e f, Ecoanalitica
SEMANAL acompana las buenas decisiones

Ao 13. Nimero 40. Semana lll
Octubre 2017

Prohibida su reproduccion y/o distribucién

El arco minero: ;Oportunidad peligrosa?

El 24 de febrero de 2016, el presidente Nicolas Maduro promulgé el “Decreto de
Creacion de la Zona de Desarrollo Estratégico Nacional Arco Minero del Orinoco”. Alli
se instituyo de manera oficial la creacion del llamado Arco Minero, una zona de
desarrollo destinada a ser explotada a gran escala.

Este comprende un area de 111.843,7 kilbmetros cuadrados, ubicados en el estado
Bolivar, mas especificamente en la ribera sur del rio Orinoco. Este espacio comprende
poco mas del 12,0% de la superficie total del pais. Se estima que en la zona existen
importantes yacimientos de minerales como oro, diamantes, coltan, cobre o bauxita.

En medio de la mayor crisis econémica de los ultimos afos el Gobierno espera que
todos esos recursos puedan volver sacar al pais adelante, solucionar sus problemas
de flujo de divisas y endeudamiento externo. De esta forma, también ayudaria al
Gobierno a mejorar sus indices de popularidad y consolidar su proyecto politico. Pero
la explotacion a gran escala de recursos naturales como mecanismo de progreso es
una promesa que los venezolanos ya han escuchado antes.

En el presente informe, procederemos a analizar hasta qué punto el Arco Minero puede
significar una solucién para la crisis actual, o si en su lugar, seria una prolongacion de
procesos ya conocidos. En un pais que siempre ha sido rico en recursos naturales, pero
pobre en instituciones y gobernanza, una mayor dosis de ingresos rentisticos pudiera
abrir un nuevo episodio de caos, incluso la pérdida de control efectivo por parte del
Estado de muchos de los recursos en cuestion.

La nueva leyenda de El Dorado

El Arco Minero del Orinoco es un area una abarca una gigantesca extension territorial,
con una variedad de recursos minerales Unica en Venezuela. El Gobierno lo ha
separado en cuatro areas estratégicas, cada una con diferentes potencialidades
econdmicas.
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Minerales mas relevantes por area de explotacion
Area (Km?) Minerales predominantes
Zona 1 24.680 Bauxita, coltan, tierras raras y diamante
Zona 2 17.246 Hierro y oro
Zona 3 29.730 Bauxita, oro y hierro
Zona 4 40.150 Oro, bauxita, cobre, caolin y dolomita

Fuente: Gaceta oficial y Ecoanalitica

Maduro se ha mostrado muy optimista al respecto. Asevera que las reservas de oro del
pais pudieran llegar a las 7.000 toneladas. Aqui resalta el yacimiento minero de “Las
Brisas-Las Cristinas”, el yacimiento de oro mas grande América Latina.

Segun un estudio realizado en 2010 por el ahora extinto Ministerio de Mineria e
Industrias Pesadas, las reservas de coltdn en el arco pudieran estar valoradas en
USD 100.000 millones, siendo este un estimado muy preliminar.

Sin embargo, el Gobierno no ha publicado estudios que cuantifiquen de forma detallada
las reservas del arco minero. Los himeros que se manejan actualmente han salido a
la luz a través de declaraciones de funcionarios ministeriales.

Segun declaraciones del presidente de Pdvsa, Eulogio Del Pino, en febrero de 2016,
las reservas probadas de diamantes alcanzarian los 33,8 millones de quilates. En aquel
momento, el entonces viceministro para la Mineria, Richard Lozada, estimé las reservas
probables de hierro en 14.000 millones de toneladas.

