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SIGUE DISMINUYENDO LA INFLACION EN VENEZUELA

Las cifras de inflacion reportadas por la AN contintan
disminuyendo con la estabilidad del tipo de cambio y el
encaje bancario. Ecuador deroga parcialmente las medidas
luego de dias de protestas y dainos a nivel nacional.

VENEZUELA

El crecimiento de precios vuelve a desacelerar durante el mes de septiembre y
alcanza 23.5% en septiembre comparado con un 65.2% del mes anterior y
233.3% de septiembre del afio pasado, de acuerdo a las cifras de IPC
reportadas por la Comisién de Finanzas de la Asamblea Nacional.
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250% 3000000%

A L 2500000%

200%
/ \ - 2000000%
150%

£
—~ = 1500000%
: | \ &

100%
I I - 1000000%
:. Al
50% I I I I I I - 500000%
R SIS S P N
N & “@"\ W 5?9 S & & ‘@?\ W 5@‘? S & L @'5‘\ W 52?

B Variacion Mensual (lzq) == Anualizada

Con esta variacion mensual, el estimado de la inflacion acumulada durante lo
que va de afio se ubicaria en 3.326% mientras que la inflacién de los ultimos 12
meses alcanzaria cerca de 50.000%. Esto es un descenso del ritmo de inflacidn
anualizada que se registraba hasta el mes pasado de 132.000% y marca una
continuada tendencia de reduccién de la tasa inflacionaria. Como referencia, la
inflacion anualizada tocd su maximo de la serie en el mes de enero cuando
acumuldé mas de 2.5MM% en los doce meses precedentes. De acuerdo a
Alfonso Marquina, esta menor variacién de precios se debid a la estabilidad del
tipo de cambio y la restriccién de liquidez causada por el aumento del encaje
legal de la banca en el BCV.

El dia de hoy un miembro de la Asamblea Nacional Constituyente del gobierno
de Maduro ha anunciado via Twitter un aumento del salario minimo de VEF
20.000 a VEF 150.000 (mas bonos de alimentacion). De confirmarse, esto
tendria repercusion directa en el nivel de gasto publico y por consecuencia en
la estabilidad del tipo de cambio y demds precios de la economia.
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Ecuador: Fin de las protestas y revision de las
medidas

Luego de varios dias de conflicto en las calles, que incluso llegaron a paralizar
parcialmente la produccion petrolera de Ecuador, el gobierno de Lenin Moreno
ha alcanzado un acuerdo con parte de la fraccién opositora para derogar las
medidas econdmicas y alcanzar un acuerdo a cambio de levantar las protestas
en el pais.

Segun el propio presidente, el Decreto 883, que entre otras cosas eliminaba los
subsidios a la gasolina, fue parcialmente derogado y se trabajard sobre una
nueva serie de medidas que probablemente resulten en ajustes fiscales mas
diluidos de lo que se planted inicialmente.

Este es un riesgo que tenia altas probabilidades de ocurrencia dado lo sensible
qgue es el tema de los subsidios en Ecuador desde hace mas de tres décadas.
Por lo pronto, le ha quedado un saldo negativo a la economia, con menores
ingresos petroleros durante casi dos semanas y, ahora, la percepcion de que el
presidente no pudo cumplir con los ajustes necesarios para mantenerse en
cumplimiento con el programa del FMI.
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Hasta el viernes pasado la reaccién del mercado habia sido negativa y el spread
de los bonos contra el treasury se habia disparado hasta 750bps, equivalente a
los dias previos antes de la firma del acuerdo con el Fondo.

