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El Arte de la Deuda:
Mas cerca del default con China.

En un contexto marcado por un recrudecimiento dramatico de la restriccion externa -
sanciones, default, colapso de la produccién petrolera, entre otros- y ad-portas de un afio
en hiperinflacion, Nicolas Maduro, en el marco de la promulgacion del Plan de
Recuperacion y Prosperidad Econdmica, ha vuelto a tocar la puerta de China con el
objetivo de otorgarle cierto piso a la arista externa de lo que €l mismo ha catalogado
como una ‘nueva etapa” de la politica econdmica revolucionaria. En este sentido, tras
un hiato de dos afios que pudiera ser resumido en tan solo un periodo de gracia -y ningun
desembolso- China vuelve a ocupar un lugar central en la opinion publica por su potencial
incidencia sobre el futuro inmediato de la crisis.

Como ha sido caracteristico durante los diez afios que componen la relacion China-
Venezuela, la informacion relativa a estos acuerdos es considerablemente opaca y en
gran medida se ve limitada a las declaraciones aisladas de ciertos voceros e
investigaciones independientes. Este nuevo intento no es la excepcion. La falta de
transparencia en el manejo de los contratos y la estrategia de ejecucion de los recursos
provenientes de la nacion asiatica, haran de la gestion de estos acuerdos uno de los
casos de corrupcién mas emblematicos de los altimos 20 afios.

Més alla del “éxito rotundo”y los 28 acuerdos repetidos sucesivamente por Maduro en
sus multiples alocuciones y los USD 5.000 millones de financiamiento adicional
confirmados por Simén Zerpal, el detalle oficial de lo conversado en China semanas atras
prevalece como una incognita. No obstante, en Ecoanalitica hemos podido saber que,
en lineas generales, los objetivos no se alcanzaron. Sin una renovacion del periodo de
gracia (el objetivo principal de la negociacion) y con un desembolso limitado y
severamente comprometido y, por ende, con escasos grados de libertad en su uso, el
oficialismo se dispone a enfrentar un cuarto trimestre (4T72018) y todo el 2019 con el
mismo conjunto de herramientas -y restricciones- con las que contaba antes de las
negociaciones.

En este sentido, el objetivo del presente informe reside en recapitular lo que ha sido esta
historia y el camino que nos ha traido hasta aqui, qué dijo y qué no dijo el Gobierno sobre

1 Ministro de Finanzas.
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las negociaciones y las implicaciones de este Ultimo punto en el corto y mediano plazo
de la economia venezolana. En Ecoanalitica somos de la opinidén de que, si la caida en
la produccién petrolera persiste, y frente a las mayores erogaciones por los diferentes
litigios legales que involucran a la Republica, Venezuela podria enfrentar una futura
cesacion de pagos de sus compromisos con China.

¢De cuanto estamos hablando?

Comenzando en 2018, China ha desembolsado cerca de USD 50.000 millones a
Venezuela en cuestion de ocho afios y mediante cuatro esquemas que en el agregado
componen la figura que se conoce como el “Fondo Conjunto Chino Venezolano (FCCV)?".
Tal como hemos mencionado en informes anteriores, la arquitectura del FCCV divide
estos cuatro esquemas en ‘“tramos” de corto plazo (A, By C) y un préstamo a mayor
escala denominado “Gran Volumen y Largo Plazo” cuyos desembolsos han quedado
estructurados de la siguiente manera:

e Tramo A: USD 12.000 millones en tres desembolsos (2008, 2011, 2014)
e Tramo B: USD 13.000 millones en tres desembolsos (2009, 2012, 2015)
e Tramo C: USD 5.000 millones en un desembolso (2013)

e Gran Volumen y Largo Plazo: USD 20.000 millones en dos desembolsos (2010,
2011). Un desembolso cercano a los USD 9.000 millones (2010) seguido por uno de
USD 11.000 millones en 2011.

Adicionalmente, aunque con menor detalle y mayores restricciones que los desembolsos
descritos anteriormente, en Ecoanalitica mantenemos el registro de un crédito hecho
directamente por China a Pdvsa durante el primer trimestre del afio 20163, En este
sentido, si afladimos este ultimo punto a los diferentes desembolsos que componen el
FCCV, obtenemos un financiamiento total de USD 54.000 millones desde el afio 2008.

2 Es importante destacar que los desembolsos hechos por China corresponden a tan solo una parte del
agregado del FCCV. El caracter “conjunto” del fondo viene dado por una serie de desembolsos hechos por
el Fondo de Desarrollo.

3 A efectos de las estimaciones posteriores, esta porcion de la deuda agregada es tratada como un tramo
de corto plazo considerando la falta de detalles sobre el acontecer del mismo.
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Desembolsos a China (MM USD)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tramo A 4.000 - - 4.000 - - 4.000 - -
Tramo B - 4.000 - - 4.000 - - 5.000 -
Tramo C - - - - - 5.000 - - -
Gran Volumen - - 9.000 11.000 - - - - -
Pdvsa - - - - - - - - 4.000
Total 4.000 4.000 9.000 15.000 4.000 5.000 4.000 5.000 4.000

Fuentes: Pdvsa, Mefbp y Ecoanalitica

¢ Como funciona?

