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A un ano del “nuevo comienzo econémico”

A mediados de agosto de 2018, el presidente de Venezuela anuncio6 el inicio de un “nuevo
comienzo econdmico” enmarcado en un reconocimiento mas explicito de los multiples
desequilibrios de la economia venezolana. Este anuncio vino acompafado por una
bateria de medidas destinadas a atender esos desbalances.

Las sefiales emitidas desde el Ejecutivo en materia de politica publica no fueron muy
claras. Estas se ubicaron a lo largo de un espectro que fue desde lo positivo, como la
admision del contraproducente efecto de la monetizacion del gasto publico, pasaron por
lo inconsecuente, como la reconversion monetaria que le removio cinco ceros al bolivar,
y llegaron a lo incomprensible, como el anclaje y la denominacion de precios en la
“criptomoneda” petros.

Aunque no son inusuales los planes? correctivos dentro de las 22 extensiones del Decreto
de Emergencia Econémica?, en Ecoanalitica consideramos que la estrategia adoptada
por el Ejecutivo desde agosto de 2018, el “Plan Maduro”, constituye un ajuste deliberado
lo bastante significativo como para influir sobre la dindmica econémica nacional.

Tacticas sin estrategia son elruido antes de la derrota

Pese a que los detalles y objetivos del Plan de Recuperacion Econémica, Crecimiento y
Prosperidad fueron cambiando conforme a las necesidades retéricas del Ejecutivo, sus
principales aristas operativas pueden resumirse en:

¢ Modelo dual de unidades contables con el bolivar soberano y el petro, siguiendo
la reconversién monetaria de agosto.

e Anclaje cambiario, inflacionario y salarial al valor del petro, cuya fluctuacion seria
actualizada en tiempo real por el Banco Central de Venezuela (BCV).

¢ Reduccién del déficit fiscal para “eliminar la emisién de dinero inorganico”

e Establecer subsidio directo de combustible y elevar el precio de la gasolina a
niveles internacionales en dos afios.

! En diciembre de 2014 también se anuncié un “Plan de Recuperacion Economica”
2 Vigente desde el 14 de enero de 2016
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A partir de estos puntos es que se puede trazar una hoja de ruta retrospectiva sobre el
curso de la politica econdmica durante el dltimo afio y cdmo estas sefialan la posible
serie de medidas de las autoridades de cara al futuro.

Nuevos bolivares, mismos inconvenientes

La primera materializacion del Plan de Recuperacién fue la reconversion monetaria y la
entrada en circulacion del bolivar soberano. La remocién de cinco® ceros de todos los
precios junto con la renovacién del cono monetario tenia la funcién de simplificar calculos
en cifras mas manejables para calculos computacionales y cognitivos, y a la vez aliviar
el desabastecimiento de efectivo al facilitarle al BCV la capacidad de imprimir piezas con
un valor nominal muchos mas alto que el cono de bolivares fuertes.

En este sentido, el BCV logroé recuperar terreno perdido en cuanto a la disponibilidad de
efectivo, que puede ser vista con la proporcién de billetes en circulacion como
componente de la liquidez monetaria. La misma paso6 de su minimo histérico de 0,8% en
la semana del 17 de agosto de 2018 a 7,4% para el 9 de agosto de 2019, manteniéndose
en un promedio de 6,4% desde entonces.

Proporcion de efectivo sobreliquidez
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Fuente: BCV y Ecoanalitica.

3 Cuando fue anunciada en marzo de 2018, la reconversion estipulaba remover solo tres ceros.
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Sin poder cantar victoria

Sin embargo, la capacidad de compra de esos billetes sigue erosionandose debido al
alza de precios. La inflacibn acumulada desde el anuncio del plan y el inicio de la
reconversion es de 353.333,3%%, por lo que en el lapso de un afio volvieron a los precios
tres de los ceros que se habian eliminado. Las denominaciones mas bajas® de billetes
guedaron esencialmente obsoletas, lo que forz6 al Ejecutivo a actualizar el cono
monetario e incorporar billetes de VES 10.000, 20.000 y 50.000.

Si consideramos estos billetes como los mas deseables para realizar transacciones
cotidianas, entonces la recuperacion de disponibilidad de efectivo no fue suficiente,
puesto que para junio® 51,2% del valor del efectivo estaba concentrado solamente en
billetes de VES 500, en comparacion con solo 19,9% cubierto por las tres nuevas
denominaciones, estas que se traducen en 1,8% de la liquidez monetaria.

En otras palabras, la recuperacién de la disponibilidad de efectivo es mucho menor
cuando este se restringe a aquellas piezas que solo pueden comprar combustible o pagar
pasajes de transporte urbano.

Un acertijo envuelto en un misterio dentro de un enigma

Desde su anuncio en diciembre de 2017, la naturaleza del petro sigue siendo
fundamentalmente criptica. En principio, fue concebido como una criptomoneda ligada,
supuestamente, al precio de la cesta’ de petréleo venezolano, pero las incongruencias
inherentes a su “respaldo”, sus reglas de emision® y las sanciones® impuestas por el
Gobierno estadounidense (que limitaban su uso en el sistema financiero) convirtieron al
petro en un activo indeseable e inservible antes de que fuese desplegado.

