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AVANZANDO CON LA DOLARIZACION

La variacion del délar ahora sera tomada en cuenta para los
créditos comerciales y la banca toma un respiro. Argentina
elije nuevo presidente pero los resultados, de nuevo, fueron
sorpresivos.

VENEZUELA

El gobierno de Maduro parece estar tomando un cambio de direccidn
importante en materia econdmica este afo y esto se estd evidenciando en las
restricciones al crédito, el control del gasto fiscal y la reciente publicaciéon de
datos oficiales de hace un par de semanas.

La semana pasada, el gobierno publicé en gaceta una autorizacién a la banca
nacional para otorgar préstamos comerciales en moneda local pero cuyo valor
nominal estara atado a la variacion de un nuevo indicador del tipo de cambio.
De esta forma, los compromisos adquiridos por los deudores variaran segun se
mueva la Unidad de Valor de Crédito Comercial, el cual se ajustarad segun la
tasa de referencia del délar publicada en el Banco Central de Venezuela. Los
analistas locales consultados no tienen grandes expectativas sobre esta
medida debido a la aversidn que puedan tener los solicitantes de crédito ante
lo impredecible y volatil del tipo de cambio, que se demostré nuevamente esta
semana cuando acelerd el ritmo de gasto y hay repercusidon directa en el
mercado de cambio no oficial. De la misma forma se espera que aumente aun
mas el gasto con el nuevo aumento del salario minimo decretado hace un par
de semanas. Sobre lo que si hay consenso es sobre como esto es una especie
de salvavidas a la banca nacional que lleva afios descapitalizandose debido a la
hiperinflaciéon y ahora tendra la posibilidad de al menos indexar los créditos.
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Asimismo, el gobierno, a través del Tribunal Supremo de Justicia, anuncié que
gueda autorizada la fijacién de canones de alquileres comerciales y de oficinas
en ddlares, pero cancelando uUnicamente en bolivares a la tasa de cambio
oficial de referencia.

En otras noticias, el Departamento del Tesoro de EEUU emitié una nueva
Orden Ejecutiva en la que prohiben cualquier transaccién relacionada con las
acciones de CITGO por un periodo de tres meses, en clara respuesta a la
solicitud que se encontraba haciendo parte de la oposicidon venezolana para
proteger a la petrolera, toda vez que este mes estd venciendo el plazo para
cancelar poco mas de $930MM en capital e intereses del bono PDVSA 2020
cuyo colateral son la mitad de las acciones de CITGO Holdings. Esta medida da
un respiro temporal al patrimonio de PDVSA, pero Venezuela debe buscar una
solucidon permanente en los préoximos 90 dias, ya que también tiene otras
empresas como Crystallex con sentencias a su favor para hacerse con las
acciones de CITGO (mas detalles en la seccion de petréleo).

TRIUNFO DE FERNANDEZ EN ARGENTINA Y UN
PARLAMENTO MAS EQUILIBRADO

Alberto Fernandez se adjudicé la victoria presidencial en primera vuelta con
48% de los votos totales, por delante de Mauricio Macri quien, visto los
resultados de las PASO, tuvo un buen desempefio alcanzando poco mas de
40% vy la victoria en 5 provincias. El resultado esta en linea con lo que se estaba
esperando aunque quiza con mucha menor ventaja de laque se esperaba luego
de que en las primarias de agosto la diferencia fuese de 19 puntos.

Estos resultados demostraron que Cambiemos aun cuenta con un alto apoyo
popular y por ende tendrdan una plataforma fuerte desde la cual hacer
oposicion en el futuro. Esto es relevante debido a la nueva composicion que
tendra el Congreso y el Senado, donde los curules han quedado distribuidos de
forma equilibrada entre el peronismo y el no-peronismo. De hecho, dada la
dindmica electoral para las elecciones del Legislativo, el oficialismo —ahora
oposicion- logré crecer en cantidad de puestos, siendo el segundo bloque mas
grande por detras del Kirchnerismo/PJ, quienes también sumaron.
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Con un Poder Legislativo mds balanceado, Fernandez debera negociar con
otras fracciones para lograr mayoria. En el Senado, el Frente de Todos
(Fernandez) tendra cerca de 37 puestos, y lograra mayoria simple siempre que
se alie con partidos cercanos; el mismo caso se repite en el Congreso, donde
ahora tienen cerca de 120 puestos de 129 necesarios para la mayoria simple.

