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Pdvsa: ;Entre el colapso y la esperanza?

“Si pudimos construir mas de un millon de viviendas, podemos nosotros recuperar
mas de un millén de barriles™

Dias atras, el ministro del Poder Popular de Petrdleo y presidente de Pdvsa, Manuel
Quevedo, aseguré que el principal objetivo de la industria petrolera venezolana de cara
a 2018 es ampliar su produccién de 1,9 millones de barriles diarios (mb/d) a 2,5 mb/d.
“Ya dimos los primeros pasos”, afirmé. Sin embargo, el analisis de las cifras evidencia
una realidad paralela y, por demas, compleja de revertir.

Hace escasamente una semana, la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP)? anuncié que la produccion petrolera venezolana acumula 31 meses de caida
casi ininterrumpida3, ubicandose en sus niveles mas bajos de los Ultimos afios?, 1,8
millones de barriles por dia (mb/d) menos que el maximo historico registrado en 1998
(3,4 mb/d). Las consecuencias del colapso son cada vez més evidentes.

Dejando la esperanzarde lado, enmarquemos el colapso

Segun cifras publicadas por la OPEP, la produccién reportada por Pdvsa para el mes
de diciembre fue de 1,6 mb/d, lo que significa una caida de 216.000 barriles por dia
(kb/d) respecto al mes de noviembre y una disminucién agregada de 464 kb/d en los
ultimos tres meses de 2017. Se trata del tercer mes consecutivo en el cual la produccion
petrolera se contrae en mas de 100 kb/d. Estas cifras muestran el colapso real de la
industria petrolera y sefialan mayores retos de cara al futuro.

1 Manuel Quevedo. 8 de diciembre de 2017.
2 Informe Mensual de la OPEP, publicado el 18 de enero.
3 A excepcion de septiembre 2016.

4 De acuerdo con lo publicado por la OPEP, la produccion petrolera estaria alcanzando su nivel mas bajo
desde el paro en la industria en 2002-2003.
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Fuentes: OPEP, Pdvsa y Ecoanalitica

Dandole sentido a los nimeros

Un andlisis mas detallado recrudece el panorama. Durante 2017, la produccion
presentdé una caida interanual promedio de 307 kb/d, la cual se suma al pésimo
desempefio de 2016 (-279 kb/d) y 2015 (-110 kb/d), registrando una caida acumulada

de 1,1 mb/d en tan solo tres afios. El desempefio de la industria petrolera ha mostrado
una caida libre cada vez mas dificil de contener.

La cifra de diciembre representa una disminucion de 1,3 mb/d con respecto a los
2,9 mb/d de diciembre de 2013, el mes de maxima produccion durante el periodo de
Maduro. Esta caida representa el 78,5% de la produccién actual y es comparable con
la produccion total de paises como Angola (1,5 kb/d) o Argelia (1,04 mb/d), superior a
la de Libia (962 kb/d) y el doble de la de Qatar (612 kb/d) o Ecuador (520 kb/d).
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Fuentes: OPEP y Ecoanalitica
*Caida acumulada de la produccién con respecto al mes de mayor produccion
durante el gobierno de Nicolas Maduro

Lo que pudo ser y no fue

Ahora bien, si tomamos en consideracion la caida de la produccion petrolera en 2017
en términos de sus implicaciones para el flujo de caja de la nacién, la Republica (a
través de Pdvsa) ha dejado de percibir USD 8.656,1 millones®, ello tomando el valor de
la disminucién de los barriles que efectivamente generan caja como el costo de
oportunidad. Si, ademas, extendemos el periodo al comparar el desempefio de 2017
con el afio 2012, Pdvsa habria dejado de percibir USD 11.820,6 millones.

Contrastar con variables clave para la dinamica de la economia politica del Gobierno,
como el costo de oportunidad de la caida de las exportaciones petroleras, resulta una
manera mas elocuente de ilustrar la crisis.

En 2014, el valor de la disminucion de las ventas de crudo con respecto a 2012
constituia el 1,6% del ingreso efectivo por ese concepto, 2,2% del total de las
importaciones y 10,0% del servicio de deuda para ese afio. Sin embargo, al realizar el

STomando en consideracion la caida de los barriles generadores de caja en 2017 y utilizando el precio
de la CPV promedio del afio.
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mismo ejercicio para 2017, este valor alcanza a representar el 53,6% del ingreso
efectivo y a igualar (y hasta superar) el valor de las importaciones y del servicio de
deuda, 99,4% y 113,8%, respectivamente. Es decir, si las exportaciones petroleras no
hubiesen caido como lo hicieron, hubiese habido un alivio importante para las finanzas
de la nacion ante un cuadro externo cada vez mas complejo.

Costode oportunidad dela caidaen las exportaciones
petroleras*
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Fuentes: Pdwsa, Menpet y Ecoanalitica
* Tomando como referencia 2012.

El problema no es el precio, es Pdvsa

Una de las primeras conclusiones que salta a la vista dentro del analisis es el hecho de
gue el precio petrolero, por si solo, no es el Unico determinante detras de la restriccion
presupuestaria del Estado. Hoy, la caida de los niveles de produccion mantiene un rol
protagénico en el colapso de la economia venezolana.

Lejos de priorizar criterios de eficiencia y responder a incentivos de mercado, Pdvsa ha
degenerado en una empresa disfuncional e incapaz de capitalizar la persistente subida
gue ha experimentado el precio petrolero durante los ultimos meses.
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Al momento de escribir estas lineas, la Cesta Petrolera Venezolana (CPV) se encuentra
en USD 16,6/bl por encima de lo registrado durante el mismo periodo del afio anterior
(USD 44,7/bl). En este sentido, a simple vista, uno podria asumir una posicién positiva
sobre la produccion ante mayores incentivos por precios mas altos. Sin embargo, la
produccion petrolera venezolana histéricamente no ha reaccionado de manera positiva
a mayores incentivos por precios mas altos (a diferencia de sus pares de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y América Latina).

El contexto institucional, politico y econdmico ha sido determinante. Es por esto que, a
pesar de que el precio se haya recuperado en 25,9% con respecto al mismo periodo
del afio anterior (diciembre), la produccion presenta una caida interanual de 28,6%.