En los planes de agosto de 2018, el petro fue anunciado como el eje central de una
estrategia de anclaje cambiario y de precios, a la que se sumarian la activacion de casas
de cambio para operaciones de menudeo y el Convenio Cambiario 1. En Ecoanalitica
identificamos!® que, aunque la idea inicial podria asemejarse al “Plan Real’
implementado en Brasil en 1994, la indexacion de remuneraciones salariales y
bonificaciones ancladas al petro podria acelerar la presion hiperinflacionaria al forzar la

4 Estimado hasta la semana del 19 de agosto de 2019.

5 Denominaciones entre VES 2 y VES 500

¢ Ultimo mes sobre el cual el BCV ha publicado informacion para el cierre de edicion de este informe.

" Para octubre de 2018, este “respaldo” fue extendido, esencialmente, a las reservas de hidrocarburos y
minerales venezolanas

8 Informe de Coyuntura Cambiaria, enero 2018: Petro y Dicom: Algunas novedades...

919 de marzo de 2018

10 Informe 32, agosto 2018: “Plan Maduro”
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emision monetaria para cubrir gastos fiscales que crecerian en la medida en que creciera
el tipo de cambio petro-bolivares.

Ajuste a velocidad en la que se separan placas continentales

Conforme paso el afo, el Ejecutivo abandono el petro como ancla cambiaria y de precios,
lo que es constatable al observar la brecha existente entre el tipo de cambio de
referencial! (oficial) empleado por el Banco Central y el tipo de cambio implicito por el
valor del petro en ddélares'? y bolivares'® reportado por el mismo BCV. Después de una
relativa convergencia de ambas métricas entre agosto y octubre de 2018, la prima del
tipo de cambio referencial pasé de 12,0% en noviembre a 325,5% a finales de diciembre.
Las leves recuperaciones asociadas a la devaluacién del petro con motivo de aumentos
salariales hicieron poco para que a mediados de agosto la brecha se ubicase en 932,2%

Diferencial TC Oficial-TC Petro
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Fuente: BCV y Ecoanalitica.

En el plano cambiario, donde las casas de cambio jamas tuvieron mayor impacto, las
operaciones oficiales se siguieron centrando en subastas de Dicom y, a partir de abril de
2019, en mesas de cambio cuyo funcionamiento contaba con una participacion
inexistente del petro para los tipos de cambio resultantes. En el plano de precios, nunca

11 Correspondiente al tipo de cambio resultante de las subastas del Dicom hasta el 10 de mayo de 2019 y
a partir de entonces el tipo de cambio resultante de las mesas de dinero.

12 USD 60,0 desde su lanzamiento.

13 VES 80.000 desde el 26 de abril de 2018.
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se concretd un mecanismo formal para incorporar petros a la estructura de costos, ni
siquiera dentro de las Gacetas Oficiales con “Precios Acordados”.

De un ancla de expectativas de precios, el petro pas6 a ocupar un rol de ancla nominal
del gasto publico'4. El rezago del petro se convierte asi en un mecanismo mediante el
cual el Ejecutivo reduce sus desembolsos en la medida que la inflacion erosiona el valor
real de los salarios y bonos bajo el control del Gobierno. Esto forma una de la méas
significativas, y regresivas, formas en la que se cierra el déficit fiscal.

Matar al paciente para acabar con la enfermedad

El reconocimiento desde la presidencia de que la monetizacion del déficit fiscal era
problematica constituy6é un inusual despliegue de coherencia con la teoria econdémica.
Para cerrar el déficit fiscal, el Ejecutivo buscé reforzar sus ingresos tributarios al elevar
el IVAS, entre otros impuestos, reducir la periodicidad del impuesto al fisco, establecer
pagos de anticipos por ventas en el ISLR, impuesto a las “grandes transacciones
financieras”, y ampliacién® del universo de contribuyentes especiales.

Sin embargo, la recaudacion tributaria no pudo hacer frente a la presion inflacionarial” y
esta se cayo 80,1% en términos reales entre septiembre de 2018 y enero de 2019. Al
mismo tiempo el sefioreaje, 0 la ganancia percibida por la creacién de dinero, sufrié un
salto considerable en el primer mes seguido a los primeros anuncios econémicos. Los
niveles de sefioreajes se mantuvieron relativamente estables entre octubre y enero,
alrededor de 17% por debajo de los niveles de la semana del 17 de agosto.

14 Informe Semanal 48, diciembre de 2018: Un paquete de anclas

15 Pas6 de 12% a 16%

16 Al mismo tiempo, se eximen ciertas actividades del sector industrial, lo que termind por excluir de
recaudacion a las firmas mas propensas a generar dinero via exportaciones.

17 En parte, causada por un aumento nominal de 5.900% del salario minimo en agosto.
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Fuente: BCV v Ecoanalitica

La caida en el sefioreaje se aceleré desde enero 2019, cuando el Ejecutivo, como
respuesta a las sanciones impuestas por el Gobierno estadounidense, adoptdé una
postura mucho mas agresiva para controlar la inflacién. En principio, elevo los requisitos
de encaje bancario a su maximo histérico!®, con el objetivo de restringir el crédito que
podia ser utilizado para demandar ddélares en el mercado cambiario, y retrasé la
actualizacion de tablas salariales del sector publico. Todo esto explica el rezago del valor
nominal del petro.