Con el trofeo de la eleccion en la espalda, ahora Ferndndez no tiene excusas
para retrasar los anuncios de gabinete, plan econémico y directrices para la
negociacion con el FMI y los acreedores externos.

La politica fiscal para el afio que viene serd clave luego del fuerte ajuste que
dejara la administracion saliente, que entregard el poder el 10 de diciembre.
Por ahora, el Banco Central ha impuesto severas limitaciones a la compra de
délares en un intento por proteger las reservas internacionales, y esta sera la
variable a monitorear durante este periodo de transicion, en el cual, segun el
propio Macri, se seguirdn cumpliendo con las obligaciones internacionales.

Exhibit 1: Argentina: Fiscal Balance (12-month rolling, as % of GDP)
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Source: MinHacienda, Morgan Stanley Latam Econamics

Sobre las reformas que aun hacen falta, parece poco probable que el gobierno
actual de Macri vaya a querer correr solo con ese costo politico, por lo que los
analistas ya especulan con que no se avance con varias de las medidas que
esperaban de Cambiemos. Aun asi, al actual gobierno le interesa que la
economia mejore lo mas posible hasta Ultimo momento ahora que seran
oposicion, por lo que se espera que el foco esté puesto en tratar de estabilizar
durante este periodo de transicion. Lo mismo le interesa a Alberto Fernandez,
quien le tocara trabajar estos 44 dias en conjunto con Macri para destrabar la
crisis econdmica. Ya ha anunciado un equipo econémico de transicion que
incluye a personajes conocidos como Guillermo Nielsen y Matias Kulfas.

En otros frentes, la gobernacidn de la Provincia de buenos Aires se la llevd Axel
Kicillof quien obtuvo una contundente victoria frente a Ma. Eugenia Vidal,
mientras que en la Ciudad de Buenos Aires, Horacio Rodriguez sera el nuevo
alcalde en una eleccion que no requerira segunda vuelta por primera vez en 20
afios.
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Kicillof también enfrentard un importante reto referente a su deuda cuando
asuma la gobernacion y deba amortizar el segundo tramo $250MM del bono

10-7/8% del 2021 el 26 de enero.
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TEMORES ECONOMICOS

Si bien una sorpresiva reduccién de inventarios de crudo en USA, rumores
positivos provenientes de la OPEP, salida de servicio de un oleoducto principal
del Mar del Norte y la incertidumbre geopolitica, han elevado los precios del
petréleo esta semana, el sentimiento alcista se ha visto en gran medida
sofocado por los crecientes temores de una recesion econdmica mundial.

En realidad, las incertidumbres geopoliticas actian en ambos sentidos en
funcién de la localizacidon especifica y sus relaciones con actividades de
operaciones petroleras.

Tensiones geopoliticas se han multiplicado alrededor del globo, agitaciones
socio-politicas han continuado en Chile, Bolivia, Venezuela, Espafia, Hong Kong e
Iraq, otros paises vivian otras formas de tensidon relacionado con eventos
inminentes como Argentina, Reino Unido y, finalmente, otro grupo de paises se
enfrentan a problemas de crecimiento econémico como Alemania y China, entre
otros.

Todos estos puntos algidos contribuyen a incrementar el nerviosismo del
mercado con relacién a una posible recesion mundial que podria estremecer
también al mercado petrolero.

En reaccién a este cuadro de sentimiento pesimista, las voces que se escuchan
dentro de los confines de la OPEP+, el grupo de 24 paises que producen mas de
la mitad del crudo consumido por el mundo, son que estan dispuestos a hacer lo
gue se requiera para mantener el mercado balanceado, tal como expreso el
ministro de energia saudita, el principe Abdulaziz bin Salman “los miembros
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estadn dispuestos a poner todas las opciones sobre la mesa". Algunos analistas
estiman que probablemente se apruebe un recorte incremental de 500 MBPD.

Nosotros pensamos que una reduccidn solo puede ser el resultado de
imitaciones intrinsecas de los paises en su conjunto y que se presentaran como
un logro de unidad para ajustar por los estragos de una demanda en colapso.