En lineas generales, el acuerdo contempla que los diferentes pagos sean hechos en base
a un numero determinado de barriles de crudo y productos?, dependiendo del precio del
petréleo. En este sentido, todos los pagos se ejecutan de manera continua por parte de
Pdvsa -capital e intereses-. Es importante recordar que, a efectos de los contratos, Pdvsa
y la Republica operan como entidades juridicas distintas. Por consiguiente, todos los
pagos referentes a la porcion de la deuda contraida por la Republica -via el Banco de
Desarrollo Econémico y Social de Venezuela (Bandes)- se traducen en un beneficio fiscal
para Pdvsa en la medida en que los diferentes envios pasan a ser considerados por el
fisco como pago de regalias en especies.

A partir de la informacion que manejamos en Ecoanalitica, los diferentes tramos son
amortizados de manera simultanea y cuentan con una tasa de interés diferenciada,
dependiendo del horizonte temporal que contemplen?®.

Con la excepcion del Gran Volumen y Largo Plazo -cuya amortizacion estaba
presupuestada para un lapso de diez afios-, en la medida en que los tramos se
amortizaban por completo (en cuestion de tres afios), los mismos se renovaban de
manera automatica:

e Luego de un desembolso inicial de USD 4.000 millones (2008), el Tramo A fue
renovado en dos oportunidades (2011 y 2014) por USD 8.000 millones adicionales -
USD 4.000 millones cada uno-. Las renovaciones se generaron, casi de manera

4 El nimero final de barriles que comprenderan el servicio de la deuda dependera en gran medida de la
evolucion del precio del petréleo.

5 Para los tramos de corto plazo (A, B y C), el esquema propone una tasa de interés variables de LIBOR
(tres meses) + 250 puntos base (pb), mientras que para el Gran Volumen y Largo plazo, se tiene LIBOR
(tres meses) + 450 pb.
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automatica, una vez que Venezuela honro el préstamo. Lo mismo ocurrié con el tramo
B.

e Tras un pago inicial de USD 4.000 millones (2009), el Tramo B fue renovado en dos
oportunidades por un monto agregado de USD 9.000 millones en dos desembolsos:
USD 4.000 millones en 2012 y USD 5.000 millones en (2015).

e Con un monto de USD 429 millones aun por pagar®, en Ecoanalitica creemos que el
Tramo C aun no se ha amortizado por completo. Asimismo, consideramos poco
probable que China muestre interés en renovar cualquiera de estos tramos.

Todos parauno y uno para todos..

Desde el primer desembolso en el afio 2008, China ha fungido como uno de los
principales aliados de Venezuela en el frente externo. En un entorno marcado por un
precio elevado del petréleo (USD 87,6/bl entre 2008 y 20147) y una produccién estable
en torno a un promedio de 2,84 millones de barriles diarios (mb/d) (2008-2014), China le
otorgé USD 45.000 millones, el 83,3% del total de los desembolsos hechos a Venezuela
durante los ultimos diez afios. Esto bajo un esquema marcado por un refinanciamiento
continuo por parte de China a un aliado energético clave que, hasta la fecha, mostraba
una capacidad —y voluntad- de pago- relativamente favorable.

Esta percepcion positiva que tenia China sobre el Gobierno se tradujo, inclusive, en cerca
de USD 9.000 millones adicionales de financiamiento (16,7% del total) en un periodo
donde el colapso del precio petréleo marco la pauta y la produccidn petrolera ya mostraba
ciertos signos de deterioro®. Sin embargo, el eje central de esta relaciéon descansaba en
honramiento sistematico de los diferentes compromisos por parte de Venezuela.

En este sentido, de los USD 54.000 millones mencionados anteriormente, Venezuela ha
cancelado cerca de USD 30.394 millones —USD 38.768 millones si consideramos el
pago de intereses- entre 2008 y 2017, con un servicio de la deuda promedio cercano a
los USD 3.876 millones (considerando un pico de USD 6.637 millones en el afio 2014 y
tres afios por encima del umbral de los USD 5.000 millones).

6 Estimado al cierre de 2018.
" En promedio.

8 El aflo 2014 (2,77 mb/d) represent6 el tercer afio de caida consecutivo de la produccion petrolera desde
2011 (2,89 mb/d)
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China (Outstanding) USD MM

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P
Monto vigente 3.194 5.253 11.893 22.823 23.368 23.573 21.881 21.506 23.606 23.606 19.283
Tramo A 3.194 1.932 837 3.412 2.496 1.249 4.004 2.895 2.570 2,570 1.830
Tramo B - 3.321 2.225 902 3.915 2.668 1.512 5.318 4.968 4.968 4171

Tramo C - - - - - 4.616 3.104 1.739 1.339 1.339 429
Gran Volumen - - 8.831 18.509 16.957 15.039 13.261 11.554 11.054 11.054 9.917
Pdvsa - - - - - - - - 3.675 3.675 2.936
Servicio de deuda 1.023 2.169 2.945 5.116 4.494 5.919 6.637 6.256 3.039 1.169 5.492

Fuentes: Pdvsa,

Mefbp and Ecoanalitica

Sin embargo, como hemos mencionado en informes anteriores, limitar el analisis al
servicio de la deuda responde solo a un lado de la foto y no narra la historia completa.
Tenemos que considerar el flujo neto que se obtiene al restar del financiamiento obtenido
afio a afo —producto de los diferentes desembolsos- y el servicio de la deuda agregado
para el mismo periodo.

