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El nuevo control cambiario, en detalle

Después de semanas de anticipo, el pasado 8 de septiembre entrd en vigencia el
Convenio Cambiario niumero 40, aunque por alguna razén el Ejecutivo decidid llamarlo
“Convenio Cambiario 1”. La pieza legislativa no estuvo a la altura de lo que las
circunstancias y el plan de estabilizacion necesitaban, pero si contempla reformas que
divergen sustancialmente del antiguo régimen cambiario, y por esa razébn merece un
analisis detallado.

Lejos de cumplir su objetivo, declarado en el Articulo 1, de “establecer la libre
convertibilidad de la moneda... con el propdsito de favorecer el desarrollo de la actividad
economica”, el convenio esboza los parametros de un nuevo control cambiario y su
aplicacion asimétrica para distintos sectores de la economia.

En él, como ha sido comun durante la era chavista, se distinguen distintas reglas para el
sector publico y el privado, con cambios significativos en ambos casos respecto al
pasado. En cuanto al mercado privado, se reforma nuevamente el Dicom y se crea un
sistema que regula las transacciones al menudeo. En cuanto al sector publico, se elimina
parcial y momentaneamente una proporcion del subsidio cambiario. Ademas, se
legalizan los contratos denominados en divisas y la emisién de deuda corporativa
denominada en divisas, abriendo la posibilidad de una nueva permuta.

Después de dos semanas de vigencia, el convenio parece haber pasado desapercibido
y sus reformas no han sido implementadas. Todavia existe un desconocimiento
generalizado tanto en el sector publico como el privado sobre su funcionamiento, pero
poco a poco ello podria cambiar.

SMC: El quinto Dicom

La pieza central del convenio es el Sistema de Mercado Cambiario (SMC), un mecanismo
tan similar a Dicom que Nicolas Maduro lo ha seguido llamando por su antiguo nombre,
y los portales del Estado también. Al igual que Dicom, el SMC es un mecanismo de
subastas poco transparente, controlado por el Banco Central de Venezuela (BCV).

Segun el Articulo 11, cualquier persona natural o juridica puede ofertar o demandar
divisas a cambio de bolivares a través de operadores cambiarios sin restriccion alguna,
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gue segun el articulo 12 seran exclusivamente bancos universales, en primera instancia.
Pero, a diferencia de lo expresado en el Articulo 11, el Articulo 14 inmediatamente
restringe la participacion del sector bancario, asegurador, y las casas de bolsa.

Al igual que en mecanismos anteriores, el BCV no sélo sera el ente supervisor, sino que
sera quien decide cuales transacciones se llevan a cabo y a qué tasa. Adicionalmente,
ahora intervendra con préacticas reprochables desde un punto de vista de justicia y
eficiencia, segun los articulos 9, 10, y 18, entre otros.

El Articulo 18 establece que segun la tasa de las pujas de oferta y demanda de cada
subasta, las ofertas mas baratas seran vendidas a quienes ofrezcan mas por ellas. En
todos los casos, el BCV se aduefiara del diferencial entre las pujas de oferta y demanda
en bolivares. Luego de cruzar las transacciones, se ponderard cada una segun su
volumen y tipo de cambio, y el resultante sera el tipo de cambio oficial publicado por el
BCV. Amparado en el Articulo 9, el BCV comprara divisas a un tipo de cambio 0,25%
inferior del oficial cada vez que desee hacerlo. Ademas, aprovechara el Articulo 10 para
aduefarse de todas las divisas que no sean demandadas en alguna subasta.

Desde la vigencia del SMC se han realizado cuatro subastas con un volumen promedio
de USD 1.558.760 por subasta o USD 1.039.173 diarios. Comparado con el cuarto y
tercer Dicom, el volumen es bastante similar, ya que en ambos las transacciones eran
sélo entre privados. Pero en relacién con el volumen del segundo Dicom sélo equivale a
5,9%, y con respecto al primero sélo 1,0%, ya que previamente el sector publico liquidaba

divisas en él.
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A pesar de la reduccién del diferencial cambiario, ésta no tendra ningun efecto en el nivel
de oferta en este SMC porque fue parcial. Mientras exista una brecha entre el tipo de
cambio del SMC y el no oficial, los agentes privados ofertaran sus divisas en el mercado
paralelo, que por el momento es 10 veces el tamafio del SMC.

Menudeo unidireccional

Después de haber anunciado la apertura de 300 casas de cambio a lo largo de todo el
pais el 17 de agosto, con el objetivo de atender las necesidades de transacciones
cambiarias de compra y venta de bajo volumen, o “menudeo”, el gobierno cambié de
parecer el 8 de septiembre y responsabilizé a los bancos universales como operadores
del mercado de menudeo. Ademas, se eliminé la opcion de compra de divisas y solo se
acepta la venta. Esta de mas decir que esperamos un volumen infimo en este mercado.

