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ECUADOR INTENTA NUEVAMENTE CON LAS REFORMAS

La Asamblea en Venezuela intenta repudiar la deuda del
PDVSA 2020 junto con la junta ad hoc en el exterior. En
Ecuador, el gobierno introduce un nuevo presupuesto y opta
por la via gradual

VENEZUELA

La junta administrativa ad-hoc de PDVSA, designada por integrantes del equipo
del presidente de la Asamblea Nacional, Juan Guaidé, ha anunciado que
tomaran acciones legales para proteger sus activos en el exterior buscando
invalidar la emision del bono de PDVSA al 2020. La petrolera venezolana debia
pagar por la peniltima amortizacién del bono unos $843MM mds S71MM en
intereses el 28 de octubre, lo cual evidentemente no sucedid; antes de esa
fecha se intentd realizar algunas negociaciones entre acreedores y la empresa
pero no se concreté nada. El gobierno de Donald Trump evité una derrota
politica de la oposicidon venezolana al emitir una resolucién que prohibe o
paraliza cualquier transaccion que involucre las acciones de CITGO (50.1% de
las acciones son el colateral de la emisidon del P20), pero esta expira luego de
tres meses. Segun la junta ad-hoc y la Asamblea Nacional, los bonos serian
ilegales al no haber obtenido aprobacién del parlamento en el momento de su
emision. (Mas detalles en la seccion de petréleo)

Por el lado monetario, el BCV continda haciendo un gran esfuerzo por
controlar la liquidez y el precio del délar no oficial. Luego del repunte del délar
que se registré el lunes pasado en la calle, el Central inyecté unos 20MM de
euros a través del sistema bancario para contener el alza que se venia
registrando luego de que la masa de bolivares creciera unos 600 a 800 mil
millones de bolivares (S30MM a S40MM) producto del incremento en los
pagos a contratistas de PDVSA vy el gobierno luego de los aumentos en el
sueldo minimo y el decreto de inicio de temporada navidefia por parte del
Ejecutivo que implica el comienzo del pago de bonificaciones tipicas de fin de
afio.

En relacion a la economia real, el volvié a BCV publicar data oficial sobre la
balanza comercial, reportando un incremento anualizado de casi 17% en las
importaciones del primer trimestre a pesar de que la contraccién del mismo
periodo fue cercana al 27%. El crecimiento de estas importaciones fue gracias
a un aumento de las compras del gobierno ya que la data oficial muestra una
contraccion del 25% trimestralmente en las importaciones —sobre todo de
materia prima- del sector privado. Esto también muestra que el gobierno, a
pesar de las sanciones, ha encontrado otros caminos financieros para realizar
sus importaciones y evadir las sanciones de EEUU.

Por el lado politico, luego de la incorporacién de los representantes del
chavismo en la AN, algunos partidos de la oposicidon se encuentran negociando
la nominacién de un nuevo CNE. El propio Guaidd ha declarado al parlamento
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en sesion permanente y ha dejado las puertas abiertas al debate sobre las
nominaciones, para lo cual se realizé la conformacién de un comité compuesto
por representantes de la mayoria de las fracciones. A pesar de esto, entre las
nominaciones aun no ha habido presencia de representantes del gobierno.
Segun lo dispuesto por la AN, las partes tienen hasta el dia de mafiana (5 de
noviembre) para presentar sus nominados ante este comité. Los analistas
locales tienen muy bajas expectativas sobre este ejercicio que se lleva a cabo
en la Asamblea dudando que tenga éxito en cambiar el estatus actual del CNE y
su credibilidad.

ECUADOR INTENTA CON NUEVAS REFORMAS Y
MENOR PRESUPUESTO

El gobierno de Moreno ha introducido un nuevo presupuesto ante el
parlamento para el ejercicio del 2020, en el cual se ha estimado un gasto total
cercano a los $31.5bn. Esto presupuesto seria cerca de 1% -del PIB- menor al
presupuesto planificado para este afio. Una de las premisas principales para
justificar este presupuesto ha sido el precio del petréleo, el cual estiman en
$51.3/bbl promedio para el 2020 contra un $58.3/bbl utilizado en la
formulacion del presupuesto de este afio (esto también implica un menor
gasto en subsidios). Prevén un crecimiento econdmico del 0.6% versus 0.2%
para este afio. Ante este escenario, el gobierno espera cerrar el afio que viene
con un déficit global del 3.1% del PIB, muy distinto al 0% que tenia proyectado
el programa del FMI.