Por consiguiente, a pesar de un elevado servicio de la deuda luego del afio 2011 (afio
del ultimo desembolso del Gran Volumen y Largo Plazo) la voluntad de China por
refinanciar a Venezuela —traducida en la apertura de nuevos tramos y la renovacion
continua de los ya existentes- fue menor a los pagos que dio Venezuela desde el 2012,
con excepcion del afio 2016. En otras palabras, si reducimos el analisis al flujo neto
agregado de la deuda con la nacion asiatica, observamos que los pagos “netos” hechos
por Venezuela son ligeramente negativos y solo positivos en el 2016.
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Flujo neto (China) vs. Outstanding (USD MMM)
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Fuentes: Pdwsa, Mefbp y Ecoanalitica

Ahora, esta dinamica marcada por un pago “neto” relativamente bajo —o cercano a cero-
derivé en una estabilidad importante del monto adeudado a China durante los Ultimos
anos. En este sentido, ante un pago “neto” promedio cercano a los USD 917 millones
entre 2012 y 2017°, la deuda vigente con China ha permanecido estable en torno a un
promedio de USD 22.293 millones durante el mismo periodo.

Adicionalmente, merece la pena destacar que esta dinAmica, aunque concebida en
divisas, tiene su sinénimo en el nimero de los barriles exportados. En promedio, Pdvsa
ha enviado cerca de 164.000 barriles diarios (kb/d) a China para hacer frente al pago de
los diferentes tramos y demas acuerdos concretados con la nacion asiatica entre 2008 y
2018, 278 kb/d en promedio entre 2014 y 2016

9 Tomamos como referencia el afio 2012 al ser el primer afio luego del Gltimo desembolso referente al
Gran Volumen y Largo Plazo.

10 Es importante enfatizar que este nimero depende en gran medida de la evolucion del precio de petroleo.
Mientras mas bajo sea este, mayor serd el nimero de barriles necesario para cumplir con el servicio de la
deuda, y viceversa.

11 Contrario a la creencia popular, no todos los barriles que son enviados a China forman parte del servicio
de la deuda. Dependiendo de la dinamica del precio del petréleo, existira un nimero de barriles por los que
la Republica recibira caja.
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Del cielo a Maduro en ocho afos

No obstante, nada es eterno en el mundo. Adentrada la gestion de Maduro —y consigo
un recrudecimiento significativo de la restriccion externa- la dindmica se fue ajustando en
la medida en que lo hacia la percepcion de China sobre Venezuela. Ante un cambio en
los fundamentos del mercado petrolero y la aceleracion de la crisis, China opto por
otorgarle a Venezuela un periodo de gracia sobre los pagos de capital por dos afos. En
este sentido, luego de un dltimo desembolso por parte de la nacion asiatica a principios
del afio 2016, la relacion China-Venezuela entr6 en una suerte de hiato, donde
Venezuela se limité a pagar cerca de USD 1.167 millones en base anual entre marzo de
2016 y abril de 2018.

Conforme avanzaron los meses, la inaccion en la arena politica econémica venezolana
(en especial en el plano cambiario), las diversas acusaciones de corrupcion, una
dramatica crisis humanitaria y el colapso del sector petrolero (a la par de un default
generalizado sobre el grueso de sus compromisos) se sumaron, uno a uno, a un estado
de incertidumbre y dejadez que deterioré de manera significativa la relacion entre China
y Venezuela. Prueba de ello es la no-renovacion del periodo de gracia por parte de China
a mediados del presente afio a pesar del impacto (USD 4.323 millones) de dicha accion
sobre el deteriorado cuadro externo venezolano.

El peso de este ultimo punto no es menor. Al no renovarse el periodo de gracia, el
incremento resultante del servicio de la deuda representaria una caida de 176 kb/d
generadores de caja para 2018, los cuales, considerando nuestros estimados para la
produccion petrolera, el consumo interno y los demas compromisos, promediarian
734 kb/d en 2018, es decir, 796 kb/d (52,0%) menos que el registro del afio 2017. Sin
embargo, al colocar la lupa, obtenemos que estos barriles generadores promediarian
cerca de 569 kb/d en el 3T2018 (49,8% del agregado de las exportaciones efectivas) y
tan solo 358 kb/d en el 472018 (37,7%), empujando a Venezuela a una situacion
deficitaria a nivel de caja durante el Ultimo semestre del afio, lo que constituye la razén
fundamental detras de la visita de Maduro a China hace escasos dias.
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Fuentes: Pdvsa y Ecoanalitica

En Ecoanalitica hemos podido saber que el objetivo del Ejecutivo detras de las
negociaciones pasaba por obtener un nuevo desembolso (USD 5.000 millones) y la
extension de un nuevo periodo de gracia por seis meses, lo que se traduciria en cierta
liberacién de caja en el corto plazo. No obstante, ante una negativa del segundo punto y
un desembolso ligado estrictamente a las operaciones de China en Venezuela y, por
ende, con escasos grados de libertad en su uso, el oficialismo se dispone a enfrentar un
cuarto trimestre (472018) y con el mismo conjunto de herramientas -y restricciones- con
las que contaba antes de las negociaciones.

62019 sera el afio del divorcio?