Evoluciéndela produccién petrolera
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Fuentes: OPEP, BP, FMI y Ecoanalitica

Por su parte, paises como Arabia Saudita, Iraq y los Emiratos Arabes (EAU) lograron
elevar su produccion a una tasa promedio anual de 3,5% desde 2004 (4,29 mb/d en el
agregado) y vecinos de la regién, como Colombia y Brasil, lograron multiplicar su
produccion agregada por un factor de 1,7 entre 2004 y 2016, lo que permitié capitalizar
en mejor medida la subita mejora de los precios y recibir en una mejor posicion la caida
subsecuente a mediados de 2017.
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El rol de las exportaciones

A pesar de que el principal proxy e indicador de la dinAmica operativa de Pdvsa sea el
nivel de produccion, la dinamica de las exportaciones y su rol dentro del cuadro externo
venezolano merecen una mencion aparte.

Como hemos mencionado en informes anteriores, es importante destacar que, en
términos de flujo de caja, el retroceso de la produccion no mantiene un efecto
totalmente proporcional sobre el nivel de exportaciones. A pesar del subsidio, una
persistente contracciéon del consumo doméstico de hidrocarburos ha logrado liberar
(parcialmente) cierta cuota de la produccion que nutre la canasta exportable.

En este sentido, si partimos de una contraccion del consumo doméstico cercana a
106 kb/d en promedio (262 kb/d acumulados entre 2014y 2017), estariamos hablando
de un descenso del nivel de las exportaciones por el orden de los 200 kb/d para
ubicarse en torno a los 1,69 mb/d (en promedio) para 2017. Sin embargo, en lo que a
ingresos netos se refiere, las exportaciones no sirven como una métrica suficiente para
el andlisis. Es necesario descontar los diferentes envios que realiza Pdvsa que se
entregan a crédito (Petrocaribe, Cuba, entre otros), por concepto de deuda y no
generan caja en el corto plazo.

Evoluciéndelos barriles generadores de caja
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Fuentes: Pdvsa, Reuters y Ecoanalitica
*Escenario de no renovacion del periodo de gracia propuesto por China.
*Toma como referencia la permanencia del registro de diciembre.
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A pesar de que el Estado mantiene cierto grado de libertad sobre los envios a América
Latina y el Caribe (85 kb/d en 2017) y puede realizar un recorte mas profundo de estos®,
existen dos elementos que escapan de su control: Rusia y China.

Tal como reconoce Pdvsa’, la estatal petrolera ha negociado anticipos de crudo por el
orden de USD 6.500 millones con su contraparte rusa, para poder hacer frente a sus
compromisos tanto externos como internos. A partir de una publicacion de Reuters?, en
Ecoanalitica creemos que Pdvsa se encuentra enviando, aproximadamente, 250 kb/d
a Rosneft como forma de pago.

China merece una mencion aparte. En caso de que se extienda el periodo de gracia
propuesto sobre los pagos de capital del servicio de la deuda, Pdvsa debera enviar
cerca de 52 kb/d a la nacién china por este concepto, mientras que, Si ho se renueva,
el monto ascenderia a una cota cercana a los 286 kb/d, cerca de un 13,7% de la
produccion total del afio 2017 y 16,9% del nivel de exportaciones.

En este sentido, el escenario para 2018 es dramatico. Si tomamos como referencia el
nivel de exportaciones del mes de diciembre (1,26 mb/d) para el resto del afio® y
sustraemos los diferentes envios mencionados anteriormente, los barriles generadores
de caja presentarian una caida cercana a los 439 kb/d (-33,9% con respecto a los
registrados en 2017) para ubicarse en torno a 853 mb/d (637 mb/d en caso de que la
nacion china opte por no renovar el periodo de gracia vigente al dia de hoy),
comprometiendo de manera significativa el cuadro externo venezolano.

¢ Es posible recuperarnos?

La situacion es compleja. Las rigideces inherentes a la politica econémica (en particular,
la politica cambiaria) y los problemas en materia de inversion se magnifican al
considerarlos en un contexto de fuerte restriccion presupuestaria del Estado, una
abultada necesidad de divisas y entrada formal a un proceso hiperinflacionario.

6 Durante los Ultimos afios, ante un recrudecimiento significativo de su restriccion presupuestaria, Pdvsa
ha venido recortando sistematicamente los envios de crudo a través de esquemas como Petrocaribe, el
acuerdo de cooperacion energética con Cuba, entre otros.

’Estados Financieros Consolidados (2016).

8 Parraga, M y Ullmer A. (2017) Viadimir's Venezuela- Leveraging loans to Caracas, Moscow snaps up
oil assets. Reuters: https://www.reuters.com/article/us-venezuela-russia-oil-specialreport/special-report-
vladimirs-venezuela-leveraging-loans-to-caracas-moscow-snaps-up-oil-assets-idUSKBN1AR14U

® No obstante, de seguir la tendencia actual, el escenario pudiera ser alin mas alarmante de cara al resto
del afio.
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No obstante, a pesar de lo descrito, de acuerdo con la ultima informacion publicada por
Baker Hughes, el nivel agregado de taladros activos ascendi6 25,0% durante el mes de
diciembre, al pasar de 40 a 50 unidades.

Produccion petroleravs.taladros
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Fuentes: OPEP, Pdwsa, Baker Hughes y Ecoanalitica
* La serie referente a los taladros considera un rezaao de dos meses.

Vale la pena mencionar que, al servir como un proxy de las actividades de exploracién
y de la dinamica operativa de la industria, la misma mantiene una correlacion
significativa con los niveles de produccién y sirve, en cierta medida, para anticipar su
nivel futuro.

En este sentido, si regresamos de manera sencilla el nivel de produccion (fuentes
primarias) en funcién del nivel efectivo de taladros operativos (considerando un rezago
de dos meses), obtenemos que la dinamica de los mismos explican en un 61,8% el
comportamiento de la produccion y la relacion positiva y estadisticamente significativa.
De manera mas especifica, si el nivel de taladros crece en un 1,0%, el nivel de
produccion deberia incrementarse en 0,47%.

Mas alla de lo que pueda reflejar el detalle de la estadistica, existen razones para
pensar que este incremento del numero de taladros activos apunte a cierta
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estabilizacion de la produccion en el corto plazo. Es por lo que en Ecoanalitica no
descartamos la posibilidad de que se estabilice durante los meses de febrero-marzo.

Sin embargo, considerando las diferentes restricciones en torno al flujo de caja,
sanciones, entre otros elementos, en Ecoanalitica creemos que Pdvsa no cuenta con
la capacidad para levantar el capital necesario en el mediano plazo, argumento que se
refuerza al enmarcar cualquier potencial intento de recuperacién dentro de la actual
politica econémica.