Hasta ahora, faltando practicamente dos meses para cerrar el afio, no hemos
observado evidencias de la reduccién del consumo, y paraddéjicamente los
inventarios en USA y en China parecen indicar lo contrario. Adicionalmente,
disrupciones no previsibles, pero siempre presentes, reducen los suministros
aun mas de lo esperado. Asi, problemas con oleoductos en el Mar del Norte y
Colombia y cierres no programados en Ecuador y Nigeria, asi como las sanciones
contra Irdn y Venezuela, actian para mantener el mercado mads que balanceado
y asi lo indican los precios de esta semana.
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Fig. 1.- Comportamiento del precio del crudo Brent durante el mes y la tltima
semana

Particularmente, en lo que se refiere a los inventarios de crudo en USA que
publica la EIA, esta semana mostrd una reduccién de 1,7 MMBBLS a pesar de
estar empefiados en mostrar niveles de produccion artificialmente abultados
como lo demuestran ellos mismos en sus informes mensuales.
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U.S. Oil Production
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Fig. 2.- Comparacion de informes mensuales y semanales de EIA

También es relevante mencionar en este contexto la reduccién mas fuerte en
muchas semanas en la actividad de taladros en USA. Mas de 20 unidades
salieron de servicio mientras los precios se recuperaban, por lo tanto, y tomando
en cuenta que la mayoria de los taladros excluidos corresponden a las Cuencas
de “Shale Oil y Gas”, se interpreta de que los resultados técnicos, y por lo tanto
econdmicos, requieren al menos repensar la estrategia de crecimiento.
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Fig. 3.- Actividad de taladros de perforacidon en USA a partir de julio 2019

En resumen, la demanda puede ser afectada adversamente en los proximos
meses al ritmo de los resultados de las negociaciones comerciales entre China y
USA, sin embargo, no vemos que esto pudiera sobrepasar las limitaciones en el
suministro y por lo tanto mantenemos nuestra proyeccién de recuperacion de
los precios del crudo a niveles de cerca de 70 y por encima de 60 $/ BBL para los
crudos Brent y WTI respectivamente.
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VENEZUELA

OXIGENO TEMPORAL A CITGO Y REMATE DE INVENTARIO FLOTANTE

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos renovd la licencia que permite a
Chevron continuar operando en Venezuela hasta el 22 de enero de 2020.

Algunos funcionarios del gobierno del presidente Donald Trump estaban en
contra de la renovacion, alegando que Chevron era una ficha importante para
mantener la produccién de crudo que sostiene al régimen en el poder al hacer,
inclusive, pagos y actividades a nombre de las EM. Mientras, otros en la
administracién Trump ven la permanencia de una empresa estadounidense en
Venezuela como un activo ante una eventual salida del poder de Maduro. La
licencia general también permite las operaciones de Halliburton, Schlumberger,
Baker Hughes y Weatherford International por el mismo plazo. El poderoso
lobby de Chevron aparentemente inclino la balanza en su favor.

Por el contrario, el refinador europeo Nynas AB se ve obligado a suspender sus
compras de crudo de especialidades provenientes de la Cuenca de Maracaibo, al
recibir del Departamento de Tesoro la renovacién de su licencia para continuar
operando bajo las sanciones de USA, pero con un cambio fundamental mediante
la cual no le permiten la compra de crudos venezolanos. Nynas tendra que
recurrir a fuentes alternativas de petréleo para su negocio primordial, que es la
refinaciéon de crudo naftenico para producir lubricantes naftenicos y asfalto,
estos crudos no son de facil consecucion.

Los crudos naftenicos del BCF junto con el crudo Boscan venian siendo los Unicos
crudos de exportacion del occidente del pais.

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos modificd este jueves la licencia
gue habia otorgado a tenedores de un bono de la estatal Petréleos de Venezuela
(PDVSA) que congela hasta el 22 de enero del 2020 cualquier acciéon que
intenten contra CITGO.

La medida protege temporalmente de los bonistas a CITGO, el activo mas grande
y valioso de Venezuela fuera del territorio nacional, bajo control del Gobierno
Interino de Guaido.

En los ultimos meses, un equipo de PDVSA ad hoc mantenia conversaciones con
los tenedores del PDVSA 2020 buscando un acuerdo, toda vez que 50,1 % de
CITGO servia de colateral del Bono y podian embargarse tan pronto como el 28
de octubre, cuando se vencia un pago de 931 MMS en capital e intereses.

Previo a la licencia del Tesoro, el equipo de la oposicién propuso un periodo de
gracia de 90 dias a los representantes de los bonistas, quienes trataron de
acorralar a PDVSA ad hoc no respondiendo y dejando que el reloj continuara su
paso imparable. El Departamento de Tesoro instd a la negociacién entre las
partes, inclusive promoviendo reuniones tripartitas. Al ver las limitaciones
financieras, la intransigencia de los bonistas y las insistentes solicitudes del
grupo de PDVSA ad hoc al gobierno estadounidense de alguna medida de
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proteccién para CITGO, que siendo una pieza clave para la recuperacion de
Venezuela una vez que se produzcan los cambios que tanto el Gobierno Interino
como USA favorecian, decidié revisar la Licencia para obligar a las partes a llegar
a acuerdos.