Por ser feriado en EEUU, no ha habido volumen el dia de hoy para conocer la
reaccion de los inversionistas, pero podriamos asumir que no sera favorable
hasta tanto se conozcan las nuevas medidas que se tomardn.
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Lo que pareceria mas probable es que el gobierno central termine aprobando
un paquete de medidas diluidas. Queda claro que la intencién de Moreno va
enfocada hacia su legado y no hacia una futura reeleccion luego de haber
traido temas tan sensibles al tapete publico. Hubo poca resistencia de la
oposicion por el lado politico quienes por el contrario levantaron criticas
contra aquellos que intentaban hacer uso de las protestas para generar un
ambiente de desestabilizacién; ciertamente les conviene que sea el actual
gobierno quien lleve a cabo un ajuste, queme su poco capital politico restante
y les deje en herencia un pais mds balanceado fiscalmente.
https://www.primicias.ec/noticias/politica/nebot-lasso-llaman-defender-
democracia-ecuador/

Por el lado castrense, Moreno demostrd que fue capaz de mantener el apoyo
militar mientras intentaba imponer las medidas y ahora en las negociaciones
con los protestantes.

Las medidas econdmicas son necesarias y de ellas dependeran los siguientes
desembolsos del programa del FMI, por lo que se esperan los nuevos anuncios
en una ventana de tiempo corta.

Respecto a las recomendaciones mantenemos la postura que ante los riesgos
de ejecucion del Ecuador la relaciéon riesgo retorno no compensa la inversién
en estos papales, sobretodo en la parte corta de la curva donde el upside
parece aun mas limitado que en la parte larga.
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PETROLEO

AGITACION POLITICO-ECONOMICA, ATENTADO A TANQUERO Y OPTIMISMO EN NECOCIACIONES USA-
CHINA, DOMINAN EL MERCADO...POR AHORA

Las tensiones en la geopolitica internacional se estan multiplicando. Apenas
hace horas un tanquero irani aparentemente recibié impacto de por lo menos
dos misiles que incendiaron la nave, y estaria fugando petrdleo en las aguas del
Mar Rojo no muy lejos del puerto de Jiddah en Saudi Arabia. El ataque es
fundamentalmente una alerta de que el area no esta libre de tensiones, por el
contrario, se asemeja a un nido de avispas esperando para alborotarse. No
obstante, algunos analistas consideran que puede ser una tactica de Iran, a
juzgar por las maniobras posteriores al presunto ataque. Obviamente, tan
pronto se conocid del suceso, los precios comenzaron a incrementarse.
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Fig. 1.- Mltiples puntos de tensidn Geopolitica a nivel mundial e incidente en
el Mar Rojo

Otro evento que tiene varios dias en desarrollo, es la agitacién popular contra el
gobierno del presidente Lenin Moreno. El detonante del conflicto fueron las
medidas que el gobierno anuncid, entre las cuales la mas importante fue la
eliminacion de los subsidios a los combustibles. Las protestas se salieron de
control del gobierno al incorporarse las etnias indigenas.
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Fig. 2.- Moreno haciendo los anuncios, Correo declarando y irregulares
armados en Sasha

Personas conocedoras del pais y de la situacién indican que hay participacion de
grupos armados promovidos por el eje Cuba/Venezuela, y orquestado por el
expresidente préfugo de la justicia, Rafael Correa, quien incidentalmente se
encuentra en Venezuela.

En LatAm no solamente Ecuador estuvo ajetreada, sino también Perd tuvo que
lidiar con las secuelas del enfrentamiento entre sus poderes Ejecutivo y
Legislativo, y en Argentina se toman medidas y se hace campaia para tratar de
revertir un resultado que parece irreversible en las elecciones generales del
préoximo 27 de octubre, lo cual definira lo qué le depara el futuro para el pais.

La situacién ecuatoriana forzdé a Petroamazonas declarar fuerza mayor en sus
exportaciones lo que retiro temporalmente unos 300 MBPD del mercado
internacional.

La situacion argentina, sin efecto directo sobre las actividades petroleras, ha
reducido sin embargo las inversiones y actividades en el desarrollo de Vaca
Muerta simplemente por la percepcion de que viene una etapa de “vuelvan
caras”.

En USA, el proceso de “impeachment” presidencial junto con los vaivenes de la
guerra comercial con China mantiene a los mercados en vilo, aunque el viernes
Trump anuncidé que Estados Unidos ha llegado a un "acuerdo de fase uno, muy
sustancial" con China en las negociaciones comerciales de alto riesgo entre las
dos superpotencias econdmicas, lo cual empujé a los mercados al alza.