El Gnico incentivo que existe para vender divisas en este mercado es el acceso a un tipo
de cambio 1% mayor que el tipo de cambio oficial, segun el Articulo 22. Pero, las
transacciones se limitan a EUR 8.500 y los bancos cobraran una comisién. Por su parte,
los bancos no tendran permitido utilizar los délares que ellos mismos compren en el
menudeo, y no podran participar en el SMC, por lo que su Unica ganancia en el nuevo
sistema es la comisidon que le cobren en bolivares a las pocas transacciones que realicen.

Segun el Articulo 23, SUDEBAN emitira las regulaciones “prudenciales” necesarias para
asegurarse de que los ddlares recibidos por la banca no puedan ser utilizados por ella 'y
sean directamente vendidos al BCV. Como operadores cambiarios, ademas tendran la
responsabilidad de generar las capacidades internas necesarias para poder abrir cuentas
en dolares a quien desee poseer una. Los doélares a ser depositados en tales cuentas
pueden provenir de depdsitos de menudeo, compras en el SMC o transferencias desde
el sistema financiero extranjero.

Una vez depositados en las cuentas en doélares, éstos no podran ser utilizados de
cualquier manera. Por el contrario, el Articulo 32 contempla restricciones al retiro, y
dependiendo de la proveniencia de los recursos una fraccion de ellos deberia ser vendida
directamente al BCV a cambio de bolivares, y el resto se deberia usar para gastos
operativos e inversiones nacionales. Aungue existen casos en los cuales la totalidad de
los fondos si pudiera ser transferida al exterior. De esta manera, aunque el Articulo 34
declare lo contrario, existiran restricciones que dependan del origen y el destino de los
fondos, los cuales deben ser especificados para cada transaccion.

En el caso del turismo, existen ciertas excepciones. Los operadores cambiarios si podran
guedarse el 25% de las divisas que compren a turistas directamente, sin la necesidad de
venderlas inmediatamente al BCV. Los turistas, en teoria, podran tener cuentas
especiales en la bancay pagar con tarjetas de débito especiales que cambien sus délares
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al tipo de cambio del momento y se transfieran bolivares a los establecimientos.
Adicionalmente, los Articulos 75 y 76 permiten a los prestadores de servicios turisticos
de transporte y alojamiento utilizar hasta el 80,0% de las divisas que obtengan por su
provision de servicios para pagar gastos operativos y realizar inversiones locales.

¢Una nueva permuta?

La tercera seccion del convenio cambiario tiene como objetivo establecer el marco legal
para comenzar a realizar operaciones de compra y venta en bolivares de titulos emitidos
en moneda extranjera. Los titulos en cuestién pueden ser emitidos localmente, aunque
en Ecoanalitica creemos que es poco probable que alguna empresa privada venezolana
tenga incentivos a endeudarse en divisas bajo un esquema legal que podria cambiar en
cualquier momento y que esté sujeto a un tipo de cambio oficial rezagado.

Por otro lado, el Articulo 25 abre la puerta a la posibilidad de que cualquier persona
natural o juridica pueda realizar operaciones con titulos en alguna bolsa de valores
extranjera, si Sunaval la autoriza, por medio de la intermediacién de alguna casa de bolsa
local. Los detalles de estas operaciones seran revelados por Sunaval en las proximas
semanas, como establecen los Articulos 25, 27, 28 y 29.

Ante esta posibilidad, se podria abrir un-mecanismo de permuta por medio del cual se
compren titulos extranjeros en bolivares al tipo de cambio oficial, y luego se vendan los
titulos a un tercero a cambio de ddlares. Sin embargo, existen dudas sobre la logistica
de tal operacion. Si Sunaval obliga a las casas de bolsa a venderle los dolares
directamente a cambio de bolivares al tipo de cambio oficial, la rentabilidad de la
operacion dependeria de las fluctuaciones (por ahora inexistentes) del tipo de cambio
oficial. En este sentido, cualquier inversiéon se rezagaria. Pero, si el tercero a quien se
vende el titulo es parte de la operacion de permuta, la compra y venta del titulo
supervisada por Sunaval seria inmediata y desde el punto de vista del tercero se podria
vender el titulo por fuera de la lupa del Gobierno venezolano para obtener los dolares.

Esencialmente, dependiendo de las regulaciones de Sunaval, existe la posibilidad de
poder comprar dolares subsidiados desde el sector privado mediante operaciones de
permuta utilizando titulos extranjeros. Pero, incluso en ese caso, dependera de la
disponibilidad de divisas que Sunaval disponga para realizar las operaciones.

Descriminalizacion parcial del dolar

Probablemente uno de los principales aspectos positivos del convenio es la legalizacion
de contratos denominados en alguna moneda extranjera. El Articulo 8 permite convenir
nuevos contratos en moneda extranjera y contempla la posibilidad de pagarlos tanto en
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tal moneda como en su equivale en bolivares al tipo de cambio oficial vigente para la
fecha.