Adicionalmente, el gobierno ha presentado un proyecto de ley “urgente” en
materia econdmica, con el propdsito de avanzar en los ajustes econdmicos
necesarios para seguir corrigiendo los desbalances macroecondémicos,
mantenerse en el programa del FMI y alcanzar la sustentabilidad de su deuda,
luego de haber intentado fallidamente una serie de reformas entre las cuales
se incluian la eliminacidn de los subsidios a los combustibles.

Aln sin aumentar el IVA (sugerencia del FMI), el proyecto propuesto por el
Ejecutivo se focaliza en tres aspectos: tributario, cdédigo organico de
planificacién y finanzas publicas, y cédigo organico monetario y financiero.
Quedod por fuera la reforma laboral, que es uno de los problemas medulares de
la competitividad de Ecuador; esta seria presentada mas adelante y estaria
sujeta a diadlogo.

Uno de los pedidos mas reiterados por el Fondo ha sido la simplificacién de
impuestos mediante eliminacién de los distintos tributos y aumento del IVA.
En esta ocasién Ecuador estaria haciendo lo opuesto, creando mds impuestos
sin modificar el IVA. En el ambito monetario, el gobierno esta proponiendo dar
mas autonomia al Banco Central y aumentar la distancia entre ese organismo y
el ministerio de finanzas. Por el lado de planificacién el gobierno esta buscando
ajustar las reglas fiscales, transparencia, criterios de medicion de deuda vy
riesgos fiscales.
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Aunque complejas y poco directas, el presupuesto y las medidas parecen
apuntar en la direccidn correcta y se estima que, una vez aprobadas las
reformas, se produzcan ingresos adicionales de 0.7% del PIB via recaudacion. El
problema es la gradualidad del ajuste, lo impaciente que estdn los mercados y
la fragilidad de las proyecciones econdmicas en un contexto global de
tensiones comerciales. Es por ello que el equipo econdmico de Moreno tiene
poco margen de error.

Falta la bendicion del Fondo Monetario que podria darse luego de las
aprobaciones en la Asamblea, siendo este uno de los pocos prestamistas que le
quedan a Moreno a tasas sostenibles junto con las ventas anticipadas de
petréleo, a las cuales probablemente vuelvan a acudir el afo entrante para
cerrar la brecha fiscal y evitar teniendo que recurrir a los mercados.

ECUADOR: budget (USD billions) 2019 2020
Totzl revenuss 225 225
Permanent revenuss 198 19.8
Taxes 152 14.3
Fees and dutizs 30 38
Sale of goods and semvices 0.1 00
Incame from investment/fines 0.4 03
Transfzrs 07 13
subszidies 0.0 or

Other revenuss 0.1 01
Mon-permanent revenues 27 27
Totsl Expenditures 26.1 el
Permanent sxpenditures 1848 1564
Salaries 94 &9
Goods and services 24 21
Deht serice 33 34
Transfzrs 35 39
Other current spending 0.1 01
Nor-parmanent expenditures 74 75
Primary result 03 00
Financial result 38 34
Amaortizatons S50 43
Cash reserves 0.5 2.3
Financing needs 5.1 4.7
Financing meeds after tax reform &0
Multilatersl support* 30
oil related funding™ 05
funding shortfall 25

Fuente: Min. Finanzas, FMI y Amherst Pierpont

El hecho de que Ecuador se salga explicitamente del programa acordado con el
Fondo implica que sus fuentes estimadas de financiamiento se quedaran
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cortas en el mediano plazo, por lo que probablemente tengan que avanzar mas
rapido con los planes de privatizacién y concesiones.

En este contexto, los bonos han sufrido una fuerte correccion en las ultimas
semanas pero parecen haber llegado a un piso donde vuelven a estar
demandados. Al igual que en otras ocasiones, creemos que donde hay mejor
relacion de riesgo/retorno es en los bonos de mayor cupdon comprados a
precios no muy por encima de par que cuentan con buen carry y mayor upside
gue los bonos cortos y medios.

Daily CR105522541=; SV022168134—; BR024104117—; EC175543236—; 401494AD1—; 912810FP8=

PETROLEO
EXCESO DE INFORMACION SECUESTRA AL MERCADO PETROLERO

Una avalancha de noticias y estadisticas reales y manipuladas inundan las redes
y tienen mareado al mercado tratando de hacer sentido del efecto global de las
mismas. En efecto, llama la atencidn que durante las ultimas 9 semanas se han
registrado 7 cambios de tendencia en los precios petroleros, precios que
supuestamente representan cambios fundamentales en un negocio cuyos
cambios requieren meses para ser materiales.
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Fig. 1.- Cambios en la tendencia del mercado de futuros de crudo desde mayo

El sentimiento del mercado es realmente el responsable, en Ultima instancia, por
la fijacion de los precios en base a la percepcion e interpretacion de las
informaciones que le llegan.