Fig. 3.- Acuerdo Fase 1, entre China y USA
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Sin embargo, el desarrollo del “Shale Qil”, el evento petrolero mas importante
de los dultimos tiempos, ha estado conmocionado por los limitantes de
infraestructura, por un lado, y elementos financieros/técnicos menos
halagadores a los anticipados, lo cual ha obligado a las empresas a recortar sus
programas de inversidén y por tanto se proyecta un menor crecimiento del
sector.

U.S. Oil Production
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Fig. 4.- Meseta de produccion USA a cerca de 12 MMBPD

Este efecto se remontard una vez que las grandes empresas integradas
instrumenten sus planes de crecimiento tanto organico como de M & A.

Ya esta semana observamos que la actividad de taladros, que estaba cayendo en
las cuencas de “Shale Qil”, se revirtid y muestra un crecimiento robusto debido
al incremento de actividad de la Exxon en la Cuenca Permian. También Chevron,
BP, Shell y Oxy tienen planes importantes para desarrollos en esta Cuenca.
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Fig. 5.- Actividad de taladros desde julio en USA

En los demas focos de tensidn geopolitica, podemos destacar desde un punto de
vista petrolero que:

e Arabia Saudita se ha unido al club de pinochos, al reportar 600 MBPD mas
produccién que lo que calcularon las fuentes secundarias de la OPEP, lo que
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prueba que la normalidad no ha retornado a las actividades petroleras. Sin
embargo, el principe heredero esta empujando el proceso del IPO de
Aramco al punto de que anuncio que a fin de mes estara circulando el
prospecto.

Protestas sociales y actividades de militantes irregulares han afectado, en
menor grado, la produccion petrolera en Irag, Nigeria y Colombia.

Mientras tanto, en la frontera entre Turquia y Siria, se registra una situacion
compleja con potenciales repercusiones de envergadura. Tan pronto USA
retiré el remanente de sus fuerzas militares, el ejercito turco de Erdogan
atacé los asentamientos kurdos al norte de Siria. Estos mismos kurdos
habian sido los aliados que acabaron con el Califato de ISIS y que de hecho
custodian los prisioneros tomados en esa confrontaciéon. Se teme que los
kurdos tengan que refugiarse hacia las areas bajo su control en el norte de
Iraq y los prisioneros de ISIS queden a la deriva y puedan reagruparse
nuevamente.

El Brexit no negociado en Gran Bretafia y las politicas anti mercado en
México aportan mas elementos de complejidad al manojo de situaciones
gue atraviesa el mundo.

Todas estas situaciones apoyan temporalmente la percepcion comercial positiva
de los fundamentos del mercado, considerando ademads un suministro inferior a
la demanda e inventarios reduciéndose, todo lo cual se ve reflejado en los

precios.
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Fig. 6.- Comportamiento del crudo Brent durante la semana
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VENEZUELA

CUBA, INDIA Y REFINACION GENERAN ESPACIO DE ALMACENAMIENTO, LOS
TANQUEROS NO COLABORAN

El 10 de octubre el Secretariado de la OPEP hizo publico los niveles de
produccidon de sus miembros, tanto los informados en forma directa por los
paises como los determinados por las fuentes secundarias que utiliza la
organizacion.
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Fig. 7.- Informe de OPEP de Octubre

La produccidon de Venezuela es de 644 MBPD, una caida de 82 mil barriles por
dia relativo al mes anterior. Esto representa unos 75 MBPD mas de lo calculado
internamente.

En una situacion como la actual vivida por la industria petrolera venezolana,
donde el almacenaje define los volimenes que se logra producir, la exportacion
de crudo resultante de esta produccion se situaria alrededor de los 650 MBPD,
con a premisa de que no es factible fletar mas tanqueros, especialmente
grandes, para usarlos como inventario flotante. Debemos
mencionar que recibimos comentarios de Reuters, especificamente de Mariana
Parraga, quien nos indicé que ellos habian identificado mas tanqueros que
Bloomberg al interpretar las implicaciones que impone la no utilizaciéon de
transponders y cargamentos de barco a barco (STS). En resumen, ellos
identificaron 33 cargamentos que salieron de Venezuela y lo correspondiente a
crudo justifica de diferencia de los 75 MBPD que erréneamente reportamos.