Tras un servicio de la deuda proyectado de USD 5.491 millones en 2018, en
Ecoanalitica estimamos que la deuda agregada con China cierre el afio en torno a los
USD 19.283 millones; sin embargo, es necesario ir mas alla del presente afio.
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China (Outstanding) USD MM*

Monto vigente 19.283
Tramo A 1.830
Tramo B 4,171
Tramo C 429
Gran Volumen 9.917
Pdvsa 2.936

Fuentes: Pdwsa, Mefop and Ecoanalitica
*Al cierre de 2018

A pesar de que el servicio de la deuda tienda a caer conforme el Gobierno honra los
pagos propuestos para con China, las opciones de cara al afio 2019 parecen limitadas.
Si partimos de una caida de la produccion petrolera cercana a los 250 kb/d*? y, por ende,
un nivel de exportaciones efectivas cercanas a los 573 mb/d,- y descontando los
diferentes envios propuestos a China (279 kb/d), Rusia (69 kb/d) y otros acuerdos
(50 kb/d), los barriles generadores de caja se ubicarian alrededor de 226 kb/d en 2019,
508 kb/d (69,2%) menos que lo alcanzado en 2018.

En términos de flujo de caja, en Ecoanalitica estimamos que un panorama de este tipo
se traduciria en unas necesidades de financiamiento cercanas a los USD 10.401 millones
en un entorno marcado por:

e Un estado de default generalizado sobre la curva soberana y de Pdvsa

e Vulnerabilidad sin precedentes en el frente externo producto de las sanciones y el
default.

e Importaciones en un nivel minimo a la par de una contraccién econémica superior al
50,0% -estimada- en un lapso de cinco afios y un proceso hiperinflacionario.

e Una posicion de activos externos extremadamente deteriorada.

e A pesar de que el Tramo C terminaria de amortizarse el afio entrante, en
Ecoanalitica somos de la opinion de que, a diferencia de afios anteriores, esto no
derivaria en un desembolso inmediato de USD 5.000 millones dado el precedente de
las ultimas negociaciones.

En este sentido, ante la imposibilidad de un recorte méas profundo del nivel de
importaciones, las limitadas opciones de financiamiento por las sanciones y el propio
descalabro econdémico y una posicion de activos deteriorada, vulnerable y parcialmente

12
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comprometida, en Ecoanalitica somos de la opinion de que Venezuela dejara de honrar
Sus compromisos con la nacion asiatica, al menos de manera parcial, el afio entrante.

¢ El afio del desenlace?

Las opciones son limitadas. Ante unas necesidades de financiamiento de esta magnitud,
el afio 2019 se perfila a ser un afio crucial. Para cerrar el afio, el gobierno deberia liquidar
la totalidad de su posicion en Reservas Internacionales (RRII) -USD 8.383 millones al
momento de escribir estas lineas- y un porcentaje significativo de lo gue mantiene en
ciertos fondos extrapresupuestarios-USD 2.800 aproximadamente hasta el mes de
agosto-. Estrategia que, ademas de contar con severas complicaciones al momento de
Su ejecucion producto de las sanciones, derivaria en un escenario sin precedentes en
términos de fragilidad en lo que al cuadro externo venezolanos se refiere.

Inclusive, partiendo de una suspension total de los pagos propuestos a China, el ejecutivo
aun tendria que hacerle frente a un déficit cercano a los USD 3.881 millones, dificil de
cubrir desde una posicion cercana a la autarquia por lo que las importaciones retomarian
un papel central en el proceso de ajuste -con todos los costos que ello acarrea-.
Amanecera y veremos.

Alejandro Grisanti
Gorka Lalaguna

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

www.ecoanalitica.com




INFORME SEMANAL

Ecoanalitica

acompanando las buenas decisiones

/4

Ao 14. Numero 37. Semanal lll
Septiembre 2018

INDICADORES SEMANALES

Indicadores Econémicos Semanales

. Var. semanal
IV Semana Septiembre ) Depre/Apre (%)*
TC Dicom
(VES/USD) 62,04 1,2 11
Il Semana Septiembre Var. semanal Var. anual (pp)
(PP)
Tasade interés
activa (%) 222 10 10
Il Semana Septiembre Var. serieral Var. anual (pp)
(Pp)
Tasade interés
overnight (%) 4.8 28 48
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Reservas
internacionales 8.383 0,7 -15,0
(MM USD)
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Liquidez monetaria
(Miles de VES) 102.286.212 28,4 27251,0
Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
WTI 69,9 18 39,6
Brent 78,7 0,5 41,0
Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)
. Var. semanal Var. anual
Il Semana Septiembre %) %)
Promedio semanal 70,6 1,3 45,6
Promedio anual 64,0 0,3 452
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* Variacion anual del gasto acumulado.
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GRAFICO DE LA SEMANA: “; FUTUROS CAMPEONES DE LA REGION?”
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De acuerdo con la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), la desnutricibn aguda es
padecida por nifios menores de 5 afios cuando poseen un peso muy bajo para su
estatura, causada por la falta de alimentacion necesaria en sus primeros afios de vida.
La desnutricibn aguda es causante del 35,0% de los casos de mortalidad infantil. La
organizaciéon no gubernamental Céaritas Venezuela publicé su boletin informativo sobre
los niveles de desnutricion en Venezuela del segundo trimestre de 2018... Los resultados
no son nada alentadores.