Mientras tanto a medida que los ingresos de dinero fresco por venta de
hidrocarburos menguan, por menores volimenes exportados luego de cumplir
con los compromisos de pago por deuda, el régimen ha estado gestionando
formas de conseguir recursos financieros por vias no ordinarias. En efecto,
hemos observado una reducciéon importante del inventario flotante en aguas
venezolanas.

Especificamente, Bloomberg reporta que alrededor de 1 MMBBLS de crudo que
pertenecian a Valero y que no dejaron zarpar hasta recibir pago por el
cargamento desde finales de enero, fue vendido con una especie de
triangulacidén que permitié a Valero soltar el tanquero y deshacerse de los cargos
que venia acumulando por el impase; asi PDVSA logrard colocar un volumen de
crudo adicional al producido. La mitad del volumen fue vendido a Repsol y la
otra mitad fue cargado a un VLCC, el cual, una vez lleno, partira al lejano oriente.
Este fue el mismo esquema que se utilizé con el crudo que eventualmente
termind en Israel y que reportamos anteriormente.

Segun los tanqueros que se observan en los mapas de seguimiento de barcos
concluimos que alrededor de 6 MMBBLS han sido vendidos, o por lo menos
colocados en otras latitudes, del inventario flotante que habia sobrepasado los
11 MMBBLS en el 22 trimestre del afio. La venta de estos volimenes representa
casi 300 MMS de ingresos para el régimen.

Una situacién colateral de estos procedimientos utilizados para despistar y
evadir seguimientos de los cargamentos venezolanos parece haber originado un
problema ambiental y geopolitico entre Brasil y Venezuela. Como reportamos la
semana pasada, las playas del norte de Brasil se vieron contaminadas por una
cantidad importante de crudo pesado que las mareas y el oleaje ha llevado a las
cotas brasilefias.

La recoleccién de este crudo antes de que contamine las playas es dificil porque
parece flotar por debajo de la superficie de las aguas, obstaculizando su
deteccion y recoleccion. En todo caso unos 500 barriles han sido recolectados de
las playas

Fig. 4.- Petréleo contaminando las playas del norte de Brasil
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El gobierno brasilefio, Petrobras y universidades del area, han realizado estudios
ambientales y de caracterizacidon del crudo y segun fuentes brasilefias todo
apunta a que el crudo es pesado de origen venezolano y la explicacion mas
factible recae sobre un procedimiento de trasbordo de petrdleo de barco a
barco (STS), la cual de por si es una operacion de alto riesgo sobre todo cuando
se realiza en alta mar y que se ha venido utilizando cada vez mas
frecuentemente en el comercio de crudo venezolano e irani.

Segun los expertos en este tipo de operaciones que trabajan en el departamento
técnico de aseguradores de actividad maritima, opinan que un derrame de 500 a
1000 Barriles puede suceder por la fuga en una de las mangueras de carga, si la
falla toma de 20 a 25 minutos en ser reparada.

La exportacidn de crudo un octubre ha estado incrementando, los informes de
las diferentes fuentes indican que durante los primeros 21 dias se exportaron
unos 800 MBPD, con los siguientes destinos:

e China 250
e India 200
e Cuba 120
e Espafa 40
o ltalia 40

e Desconocido* 150

Presumimos que los 150 MBPD de destino desconocido estdn intimamente
relacionados con la liquidacion de barriles de inventario flotante antes descrita.

Mientras tanto en la produccién se han visto incrementos al abrirse capacidad
de almacenaje y poder paulatinamente poner en produccién de cadena de
Merey 16 asi como también la produccién de Boscan. Par ambas actividades,
vino como anillo al dedo la extensién de la Licencia de Chevron.

La produccion instantanea para el 24 de octubre fue de 674 MBPD, distribuido
como sigue:

e Occidente 160
e Oriente 220
e Sur 7
e Faja 287

El nivel de Occidente refleja las continuas fallas en el suministro eléctrico.
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Cesta Venezolana Puntual: 54.18 $/BBL (25 de octubre)
Taladros Activos: BakerHughes: 25, Fuentes Secundarias: 4

Produccidn Estimada: 674 MBPD (estimados internos)
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