Bajo este esquema, el Gobierno venezolano contiene, en parte, la presién inflacionaria
al inhibir la demanda agregada. Esta clase de accion es eminentemente contra ciclica y
desestimulante para la actividad econémica. El costo de desacelerar la inflacién es
profundizar la contraccion econdémica que, segun las Ultimas estimaciones de
Ecoanalitica, cerrara el afio en 39,9%

Subsidio a la gasolina: no se puede vivir con él, tampoco sin él.
Entre los aspectos mas controversiales de los anuncios econdmicos estaba la iniciativa

para corregir la distorsibn de mantener un precio del combustible “regalado”, segun el
presidente. En Ecoanalitica, consideramos que el subsidio a la gasolina representa

18 E| encaje efectivo calculado como el inverso de la base monetaria promedié 80,7% en julio.
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significativos costos de oportunidad (USD 115.029 millones?® entre 2003 y 2017) para la
nacion y que este no se ha traducido en beneficios tangibles en términos redistributivos,
econdémicos o ambientales. Dada las necesidades financieras que enfrenta el Tesoro
Nacional, el mantenimiento del subsidio se hace fiscalmente injustificable.

Sin embargo, pese a que la iniciativa de remover una de las distorsiones mas grandes
en la economia venezolana sea loable, el Ejecutivo fue escaso en los detalles
relacionados con la implementacion de su ajuste. El sistema de subsidio directo via
carnet de la patria no pasé de una prueba piloto con sistema biométrico en estados
fronterizos. Nunca se establecié cual seria el “precio internacional” al que deberian
elevarse los precios locales, tampoco el tipo de cambio al que ese precio internacional
seria traducido en bolivares, ni las tasas o plazos a los que se iria ajustando el precio
hasta converger al precio internacional.

Una brecha del tamafio del Gran Caién

Dado que el precio de la gasolina permanece nominalmente fijo, en la medida en que los
precios y el tipo de cambio suban, esta se hace relativamente mas barata y se amplia la
brecha que cualquier ajuste deberia tratar de cerrar. La inflacion acumulada desde el
anuncio del plan se traduce en un abaratamiento de la gasolina de 99,9% en ese periodo.

Visto de otra forma, si se emplea el tipo de cambio oficial para calcular el precio de la
gasolina en délares, resulta que este pasé de USD 0,000001 en agosto de 2018 a
0,000000004 un afio después. Si se compara ese precio con el costo de la gasolina en
Colombia?, el diferencial ratio del precio en el pais vecino sobre el de Venezuela entre
los dos paso de 813.645 a 172.354.093 veces en ese lapso.

19 Informe NGmero 31, agosto 2018: Maduro vs. el tabl. Segundo asalto: Una mirada al subsidio de la
gasolina

20 El minimo “precio internacional” al que deberia elevarse la gasolina para neutralizar los incentivos de
arbitraje para el contrabando.
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Fuente:BCV, GlobalPetrolPrices.com, y Ecoanalitica

El Ejecutivo parece haber abandonado la intencion de elevar el precio de la gasolina,
optando por realizar un ajuste de cantidades al racionar el combustible a efectos de
mantener estabilidad politica. En ese sentido, el contrabando de gasolina en la frontera
se reduce, no por falta de oportunidades de arbitraje, sino por falta de combustible que
contrabandear?'.

Ningun plan sobrevive primer contacto con la implementaciéon

En lo que se refiere a la “recuperacion econémica”, el plan se enfrenta con la inercia
recesiva venezolana. El tercer trimestre de 2018 registré una contraccion intertrimestral
de 5,4% en el producto interno bruto. Aunque esto no parezca novedoso, dado que la
economia venezolana lleva seis afios en recesion, es destacable que corresponda a la
Unica instancia desde 1998 en la que el tercer trimestre registra una caida real del
producto respecto al segundo. En su primer trimestre de vigencia, el plan no pudo retomar
el crecimiento, sino que experimentd el rompimiento de una tendencia estacional de
rebotes econdémicos en, incluso, entornos recesivos.

2! Informe 28 agosto de 2019: Sanciones secundarias: Una declaracion de intenciones
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Fuente: BCV y Ecoanalitica

Preferencias reveladas

A un afio del inicio de lo que el Ejecutivo anuncié constituiria un nuevo paradigma
econOmico, la mayoria de las iniciativas mas publicitadas fueron casualmente
abandonadas a favor de otros métodos. Para finales de 2018, la incongruencia operativa
convertia las aspiraciones del plan en algo inalcanzable. La inflacion no podia controlarse
y a la vez elevar el gasto en sueldos y bonos. El sistema cambiario no podia liberarse y
a la vez anclarse a una criptomoneda inexistente. Y el precio del combustible no podia
liberarse cuando habia incertidumbre sobre si habria suficiente gasolina en primer lugar.