Curiosamente, y en contra del espiritu del Articulo 3 del Decreto Derogatorio de la Ley
de llicitos Cambiarios, en este caso se permite el pago en divisas de contratos pactados
en divisas incluso si se pactaron en algin momento pasado en que pactar contratos en
divisas fuera ilegal. En cierto modo, esto si se trata de una liberalizacion retroactiva.

Aunque éste sea el caso, no existen detalles sobre los métodos de pago en divisas
permitidos. Es decir que, posiblemente se impongan restricciones que obliguen a realizar
tales transacciones desde cuentas en divisas en el sistema financiero local, como se
impuso al sector turismo. De lo contrario, se habrian legalizado figuras como contratos
laborales pagaderos en divisas y contratos de compraventa pagaderos en divisas. Si éste
es el caso, se ha dado un paso hacia la dolarizacion informal de la economia.

Centralizaciéon Publica

En cuanto al sector publico, poco ha cambiado. El convenio reafirma la centralizacion de
todas las divisas pertenecientes a empresas u organismos publicos en cuentas del BCV,
para mantener una supervision cercana, pero se permiten excepciones al sector petrolero
en los Articulos 41, 42 y 44,y a los importadores publicos en el Articulo 39. Por otro lado,
aungue exista una supervision, el BCV no impone mayores obstaculos a los organismos
y empresas publicas a la hora de movilizar sus fondos, como puede ser evidenciado en
los articulos 46, 47, 48, 49, 50 y 53 del convenio.

Probablemente el cambio méas significativo en torno al régimen cambiario del sector
publico fue la devaluacién de 95,9% realizada el 22 de agosto. Después de ella, los
importadores publicos pasaron de un tipo de cambio de VES 2,49/USD y subsidio
virtualmente total, a un tipo de cambio de VES 60,27/USD y un subsidio cambiario de
so6lo 46,2%.
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Fuentes: BCV y Ecoanalitica

Por un lado, en el corto plazo se requerird una mayor cantidad de bolivares provenientes
de los importadores publicos para realizar sus operaciones, pero por el otro se corrigio
parcialmente una distorsion cambiaria significativa. Estd de mas decir que el impacto a
mediano y largo plazo dependera de la disposicion del Gobierno a realizar devaluaciones
frecuentes que no rezaguen nuevamente el tipo de cambio oficial.

Relaciones Internacionales

El Gobierno fue cuidadoso en establecer las bases legales para manejar los recursos
provenientes de acuerdos bilaterales con China o Rusia bajo una mayor discrecionalidad.
El Articulo 39 permite un mayor grado de autonomia cuando se trate de operaciones de
crédito publico internacional.

Con respecto a los contratos y transacciones del Gobierno con organismos
internacionales, representantes diplomaticos, consulares, sus funcionarios locales, y
funcionarios de organismos internacionales, existe un trato diferente bajo el “Convenio
Cambiario 1”.

Escalofriantemente, el Articulo 38 contempla la posibilidad de indexar los pagos
denominados en bolivares y ajustarlos mediante un factor de “mantenimiento del valor
de la moneda nacional”, financiando el pago de tales transacciones no presupuestadas
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emitiendo dinero directamente desde el BCV. Publicamente, el articulo reconoce el pago
financiado con sefioreaje de gastos previamente acordados a otros montos en contratos
gue pueden estar suscritos con funcionarios venezolanos.

Incontables diatribas legales

El nuevo control cambiario presenta ciertos ajustes que apuntan hacia una liberalizacion
parcial en ciertos aspectos. Pero, el alcance de la liberalizacion es incierto y no ha
comenzado a ser aplicado de manera generalizada. Por ahora, la Gnica manera de probar
algunos de los limites esta sujeta a riesgos penales, y hasta que los primeros temerarios
lo intenten no sabremos el alcance y foco exacto. Muchas preguntas quedaran sin
respuesta por ahora:

¢,Bajo qué contexto se puede pagar y cobrar en ddlares sin temor a penalizaciones,
segun el Articulo 8? ¢Utilizard PDVSA el Articulo 43 como pretexto para pagar en
bolivares una parte de sus gastos locales denominados en délares? ¢ Estan las empresas
sujetas a sanciones americanas si participan en un mercado de subastas en conjunto
con el BCV? ¢ Publicara PDVSA su presupuesto en divisas, o sélo sera entregado al BCV
como contempla el Articulo 42?

Por dltimo, al igual que en los anteriores esquemas de control cambiario, el problema
fundamental del mercado cambiario tiene una solucién parcial dentro del marco del SMC.
Si realmente se tomara la decision de depreciar la moneda dependiendo de las presiones
reales de oferta y demanda, y se elimina el subsidio cambiario al sector publico
completamente, Venezuela podra dar un paso hacia un mercado cambiario eficiente. Si
no, pues no lo hara, y nos mantendremos en la senda que nos ha traido al colapso.