Valor estimado de reservas de minerales mas

importantes
Mineral Hierro Oro Coltan
R Mil
eservas (Miles de 14.000.000 . )
toneladas)

Valor total a precios
actuales (MM USD)

Fuente: Gobierno venezolano y Ecoanalitica

810.040 296.000 100.000

De ser ciertos estos valores, Venezuela entraria al grupo de los paises con las reservas
de minerales mas importantes, al ocupar el tercer lugar entre los paises con mayores
reservas auriferas, segundo en reservas de hierro y sexto lugar en reservas
diamantiferas.
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Fuentes: U.S. Geological Surwey, Gobierno Venezolano y Ecoanalitica

En términos globales, el Gobierno asevera que la riqueza minera totalizaria
USD 2,0 billones, aunque no ha mostrado mayores detalles que sustenten esa cifra.
Este numero incluye la explotacion de minerales de menor valor econémico, tales como
fosfato, feldespato, caliza, yeso, entre otros.

El cambio de modelo

Las riquezas mineras de Venezuela, especialmente las pertenecientes al estado
Bolivar, nunca han sido un secreto para los venezolanos. Por mucho tiempo se
denuncié que estas han sido explotadas por mineros ilegales, pero de resto poco se
sabia sobre los montos reales de explotacion legal o ilegal.

No es la primera vez que el Estado venezolano se aboca a la explotacion de dichos
minerales. La Corporacidon Venezolana de Guayana (CVG) acumula una larga
trayectoria de mineria en el estado Bolivar a través de sus filiales. Adicionalmente, la
CVG también manejaba empresas dedicadas al procesamiento de minerales, tales
como Sidor (acero), Venalum y Alcasa (aluminio).

Pero la situacion de las industrias mineras de Guayana no escapa de la realidad del
resto de la economia. Asi como Pdvsa ha visto caer su produccion en aproximadamente
30,0% desde la produccién de 2,93 millones de barriles (Mb/d) diarios alcanzada en
2011, la mayor parte de las empresas mineras han visto caer drasticamente su
produccion en los ultimos afios.
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La Compaiia General de Mineria de Venezuela C.A (Minerven), a pesar de estar
operativa desde 1980, ya en 2011 estaba pasando por una situacion de crisis, en la que
cumplia solamente con el 30,0% de sus metas operativas. La empresa tuvo que ser
intervenida y su control paso de la CVG a la Corporacion Venezolana de Mineria, una
empresa mixta compartida entre Pdvsa y el Banco Central.

No obstante, es notorio cOmo estas reservas han atraido mucha atencion, luego de
varios afos de ser ignoradas. Al igual que como ha sucedido con la industria petrolera,
el Gobierno ha visto mermada su produccion propia, dependiendo de manera creciente
de socios extranjeros. El Gobierno busca compensar el fracaso del llamado “modelo
rentista petrolero” con un modelo rentista minero.

Para tal fin, ha hecho una convocatoria que abarca mas de 150 empresas mineras,
provenientes de China, Rusia, El Congo, Arabia Saudita, Sudafrica, Canada, Estados
Unidos, Inglaterra, Alemania y Suiza, entre otros paises.

Se ha promulgado un esquema de empresas mixtas similar al vigente en la FPO, con
un 55,0% de participacion para el Estado y 45,0% para los inversionistas privados.
Adicionalmente, el Estado deberia recibir ingresos por impuestos y regalias que
generen esas empresas, aunque no se han dado mayores detalles sobre el régimen
impositivo.

Este esquema fue establecido en los decretos presidenciales N° 2.538, N° 2.539 y N°
2.540, publicados en Gaceta Oficial No 41.026, con fecha ocho de noviembre de 2016,
mediante los cuales fueron creados las empresas mixtas Metales del Sur S.A,,
Parguaza S.A 'y Oro Azul S.A.

Principales empresas concesionarias

. . . . . Mineral
Socio Privado Pais de Origen Empresa Mixta .
concedidos
Corporacion 3
P Venezuela Parguaza Coltany otros
Faoz
Gold Reserve Canada SlembSraAMmera, Oro y cobre
Energold
. g Canada Metales del Sur Coltan
Minerals
Supracal Venezuela Oro Azul Coltan

Fuentes: Gaceta Oficial y Ecoanalitica
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Mencion aparte merece el caso de la concesionaria Gold Reserve, que tenia
originalmente la concesién de explotacion de la mina “La Brisa- Las Cristinas”, la cual
fue revocada en 2009. Al final, el Gobierno decidi6 devolver la concesion de la mina a
cambio de poder evitar la compensacién de USD 740 millones ordenada por el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) a favor de la
empresa.