Sin embargo, la arista de “-déficit fiscal cero” y “control de dinero inorganico” ha cobrado
una dimension clave para la estrategia econdmica. Como respuesta a un entorno externo
mucho mas restrictivo, el Ejecutivo adopté un esquema en el que controlar la inflacion y
el tipo de cambio toma precedencia sobre la capacidad productiva de la economia y
complementa con una liberalizacion de facto de ciertos controles para oxigenar la

actividad remanente.
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En este sentido, el Nuevo Comienzo Econdémico es similar a la Nueva Politica Econémica
empleada por el Gobierno soviético entre 1921 y 1928: una retirada temporal de politicas
adheridas estrictamente a un esquema ideoldgico a favor de una dosis de pragmatismo
para consolidar la supervivencia de la coalicion gobernante. En ambos casos, la
prosperidad economica de los ciudadanos era de naturaleza secundaria y el resultado
en términos de bienestar era una externalidad colateral.

Giorgio Cunto Morales
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INDICADORES SEMANALES

Indicadores Econdmicos Semanales

Var. semanal

IV Semana Agosto Depre/Apre (%)

(%)
Mesas de dinero 14,6429 6.4 6.0
(VES/USD)? e ’ ’
Il Semana Agosto Var. semanal Var. anual (pp)
(pP)
Tasade interés
activa (%) 325 3,2 111
Il Semana Agosto Var. semgbal Var. anual (pp)
(Pp)
Tasade interés
overnight (%) 129,2 0,9 1249
Il Semana Agosto Var. semanal Var. anual
9 (%) (%)
Reservas
internacionales 8.181 -0,3 -3,8
(MM USD)
Var. semanal Var. anual
Il A
Semana Agosto @) %)
Liqui .
iquidez mongtagia 11.031.708 2.4 27.510,4

(MM de VES)

Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)

Il Semana Agosto Var. semanal Var. anual
’ (%) (%)
WTI 55,3 31 16.9
Brent 59,2 0.4 178

Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)

Il Semana Agosto Var. semanal Var. anual
g (%) (%)
Promedio semanal 54,9 0,9 -15,8
Promedio anual 59,4 -0,2 -6,1

Fuentes: BCV, Minpet, ONT y Ecoanalitica
* Variacion anual del gasto acumulado.

! Depreciacion (+)/Apreciacion (-)

2 TC promedio ponderado de las mesas de cambio.
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GRAFICO DE LA SEMANA: “PASANDO FACTURA”

Sobrefacturacion de Importaciones

10.000 40,0
= Sobrefacturacion = Prop. Importaciones no petroleras

8.000 -~ --------- - - m oo mem oo 32,0
A 6.000 [--J------ M -----------------m-m—mmmmm oo 24,0
0
2 0,
= %
=

4000 [~ - N T T mfe oo oo o 16,0

2000 F--------1-----------N--- e --- 8,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuentes: TradeMap y Ecoanalitica

La venta de oro, el subsidio cambiario y la sobrefacturacion de las importaciones han
sido mecanismos generadores de renta para diversas facciones que hacen vida dentro y
fuera del Gobierno local. Particularmente, la sobrefacturacidbn consiste en reportar
compras de bienes producidos en el exterior por un valor superior al efectivamente
importado, ya sea porque se elevo “artificialmente” su valor mediante mayores precios o
se registroé una cantidad superior a la real.

La sobrefacturacion se aproxima al comparar los datos publicados por el Banco Central
de Venezuela (BCV) y “Trade Map” (plataforma que recopila datos “espejo” de nuestras
importaciones de mas de 108 paises??). Aln con las potenciales imprecisiones en el
célculo derivadas de las fallas de informacién por parte de los socios, los datos revelan
que, entre 2013 y 2018, Venezuela ha presentado una sobrefacturacion promedio de
USD 3.535 millones. Dicho mecanismo parece haber aumentado su importancia en 2018,
representando 33,3% del total de las importaciones no petroleras, 18,8 puntos
porcentuales mayor que la proporcion promedio de los cinco afios anteriores. No
obstante, ambas fuentes indican caidas acumuladas de las importaciones no petroleras
en los 6 afos estudiados, de 74,0% por el BCV y 77,0% por el “Trade Map”.

22 para cifras del 2018.

Esta totalmente prohibida la reproduccion, publicacion ylo distribucion total o parcial del contenido de este
informe. De detectarse fuga de informacion se cancelara el contrato sin derecho a reembaolso de la suscripcion.

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(+58 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

@ecoanalitica

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL 7 Ecoanalitica

Aio 15. Numero 29. Semana IV
Agosto 2019

La sobrefacturacion de importaciones ha sido uno de los principales mecanismos de
reparticion de rentas, sobretodo desde el inicio del control cambiario impulsado por el
chavismo. Por otro lado, al estar basado en una actividad licita (importar bienes y
servicios) este tipo de transacciones se consideraba “normal” dentro del espectro
comercial venezolano, con un impacto adverso en el uso eficiente de los fondos en
divisas. En tal sentido, con unos recursos en dolares cada vez mas escasos, este
mecanismo entorpece en gran medida el efecto de la actividad importadora sobre la
generacion interna de bienes y servicios. Las practicas del pasado nos pasan facturas
cada vez mas costosas.
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TIPS ECONOMICOS

Turquia se cuida de las sanciones. El mayor banco de Turquia en términos de activos,
Ziraat Bank, confirmo el cierre de la cuenta del Banco Central de Venezuela, luego del
anuncio de las nuevas sanciones impuestas por los Estados Unidos al Gobierno de
venezolano. El banco, con sede en Ankara, no dio detalles al respecto. Esta cuenta era
utilizada por el BCV para el pago de contratistas y la importacion de productos turcos.