Guillermo Arcay Finlay.
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INDICADORES SEMANALES

Indicadores Econdmicos Semanales

Il Semana Septiembre var. s(,;r;anal Depre/Apre (%)
TC Dicom
(VES/USD) 61,33 -0,6 -0,6
| Semana Septiembre Var.semanal Var. anual (pp)
(PP)
Tasade interés 212 06 03

activa (%)

Var. semanal

Il Semana Septiembre Var. anual (pp)

(pp)
Tasade interés
overnight (%) 2.0 03 L5
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Reservas
internacionales 8.323 0,2 -15,6
(MM USD)
| Semana Septiembre var. s(;on;anal Var.(;r;ual
Liquidez monetaria
79.639.821 194 22487,7

(Miles de VES)

Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)

. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
WTI 68,7 -0,7 41,4
Brent 78,2 1,0 43,6

Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)

| Semana Septiembre Var. semanal Var. anual
P (%) (%)
Promedio semanal 69,7 0,2 49,0
Promedio anual 63,8 0,3 45,2

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

! Depreciacion (+)/Apreciacion (-)
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GRAFICO DE LA SEMANA: “; FUTUROS CAMPEONES DE LA REGION?”

Ranking Hiperinflacionario

Posicion Nombre Meses_ Eie Inflacion mensual mas _ Eq}uiva_lente
Duracién alta (%) inflacion diaria (%)
1 Hungria 12 41.900.000.000.000.000 207,19
2 Zimbabue 20 79.600.000.000 98,01
3 Yugoslavia 22 313.000.000 64,63
4 Republica Srpska 22 297.000.000 64,35
5 Alemania 5 29.586 20,89
21 Bulgaria 1 242,0 4,18
22 Moldovia 12 240,0 4,16
23 Rusia/lUSSR 26 212,0 3,87
24 Georgia 13 2110 3,85
25 Venezuela 10 209,8 3,83
26 Tajikistan 22 201,0 3,74
27 Georgia 2 198,0 3,71
28 Argentina 11 196,6 3,70
29 Bolivia 16 183,0 3,53
53 Alemania 1 56,9 151
54 Kazajistan 1 55,5 1,48
55 Lituania 1 54,0 1,45
56 Bielorrusia 1 53,4 1,44
57 Taiwan 1 50,8 1,38

Fuentes: Hanke, S. & Krus, N; y Ecoanalitica

Con la inflacién del mes de agosto de 209,8%, Venezuela escalé hasta el lugar nimero
25 del ranking hiperinflacionario. Se encuentra por debajo de Georgia que, con una
hiperinflacion de 13 meses, su observacion mensual de inflacion mas alta fue de 211,0%
y por encima de Tayikistan -de 22 meses- con una inflacion mensual de 201,0%.

Dicha inflacion del mes de agosto se convirtié en la segunda observacion mas alta de
entre los casos de Sudamérica, superando las inflaciones méas altas de Argentina
(196,6%), Bolivia (183,0%) y Brasil (82,4%) y solamente por debajo de, curiosamente, la
inflacion de agosto de 1990 de Peru (396,6%). Ademas, en la tercera semana del mismo
mes, la inflacién fue de 54,4%, mayor a cualquiera de los Ultimos tres registros del
ranking.

Venezuela ya acumula 10 meses en hiperinflacién. Salvando las diferencias entre las
condiciones y el pais en que se desarrollaron estos procesos, en Ecoanalitica opinamos
gue este proceso podria extenderse hasta finales de afio e incluso, durante 2019. El
tiempo, y las medidas que tomen desde el Ejecutivo, nos ofreceran el desenlace.
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TIPS ECONOMICOS

Visitando al hermano mayor. El presidente Nicolas Maduro estuvo en China en una
visita de Estado con el propédsito de “elevar” las relaciones entre ambos paises por medio
de la firma de acuerdos en materia econdmica, comercial, energética y financiera.

5.000 mas al fondo. Simon Zerpa, ministro de Economia y Finanzas, declaré en una
entrevista al portal de noticias Bloomberg que Maduro se dirigi6 a China para finiquitar
acuerdo de un crédito para Venezuela poner USD 5.000 millones. Segun el ministro, el
acuerdo ya estaba hecho y Venezuela le pagaria a China con barriles de petréleo.

Resultado de la reunién. La reunién entre ambos gobiernos se saldo con la firma de un
total de 28 acuerdos en materia econdmica, salud, tecnologia, seguridad, mineria y
petréleo. Ademas, Venezuela formaria parte del proyecto de inversion en infraestructura
“‘Nuevas Rutas de Seda” del Gobierno chino.

Dispuestos, ¢pero no del todo? El primer ministro chino, Li Kegiang, declaro que el
pais asiatico estd dispuesto a apoyar a Venezuela en sus planes de recuperacion
econdmica. Sin embargo, no existe comunicado oficial de ninguna de las partes sobre la
entrega del mencionado crédito de USD 5.000 millones.