Tomando en cuenta una muestra con los estados mas poblados de Venezuela, el informe
de Caritas muestra que, entre los meses de abril y julio 2018, el estado Vargas es el mas
afectado de todos con 19,7% de desnutricién infantil, seguido por Distrito Capital (16,7%)
y Lara (14,3%). Venezuela, a niveles agregados, presenta un nivel de 12,4% de
desnutricion aguda. Estandares internacionales concuerdan que 10,0% de desnutricion
es considerado como un estado critico y 15,0% de desnutricion representa un estado de
emergencia. Sucre (6,0%) es el Unico estado dentro del estudio que no se encuentra en
estado de crisis.El 85,0% de los hogares venezolanos, segun aparece en el informe de
Céritas, tiene una alimentacién deficiente. En este segundo trimestre de 2018, se
realizaron tres aumentos de salario minimo; sin embargo, con una inflacibn mensual
promedio de 126,2% desde abril a julio, el poder adquisitivo de este salario en relacion
con la canasta basica alimentaria fue cada vez menor. Por lo tanto, no es de extrafar
gue la desnutricion infantil sea una situacion que se agudizard cada vez mas en
Venezuela.
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TIPS ECONOMICOS

Petro: la moneda. El presidente Nicolas Maduro sefialé que a partir del mes de octubre
el Petro empezaria a funcionar como una “moneda de intercambio comercial”. El
mandatario agrego que mas adelante se explicara el mecanismo a usar por la unidad de
cuenta. Solo asegurd que la futura medida traera “grandes equilibrios a la economia”.

¢ Gasto dificil de cubrir? Maduro declar6 que es necesario aumentar la recaudacion
tributaria “de forma astrondmica” para lograr el “equilibrio fiscal” que pretende alcanzar
el Ejecutivo desde que se anunciara el paquete de medidas. Considerando el nivel del
gasto que pretende mantener el Gobierno, un “aumento de forma astronémica” no podria
sonar descabellado.

NN-Dicom. Semana V. Al cierre de la tercera semana de septiembre, el sistema Dicom
establecio el tipo de cambio oficial en VES 61,67/USD. Esto representa una devaluacion
de 0,55% con respecto al tipo de cambio de cierre de la semana anterior y de, apenas,
2,27% desde que se relanzara el sistema.

Viernes de fiesta. Manteniendo un comportamiento similar a la segunda semana del
mes, se observdé como este viernes se liquidaron USD 3,2 millones, el mayor monto
liquidado en 2018.

Excelente semana para los naturales. Sin embargo, lo verdaderamente resaltante esta
en las liquidaciones a personas naturales. Durante la tercera semana del mes, en la
subasta del miércoles se liquidaron USD 916.693 y el viernes USD 1,5 millones. Hasta
entonces, durante este afio, no se habia tanto liquidado a personas naturales.

¢Lejos del objetivo? En la segunda semana de septiembre, la base monetaria aumento
39,9%, un récord desde que se lleva el registro del indicador. Esto contradice las
declaraciones del presidente Nicolas Maduro, cuando aseguré que “hemos logrado la
meta de cero emisién de dinero inorganico”.

Otra semana, otro récord. Nuevamente, la liquidez monetaria ha presentado un
crecimiento nunca antes visto. Al cierre de la segunda semana de septiembre, la
variacion semanal de la liquidez fue de 28,1% hasta alcanzar VES 102.286 millones. En
la Ultima semana de agosto se habia observado un aumento de 26,04% del indicador.

Canasta basica familiar llega a VES 20.817. Segun el informe del Centro de
Documentacion y Analisis Social de la Federacion Venezolana de Maestros (Cendas), el
costo de la Canasta Basica Familiar (CBF) en agosto de 2018 fue de VES 20.817, lo que
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se traduce en un incremento de 79,9% con respecto al mes previo y de 70.748% con
respecto al mes de agosto de 2017.

Canasta alimentaria de los trabajadores llega a VES 5.353,9 Segun el informe del
Centro de Documentacion y Andlisis para los Trabajadores (Cenda), la canasta
alimentaria (CAT) cerré en agosto en VES 5.353,9 lo que se traduce en un incremento
de 81,0% respecto al mes previo y de 40.179% como variacion anualizada.

El ingreso familiar solo cubre el 0,6% de la canasta. Segun el informe del Cenda, el
salario minimo de VES 30 vigente para el mes de agosto de 2017 tuvo un poder
adquisitivo de 0,6% . Es decir, que una familia requiere hoy de 178 salarios minimos solo
para cubrir sus gastos basicos en alimentacion.

TIPS PETROLEROS

En contra de las “lacras colombianas” ... Esta semana comenzé el periodo de prueba
del sistema Biopago para el cobro de la gasolina en toda Venezuela. La instalacion del
sistema ya fue un hecho en Amazonas, Apure, Bolivar, Falcon, Delta Amacuro, Tachira,
Sucre y Zulia. De acuerdo con el Gobierno, ya es hora de que se extienda al resto del
pais.

...venciendo el contrabando de gasolina. Para la instalacion del sistema se esta
usando el apoyo de la Fuerza Armada Nacional Bolivariana (Fanb). Al mismo tiempo, el
Gobierno afirmé que las personas con el carnet de la patria podran tener acceso al
subsidio de la gasolina. Quienes no lo posean, podran pagar con cualquier forma de pago
electronica.