Mejor con Rusia. Las repercusiones que ha generado el nuevo grupo de sanciones
impuestas por EE.UU. han llevado al Gobierno venezolano a considerar la posibilidad de
integrarse a un sistema de pagos internacionales gestionado por Rusia, en sustitucion
de la Sociedad para las Comunicaciones Interbancarias y Financieras Mundiales
(SWIFT, segun sus siglas en inglés), que es el sistema utilizado actualmente.

Canasta alimentaria de los trabajadores llega a VES 1.649.306,8. Segun el informe
del Centro de Documentacién y Andlisis para los Trabajadores (Cenda), la canasta
alimentaria (CAT) cerro en julio en VES 1.649.306,8, lo que se traduce en un incremento
de 17,3% con respecto al mes previo y de 55.653,39% como variacién anualizada.

El ingreso familiar solo cubre 2,4% de la canasta. Segun el informe del Cenda, el
salario minimo de VES 40.000 vigente para el mes de julio de 2019 tuvo un poder
adquisitivo de 2,4%, es decir, una familia requiere hoy 41 salarios minimos solo para
cubrir sus gastos basicos en alimentacion.

Mesas de dinero. Para el 21 de agosto, la tasa promedio de las mesas de dinero fue de
VES 15.685/USD. Esto representa una depreciacion de 11,2% con respecto a la semana
pasada; no obstante, la tasa no oficial mantiene una prima de 2,5%.

Publicos vs. privados. Los bancos privados transaron a una tasa de VES 14.867USD,
mientras la tasa establecida por el sector publico financiero fue menor y se ubicé en VES
14.790/USD.

Base y liquidez monetaria. La base monetaria para la semana del 9 de agosto fue de
VES 9.066.239.664.604, lo que corresponde a un incremento semanal de 4,21% y a un
incremento interanual de 69.102,55%. A su vez, la liquidez monetaria para la misma
semana fue de VES 11.031.708.327.744, lo que representa un aumento de 2,37%
respecto a la semana del 2 de agosto y un aumento interanual de 27.510,4%.

Tasas al cielo. La tasa de interés interbancaria fluctu6 entre 126% y 145% este martes
20 de agosto, promediando 131,05%. En el mes, la tasa overnight ha promediado
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128,35%, colocandola por encima de la media correspondiente de lo que va de afio
(71,84%).

TIPS PETROLEROS

Resultados de julio (I). El informe de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) muestra que la produccion petrolera de Venezuela en el mes de julio
fue de 906.000 barriles diarios (b/d), segun comunicaciones directas con Pdvsa. Esto
representa una disminucion de 141 kb/d con respecto al mes pasado, cuando hubo una
produccion de 1.047 kb/d.

Resultados de julio (Il). Las cifras reportadas por las fuentes secundarias presentaron
una caida menor que la de las fuentes primarias. Estas fuentes indican una produccién
de 742 kb/d, lo que implica una caida de 32 kb/d en comparacion con junio (con una
produccién de 774 kb/d).

Dos caidas. A pesar de que las fuentes secundarias siguen reportando una produccion
menor que la de las fuentes primarias, la caida que expresan las cifras por medio de
comunicacion directa con Pdvsa es mayor. Con estos numeros, puede afirmarse que la
produccion petrolera venezolana ha disminuido 563 kb/d en relacion con julio del afio
pasado.

Amenazas imposibles de ignorar. El Gobierno estadounidense expresd que esta
considerando aplicar sanciones a las petroleras estatales rusa y china, Rosneft y
Petrochina, respectivamente. Las intenciones detras de estas medidas son claras por
parte de la administracion de Donald Trump: cortar los esquemas bajo los cuales se
beneficia el régimen de Maduro.

Amenazas creibles. Justo después del pronunciamiento de estas posibles medidas
(entre el 15y 16 de agosto), Petrochina empezé a rechazar las compras directas de crudo
venezolano. Desde las sanciones aplicadas a la empresa telefonica Huawei, China sabe
gue Estados Unidos puede convertir sus amenazas en una realidad.

¢ Seréa solo temporal? Las compras canceladas por parte de Petrochina equivalen a 5,0
mb/d. Las adquisiciones de crudo venezolano por parte de esta petrolera han cesado por
los momentos. Esto no significa que el vinculo entre Petrochina y Pdvsa cesara
definitivamente, pero indica que China no quiere arriesgarse a las posibles sanciones
gue esta considerando la Casa Blanca.
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Sin muchos detalles. Oficiales del Gobierno estadounidense no dieron mas detalles de
cuando podrian ser aplicadas las sanciones. Esto, sin duda, complica el panorama para
Pdvsa, pues la empresa pensaba exportar al menos 680 kb/d de crudo en agosto, segun
documentos vistos por la agencia Global Platts.

¢Cambio de planes? La misma agencia informa que una fuente de Pdvsa comenta que
se planeaba exportar al menos 3,9 mb/d en agosto o, por lo menos, entregar 125,8 kb/d
a Rosneft para el pago de intereses de la deuda pendiente.