Durante el mes en curso, espacio de almacenaje estd siendo generado por:

i) mantener dos unidades de destilacion funcionando en el complejo
refinador de Paraguana,

ii) enviando crudo y productos a Cubay
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iii) por la decision de Reliance de adquirir nuevamente crudo pesado
venezolano.

El cuello de botella parece ser la consecucidn de tanqueros, ya que cada vez mas
dueios y operadores de flotas y empresas que fletan tanqueros evitan hacer
negocio con Venezuela, inclusive con tanqueros que hayan tocado puertos
venezolanos.

Estos movimientos tacticos han permitido mantener produccién e inclusive se
intenta de arrancar nuevamente los procesos de mezcla de Merey 16, sin
embargo, hasta la emisién de este informe solamente Sinovensa estaba
operando y no a capacidad.

La produccion de Occidente ha estado afectada por inestabilidad en el
suministro eléctrico. El Campo Boscan apenas produce.

En todo caso la produccion instantanea total reportado por fuentes internas
para el 11 de octubre fue de 596 MBPD, distribuido como sigue:

Occidente 180
Oriente 218
Sur 6

Faja 192
TOTAL 596

Las operaciones no transcurren sin problemas, entre los multiples problemas,
hemos detectado es una fuga de crudo que llegd hasta el Rio Cantaura, sin
aparente esfuerzo de remediacion.

Fig. 8.- Derrame de petrodleo en el Rio Cantaura, Edo. Anzoategui

A pesar de haber reiniciado la refinacidn nacional y por lo tanto la produccién de
gasolina y destilados, aunque sea en cantidades limitadas y que su estan
recibiendo estos productos de Espafia y otras fuentes a través de Rosneft,
persiste la escasez de estos productos en el mercado nacional. Esta aseveracion
la hacemos no solamente en base a las observaciones de las colas interminables
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en las estaciones de servicio en varios estados del interior del pais, sino también
porque en Colombia tuvieron que implementar un operativo de suministro
incremental de gasolina en la Guajira, lo cual indica que el contrabando se ha
reducido, indudablemente por falta de disponibilidad. El aparente suministro de
gasolina y diésel a Cuba es la otra razén para justificar el problema a nivel
nacional.

Mas alld de las fronteras nacionales, también confrontamos problemas. En
efecto, el 27 de octubre vence el lapso para el pago de intereses y amortizacion
de los bonos lo que significa un pago de mas de 900 MMS.

Probablemente PDVSA la roja, no tiene ningln interés de pagar dicha deuda y
PDVSA Ad Hoc, posiblemente no tiene los fondos disponibles para cumplir con
esa seudo-obligacion.

La denominacién de seudo-obligacion obedece al hecho de que muchos juristas
consideran que los bonos 2020 son irritos por no haber sido aprobados por la
Asamblea Nacional, cosa que se discutié cuando los bonos fueron emitidos y por
lo tanto los juristas sostienen que los bonistas que por definicion son
inversionistas sofisticados, tomaron ese riesgo a sabiendas de su existencia.

Sin embargo, para complicar las cosas aun mads, el hecho de plantear la
ilegalidad de los bonos en un tribunal de USA es un causal de “default” y
adicionalmente entre los bonos 2020 y el préstamo ruso de 1500 mm$ que
tienen como colateral el resto de las acciones de Citgo, existen clausulas de
default cruzado. Por lo tanto, la prelacidn de eventos podria poner en peligro el
destino de Citgo.

A todo evento, aparentemente existen contactos entre las partes y el
Departamento del Tesoro de USA para tratar de llegar a una solucidn aceptable
a las partes.