Out of stock. Protestas por escasez de gasolina se realizaron cerca de la frontera con
Colombia en San Cristébal, estado Téchira. Conductores que estaban protestando
aseguran que han estado esperando durante varios dias que llegara gasolina. La Guardia
Nacional les orden6 que se retiraran de la calle, pero respondieron colocando ramas,
botellas, neumaticos y bolsas de basura en la via.

¢,Cual precio internacional? Todavia no se ha anunciado el “precio internacional” de la
gasolina cuando tedricamente se cobrara a este precio a partir de la semana que viene.

Se vale sofar... La agencia de noticias Reuters informa que Manuel Quevedo, ministro
de Petréleo, anuncié que Venezuela esta produciendo 1,5 millones de barriles diarios
(mb/d). A su vez, se planea aumentar la produccion a 2 mb/d para finales de 2018 y a
2,5 mb/d dentro de un afio.
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Evaluando el panorama. El 23 de septiembre concluyé el encuentro del Comité
Ministerial de Monitoreo Conjunto de los paises de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), donde se discutié y evalué la evolucién a corto plazo
del mercado mundial petrolero. La organizacion declardé haber alcanzado unos niveles
de conformidad de 109,0% en julio y de 129,0% en agosto de este afio.

Jalando mecate.... El presidente de Pdvsa y ministro de Energia, Manuel Quevedo,
sostuvo una reunion con el presidente de la OPEP, Mohammed Sanussi Barkindo.
Informd que se abordaron temas relacionados con los planes en materia petrolera de
Venezuela para el proximo afio. Quevedo anuncié que Venezuela asumira la presidencia
de la Conferencia de la OPEP en 2019.

...a ver si ayudan... Igualmente, Quevedo no desaprovechd la oportunidad para hablar
de la situacion critica de la produccion de Pdvsa, que sera un tema que se abordara en
el préximo encuentro de la OPEP en el mes de noviembre, “para traer la voz de nuestra
amada Venezuela a la décima reunion del Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto
OPEP’.

...porque lo que viene es joropo. En cuanto a esto, Quevedo agregd que “debemos
proteger a los productores, consumidores e inversionistas para que tengan facilidades
de proporcionar el capital necesario para seguir atendiendo las inversiones en el mercado
petrolero.” Destacé que 2019 serd un afio lleno de muchos desafios para el mercado
mundial.

Otra pelea por Twitter. Donald Trump, presidente de Estados Unidos, solicité a la OPEP
gue respondiera de forma rapida para bajar los precios del petréleo. ElI ministro de
Energia saudi, Khalid Al-Falih, expreso que sus objetivos son cumplir con la demanda de
crudo. “Si no incrementamos la produccion es porque nuestros clientes ya estan
recibiendo los barriles que quieren”.

Reapertura. La refineria en las Islas Virgenes reiniciara sus actividades, informa la
agencia de noticias Reuters. Brian Lever, ejecutivo de Hess Corp., ha sido contratado
para hacer posible el comienzo operativo de esta refineria. Se colocaron
USD 1,4 millardos para iniciar una produccion de aproximadamente 20.000 barriles
diarios (b/d) a principios de 2020.

TIPS SECTORIALES

“Delincuentes”. Armando Chacin, presidente de la Federacion Nacional de Ganaderos
(Fedenaga), rechazo las amenazas y ataques que los productores de leche y carne han
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recibido desde que se fijé el precio de la carne en VES 90. “Los productores no somos
delincuentes, somos trabajadores rurales dignos que tenemos deberes y derechos”,
expreso Chacin.

Un plan en mente... El presidente Maduro establecié que los productores no tenian
motivos para rechazar el precio establecido de la carne, dado que €l tiene en mente un
plan de abastecimiento del rubro que podra garantizar la produccién de carne para poder
ser vendida al precio de VES 90.

...que no los beneficia sino a ellos mismos. Sin embargo, los productores comentan
gue la propuesta del Gobierno consiste en que los mandatarios regionales saquen el
ganado de las fincas, lo lleven a los mataderos para el beneficio y luego se venda en los
mercados municipales y carnicerias. “Tenemos la amenaza que el Gobierno tomara la
comercializacién y decidira donde se sacrificaran nuestros animales, su distribucion,
perjudicando la cadena carnica”, declaré Chacin.

34 presos. Nicolas Maduro también confirm6 haber detenido a 34 gerentes de
supermercados por “violar la ley” por “esconder productos”. “Le he pedido a todas las
instituciones del Gobierno que, como le he pedido al pueblo, que defienda sus precios
justos acordados”, dijo el mandatario.

El verdadero costo de las cajas Clap. La Asamblea Nacional denuncié que el Gobierno
caus6 pérdidas millonarias al pais dada la importacién a sobrecoste a través del Comité
Local de Abastecimiento y Produccion (Clap). Freddy Superlano afirmé que la pérdida ha
ascendido a USD 5.000 millones en los dos ultimos afios.

Lo hubiese podido ser, pero no fue. “En una crisis como la que vive el pais es mucho
lo que pudo haberse hecho con esta misma cantidad de dinero, cuanto se pudo haber
invertido en el campo venezolano para generar produccion”, expreso Superlano.

