mes de agosto, ante el alza del tipo de cambio, los agentes
econoémicos demandaron menor volumen de créditos, bajo
la modalidad de UVCC, para evitar algin riesgo de
pérdidas financieras producto del desplazamiento
cambiario imputable al capital. €=

Indice de inversién (tipo de cambio BCV eje derecho)
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Fuente: BCV/elaboracion propia.
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Mercado Interbancario

El mercado overnight cerré6 el mes de
agosto con una tasa promedio de 323,82%
dando continuidad al alza iniciada con el
cambio de tendencia en el mes de junio, en
el que la tasa promedio cerré en 260,39%.
Con tasas maximas durante el mes de
850% en dias especificos. El “reinicio” del
déficit de encaje y el plus regresado por el
BCV a la banca por cumplir con el encaje,
alivio al sistema por dos meses, sin
embargo. Si se observan los promedios
mensuales de las reservas excedentarias
de la banca en los U(ltimos meses, han
disminuido en un 79% desde el mes de
abril hasta el cierre de agosto, donde
cierran con unas reservas promedio de Bs
418.290 MM.
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Es I6gico que el BCV haya tenido que emitir
algln tipo de flexibilizacion en términos del
encaje legal. Sin embargo, no hubo una
disminucion en el porcentaje a encajar, la
reforma en realidad es un descuento fijo,
por un ano de 30 billones de bolivares
semanales, distribuidos entre distintos
bancos del sistema (no todos, ciertas
condiciones aplican).

_|
]
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Cada semana, con el crecimiento de las
captaciones del publico, crecen los
requerimientos nominales de encaje legal y
por ello la dificultad, en términos de
liquidez, cada vez mayor para la banca.
Como resultado, dicho descuento, al ser
fijo, se disipara en poco tiempo.

Si nos fijamos en el efecto que tuvo el descuento anterior
sobre las reservas excedentarias. La reforma puede tener
dos meses de impulso real en el sistema, las tasas en el
mercado interbancario disminuyen instantaneamente,
pueden colocar mas créditos y bajar sus costos
financieros. Al esfumarse el efecto del descuento, en el
mediano plazo, las tasas en el mercado interbancario
retornaran al alza y las reservas excedentarias de la banca
a la baja, debido a que los bancos deberan recurrir de
nuevo con mas frecuencia al mercado overnight. Es
imperativa una flexibilizacion mayor en el porcentaje de
encaje legal, no un monto fijo que se diluya en el tiempo,
que a su vez, seria coherente ante las necesidades del
mercado real, no solo el financiero, en la actualidad. <}

Plaza
Econo




Banco Plaza en numeros

Al cierre de agosto, la institucion continda
con firme crecimiento. Cerrando el mes con
un incremento del 27,26% en captaciones
del publico. Actualmente la cuota de
mercado en captaciones privadas es de
0,91% en este rubro. Ubicando a Banco
Plaza (BU) dentro de los primeros nueve (9)
bancos del ranking privado, mejorando la
posicion registrada al final del ano 2019.

Evolucidn captaciones del piblico
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En cartera de créditos, se experimentd un
crecimiento de 9,96%. Logrando alcanzar
la posicion diez (10) del ranking de bancos
privados y manteniendo un share de 1,85%
del sistema total.
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Cabe destacar que Banco Plaza (BU)
actualmente tiene un indice de morosidad
de 0,07%, menor al promedio del sistema, y
mantuvo su indice de intermediacion
financiera en 27,66%, por encima del
12,20% de promedio que tiene el sistema.
Ubicando a la institucion entre los primeros
ocho (8) banco privados en este indice.

Por ultimo, durante el mes de agosto, el banco cerrd con
una excelente solvencia de 53,50%, rendimientos de
crédito de 75,68% y la rentabilidad sobre los activos (ROA)
de 3,05%, posicionando a Banco Plaza (BU) dentro de los
primeros diez (10) bancos privados en el indice.

Banco Plaza, C.A. Banco Universal, no se hace responsable bajo ninglin concepto por
pérdidas sufridas por los lectores producto de erroneas inversiones. La presente revista es
a titulo ilustrativo.
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