La (des)esperanza se asoma

2018 serd un afo clave para la industria petrolera venezolana. De continuar la
trayectoria de afios pasados, pudiese acelerar su caida libre y con ello dejaré pasar la
oportunidad de capitalizar el aumento del precio de su cesta de exportables. Aunque el
futuro se debatira entre las consecuencias de la falta de inversion, las sanciones, el
default y la pérdida de capital humano, un mayor conteo de taladros deja una ventanilla
abierta a la posibilidad de la estabilizacion de la industria. Sin embargo, los vientos se
mueven en corrientes contrarias y las aguas son turbulentas. Amanecera y veremos.

Gorka Lalaguna
Mariana Petitjean
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INDICADORES SEMANALES

Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

Indicadores Econémicos Semanales

Var. semanal

| Semana Septiembre %)

Depre/Apre (%)*

TC Dicom

(VEF/USD) 3.345 2,9

2,8

Var. semanal

Il Semana Enero
(pp)

Var. anual (pp)

Tasade interés

activa (%) 20,7 08

-0,86

Var. semanal
Il Semana Enero

Var. anual (pp)

(pp)
Tasade interés
overnight (%) 0.00 0.00 01
Il Semana Enero Var. semanal Var. anual
(%) (%)
Reservas
internacionales 9.435 -1,8 -12,7
(MM USD)
Il Semana Enero Var. semanal Var. anual
(%) (%)
Liquidez monetaria
(MMM VEF) 136.271 2,3 11755
Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)
Il Semana Enero Var. semanal Var. anual
(%) (%)
WTI 62,7 2,6 19,6
Brent 68,5 1,8 23,8
Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)
Il Semana Enero Var. semanal Var. anual
(%) (%)
Promedio semanal 61,3 15 37,2
Promedio anual 60,8 1,8 35,0

Fuentes: BCV, Menpet y Ecoanalitica

* Variacion anual del gasto acumulado.

! Depreciacién (+)/Apreciacion ()

Precio del petroleo se cotiza desde el 08/09/2017 en yuanes
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GRAFICO DE LA SEMANA: “EN LA DISPUTA POR EL PRIMER LUGAR?”

Ranking Hiperinflacionario Historico

Duracién  Inflacién mensual méas

Posicion Pais mensual alta (%)

1 Hungria 12 41.900.000.000.000.000
2 Zimbabue 20 79.600.000.000
3 Yugoslavia 22 313.000.000
4 Republica Srpska 22 297.000.000
5 Alemania* 5 29.500

40 Chile 1 87,6

41 Estonia 2 87,2

42 Venezuela 2 84,6

43 Angola 26 84,1

44 Brasil 4 82,4

53 Alemania 1 56,9

54 Kazajistan 1 55,5

55 Lituania 1 54,0

56 Bielorrusia 1 53,4

57 Taiwan 1 50,8

Fuentes: Steve Hanke & Nicholas Krus y Ecoanalitica
*Alemania atraves6 dos procesos hiperinflacionarios (Ago 1922 - Dic 1923y Ene
1920 - Ene 1920)

La hiperinflacion ha sido un padecimiento que ha afectado a muchos paises en
diferentes momentos histéricos, hoy Venezuela lo sufre y empieza a agravarse de
manera importante.

A partir de datos histéricos, en Ecoanalitica nos hemos dispuesto a realizar un ranking
determinado por la inflacion mensual més alta. Bajo este supuesto, Hungria encabeza
la lista con una inflacion mensual de 41.900.000.000.000.000% alcanzada durante su
proceso hiperinflacionario (agosto 1945 — julio 1946). El segundo lugar lo ocupa
Zimbabue con una inflacién de 79.600.000.000% reportada en uno de los 20 meses en
los que vivio hiperinflacion.

Venezuela, por su parte, hoy ocupa el lugar nimero 42 con la inflacion del mes de
diciembre, que alcanz6 84,6%. Por debajo de Estonia, que alcanz6 87,2. Solo llevamos
dos meses en una hiperinflacién formal y ya hemos superado casos como el de Angola
gue, durante 26 meses, solo llegé a tocar 84,1% de inflacibn mensual. Con una
dinamica fiscal desordenada y fuentes de financiamiento restringidas, las posibilidades
de detener el crecimiento de los precios son pocas.

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

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
(458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL 7 Ecoanalitica

Ano 13. Numero 03. Semana IV
Enero 2018

TIPS ECONOMICOS

Pensandolo bien... El Fondo Monetario Internacional (FMI), corrigié sus proyecciones
para Venezuela. El organismo internacional proyecta una inflacion acumulada a final
de 2018 de 13.000%, a la par de una caida del 15% en la produccion total. En cuanto
a la inflacién, el nuevo estimado supera en 10.470 puntos porcentuales la proyeccién
anterior (2.530%).

Una nueva edicion del Dicom. El pasado 25 de enero, Pedro Maldonado director del
BCV, informé la puesta en marcha del Dicom. En su intervencién, aseguré que el
proceso de registro se mantendrd igual al sistema previo. Agregdé que los fondos
colocados como postura seran bloqueados. Este “nuevo” sistema sera regido por el
Convenio Cambiario 39.

Sin cambios. Maldonado dijo “podran vender sus divisas en Venezuela, yendo a
cualquier casa de cambio en el pais”. Esta novedad, algo escueta, no deja claro si de
la misma forma se podran adquirir divisas. El monto maximo anual a naturales sera
EUR 1.680 y EUR 420 trimestrales.

iEn remate! A la espera del lanzamiento formal del petro, Bloomberg en su portal de
noticias, aseguro que el Gobierno venezolano tiene la intensién de destinar 38 millones
de petros a inversionistas institucionales. Con ese objetivo en mente, una delegacion
del Gobierno se encuentra en Qatar captando inversionistas para la primera oferta del
petro, public6 Bloomberg.

Pise con cuidado. Reuters publicé informacion referente a la emision del petro. El
Departamento del Tesoro de Estados Unidos advirtio a los inversionistas y apuntd que
las operaciones con petros podrian contravenir las sanciones impuestas al Gobierno
venezolano. Segun el portal, en el momento que sea emitida la moneda digital esta
podria asumirse como una emision de crédito por parte del Gobierno de Venezuela, lo
gue expondria a riesgos legales a posibles inversores estadounidenses.

Un vecino indeseado. El Banco Mundial (BM) prevé una contraccion para la economia
venezolana de 4,2% en 2018. En su estudio, Perspectivas econdmicas mundiales, el
ente destacO que la recesion del afio pasado fue mas profunda que la prevista,
incidiendo negativamente en el desempefio promedio de la region (0,9%).