Sobre las tarjetas de crédito. La Superintendencia del Sector Bancario (Sudeban) fijé
el limite maximo para las tarjetas de crédito en VES 50.000. Asi fue establecido en la
resolucién N° 073.18 del 21 de septiembre, y equivale a 4.166.666 unidades tributarias.

Sobre el efectivo. Nicolas Maduro anuncié que la banca publica y privada tenia 48 horas
para “liberar” el limite de retiro de las taquillas y aumentar progresivamente el monto de
efectivo en los cajeros automaticos. A su vez, aseguré que el Gobierno distribuy6
suficientes billetes para que no haya ningun inconveniente con el retiro de efectivo.

Bien vigilados... Asimismo, la Sudeban informé que realiza ‘“inspecciones no
programadas” en las agencias bancarias de todo el pais para garantizar dicha liberacion
del limite de retiro de dinero en efectivo. Las inspecciones son realizadas con las Fuerzas
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de Acciones Especiales (Faes), la Unidad Nacional de Inteligencia Financiera (Unif),
entre otras.

Asi no se puede. Maestros protestaron frente al Ministerio de Educacion el pasado 21
de septiembre en rechazo a las condiciones paupérrimas en las que se encuentran las
escuelas publicas del pais. La Coalicion Sindical del Sector Educacion establecié que los
planteles no estan en condiciones “adecuadas” para recibir a los estudiantes.

En Ilamas... El Hospital Jestus Maria Casal Ramos, en Acarigua, Portuguesa, sufrié un
incendio la semana pasada, obligando al personal y sus pacientes a desalojarlo.
Afortunadamente no hubo victimas del accidente, solo hubo pérdidas materiales.

...Por fallas eléctricas. Posteriormente, la Policia Nacional Bolivariana (PNB) detecto
gue la causa del incendio fue un corto circuito ocurrido en horas de la tarde del mismo
dia. Los problemas relacionados con la electricidad en distintas partes de Venezuela
afectan cada vez a mas personas y parece no haber solucion alguna a este problema...

Compitiendo con Siria. De acuerdo con el Alto Comisionado de las Naciones Unidas
para los Refugiados (ACNUR), “en su historia moderna, América Latina nunca habia
experimentado un éxodo de esta dimension”. La organizacion calcula que 800.000
venezolanos habran abandonado el pais en 2018. La crisis que esté viviendo Venezuela
ha sido una de las mas graves, a escala de la crisis de Siria.

TIPS INTERNACIONALES

El hito comercial. El presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, y el presidente
de Corea del Sur, Moon Jae-In, firmaron un acuerdo de libre comercio que Trump llamé
un “hito histérico comercial’. Ultimamente, EE. UU. ha estado buscando establecer
tratados comerciales bilaterales en busqueda de condiciones mas favorables que las que
se conseguirian con tratados multilaterales.

La “paz” tendra que esperar. El Gobierno chino cancel6 todas las reuniones planeadas
con oficiales estadounidenses para detener la guerra comercial. El consenso en Beijing
es que las discusiones podran ser retomadas en noviembre, después de las elecciones
de mitad de mandato (mid-term elections) de los Estados Unidos.

LaUnidn Europeale abre las puertas a Inglaterra. Fuentes internacionales establecen
gue negociadores de la Unidn Europea (UE) estéan dispuestos a ofrecerle a Theresa May,
primer ministro del Reino Unido, un tratado de libre comercio. El tratado dependera del
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plan que proponga May para llevar a cabo el Brexit, ya que los europeos buscan
mantener una frontera aduanera libre, incluyendo movilidad del factor laboral.

Se recuperan los Emergentes. Después de ser los dos paises con peor rendimiento en
el mercado de deuda soberana en agosto, Turquia y Argentina han logrado revertir su
condicion parcialmente. Los bonos argentinos han tenido un retorno de un 11,0% este
mes, mientras Turquia obtuvo una ganancia del 8,4%, superando asi con creces la
ganancia promedio de 1,0% para la totalidad de los mercados emergentes.

Argentina pide ayuda. El presidente de Argentina, Mauricio Macri, indicé que podria
cerrar en los “proximos dias” un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Argentina ya recibio USD 15.000 millones del FMI; para ello, el Gobierno se
comprometio a eliminar su déficit fiscal y recuperar la confianza de los mercados,
mientras atraviesa su severa crisis financiera.

Nuevo proyecto. Para lograr esto, el Gobierno de Macri presenté el nuevo proyecto de
presupuesto para 2019. Espera alcanzar el equilibrio fiscal primario y recortar la
contracciéon econémica a 0,50% el proximo afio. Macri sefial6é que la economia
atravesaria entre cuatro y cinco meses de recesion, pero que no existe la posibilidad de
gue la nacion vuelva a caer en una cesacion de pagos de deuda.

Brasil en déficit. El Banco Central de Brasil registré un déficit de cuenta corriente de
USD 717 millones en agosto y acumul6 un saldo negativo equivalente a un 0,80% del
producto interno bruto (PIB) en doce meses. El mercado proyectaba un déficit de
USD 1.200 millones 'y la inversion extranjera directa en el pais sumé
USD 10.607 millones de délares.