¢Informacién oculta? Extraoficialmente, se conocio que el crédito estaria condicionado
Gnicamente a inversiones petroleras y mineras en empresas mixtas chinas. Ademas, la
peticién de un periodo de gracia de 6 meses fue rechazada completamente, y Venezuela
debera pagar las amortizaciones de capital.

¢, Oro en linea? A partir de esta semana, se podran adquirir en linea los llamados
certificados de propiedad de oro, que sirven en teoria servirian como instrumento en el
marco de la politica de fomento de ahorro por la que ha optado el Ejecutivo.

Realidad... Durante la segunda semana de septiembre se liquidaron un total de USD 3,8
millones tanto a personas juridicas y naturales. Esto representa la liquidacion semanal
maxima que se ha realizado a través de Dicom durante 2018.

...0 ilusién. Sin embargo, la subasta 37 (de fecha 17/09/2018) reflejé que solo se
liquidaron en total USD 464.884. Esto, junto a la resistencia a realizar una devaluacién
gue cologue a este indicador cercano a la referencia de mercado (actualmente el
diferencial del TC de mercado con respecto a Dicom es de 70,6%) hacen que la duda
persista sobre este sistema.
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Se empina la subida. El mes de agosto, el tipo de cambio cerré con una variacion
semanal de 26,04%, un registro nunca visto de acuerdo con la informacion disponible. A
su vez, la base monetaria present6é una tendencia similar, con una variacion semanal en
la dltima semana del mes de agosto de 29,7%.

Canasta alimentaria familiar llega a VES 11.689,0. Segun el informe del Centro de
Documentacion y Analisis Social de la Federacion Venezolana de Maestros (Cendas), el
costo de la Canasta Alimentaria Familiar (CAF) en julio de 2018 fue de VES 6.784,6; lo
gue se traduce en un incremento de 72,3% respecto al mes previo y de 57.978,9%
respecto al mes de agosto de 2017.

El comportamiento de la CAF, en el mes de agosto estuvo determinada por
incrementos en cereales y productos derivados (163,9%); salsa y mayonesa (61,6%);
grasas y aceites (62,0%); café (107,0%); pescados y mariscos (14,5%); leche, quesos y
huevos (89,2%); frutas y hortalizas (58,9%); raices, tubérculos y otros, (73,7%); carnes y
sus preparados (72,3%), azUcar y sal (139,2%).

Diecisiete productos escasean. Segun el mismo informe, de 60 productos que presenta
la canasta, 17 presentan escasez (28,33%). Y segun los registrados por Cendas, al
menos 34 productos escasean fuera de la canasta.

El costo de un almuerzo. También resaltan que el costo promedio de un almuerzo es
de VES 85,0, mientras que el ticket de alimentacion esta en VES 0,73 diarios, agosto. Y
para adquirir la canasta se necesitaban 389,6 salarios minimos.

TIPS PETROLEROS

Contrato con el diablo... En las negociaciones entre China y Venezuela, se acordaron
USD 184 millones para una empresa mixta entre Pdvsa y China National Petroleum
Corporation (CNPC), con el objetivo de explotar el campo Zumano. Este dinero forma
parte de un crédito especial, inform6 el Ministerio de Comunicacion de Venezuela.

... ¢,a cambio del alma? A su vez, Venezuela cedi6 9,9% de las acciones de Petrolera
Sinovensa, donde Pdvsa era el socio mayoritario. Sin embargo, no hay mas detalles al
respecto. Fuentes de Pdvsa declaran que los servicios petroleros y las compras en
Sinovensa serdn manejados por compafias chinas. No se sabe qué dio China a cambio
de las acciones...

Ameérica en un vaso de agua. “Necesitas inversion para recuperar la produccion”, dijo
David Paravisini, miembro de la Asamblea Nacional Constituyente (ANC). Igualmente,
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comentd estar trabajando en articulos que reduciran el control por parte del Estado en el
sector petrolero y facilitar la inversion privada.

Puro “blah blah”. Tanto Paravisini como Hermann Escarra declararon que se entregara
el documento con las propuestas completas al presidente de la ANC, Diosdado Cabello,
para poder implementarlas. Ninguno dio mas detalles al respecto.

Ayudando al projimo. La agencia de noticias Reuters informa que Venezuela volvio a
suministrar crudo mediano a Cuba, de acuerdo con documentos internos de la estatal
petrolera, Pdvsa. Los envios comenzaron en junio y siguieron hasta agosto y totalizan
4,19 millones de barriles.

A duras penas... Los documentos oficiales de Pdvsa muestran, segun Reuters, el
declive de las refinerias del pais. Se espera que la empresa produzca a 29,0% de su
capacidad en este mes, lo que equivale a 1,304 millones de barriles diarios (mb/d).