Esta semana ha habido numerosos eventos, noticias y estadisticas de esta
naturaleza, a continuacion, mencionaremos los mas relevantes, tanto negativas
como positivas:

1. Los inventarios de crudo en USA, segun EIA, mostraron un incremento de
5,7 MMBBLS, producto de utilizar un nivel de produccidn por encima de la
realidad, mayores importaciones, menores exportaciones y una mayor
utilizacidn de capacidad de refinacion.

2. Se detecto una fuga en el oleoducto Keystone a la altura de North Dakota,
lo que requiriéd parar totalmente el bombeo para remediar el problema.
Cerca de 9 MBBLS fueron derramados.
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3. La produccidn de crudo de Irak podria estar en peligro por el incremento los
disturbios en la provincia de Basra, y los trabajadores petroleros comienzan
a unirse a la protesta. Basra concentra la mayoria de los super yacimientos
de Iraq y el Unico puerto de aguas profundas. Sin embargo, la provincia no
recibe su proporcion de estas riquezas y sufre de desempleo rampante de
infraestructura deteriorada que incluye numerosas falles del suministro
eléctrico. Este ultimo y fricciones de orden religioso han originado la actual
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ronda de protestas, durante el verano que se caracteriza por temperaturas
en exceso de los 40 grados en la sombra.
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En Brasil entraran en operacidn varias unidades flotantes de produccién
(FPSO) con una contribucion de al menos 400 MBPD.

Exxon anuncié que el comienzo de la produccién de la primera fase del
desarrollo costa afuera de Guyana, se adelanto para diciembre este afio. El
Lisa Destiny FPSO producira unos 120 MBPD

Ex¢onMobil
Liza Destiny FPSO

Existen dudas fundadas sobre la capacidad de USA de sostener el
crecimiento proyectado para el 2020 y 2021. Todo indica que, a pesar de la
mayor actividad y produccién desplegada por las grandes petroleras
integradas, tomado en su globalidad, las actividades de perforacion vy
fractura se contraerdn sensiblemente durante los préximos meses a medida
gue los productores de “Shale Qil” no logran crecer y general ganancias al
mismo tiempo. El conteo de taladros activos tiene semanas en caida.

En Argentina, las elecciones favorecieron al gobierno Peronista, el mercado
tiene claro que una vez que el gobierne se posesione, ejercera mayores
controles y la libre empresa tendrd que retroceder, razén por la cual las
actividades petroleras en Vaca Muerta continuaran una tendencia de
reduccion que comenzd cuando se hizo patente de que el actual gobierno
estaba concluyendo. Este frenazo impactara la produccién es si, pero adn
mas grave, el proceso de optimizacién operacional y logistica, esencial para
la produccion econémica de “Shale Qil”, entrara en letargo.

El informe de puestos de trabajo creados en USA fue muy superior al
esperado, reduciendo los temores de crecimiento econémico.

A ultima hora China anuncié que habia llegado a un consenso en principios
sobre la fase 1 de las negociaciones comerciales con USA.
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10. La produccién de crudo en México continua en declinacién, aunque el
ultimo informe del gobierno indica que se ha estabilizado en 1,69 MMBPD,
fuentes secundarias indican que el deterioro continuo al igual que el
crecimiento econdmico que el ultimo trimestre se situd en -0,4 %

11. Arabia Saudita para fines de octubre sobrepasé la produccién de 9 MMBPD,
sin embargo, la mayor parte del incremento se utilizd6 para volver a los
niveles de refinaciéon nacional, quedando la exportacidn esencialmente
constante en 7,2 MMBPD.

12. También en Arabia Saudita, parece que el principe heredero ha decidido
lanzar el IPO de ARAMCO, en lo que sospecha ha sido la valoracién
aceptada de 1,6 a 1,8 MMMMS.

Nosotros pensamos que los puntos 3 a la 10 son los que definirdn la direccion
del mercado. En todo caso, el mercado procesara toda la informacidn, aunque
parece darle mayor importancia a la situacién comercial de USA y China y los
avances de los ambientalistas en tratar de influir para que la utilizacion de
hidrocarburos se reduzca, lamentablemente con argumentos no necesariamente
técnico-cientificos. La percepcién combinada resultd en volatilidad
mayor de lo normal y una ligera tendencia al alza en los precios petroleros,
cénsono con los fundamentos bastante fuertes que prevalecen en el mercado.