Inflacion de México. Segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INEGI), la inflacién
interanual de México subié menos de lo previsto en la primera mitad de septiembre. El
indice nacional de precios al consumidor presentd un incremento quincenal de 0,22%,
alcanzando asi una tasa interanual de 4,88%, menor que el 4,98% anticipado.

Esfuerzos insuficientes. La Uni6n Europea no ha logrado defender sus compafiias en
Irdn del alcance global del sistema financiero de EE UU y las sanciones de Donald Trump.
Acuerdos entre la Unién Europea e Iran se ubican en EUR 2.000 millones mensuales,
pero se espera que esta cifra caiga debido a la pronta salida de varias compafias
europeas y a la baja de sus exportaciones de petroleo por sanciones.

Nuevas alianzas. Por otra parte, Europa ha estado buscando esta semana acuerdos
con Rusia y China para asegurar que Teheran reciba beneficios de sus ventas petroleras,
asegurando que el presidente de Iran, Hassan Rouhani, se mantenga en el pacto nuclear
del 2015. Rouhani esté enfrentado presiones en la Asamblea General de la ONU, con
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exigencias internas de salirse del pacto debido a la disminucion de los beneficios
econdmicos que este generaba.

TIPS POLITICOS

Sancionados. La Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC, por sus siglas en
inglés) sancion6 a seis personas destacadas del Gobierno venezolano. Entre los
sancionados estan la primera dama, Cilia Flores, el ministro de Defensa, Vladimir Padrino
Lépez, la vicepresidenta, Delcy Rodriguez, y el ministro de Comunicacion e Informacion,
Jorge Rodriguez.

Trump destaca la crisis. El presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, en la
apertura de la 73° Asamblea General de las Naciones Unidas (ONU), se refiri6 a la crisis
venezolana como una “tragedia humana” y solicité a los estados miembros abogar por el
restablecimiento de la democracia en el pais.

La emigracién a Ecuador. Por otra parte, el presidente de Ecuador, Lenin Moreno,
aprovecho la apertura para sefialar que Ecuador esta “recibiendo a seis mil venezolanos
a diario”: También destaco que han “entregado mas de 50 mil vacunas para los nifios y
chequeos a mas de 1 millén de venezolanos en la mayor diaspora de nuestro continente”.

Brasil continta el discurso. Michel Temer, presidente de Brasil, también hizo referencia
a la crisis venezolana. El presidente explicd las medidas que tomd su Gobierno para
paliar la llegada masiva de personas de ese pais y mencioné que “Brasil ha recibido a
decenas de miles de refugiados venezolanos”.

Opciones fuertes y no tan fuertes. Después de la apertura, Trump explicé en una rueda
de prensa, sobre las acciones que tomara EE UU respecto a la crisis en Venezuela,
“todas las opciones siguen siendo consideradas, las fuertes y las no tan fuertes, y ta
sabes a que me refiero con fuertes”, aludiendo a una posible intervencion militar.

Fondos para los refugiados. ElI Programa Mundial de Alimentos (PMA) informd que
necesita USD 22 millones suplementarios para atender a los venezolanos que entran a
Colombia. Hasta ahora, el PMA ha logrado proporcionar ayuda alimentaria de
emergencia a mas de 60.000 venezolanos en los departamentos fronterizos.

El cerco politico. Ivan Duque, presidente de Colombia, anuncié que su Gobierno
abogara por formar un cerco diplomético con la funcion de acabar con la dictadura en
Venezuela. El Jefe de Estado colombiano asegurd que su discurso “no es belicista” e
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hizo un llamado a la comunidad internacional “para que denuncie y aplique todas las
sanciones gue sean necesarias”

Colombia defiende a Borges. Durante la declaracion, lvan Duque también rechazo la
solicitud del Gobierno venezolano de extraditar al expresidente de la Asamblea Nacional,
Julio Borges, acusado de estar vinculado al atentado fallido contra el presidente Nicolas
Maduro. “No vamos a extraditar a un perseguido politico”, aseguré el Mandatario.

El “atentado” de Chile. Jorge Rodriguez, ministro de Comunicacion e Informacion, le
pidi6 explicaciones a Chile por las declaraciones dadas por uno de los presuntos
implicados en el atentado fallido contra el presidente Nicolas Maduro, que involucran a
la embajada de Chile en Venezuela.

Y de Meéxico y Colombia. La Cancilleria de Venezuela se pronuncié sobre las
acusaciones del Ministro de Comunicacion e incluyé a funcionarios de las embajadas de
Colombia y México, que también “presuntamente prestaron o habrian estado dispuestos
a prestar colaboracion” a los implicados en el magnicidio frustrado.

Larespuesta de Chile. El canciller de Chile, Roberto Ampuero, considerd “inaceptables
e irresponsables” las declaraciones del Gobierno de Venezuela. El canciller indicd que
desde el Ejecutivo rechazan ‘las acusaciones calumniosas del Gobierno de Venezuela’
porque “buscan distraer la atencion de la gravisima crisis humanitaria que enfrenta ese
pais”.

Protestas para octubre. El Frente Amplio Venezuela Libre y dirigentes gremiales
convocaron una protesta nacional desde el Aula Magna de la Universidad Central de
Venezuela (UCV) para el proximo 5 de octubre. La convocatoria abarca a todas las
inspectorias del trabajo y busca “el respeto del salario y las convenciones colectivas”.
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