El teatro de lo absurdo. El pasado domingo, el vicepresidente del Area Econdémica,
Wilmar Castro Soteldo, asegurd que la produccion nacional se increment6 en 2017.
Castro Soteldo afirmé que “la produccién nacional venezolana obtuvo una evolucion del
67,0%”. En Ecoanalitica estimamos una caida del PIB cercana a 14,7% en 2017.
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Esta vez si. Explico que el sistema permitird la entrada de capitales mediante
mecanismos oficiales, ya que se permitird a venezolanos en el exterior ofertar en el
sistema. Sobre el esquema cambiario a implementar Castro Soteldo apunté “serd mas
flexible y totalmente creible, en donde el sector privado va a participar de manera
abierta”.

No mas improvisacién. Por su parte, José Guerra, diputado a la Asamblea Nacional
(AN), dijo que un nuevo esquema cambiario debe ir a la par de politicas fiscales y
monetarias que respeten los equilibrios de la economia. “Hace cuatro meses el
Gobierno anunci6 una implementacién de subasta con una nueva cesta de monedas y
actualmente no hay ni subastas ni monedas” afirmé.

¢ Se triplicaran? Las reservas de oro en el Banco Central han crecido 325% desde
2012. Segun el Banco Central de Venezuela (BCV), en 2012 se entregaron unas 2
toneladas del mineral, mientras que en 2017 este numero se elevé a 8,5 toneladas. El
BCV estima recibir 24 toneladas en 2018.

Canasta alimentaria familiar llega a VEF 16.501.362,78 Segun el informe del Centro
de Documentacién y Andlisis Social de la Federacion Venezolana de Maestros
(Cendas), el costo de la Canasta Alimentaria Familiar (CAF) en diciembre de 2017 fue
de VEF 16.501.362,78, lo que se traduce en un incremento de 129,5% respecto al mes
previo y de 2.927,8% respecto al mes de diciembre de 2016.

El comportamiento de la CAF, en el mes de diciembre estuvo determinada por
incrementos en pescados y mariscos (103,7%); frutas y hortalizas (90,7%); cereales y
productos derivados (132,8%); leche, quesos y huevos (180,9%); carnes y sus
preparados (141,5%), raices, tubérculos y otros, (69,2%); azucar y sal (78,7%); grasas
y aceites (56,9%); salsa y mayonesa (168,1%).

Un almuerzo cuesta VEF 60.000,0. También resaltan que el costo promedio de un
almuerzo es de VEF 60.000,0, mientras que el ticket de alimentacién esta en VEF 9.300
diarios, para diciembre. Y para adquirir la canasta se necesitan 93 salarios minimos.

Nuevo afio, mismas costumbres. La emisibn monetaria no se detiene; la base
monetaria ha sobrepasado la barrera de los VEF 100 billones. Para la segunda semana
del afio, esta se ubico en VEF 104.500.410 millones, reportando un aumento interanual
de 1.775%. Durante 2017, la base creci6 a un promedio semanal de 5,9%.

¢ Seguiremos en esto? La prorroga de la vigencia en circulacion del billete de VEF 100
fue extendida nuevamente. En la Gaceta Oficial No 41.323, con fecha del 18 de enero,
se establecio que la vigencia del billete de VEF 100 tiene una nueva fecha de
finalizacion: el 20 de marzo del afio en curso.
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TIPS PETROLEROS

Continta el colapso. De acuerdo con una exclusiva publicada por la agencia de
noticias Reuters, la destiladora nimero cinco de la refineria Amuay se encuentra
paralizada, lo que limita las operaciones del complejo a una sola destiladora y permite
producir tan sélo 60.000 barriles diarios (kb/d) tras la falla.

Y solo fueron 12. Si consideramos los niveles de produccién de Cardon (50 kb/d), el
Complejo Refinador de Paraguana se encontraria refinando cerca de 110 kb/d, tan solo
un 11,5% de su capacidad total.

Asumiendo pérdidas. Ante el colapso de una industria petrolera marcada por un
deterioro generalizado de las condiciones de negocio, retraso de los pagos y falta de
inversion en el sector, Schlumberger y Halliburton optaron por asumir una pérdida
contable cercana a los USD 1.323 millones (USD 938 millones y USD 385 millones,
respectivamente) producto de sus operaciones dentro de Venezuela.

Sumando a la causa (de otros). Para la Agencia Internacional de Energia (IEA), el
excedente de oferta vigente en el mercado petrolero estd ajustandose de manera
acelerada por la estrepitosa caida de la producciéon venezolana, la cual, estima la
agencia, seguira su tendencia declinante durante 2018. “Dado los elevados niveles de
deuda que actualmente mantiene la nacion venezolana, las complicaciones operativas
asociadas a las sanciones y el colapso de la industria hacen posible que la produccion
petrolera siga cayendo” afirmo la agencia.

Nosotros lo llevamos a USD 80,0/bl. Segun Majid Jafar, jefe ejecutivo de Crescent
Petroleum, el precio del petrdleo podria ascender hasta la cota de los USD 80,0/bl en
la medida en la que el colapso de la produccion petrolera venezolana se siga
prolongando.

Con la mirada en el cielo. De acuerdo con una entrevista realizada por S&P Global
Platts al presidente de Pdvsa, Manuel Quevedo, el objetivo en materia de produccion
para la estatal petrolera este 2018 es elevar su capacidad productiva hasta
2,47 millones de barriles diarios (mb/d), cerca de 852 kb/d por encima de lo reportado
por Pdvsa a la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) durante el
mes de diciembre.

¢, Como lo logramos? A ojos de Quevedo, la viabilidad de la meta depende de asegurar
un cierto nivel de inversion internacional que permita el desarrollo de campos cuya
produccion actual esta severamente limitada, incentivar a las empresas mixtas a que
incrementen sus niveles de produccion en los proyectos ya existentes y, por ultimo,
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reestructurar una serie de deudas que se mantienen con Rusia y China. “Este numero
(2,47 mb/d) es perfectamente manejable en 2018” afirmé.

Hasta el infinito y mas alla. De acuerdo con Khalid al-Falih, ministro de Energia de
Arabia Saudita, los diferentes productores miembros de la OPEP y fuera de ella estan
de acuerdo en seguir cooperando mas alla del afio 2018. “Hay voluntad de continuar
mas alla del afio 2018... el mecanismo no ha sido determinado, pero definitivamente
existe un consenso sobre continuar” destaco.

Aun tenemos que definir la meta. Adicionalmente, al-Falih destacé que una de las
tareas pendientes es definir con mayor precision cuél es la meta que se pretende
alcanzar en materia de inventarios; sin embargo, él mismo destaco la dificultad de
alcanzar un estado estacionario en el corto plazo, al menos, durante los primeros seis
meses de 2018.

Seguiremos hasta 2018. El ministro de Energia de Rusia, Alexander Novak, afirmo
que los diferentes paises productores de crudo se encuentran determinados a, como
minimo, terminar el acuerdo.