Brent Crude =8

Fig. 2- Comportamiento del precio del crudo Brent durante el mes

En otro orden de ideas, la investigacion de la contaminacién por crudo que
sufrieran las playas nororientales de Brasil y que reportamos la semana pasada,
ha mostrado progresos. Después de determinar que el crudo era de origen
venezolano, también se determind la probable localizacion del derrame entre el
28 y 29 de julio. Utilizando técnicas de geo inteligencia y cdlculos oceanograficos
regresivos se establecié que el Unico tanquero que paso por la zona en la fecha
acotada y con crudo venezolano fue el Suezmax Bouboulina, de bandera griega 'y
gue en efecto habia cargado crudo Merey 16 a mediados de julio a nombre de
Rosneft.
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Fig. 3.- Trayectoria del tanquero Bouboulina y el posible punto del derrame

VENEZUELA

OXIGENO TEMPORAL A CITGO Y REMATE DE INVENTARIO FLOTANTE

La recuperacién de la produccién de crudo no continué su paso ascendente de la
semana pasada, y los informes no oficiales indican una ligera reduccién de 15
MBPF, la exportacidn siguié por el mismo cauce y el nivel reporteado para los
primeros 21 dias parece que se redujo ligeramente al promediar el mes

completo.

Observamos que las exportaciones sobrepasaron la produccién, de manera que

la capacidad de almacenamiento aumentd en un 12 %.

El cargamento de casi 2 MMB que salié durante el mes nominado para Chevron,
termind dirigiéndose a Singapur, y los cargamentos a Suecia (Nynas) fueron los

ultimos permitidos para la Licencia revisada.

EXPORTACIONES

Destino Bloomberg TT

China 187 185

India 245

Cuba 16 50

Suecia 25

Espana 17 45

ltalia 32 47

Malasia 13

Singapur 62 62

desconocido 125 341
7122 731
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Mientras que la produccién del mes promedio 660 MBPD

Occidente 170
Oriente 206
Sur A
- Faja 278
TOTAL 660

Estando a menos de 2 meses del cierre del 2019, podemos hacer un analisis de
lo que ha pasado este afio, nuestra proyeccion original indicaba que el 2019
cerraria con una produccién de 750 MBPD, correspondiendo a una declinacién
de 28% aproximadamente incluyendo las declinaciones energéticas de los
yacimientos y las mecdnicas de los pozos contrarrestados por una exigua
actividad de generacion de potencial. Al comparar esta proyeccidon con los
resultados reales obtenidos durante los primeros 10 meses y su proyeccion
hasta el fin de afio, notamos que se percibe una declinacion adicional de 12%,
este efecto incremental, de caracter dificil de pronosticar, es la sumatoria de las
fallas eléctricas total y parciales, a los actos de vandalismo y robo de equipos en
los campos de produccion, a la falta de personal calificado tanto en numero
como en experticia y finalmente a las continuas purgas y cambios gerenciales
gue han producido pardlisis en la actividad operativa.

1200

Declinacion Energética y Mecanica 2019 : 28%
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Fig. 4.- Proyeccion original y resultados reales de produccion de Venezuela

El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos esta considerando sanciones
contra el banco central de Espafa y medidas contra otras entidades donde
dinero venezolano estd estacionado, trascendid extraoficialmente, sin ofrecer
detalles. En todo caso no se espera ninguna accién antes de las elecciones
generales del 10 de noviembre en Espafia.

Mientras tanto, en Caracas, los funcionarios del banco central venezolano han
estado diciendo a los contratistas que pasar por el Banco de Espaiia es una
opcion para hacer y recibir pagos fuera del pais, a la vez que advierten que los
fondos pueden tardar mas tiempo en liquidarse debido a un mayor escrutinio.
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En relacién a la situacion de CITGO, el 28 de octubre cuando se vencian los
pagos de intereses y amortizacidon de los Bonos de PDVSA 2020, por un total de
913 MMS. El pago no se realizd, cayendo en “default” el Unico bono que no
estaba en esa condicién. Previamente fue publicada la Licencia 5A, por parte del
Departamento de Tesoro, que en efecto no permite que los bonistas ejecutar el
colateral (50,1 % de las acciones de CITGO)

PDVSA ad hoc, dado esta proteccién temporal por 90 dias, introdujo una
solicitud de nulidad en las cortes Federales en Nueva York. Las bases de la
peticién se fundamentan en que la utilizacion de CITGO, un activo de interés
nacional no puede ser utilizado como colateral sin la expresa aprobacion de la
Asamblea Nacional. La AN en ocasion de la emisién de los bonos indicé que los
mismos eran ilegales porque carecian de la mencionada aprobacién.

Cesta Venezolana Puntual: 54.07 $/BBL (25 de octubre)
Taladros Activos: BakerHughes: 25, Fuentes Secundarias: 3

Produccidn Estimada: 660 MBPD (estimados internos)
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