Solo recibimos euros. Por su parte, Rosneft ha pedido por primera vez a sus
compradores de nafta que utilicen el euro como la moneda predeterminada, segun
documentos de la compafiia, informa la agencia Reuters. Esta medida sugiere que la
estatal rusa estd4 buscando disipar cualquier impacto negativo que puedan tener las
posibles sanciones que podria aplicar Estados Unidos.

Cuidandose las espaldas. Desde hace afios, Rosneft ha transado todas sus
negociaciones en dodlares americanos, sin embargo, el documento de la empresa
establece que “la moneda de pago determinada debe ser el euro”. También establece
gue se podran realizar contratos en dolares o rublos rusos, pero debe ser “bajo el mutuo
acuerdo entre ambas partes”.

Unanueva propuesta. Por otro lado, la junta directiva ad hoc nombrada por Juan Guaido
esta considerando distintas reformas a la legislacion referente al tema petrolero en el
pais. Parte de la reforma en discusion propone la apertura a la inversion del sector
privado.

Resultados difusos. Segun los documentos vistos por Reuters, la propuesta permitiria
a las compafiias privadas ser socias junto a Pdvsa y tener la facultad de exportar crudo
directamente. Sin embargo, aunque la propuesta sea aprobada, esta tendria poco
impacto inmediato debido a que Nicolas Maduro no reconoce esta junta directiva.

Maés espacio para el sector privado. Segun Elias Matta, quien forma parte de esta junta
ad hoc, “debido al desastroso colapso en la industria petrolera, creemos que tenemos
que flexibilizar la ley para permitir una mayor participacion del sector privado”.

TIPS SECTORIALES

¢Qué se compracon el salario minimo? La Coalicion Sindical Nacional (CSN) anuncio
gue el 4 de septiembre realizaran una jornada de protestas a nivel nacional en rechazo
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al salario minimo actual. El salario minimo actual es de VES 40.000 méas el bono de
alimentacion de VES 25.000.

55. Segun Carlos Salazar, sindicalista, los trabajadores necesitan 55 salarios minimos
para poder abastecer el hogar, debido a que la canasta alimentaria se encuentra
alrededor de USD 300. Asimismo, reclama que el Ejecutivo no ha cumplido el reglamento
gue establece que se debe consultar a los trabajadores cuando se hacen cambios a las
disposiciones de sus convenios.

Razones sobran. Las razones para protestar son diversas. Salazar expreso: “no solo
reclamamos el salario minimo sino la gran persecucién que estan teniendo los
trabajadores del sector publico [...] la catastrofe de sistema educativo, el mal servicio y
la corrupcion del metro de Caracas, la falta de inversion en los sectores publicos...”

Desviacion. El Metro de Caracas present6 un accidente el sdbado 17 de agosto cuando
uno de sus trenes se descarrilé entre las estaciones Miranda y Los Dos Caminos. De
acuerdo con trabajadores del servicio, uno de los vagones choc6 con una columna del
tunel, lo que desencaj6 una de las puertas, informa Efecto Cocuyo.

Fuera de servicio. Momentaneamente, la linea 1 del Metro de Caracas limit6 su servicio
desde la estacién Propatria hasta la estacibn Chacaito. Algunos usuarios salieron
lastimados durante el accidente, pero no hubo heridos de gravedad. Todos fueron
desalojados inmediatamente luego del infortunio.

Las causas. Asimismo, otro tren presento fallas entre las estaciones de Petare y La
California. Estas fallas obedecen a las deficiencias del sistema eléctrico en el Area
Metropolitana de Caracas. Igualmente, el equipamiento eléctrico del Metro a nivel de las
subestaciones no ha sido renovado, lo que incrementa las posibilidades de estos
incidentes.

Bajo investigacion (I). La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario
(Sudeban) procederé a investigar las denuncias recibidas sobre los costos de alquiler de
puntos de ventas por personas ajenas a las entidades financieras.

Bajo investigacion (Il). De acuerdo con la normativa de las entidades financieras, los
puntos de venta solo pueden ser dados por proveedores inscritos en la Sudeban.
Ademas, en ningun caso, ni los bancos ni los proveedores de los puntos podran
establecer precios minimos por el servicio.

Bajo investigacion (Ill). Sin embargo, la Sudeban ha recibido varias denuncias sobre
casos que incumplen esta normativa, informé Antonio Morales, titular de la Sudeban. Por
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lo tanto, investigaran estas denuncias y revisaran las contrataciones con las compafiias
adscritas.

Pies descalzos. El Presidente de la Camara Venezolana del Calzado (Cavecal) expreso
gue la industria de calzado nacional solo trabaja entre 10,0% y 15,0% de su capacidad
instalada, lo que ha llevado a un aumento de la importacion de calzado, elevando los
costos de produccion a nivel nacional.

Perdidos a mitad de camino. La Organizacion de Internacional para las Migraciones
(OIM) informé que 514 personas han fallecido en América en lo que va de afio intentando
emigrar a otros paises. Esta cifra representa un aumento de 33,0% respecto al mismo
periodo del afio pasado.