Adicionalmente, un grupo de congresistas de USA, representando ambos
partidos, enviaron una correspondencia al presidente Trump con copias al
Departamento de Tesoro, solicitando la proteccién del activo bajo control del
presidente interino Guaidd, en base a lo que puede significar el proceso de
forzar la salida del régimen y el efecto econdmico contraproducente en la region
del Golfo de México y en el mercado de gasolinas y otros productos en USA.
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Congress of the United States
Washington, DE 20315

October 10,2019

President Donald J. Trump

President of the United States of America
The White House

1600 Pennsylvania Avenue, N.W.
Washington, D.C. 20500

Dear Mr. President,

We write to bring to your attention a matter of urgent importance to U.S. jobs, national
security, foreign policy interests, and the nation’s cnergy economy.

We fully support the use of executive authority to place pressure on the Maduro regime
and reestablish democracy in Venezuela. Removing one of Venezuela’s most important assets,
Citgo, from the control of the Maduro regime ensured the company would be controlled by the
Venezuelan National Assembly and the government of Juan Guaidd for the benefit of the people
of Venezuela. Although Citgo is an American company employing thousands across the United
States, its future stability will play a key role in the rebuilding of Venezuela once democracy is
restored.

Prior to actions to remove Citgo from Maduro’s control, the Administration took steps to
place pressure on the Maduro regime by providing a special license (General License 5) specific
to bonds issued by Petroleos de Venezuela SA (PDVSA 2020). At the time General License
was issued, important financial pressure was placed on Maduro to make the bond payments or
isk losing control of Citgo, which was used as collateral on the bonds.

On October 28, the PDVSA 2020 bond requires a $915 million payment from the
Maduro regime. Complicating matters, the Maduro regime also used Citgo as collateral on a loan
it received from the Russian state-owned oil company Rosneft. Stakeholders have told us a
default on the PDVSA 2020 bonds will result in a cross-default on the Rosneft loan. The
potential for Rosneft to have any control of a U.S. company poses a major threat and exposes
critical infrastructure to national security threats. In addition, PDVSA 2020 bondholders will also
attempt to seize control of Citgo with the company likely broken into pieces, the assets sold
separately, and the employment futures of thousands of Americans placed in immediate
uncertainty.

Since control of Citgo has been transferred to the government of Juan Guaidd, we are
concemed that Maduro has no incentive to make additional bond payments and may gain
political benefit by defaulting on the bonds, claiming Juan Guaido is responsible for the loss of
Citgo.

These outcomes and likely legal challenges would generate considerable instability,
negatively impact the company s operation and threaten thousands of American jobs and
families. Further, in the event of an asset sale, the company would be left without the mean:
pay its pension obligations to retirees which could also impact federal taxpayers through the
Pension Benefit Guaranty Corporation.

The impact from a default would be felt acutely along the Gulf Coast. For decades, C
has been part of the United States” energy industry operating three highly-complex refinerie
Louisiana, [llinois, and Texas with a capacity of nearly 750,000 barrels-per-day (bpd) as we
products terminals and several miles of pipeline. The company employs more than 3,500 ful
time workers and approximately 1,800 contractors. With its 4,900 independently owned reta
stations, Citgo also contributes to the employment of thousands of state residents across the
country.

Legitimate claimants against the Maduro regime should be made whole, but the burd
the claims should be entirely carried by the Maduro regime or by a democratically elected
successor in Venezuela. We urge the Administration to take all necessary steps to protect Ci
employees and retirees from any exposure that may result from a default.

Thank you for your attention to this issue, and we look forward to your reply.

Sincerely,

Bil) Counid, mo, T4

John Kennedy
United States Senate United States Senate
E <
Ted Cruz Marco Rubio
United States Senate United States Senate
Ralph Abraham, M.D.
Member of Congress

Fig. 9.- Carta de los Congresistas al presidente Trump

Cesta Venezolana Puntual: 53.85 $/BBL (4 de octubre)

Taladros Activos: BakerHughes: 25, Fuentes Secundarias: 3

Produccidn Estimada: 569 MBPD (estimados internos)
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