...y sin capacidad de lograrlo. Sin Amuay ni Cardon, quedan las refinerias de Puerto
la Cruz y El Palito. La primera se estima trabajara al 36,0% de su capacidad, equivalente
a 187 kb/d, y la segunda a 48,0% de su capacidad. El insuficiente suministro de crudo ha
impedido que estas unidades eleven su procesamiento.

El guiso de Pdvsa. Juan Carlos Castillo Rincon, trabajador de una compafiia logistica
en Estados Unidos, se declar6 culpable en la corte federal de Houston por firmar
sobornos para garantizar contratos con Pdvsa. José Orlando Camacho, trabajador de
Pdvsa, también fue declarado culpable.

¢ Cuantos mas? Hasta los momentos, 14 personas han sido declaradas culpables por
realizar actos de corrupcién relacionados con la empresa petrolera estatal venezolana.
La investigacion de estos casos dio inici6 tras el arresto de dos hombres de negocios
venezolanos en diciembre de 2015.

Culpables. Durante el juicio, Castillo admitié haber conspirado con Camacho desde 2011
hasta 2013, a cambio de ayuda por obtener contratos e informacion sobre la licitacion de
la compafiia. Ambos seran sentenciados el 21 de febrero del préximo afio.

¢Subiran los precios? La Agencia Internacional de Energia (AIE) comentd que si las
exportaciones de Venezuela e Irdn continlan cayendo, los precios del petréleo pueden
subir, a menos que ocurran incrementos de produccién provenientes de otra parte.

Mas que Venezuela. La produccién de petréleo del estado de Dakota del Norte, EE UU,
para el mes de julio fue de 1,27 mb/d. Esta cifra es la misma que produce Venezuela en
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total. Incluso, Venezuela en agosto produjo 1,24 mb/d, casi la mitad de lo que producia
a principios de 2016 de acuerdo con data de fuentes secundarias de la OPEP.

TIPS SECTORIALES

Nueva Unidad Tributaria. En la Gaceta Oficial nro. 41.479 se establecio un reajuste de
la Unidad Tributaria (UT). Este ha sido el cuarto ajuste a la UT. Ha pasado de vales
VES®0,005 a VES®0,0085, a VES®0,012, hasta finalmente tener un valor de VES°17. Del
tercer al cuarto cambio representa una variacion de 141.567%.

Un regreso atareado. El dia para retomar el cobro del ticket del metro estuvo lleno de
colas y varios imprevistos. Efecto Cocuyo reporto fallas en distintas estaciones del
servicio. En Capitolio, por ejemplo, la mayoria de los torniquetes estaban inactivos, y
tanto en Bellas Artes como Plaza Venezuela, las colas para comprar pasajes eran
increiblemente largas.

Devastacién pura. Maria Carolina Uzcéategui, presidente de Consecomercio, report6 que
40,0% de los comercios han cerrado, unos de forma temporal, otros definitivamente. Con
una caida en las ventas de 90,0% y un aumento de 60 veces el salario, a las empresas
se les hace imposible seqguir de pie. “Estamos atravesando por la mas grande
devastacion del sector comercio en el dltimo siglo”, comento.

Precios de carnes no acordados. El presidente de Fedenaga (Federacion Nacional de
Ganaderos de Venezuela), Armando Chacin, comenté estar en desacuerdo con la lista
de precios acordados de carne de bovino por el Gobierno. “Pusieron un precio en Gaceta
que no fue acordado con el sector”, expreso. Los precios se encuentran entre VES°80 y
VES®90. Chacin expres6é que dichos precios forman parte de las razones que
ocasionaron la escasez de carne en los ultimos dias.

Sin agua, sin vida. La carretera H de Cabimas en Zulia estuvo llena de protestantes los
ultimos dias de la semana pasada. Pacientes renales protestaron en la via por falta de
servicio de agua, que impide poder realizarse tratamientos de dialisis. Con méas de 48
horas sin agua, los pacientes no tienen posibilidades de hacerse sus tratamientos.

40 victimas. El Centro de Didlisis de Occidente, que atiende a 200 pacientes renales,
informa que han fallecido minimo 40 personas en el 2018 por falta de operatividad de las
maquinas de dialisis. La falta de presupuesto para arreglarlas, aunado a la falta de agua,
imposibilitan a los pacientes a recibir el tratamiento necesario.
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El desastre de las inundaciones. Poblaciones del Delta del Orinoco han perdido sus
casas Yy cualquier otra posesion debido a las inundaciones ocurridas en los ultimos
meses. Los mas afectados son los indigenas de la zona. Liborio Guarulla, exgobernador
del estado Amazonas, dijo que ha sido la peor inundacién que vive el estado; resalta la
falta de acciones por parte del Gobierno a actuar ante esta situacion.

Ignorando el problema in crescendo. De acuerdo con los balances de las autoridades,
publicado el 14 de agosto, las victimas eran 6.700 familias. Desde entonces, la situacion
sb6lo ha empeorado: la Organizacibn Panamericana de Salud confirm6 casos de
sarampion y que han aumentado los casos de dengue, pero el Gobierno se ha mantenido
en silencio sobre la cantidad de gente afectada.