Adelante. Dias atras, el Comité de Monitoreo Ministerial que vigila el acuerdo de recorte
petrolero (Opep+) constatd un nivel de cumplimiento de 107,0% del pacto acordado por
el cartel en 2017 y reafirm6 el compromiso de trabajar por estabilizar el mercado
petrolero. “Los niveles de conformidad han aumentado mensualmente, del 87% en
enero al nivel actual sobresaliente (124,0% en diciembre)” destaco el comunicado.

Encaminados. De acuerdo con Jabar al-Luaibi, ministro de Petréleo de lIrak, el
mercado petrolero sigue encaminado a estabilizarse en la medida en que los inventarios
de crudo sigan cayendo. “El mercado esta apuntando en la direccion adecuada...
seguira estabilizandose hasta finales de afio” destaco.

TIPS SECTORIALES

Aprueban expansion fiscal descontrolada. El presidente Maduro aprob6 recursos
para el sector turistico (VEF 142.730.000.000), el sector de salud
(VEF 101.309.000.000) y el sector educativo (VEF 650.825.000.000), ademas de los
recursos ya previamente aprobados para bonos familiares y de embarazadas.

Embarazadas reciben bono. Segun el presidente Maduro, de las
209.455 embarazadas registradas con el carnet de la patria, 108.914 ya han cobrado
Su respectivo bono de VEF 700.000.
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Un bono para todo. El presidente Maduro anuncié que a partir de esta semana las
personas con discapacidad podran cobrar un bono de VEF 700.000, curiosamente el
mismo monto que cobran las embarazadas. Este anuncio parece sostener la nueva
tendencia de desligar los ingresos del trabajo, mientras que el Ejecutivo se hace duefio
de los medios de produccién en una economia cada vez mas marxista.

Pensionados cobran menos. Mas de tres millones de ciudadanos de tercera edad
inscritos en el Instituto Venezolano de Seguros Sociales (IVSS) cobraran su pension
de VEF 465.069. En la Venezuela de 2018, las pensiones se han vuelto menores que
los bonos discrecionales del Ejecutivo a personas discapacitadas y embarazadas.

Decretos inconstitucionales. Aquiles Hopkins, presidente de Fedeagro, aseguré que
los decretos de gobernaciones y alcaldias de Guarico, Barinas, Apure y Cojedes son
inconstitucionales. Se refiere a decretos recientes que obligan a productores del campo
a vender entre 20% y 30% de su produccion a los organismos locales.

Oro para las reservas. Victor Cano, ministro para el Desarrollo Minero y Ecoldgico,
informo que se entregaron 540 kilos de oro al Banco Central de Venezuela “para invertir
en proyectos productivos y fortalecer las reservas”. Este incremento de reservas no
sera suficiente para financiar los gastos del Gobierno en 2018, ya que los 540 kilos de
oro son equivalentes a USD 23.587.200.

Adios limpieza y chocolate. Después de que el vicepresidente Tareck el-Aissami
instruyera a la Sundde a hacer una segunda etapa de “revision de precios”, la
superintendencia fiscalizd a Procter & Gamble y Nestlé para que reduzcan precios. La
medida puede desincentivar a las transnacionales a prolongar sus operaciones en el
pais.

Bajo investigacion internacional. La proOxima semana ingresara al pais una comision
de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) para investigar quejas que
Fedecamaras presenté sobre la politica laboral del Ejecutivo. Se utilizara un
procedimiento similar al de Myanmar, Zimbabue y Bielorrusia en el pasado y en marzo
se presentara un informe ante el panel de la OIT.

Un pais inmovil. El presidente de la Camara Nacional de Transporte Pesado, Arsenio
Manzanares, declar6 que 440.000 de 800.000 (55%) vehiculos de carga estan
actualmente paralizados por los altos costos de repuestos e inseguridad. Segun
Manzanares, las aseguradoras no cubren atracos ni saqueos, por lo que no es rentable
asumir el riesgo de distribuir carga. Se prevé mayor desabastecimiento.
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Implicaciones laborales. La paralizacion no se limita al transporte pesado y, de hecho,
es mayor en el transporte de pasajeros. En el norte de Nueva Esparta solo operan 400
unidades de 1.400 (28,5%), lo que ha causado un significativo ausentismo laboral que
amenaza con paralizar los pocos comercios que siguen operando. Incluso PDVSA ha
reportado problemas severos de ausentismo laboral.

El Metro trabajando al minimo. Irénicamente, los problemas de transporte terrestre
han causado ausentismo laboral en el Metro de Caracas, exacerbado por problemas
salariales. EI mencionado ausentismo laboral y los problemas mecanicos por falta de
mantenimiento han desencadenado retrasos y paralizacién de vagones y estaciones
del Metro. ElI Gobierno respondié con un pirrico aumento de entre VEF 20.000 y
VEF 30.000, segun la antigledad del trabajador.

Destruccion del comercio. Segun la Camara de Comercio de Calabozo, al menos 40
comercios han sido sagueados y ninguno de ellos ha retomado sus operaciones. El
Presidente de la Camara estima que no reabra mas del 20% de los afectados. Truijillo
y Mérida experimentan una situacion similar. Después del saqueo de, minimo, 15
gandolas y varios comercios o haciendas, el desabastecimiento aumentd a 85%, segun
la Camara de Comercio de Truijillo.

TIPS ECONOMIA INTERNACIONAL

Ajuste al alza. El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza sus previsiones
de crecimiento para la economia mundial a 3,9%, un incremento de dos décimas con
respecto a octubre. Entre las razones del incremento esta la rebaja de impuestos
decretada por el gobierno de Donald Trump en Estados Unidos.

Saldo corriente estable. El superavit de cuenta corriente en la zona euro aumenté de
EUR 30.300 millones en octubre a EUR 32.500 millones en noviembre. Con este
resultado, el indicador representaria un 3,5% del PIB de la eurozona en los ultimos doce
meses hasta noviembre, sin cambios con respecto a los doce meses anteriores.

El optimismo se mantiene. La confianza de los inversionistas alemanes, medido por
la consultora ZEW, subié de 17,4 puntos en diciembre a 20,4 puntos en enero. El
resultado corrobora la tendencia optimista que han estado mostrando los indicadores
de la economia alemana en las Ultimas mediciones.

De nuevo en ascenso. La economia china crecié 6,8pp en el 4T2017 con respecto al
mismo periodo del afio anterior, lo que equivale a un crecimiento total de 6,9% para el
afo, su primera aceleracion desde 2010. El crecimiento se baso principalmente en una

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

@ecoanalitica 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

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL 7 Ecoanalitica

Ano 13. Numero 03. Semana IV
Enero 2018

expansion de 8,3% en el sector servicios que contrarrestd una desaceleracion del
sector construccion a 3,1%.