Venezuela de primera. El nUmero de venezolanos fallecidos (89) es el mayor de la
region, destacando una importante subida respecto a periodos pasados. Haiti es el
siguiente con mayor namero de victimas (59), luego Guatemala (55) y Honduras (42).
Sin embargo, todavia se desconoce la nacionalidad de 178 migrantes fallecidos dentro
de esta cifra.

Resumen monetario (I): La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario
(SUDEBAN) informé que la cartera de créditos de la banca venezolana para el primer
semestre de 2019 cerré en VES 2.580,61 millardos (USD 383,3 MM a la tasa oficial del
28 de junio), lo que representa un incremento de 472,0% del volumen de la cartera de
préstamos desde el 31 de diciembre de 2018.

Resumen monetario (I);: Por categorias, el mayor flujo crediticio correspondié a los
créditos comerciales (69,3%), seguidos por los préstamos al sector agricola (13,5%) y
los microcréditos (3,8%). Los créditos al consumo totalizaron VES 317,45 millardos.

Resumen monetario (Ill): En el informe, se destaca que la intermediacion financiera, a
raiz del incremento en el encaje legal, fue apenas de 18,5%. Asimismo, del total de
créditos, los bancos con mayor cuota fueron Occidental de Descuento, BBVA Provincial,
Banesco y Banco de Venezuela, representando 48,8%.

TIPS INTERNACIONALES

Sin terreno comun. Una fuente de Reuters comunicé que existe la posibilidad de que
en la cumbre del G7 a celebrarse el proximo fin de semana concluiria sin un comunicado
conjunto de los paises participantes. Esto se deberia a las diferencias marcadas entre
ellos en materia comercial.
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Contracorriente. Lo relevante de ello obedece a que esta seria la primera vez desde
gue se celebra la cumbre (1975) que no se emite un comunicado en conjunto. Esto se
deberia a las diferencias en temas comerciales y ambientales que guarda Estados
Unidos (EE.UU.) y el resto de los miembros.

No hay marcha atras. Boris Johnson tiene pensado advertirle al presidente de Francia,
Emmanuel Macron, y a la Canciller alemana, Angela Merkel, que el Parlamento britanico
no detendré& el Brexit, por lo que se debe llegar a un nuevo acuerdo de salida entre el
Reino Unido y la Union Europea (UE), para evitar las posibles consecuencias de una
salida sin acuerdo.

Mas medidas. Una exclusiva del Washington Post revel6 que funcionarios de alto rango
del Gobierno de EE.UU. estan discutiendo la posibilidad de un recorte temporal de los
impuestos a la némina.

Recortes contra desaceleracion. Citando a tres fuentes, el diario publicé que la medida
estaria orientada a generar un estimulo a la economia estadounidense ante la posibilidad
de que esta se desacelere.

¢De cuanto sera? El impuesto de némina es de 6,2% sobre las ganancias de los
estadounidenses y esta destinado a financiar el programa de seguro de salud de
Medicare para las personas de mas edad y el Seguro Social. EI Washington Post no
indico la proporcion de reduccién del impuesto.

No es apuesta segura. El Secretario de Comercio de EE.UU., Wilbur Ross, dio unas
declaraciones para calmar los miedos de recesion, luego de que la curva de rendimiento
de los bonos del Tesoro se invirtiera temporalmente. Al respecto, Ross comento: “Con el
tiempo habra una recesion, pero bajo mi punto de vista esta inversion no es tan fiable
como piensa la gente”.

Simplemente, todo bien. El asesor econdmico del Gobierno de EE.UU., Larry Kudlow,
rechazé la posibilidad de una recesiéon econdmica, y afadiéo que EE.UU. esta en “un
estado de forma muy buena”. Descarté una “recesion a la vista”, argumentando que: “Los
consumidores estan trabajando. Los sueldos estan subiendo. Estan gastando y estan
ahorrando”.

Ricos y sin preocupaciones. Donald Trump, también suavizo la posibilidad de recesion
en EE.UU. y aseguro: “Lo estamos haciendo tremendamente bien, nuestros
consumidores son ricos”.
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Necesita que no haya distracciones. También ofrecio declaraciones con respecto a las
negociaciones con China. Trump coment6 que no esta listo para llegar a un acuerdo y
afadié que quisiera que se solucionara la situacion con Hong Kong antes de oficializar
un acuerdo con China. Dicha resolucion fue calificada por Trump como “muy buena para
el acuerdo comercial”.

Recibir el golpe, entender el acuerdo. Funcionarios del Gobierno de China declararon
gue estan preparados para contrarrestar los nuevos aranceles impuestos por EE.UU.,
pero que, al mismo tiempo, necesitan que se mantenga la linea de las conversaciones
entre ambas partes durante la cumbre del G-20 en Japdn, realizada este afio.

La importancia es solo la propia. En respuesta, Donald Trump declar6 que la
posibilidad de que se alcance un acuerdo depende de que se concreten las condiciones
solicitadas por EE.UU. Afadié que considera que las conversaciones entre China y
EE.UU. han sido buenas y que espera que se alcance un acuerdo pronto.

No fue suficiente. Ademas, Trump solicité a la Reserva Federal que deberia considerar
en 100 puntos bésicos la tasa de referencia. También comenté que deberian agregar
“algo de alivio cuantitativo” sin agregar mayores detalles.