Sin regreso a clases. Las inundaciones afectaron un total de 66 escuelas afectadas en
los estados Amazonas y Bolivar, ademas de tener 109 planteles mas como refugio de
familias afectadas. El ministro de Educacion, Aristébulo Istiriz, no supo decir en qué
fecha se podran retomar actividades educativas en estos recintos. Sin embargo, promete
entregar alrededor de 50 millones de Utiles escolares a nifios de todo el pais.

Desnutricion en época de elecciones. De acuerdo con la organizacibn no
gubernamental (ONG) Caritas, hubo una incidencia en los bonos del Gobierno y los
nameros de desnutricion aguda infantil. El reporte de abril-junio 2018 mostré una
disminucién progresiva de la desnutricion aguda. En abril fue de 14,1%, en mayo 11,7%
y en junio 10,5%.

Todo para subir los numeros... El reporte resalta el hecho que, durante los meses en
cuestion, se registraron tres aumentos en el ingreso minimo, junto con la emision de al
menos tres bonos de subsidio directo. Entre los bonos se encuentran el de
independencia, el del dia del trabajador y el electoral, otorgado por las presidenciales del
mes de mayo. Cuando se necesitan votos, el Gobierno no falla.

...pero la miseria no se arregla en solo unos meses. A pesar de que las cifras hayan
mejorado, esto no garantiza que siga sucediendo, y las condiciones de nutricién de los
nifos en Venezuela siguen siendo precarias. Los umbrales de emergencia de
desnutricion por la Organizacion Mundial de la Salud tienen un limite de 15,0%. En
Vargas, la proporcion es de 19,7% y en Distrito Capital de 16,7%.

TIPS INTERNACIONALES

Expectativas de los Estados Unidos. Analistas esperan que Estados Unidos (EE UU)
aumente sus ventas 0,4% para el mes de agosto, acorde al incremento de 0,5% de julio.
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También se espera que la Reserva Federal publique cifras de la produccion industrial y
produccion manufacturera, cuyas proyecciones predicen un aumento de 0,3% para
agosto.

La “guerra” continua... El presidente de EE UU, Donald Trump, anuncié nuevos
aranceles de aproximadamente 10% a USD 200.000 millones en productos chinos. En
consecuencia, el mercado de valores chino cerr6 el lunes en su nivel mas bajo desde el
2014. Los aranceles a 10% entraran en efecto el 24 de septiembre y aumentaran a 25%
a principios de 2019, a menos que los paises lleguen a un acuerdo.

Aranceles y mas aranceles. En respuesta, China anuncié que impondra aranceles a
USD 60.000 millones de productos estadounidenses. Estos aranceles, que incluyen
carnes, trigo y productos textiles, también entrardn en efecto el 24 de septiembre. El
ministro de Finanzas de China explicé que el gobierno esta listo para negociar con EEUU
el final de las tenciones comerciales.

China, el acreedor. China le ha prestado a Las Maldivas aproximadamente USD 1.300
millones, mas de un cuarto de su PIB. El pais insular se encuentra en camino a un “boom”
de infraestructuras respaldadas Unicamente por China, que no han mejorado la
productividad de la nacion, por lo que se avecina un estancamiento econémico. Debido
a esto, es uno de los paises con mayor riesgo en la Iniciativa del Cinturén y Ruta de la
Seda llevada a cabo por China.

Sin descansos para Turquia. Después de una leve etapa de recuperacion, se espera
gue la crisis financiera turca vuelva con mayor fuerza, debido a la exposicién de los
bancos turcos a la volatilidad del tipo de cambio a través de sus préstamos al sector
corporativo. El gobierno turco esta considerando medidas para ayudar bancos enfrentar
el esperado aumento de morosidad crediticia, causado por la depreciacion de la lira y
gran aumento de las tasas de interés.

Una Colombia fuerte pero vulnerable. La codirectora del Banco Central de Colombia,
Carolina Soto, anuncié que la recuperacion econémica de Colombia se consolidaria el
préximo afio con una expansion de al menos un 3,5%, pero que la economia sigue siendo
vulnerable en el frente comercial. La vulnerabilidad se debe a las tensiones comerciales
globales desatadas por el resurgimiento del proteccionismo en Estados Unidos.

Mas lo que entra que lo que sale. El Departamento Nacional de Estadistica (DANE)
informo6 que Colombia amplié el déficit en su balanza comercial de julio en 15,7% (USD
557,7 millones) respecto al afio pasado. El desequilibrio resulté de importaciones por
USD 4.161,9 millones y exportaciones por USD 3.604,2 millones.
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Argentina sigue en picada. El peso argentino cayo antes de que ocurriera una licitacion
millonaria de letras realizada por el banco central. Esto presenta un grave golpe para la
economia argentina, la cual para recuperarse ha llevado a cabo varias medidas para
aspirar la mayor cantidad de pesos posibles, incluida otra alza de encajes con el objetivo
de evitar el traspaso al délar dada la fuerte devaluacion de mas del 50,0% en 2018.