Ajuste estructural. Este ajuste entre sectores esta en linea con el objetivo a corto
plazo del Gobierno chino, que busca un crecimiento econémico sustentando mas por
el consumo interno y menos por la inversion de capital.

A pesar detodo, el acuerdo va. El ministro de Economia de Japén, Toshimitsu Motegi,
aseguré que once de los paises participantes del Acuerdo Transpacifico de
Cooperacién Econdémica (TPP) esperan firmar finalmente el acuerdo en una ceremonia
gue se realizara en Chile en el mes de marzo, a pesar del reciente retiro de Estados
Unidos.

Impulsado por el consumo. El Gobierno japonés mejord su evaluacion de la economia
en el mes de enero por primera vez en mas de siete meses. El aumento se deberia a
un aumento del gasto de los consumidores mayor que lo previsto durante el Ultimo
trimestre de 2017, asi como a las buenas perspectivas econdémicas globales.

Voragine fiscal. El déficit de pensiones en Brasil alcanz6 en 2017 una cifra récord de
BRL 268.700 millones, el equivalente a USD 83.968 millones, lo que representa un
incremento de 18,5% con respecto a 2016 y su maximo en la serie historica. Las
reformas del sistema de pensiones propuestas por el presente Michel Temer no han
conseguido aprobacién parlamentaria.

Ajuste externo en diciembre. El déficit comercial de Colombia disminuy6é 32% en
noviembre con respecto al afio anterior y se ubic6 en USD 791,7 millones. El resultado
obedecié tanto a un incremento de 6,7% de las exportaciones como a una disminucion
de 4,3% durante el periodo.

Tendencia a lo largo del ailo. En el acumulado de los once meses de 2017, el valor
de las importaciones subié 4,3% con respecto al mismo periodo de 2016, contra un
aumento de 19,6% en las exportaciones. De esta forma el déficit disminuyd en 37,5%
hasta noviembre.

TIPS POLITICOS

iTenemos fecha! El pasado martes, 23 de enero, la Asamblea Nacional Constituyente
(ANC) decreté que las elecciones presidenciales deben realizarse “para el primer
cuatrimestre de 2018” y resaltd que deben ser convocadas para que se realicen antes
del 30 de abril.
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iSiguiendo en Revolucion! Acto seguido, el presidente de la Republica, Nicolas
Maduro, expreso su disposicion a asumir la candidatura por parte del partido oficialista
de cara a las elecciones presidenciales convocadas. “VYamos a dar una gran batalla,
vamos a lograr la victoria”, afirmé el primer mandatario.

Democracia, ante todo. Por otro lado, el Presidente sefialé que el proximo 4 de febrero
se llevara a cabo el “Gran Congreso de la Patria Venezolana”, el cual tiene por objetivo
definir el “Plan de la Patria 2019-2025” y elegir el candidato del oficialismo para los
comicios presidenciales.

Nos vemos de nuevo. El pasado lunes, 22 de enero, la Union Europea (UE) emitié un
documento en el cual confirma una nueva ronda de sanciones personales en contra de
siete altos funcionarios del Gobierno nacional. Las razones detras de estas nuevas
medidas difieren entre los sancionados, pero a grandes rasgos comprenden violacion
de derechos humanos y apoyo al Gobierno venezolano para debilitar la democracia.

Los protagonistas. En la nueva lista de sancionados se encuentran el ministro de
Interior Justicia y Paz, Néstor Reverol, el director del Servicio Bolivariano de Inteligencia
(Sebin), Gustavo Gonzalez, la presidenta del Consejo Nacional Electoral (CNE), Tibisay
Lucena, el gobernador del Distrito Capital, Antonio Benavides, el presidente del Tribunal
Supremo de Justicia (TSJ), Maikel Moreno, el fiscal general de la Republica, Tarek
William Saab, y el miembro de la Asamblea Nacional Constituyente (ANC) y
vicepresidente del Partido Socialista Unido de Venezuela (PSUV), Diosdado Cabello.

El mundo sigue hablando. En este sentido, la UE califico las sanciones como una
medida para expresar la preocupacion del bloque europeo por la crisis politica que vive
el pais. Las sanciones incluyen restricciones de viajes y la congelacion de activos a las
personas involucradas.

El contratague. En respuesta a las medidas aplicadas por la UE, el vicepresidente del
PSUV, Diosdado Cabello, solicité al Gobierno nacional “que aplique la reciprocidad de
inmediato, sobre todo al Gobierno de Espafa y se apliquen todas las medidas que hay
gue tomar para rechazar estas acciones temerarias”.

¢Destruyendo el dialogo? Por otro lado, Cabello resalté que las medidas van en
sentido contrario a las conversaciones entre el Gobierno venezolano y la oposicion, al
considerarlas “un disparo directo al corazon del didlogo”, e “instrucciones que el
imperialismo le ha dado a la UE, especialmente a Espafia”.

¢, O sujeto a él? El ministro de Exteriores de Espafa. Alfonso Dastis, resaltdé que las
sanciones aprobadas por la UE contra funcionarios del gobierno de Nicolds Maduro
debido a los actos de represion del régimen son un incentivo para ayudar al proceso de
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negociacion, por tanto, “es una decision que puede ser reversible o suspendible, en
cuanto se constate que hay avances en la negociacion”.

Sujeto a discrecion, parece. El ministro de Relaciones Exteriores, Jorge Arreaza,
manifestd que el gobierno de Nicolas Maduro “evaluara la continuidad del dialogo”. De
acuerdo con Arreaza, ello se debe a que la delegacion por parte del Ejecutivo se
encuentra “esperando sefales de la contraparte para seguir dialogando o no”, y
aseguro que la continuidad de este no esta solamente en funcién de la voluntad del
Presidente.

¢Buscando la autarquia? El Gobierno venezolano llamé a consultas a su embajador
en Espana, Mario Isea, debido a lo que consideran una “agresion injerencista y
colonialista” del Gobierno de la nacidon europea. En respuesta, por reciprocidad
diplomatica el Gobierno espafiol llamé a consultas a su embajador en Venezuela. Por
su parte, la cancilleria de la Republica de Colombia decidié remover al embajador
colombiano en Venezuela, Ricardo Lozano debido a la crisis politica que experimentan
ambas naciones, sin embargo, por los momentos las relaciones diplomaticas se
mantendrian como tal.