¢, Cambio de estructura? El Banco Central de Chile reporté que hubo un incremento
interanual de 1,9% en el segundo trimestre. El organismo precisé que dicho
comportamiento se debi6 al rubro de servicios, mientras que la actividad de manufactura
y agropecuaria-silvicola cayeron durante el periodo.

Acorde a la situacion. Fitch Ratings bajo la calificacion de Argentina de B a CCC. La
agencia argument6 que esperan que la contraccion de la actividad econdmica del pais
sea de 2,5% (superior a las previsiones de -1,7%) debido al deterioro del ambiente
macroecondmico y las condiciones financieras que “pueden dafar la posicion de liquidez
en el corto plazo y aumentar los riesgos de sostenibilidad de la deuda”.

Pensando en todos. El presidente de Argentina, Mauricio Macri, decreto la suspension
temporal (hasta diciembre de este afio) de los impuestos a los alimentos basicos con el
fin de reducir los impactos de la depreciacion de la moneda en la poblacion. La medida
tendra un costo de USD 174 millones y abarcara alimentos como pan, leche y arroz.

Sin querer perder la senda. Meng Wei, portavoz de la Comision Nacional de Reforma
y Desarrollo de China, declaré que se desplegara un plan apuntando a un impulso del
consumo. Dicho plan incluira reformas al sistema Hokou, un programa de asignacién
familiar que sirve como un pasaporte domeéstico regulando la migracién de zonas rurales
y urbanas y expande las vias para acceder a ingresos fuera de salarios.
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TIPS POLITICOS

Elecciones por sanciones. Segun The Washington Post, durante las rondas de
negociaciones de mayo entre la oposicion y el chavismo, el equipo de Maduro propuso
realizar elecciones con Maduro en el poder a cambio del levantamiento de las sanciones.

El debate: con Maduro o sin Maduro. El periddico sefiala que las elecciones podrian
llevarse a cabo entre 9 meses y un afio. Sin embargo, Estados Unidos insistio en que
sus medidas contra los funcionarios gubernamentales venezolanos no se eliminarian
hasta que Maduro dejara el poder.

El valor del perdén... a algunos. El medio indica que mientras la oposicion presiona
para que las elecciones se lleven a cabo con “las estrictas condiciones necesarias” de
unos comicios libres, ofrece su disposicion para dar medidas de amnistia solidas y
proteccion contra el enjuiciamiento para funcionarios gubernamentales y militares.

La lucha por elecciones competitivas. Durante una entrevista con CNN, Guaid6
asegurd que considera que no serian “realmente libres” unas elecciones presidenciales
con Nicolas Maduro en el poder. A su juicio, es impensable unos comicios presidenciales
con politicos y partidos inhabilitados: “Ejerciendo desde ese espacio haria muy dificil una
eleccién competitiva en Venezuela”. También, indicé la importancia de institucionalizar el
CNE de nuevo y de recibir apoyo internacional durante los comicios.

Entrenando para futuras rondas. Delegados de la oposicién de Venezuela en las
negociaciones de Noruega viajaron a Estados Unidos para asistir a reuniones con
algunas de sus autoridades, en medio de una pausa de las negociaciones. Los opositores
revisarian con las autoridades estadounidenses los puntos tratados hasta ahora en el
didlogo, entre ellos temas como las posibles elecciones presidenciales a futuro.

Unos con Estados Unidos, los otros con Rusia. Segun la agencia rusa Interfax, Rusia
y Venezuela firmaron un acuerdo el 15 de agosto para la gestion de visitas de buques de
guerra de cada pais a los puertos del otro. El pacto fue firmado en Moscu por los ministros
de Defensa de ambos paises, Sergei Shoigu y Vladimir Padrino Lépez.

El efecto derrame venezolano. Filippo Grandi, alto comisionado de las Naciones Unidas
para los Refugiados, pidi6 mas ayuda humanitaria para los refugiados venezolanos que
estan escapando a los paises vecinos, donde estan colapsando los servicios sociales y
generando tension a nivel local.
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500 al dia. Segun Reuters, Grandi tenia previsto visitar la localidad fronteriza brasilefia
de Pacaraima este fin de semana, pero las autoridades le aconsejaron que la cancelara
por las protestas de los residentes molestos con la llegada de mas de 500 venezolanos
al dia. Sus habitantes cerraron sus tiendas y se manifestaron por las calles al grito de
“fuera los venezolanos”, “Pacaraima es nuestro”, “Fuera la ONU” y “Brasil para los
brasilefios”.

La gestion de Guaido llega a Atenas. Este martes el presidente (E) Juan Guaidé
designé a Eduardo Massieu como embajador de Venezuela en Grecia, luego de haber
sido reconocido por el recién electo Gobierno de Grecia como dirigente de Venezuela en
julio del presente afio.

El candidato. Massieu egreso de la Universidad Catdlica Andrés Bello de Economia y
Derecho, ejerci6 como economista en el Centro de Divulgacién del Conocimiento
Econdmico y en el Parlamento venezolano, y fue el escritor del libro “El acceso a la
informacion publica en Venezuela’.
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