Cifras de Brasil. Segun el indice de Actividad Econémica del Banco Central (IBC-Br) la
economia brasilefia registro en julio un crecimiento de 0,57% respecto al mes anterior.
Las cifras del banco central indican que se traté del segundo mes consecutivo de
crecimiento del nivel de actividad, mientras que el avance fue del 2,56% ante julio del
afio pasado.

Minimo historico. La elevada incertidumbre de cara a las elecciones presidenciales
brasilefias deprecio el real respecto al délar a su minimo historico, que terminé cotizando
a BRL 4,19/USD. Simultdneamente, la Bolsa de San Pablo, la mayor de América Latina,
cayo un 0,59%.

TIPS POLITICOS

Tres atentados. Segun el presidente de Venezuela, Nicolas Maduro, entre marzo y mayo
hubo tres intentos de golpe de Estado. En respuesta a una pregunta hecha por un
periodista del New York Times, Maduro asegur6 que su Gobierno develd tres intentos de
golpe de Estado en el pais, gracias a los organismos de inteligencia y contrainteligencia
de la Fuerza Armada Nacional Bolivariana (Fanb).

Acuerdos en la Asamblea. La Asamblea Nacional desaprobd, via acuerdo, el Decreto
N 3.610 que establece que en el pais hay emergencia econémica y, por lo tanto, otorga
poderes excepcionales al presidente Nicolds Maduro. El acuerdo también sefiala que
todos los decretos emanados por el Ejecutivo carecen de validez y deben ser
considerados nulos y que hay que insistir en la que la soluciébn econémica reside en un
cambio politico.

Almagro sobre crisis en Venezuela. Luis Almagro, secretario general de la
Organizacion de Estados Americanos (OEA), aseguré que no se puede descartar una
intervencién militar, amparada en el principio de la “Responsabilidad de Proteger” del
derecho internacional, contra el Gobierno del presidente Nicolds Maduro para poner fin
al sufrimiento del pueblo venezolano.

Palabras del secretario. Almagro aseverd “Hablemos de lo que tenemos que hablar.
Del horror de la dictadura y sus consecuencias y de la fuerza que nos da el Derecho
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Internacional y los instrumentos del sistema Juridico Interamericano. El mensaje nuestro
integralmente no es de violencia, sino que es precisamente para detener la violencia,
para detener la agresion y la represion”.

La respuesta del Gobierno. La vicepresidenta de Venezuela Delcy Rodriguez, en
respuesta a estas palabras, anuncio que denunciara a Almagro ante las Naciones Unidas
(ONU) por promover una intervencién militar “de forma vulgar y grotesca”. Rodriguez
también aseguré que Almagro es un "usurpador" y pretende "revivir los peores
expedientes de intervencion militar imperialistas en la region”.

Rechazo de Lima. En respuesta a las declaraciones de Almagro, el Grupo de Lima,
integrado por una docena de paises latinoamericanos que considera roto el orden
democrético en Venezuela, rechazé una eventual intervencién militar en el pais. En ese
sentido, abogaron por “una salida pacifica y negociada” para restaurar la democracia en
Venezuela.

La nueva Constitucion. El presidente de la Comision Constitucional de la Asamblea
Nacional Constituyente (ANC), Hermann Escarra, aseguré que la nueva Constitucion
venezolana, redactada solo por oficialistas, se inclina a incluir la forma de organizacién y
Gobierno de las comunas, acoger a las llamadas milicias como un componente de las
Fuerzas Armadas y permitir el matrimonio igualitario.

Un 80,0% listo. Escarra explicé que un 80,0% de los equipos de trabajo ya entregaron
Sus propuestas y estan a la espera de unas cuatro comisiones que, estimo, culminaran
sus aportes este trimestre, por lo que cree que la discusion de cada articulo en la ANC
podria comenzar a finales de afio o comienzos de 2019.

Borges contra Cuba. El diputado a la Asamblea Nacional, Julio Borges, rechazé la
reanudacion del envio de crudo mediano a Cuba por parte de la empresa Petréleos de
Venezuela (Pdvsa). “Es un acto injustificable por parte de Maduro y evidencia su
subordinaciéon a los cubanos. Regalar lo poco que nos queda, cuando estamos
atravesando una crisis humanitaria, es traicién a la patria”.

Falcon rechaza la “salida forzada”. El ex candidato presidencial, Henri Falcon, realiz6
en Barquisimeto una actividad humanitaria en la que aproveché la oportunidad para
rechazar las invitaciones de algunos sectores politicos a “salidas forzadas” e insistié en
gue la salida real esta en un Acuerdo de Unidad Nacional.
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