Para lo que le conviene. Por su parte, el también sancionado fiscal general de la
Republica, Tarek William Saab, rechazo la nueva oleada de sanciones impuestas por
la UE, al considerarlas “un mecanismo de intervencion de los asuntos internos de los
paises y un mecanismo de chantaje y que tiene repercusiones que van mas alla de las
individualidades aludidas”. Asi mismo, William exigi6 a la UE que revoque las medidas.

El gran contrincante. El expresidente de Pdvsa y antiguo ministro de Petréleo, Rafael
Ramirez, pidi6 garantias para regresar al pais y medirse en primarias ante el presidente
Nicolds Maduro. “Si yo vuelvo al pais, reto a Maduro a unas primarias, libres, con
garantias, para definir quién hara frente al candidato de la derecha, quién sera el
candidato del chavismo”, afirmd.

La gran solucion. En respuesta, el fiscal general, Tareck William Saab, informé que el
Gobierno venezolano solicitaria orden de aprehension en contra de Rafael Ramirez,
asi como alerta roja en la International Criminal Police Organization (Interpol).

Los gque van juntos. El dirigente del partido La Causa R, Andrés Velasquez, aseguré
gue serian cinco los partidos politicos que se presentaran con la tarjeta de la Mesa de
la Unidad Democratica (MUD) para los comicios presidenciales pautados para este afio.
Este grupo estaria conformado por: Voluntad Popular (VP), Movimiento Progresista de
Venezuela (MPV), La Causa R, Comité de Organizacién Politica Electoral
Independiente (Copei) y Proyecto Venezuela.
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¢La fuerza es la uniéon? En este sentido, Velasquez destacd la importancia de
mantener la unidad entre los partidos politicos, ya que, a su juicio, “la tarjeta unitaria es
la que, fundamentalmente, no solo nos garantiza la victoria, sino que le llega a la gran
mayoria del pais que no tiene militancia partidista”.

Mas que nunca. Por su parte, el diputado a la Asamblea Nacional (AN), Tomas
Guanipa, informo que la militancia del partido Primero Justicia (PJ) validara la tarjeta
de la Unidad en el proceso de validacion de partidos impuesto por la ANC, el proximo
27y 28 de enero.

Tan cerca, pero tan lejos. Por su parte, el denominado Grupo de Lima, conformado
por 14 paises de América, se reunio en Chile dias atras con el fin de discutir la situacion
en Venezuela. El resultado del encuentro fue una declaracion del grupo de paises que
resaltan los siguientes puntos: 1- Rechazo a la decision de convocar elecciones, 2-
Exigencia a que las elecciones sean convocadas con adecuada anticipacion y
participacion de todos los actores politicos, 3- Condena de los actos de violencia, 4-
Destaca las acciones individuales y colectivas de la comunidad internacional, 5-
Respaldo a la AN, 6- Reafirma la carencia de legitimidad y legalidad de los actos de la
ANC, 7-Condena que se mantengan presos politicos, 8- Deplora que el Gobierno
venezolano mantenga la actitud de renuencia a aceptar ayuda humanitaria, 9- Reafirma
profunda preocupacion por el éxodo de venezolanos, 10- Continuacién del seguimiento
a la situacion venezolana.

Otro strike, parece. El Departamento de Estado de los EE. UU emiti6 un comunicado
en el cual rechaza “enérgicamente” la anticipada convocatoria a las elecciones
presidenciales realizada por la ANC, de acuerdo con la institucion, el proceso seria
antidemocratico e ilegitimo. Por su parte, el presidente de Colombia, Juan Manuel
Santos, afirmé que, de realizarse las elecciones en los términos planteados, el
presidente electo no seria reconocido.

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

@ecoanalitica 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

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica

/ acompana las buenas decisiones
Afio 13. Nimero 03. Semana IV

Enero 2013 INDICADORES ECONOMICOS

70,0

—WTI —Brent

60,0 /

— 50,0 |
2
Precios del petréleo a
(WTI y Brent) D 40,0
30,0
20,0
N WOLWWO©O©O©O©O©OOO©WOOO©ON~NINNINSNSDNNDNSDNSNSDNNO®
R o B BRI I <o A B
£330 dd5s3c=0ag830d85s»>c=00g306dg
885 58ERE5253885582E8E852888¢83 %
Fuentes: Menpet y Ecoanalitica
70,0
——Promedio del afio —=Presupuesto — Cesta Venezolana
60,0 /,//
50,0 NS
S
Precios del petréleo 2 a)
(cestavenezolana) D 40,0 /v\/w \V/ \/
30,0 A
20,0
DO O © O © © © O © © O© O ONMNNINMNMNINNDNDNSNDNN~O®
deSddAgdgdd YRS QGGG g q5qsg
5350 ddExEs>»c=0a8350sdss>c=0ag 3069
82552 f8EI22382552E8§E223825 5

Fuentes: Menpet y Ecoanalitica

2,40

2’30 m\
2,20 \
2,10

Produccion petrolera 2,00

(Fuentes secundarias) oo \_.\
\\

mb/d

1,80

1,70
M < ¥ TS NN 00NN Wm0 O O O O O N~NNDNDNDMN~SDN~
A A B A B P P A S P P
8 5 codgddscogdsscogddscogd
= a o 2 i< o .2 g o =2 S o 2
TLE2POoT L APOTLg2POoT LG 2POT

Fuentes: OPEP y Ecoanalitica

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.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

Aio 13. Numero 03. Semana IV

Enero 2018 INDICADORES ECONOMICOS

5.400
4.800 —EMBI + Venezuela ——EMBI + LATAM //
= 4.200
C l
8 3.600 /‘\ ’_I
o A N\
EMBI g > ™M/ N N\ /
2 2.400 \/
*g’ 1.800 /
0 1.200 /N
\_/“/v ~
L S ———
0
N O M 0o O <& 5 8 <8 00 omn N 0 O O O© N~ N~ N~ N~ 0
A A A A P A NS A S R P TR S N P
S g = = o8 g o= = o8 ¢ o= = 8 ¢ = = £ ¢ = = £ ¢
8 g8 >3 5 8>3 582358 >3558 >3 5
Fuentes: BCRP y Ecoanalitica
28,0
LWM il
20,0 Vi
o \
0
Reservas =) .
internacionales % 16,0 N A
BCv) : S
12,0 AM
S’Ommmv-v-vvﬁ'ﬂ-mmmmmmowomo«:r\r\y\y\r\r\w
O O S D SO SRD SASR DS SO SR DD
5523283332528 283325328732532832323 2
n €S 0o E g n S o E g n S o E g n S o E g n S o
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
300
—IPC —Alimentos y bebidas /
240
— 180
- B
Inflacién - /
(BCV) £ 120 N/J/
” W
0

jun.-05
oct.-07
dic.-08

jul.-09
jun.-12
dic.-15

nov.-04
ene.-06
ago.-06
mar.-07
may.-08
feb.-10
sep.-10
abr.-11
nov.-11
ene.-13
ago.-13
mar.-14
oct.-14
may.-15

Fuentes:BCV y Ecoanalitica

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.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

Aio 13. Numero 03. Semana IV

Enero 2018 INDICADORES ECONOMICOS

25,0
—Activas ——Pasivas (DPF 90)
22,0
19,0 - b
Tasade interés % ,\N\ﬂYN
(seis principales 16,0 W/ vt i
bancos) ‘
13,0
10,0
N MO MO ¢TI T T TOD0LWOLWOWMWLM OO OO O ON~NNMNIMNSDNSDNDMN~OW
D O T O A S D SRR RO S
5938 rag3fEsrasssrgagssaragd
n € o £ g n S o E g n S o E E n S o E g n S o
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
10,0
—2015 —2016 —2017
0,0
_-100 M
1S \\ \
a 20,0 \/_
3 \
Expansiénde M2 X-30,0
(real) & V\
>-4O’0 \/
-50,0
-60,0 - - = =
s & § & £ 5 =2 % § 8 g %
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
30,0
—2015 —2016 —2017
15,0
0,0 \
- T.s0 —
Expansiondela 2
7 - (=]
carterade crédito S -80,0
real S
(real) 2 450
/\’—\
-60,0 ~
75,0 - — = =
e 8 &= 3 § 5 = 9% § &8 & 3

Fuentes: Sudeban y Ecoanalitica

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.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Aio 13. Numero 03. Semana IV

Ecoanalitica

acompana las buenas decisiones

/74

Enero 2018 INDICADORES ECONOMICOS
30,0
——|RE ==-Estimado
10,0 ~ =3
/\/f' ’, “ I,-\
\ P
-10,0 ~z } N
< S\ ' \
T . < “ ] \
Indicede salarios < -300 NP X
-
reales 0 \
g 500 \
\
\
-70,0 \
Sea
-90,0 — - — —
O R O = I R
S8 REREZREEZESE ¢ 8] 3 8
Fuentes: BCV y Ecoanalitica
60,0
—Dipro —Sicad | —Sicad Il —Dicom
50,0
a UV
. . . (-’)
Liquidaciones de 2 30,0
divisas al sector § \
privado 20,0
(promedio diario) )\\ /70&\
0 — N\ _
LOOOOWWOWOIO OO O©O©OOWOOO©O©OONMNMNMNMNNNNNDNNDNSN~
RO D A D A SISO I
525585558 8852538558888 F52588585
Fuentes: Ecoanalitica
40,0
—2014 —2015 —2016
200
3
3
g 00
£
Expanspn del gasto 3 200
(real - Gobierno central) ©
8
= 400
-60,0

ene
feb
mar
abr
may
jun
jul
ago
sep
oct
nov
dic

Fuentes: ONT y Ecoanalitica

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.

@ecoanalitica

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.

www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica
/ acompafa las buenas decisiones

Aio 13. Numero 03. Semana IV

Enero 2018 INDICADORES ECONOMICOS

65,0

mm Recursos Extraordinarios ——Promedio mévil (3 meses)

50,0 1\ | \

Recursos
extrapresupuestarios
del Estado 35,0

MM USD

feb.-15 m————
-
N
I
QaQgo.-17 |e——
.
-17 _(

20,0 u
< < N 1 W W W © © © © © © I~ N~ I~ ~
R I A B B B B B B B S B B B =
e s € ¢ 8§ 6 9 5 € ¢ B 86 9 5 < R
[ I—— [ S I—— o .= [ S
o T %.2%0'52'%.1%015.&’%.2 o T

Fuente: Ecoanalitica

9,0

8,0 N

6,0

% 7,0 '\\/A A —_ /\
Tasade desocupacion \/\/ \/ \

<

5,0
¢ ¥ ¥ ¥ ¥ T T T T WO WIOWOILWILILIOILW © © © ©
A S A U AN R A A U S
e B T B B O B - TR BN B R
S s 220 8 o5 c 0 888 s 250 35 c 0 &8
s g 2 g8 o023° 52w g2 28 0237 5L W

Fuentes: INE y Ecoanalitica

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

Venta de vehiculos

Unidades

jun.-15
jul.-15

ago.-15
dic.-15

ene.-16
jun.-16
jul.-16

ago.-16
oct.-16

nov.-16
dic.-16

may.-15
sep.-15
oct.-15
nov.-15
feb.-16
mar.-16
abr.-16
may.-16
sep.-16
ene.-17
feb.-17
mar.-17
abr.-17
may.-17
jun.-17
jul.-17
ago.-17
sep.-17
oct.-17
nov.-17
dic.-17

Fuentes: Cavenez y Ecoanalitica

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.

@ecoanalitica Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, piso 5, oficina 5-E, La Castellana, Caracas, 1060, Venezuela.
www.ecoanalitica.com (458 212) 266 9080 / Fax (+58 212) 266 5119 / RIF J-31130403-7




Ecoanalitica
/ acompana las buenas decisiones

EQUIPO ECOANALITICA

Alejandro Grisanti / Director
alejandrog@ecoanalitica.net / @agrisanti
Asdrubal Oliveros / Director
asdrubalo@ecoanalitica.net / @aroliveros
Pedro Palma / Director
pedrop@ecoanalitica.net / @palmapedroa
Cristina Rodriguez / Director
cristinar@ecoanalitica.net
Jean Paul Leidenz Font / Economista Senior
jpaull@ecoanalitica.net/ @JPLeidenzF
Armando Gagliardi / Economista Senior
armandogo@ecoanalitica.net / @agagliardio
Gorka Lalaguna / Economista
gorkal@ecoanalitica.net / @gorkalg
Mariana Petitjean / Economista
marianap@ecoanalitica.net / @maripetitjean
Ana Isabel Heredia / Economista
anah@ecoanalitica.net / @AnalsaHP
Guillermo Arcay Finlay/ Economista
guillermoa@ecoanalitica.net / @guillermoarcayf

ASISTENTE DE INVESTIGACION:
Ricardo Goncalves

CONTACTENOS
Venezuela:(+58-212) 266 9080/ Fax: (+58-212) 266 5119
Estados Unidos: (+1 212)-994 1850
ventas@ecoanalitica.net

www.ecoanalitica.com

@ecoanalitica



http://www.tcpdf.org