Para agosto de 2016, el total de inversion acordado con los socios privados ascendia
a USD 20.000 millones, segun cifras aportadas por el presidente Nicolds Maduro. Este
es el monto que los inversionistas deberan aportar para comenzar a desarrollar su
capacidad de produccion. Hasta ahora, no se ha anunciado que el Estado vaya a
realizar algun tipo de aporte financiero o de inversion publica para la zona; solo se ha
limitado a otorgar concesiones.

Es de resaltar que la forma como el régimen de Maduro ha procedido con el Arco Minero
ha sido bastante opaca, incluso para sus propios estandares. En el caso de la FPO,
desde un principio estuvieron definidos los distintos campos que dividen la faja, las
empresas mixtas que los explotarian y los socios transnacionales de cada empresa.
Adicionalmente, las reservas estaban certificadas al momento de realizarse la
adjudicacion.

Nada de esto ha sido el caso con el Arco Minero. No existen cifras coherentes sobre la
cuantia de las reservas en los casos que se estan adjudicando. Tampoco se conocen
los mecanismos bajo los cuales se seleccionaron los socios nacionales e
internacionales, ni se ha dado un historial sobre la experiencia de esos socios en el
campo de la mineria.

Costos y peligros ocultos

Es de resaltar que la renta generada por la explotacion del arco no sera gratuita. La
mineria aurifera, por ejemplo, es conocida por su alto impacto ambiental, pues utiliza
grandes cantidades de cianuro y mercurio para separar el oro de otros metales. La
explotacion a gran escala implicaria que grandes extensiones de la selva venezolana
pasarian a estar cubiertas por gigantescas lagunas de cianuro altamente toxico.

Este hecho no le pas6 inadvertido a Hugo Chavez, quien mandé a suspender todas las
concesiones mineras en el estado Bolivar en 2009, aduciendo la defensa del
ecosistema guayaneés.

Aunque el Gobierno asegura que esta vez se usardn métodos ecologicos de
explotacion, no se especifica cuales son, ni quién se encargaria efectivamente de
monitorear en el terreno. El potencial de pérdidas econdmicas, como resultado de una
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politica irresponsable de proteccidbn ambiental, es tan basto que resulta dificil de
calcular.

Mas alla de los aspectos éticos del dafio medio ambiental, la degradacion de los
ecosistemas de la zona podria tener un impacto econémico permanente. En el estado
Bolivar se encuentran también muchos de los atractivos turisticos mas importantes de
Venezuela, como la Gran Sabana, el Parque Nacional Canaima o el Salto Angel.

A su vez, la diversidad biolégica del Macizo guayanés y el estado Amazonas apenas
ha sido catalogada y pudiera tener futuras aplicaciones en el campo de la biomedicina
y la biotecnologia.

Por dltimo, pero no menos importante, es de esperar que una explotacion minera a gran
escala pudiera afectar las fuentes acuiferas de la cuenca del Caroni, que representa la
mayor fuente de la energia eléctrica producida en Venezuela a través de las represas
del Guri, Macagua y Caruachi.

Anarquia minera

Otro aspecto preocupante sobre la explotacion del Arco es la proliferacion de grupos
de crimen organizado. Debe recordarse que el Arco se ubica sobre grandes areas poco
habitadas y con escasa presencia del Estado. Existen denuncias de que buena parte
de las minas y centros poblados de la zona estan controlados por grupos criminales.
Este fenOmeno no seria exclusivo de Venezuela.

Diversos estudios académicos, entre los que destacan varias investigaciones
realizadas por los profesores de la Universidad de Oxord Paul Collier y Anke Hoeffler,
han encontrado una correlacién entre la abundancia de recursos naturales y la
proliferacion de grupos y conflictos armados.

Estos estudios sugieren que, mientras la explotacién petrolera suele estar mas ligada
a regimenes autoritarios, la mineria suele mostrar una mayor propension a financiar
grupos armados o guerras civiles. Esto debido a que la explotacién petrolera requiere
mayores cantidades de capital, tecnologia méas sofisticada y grandes infraestructuras.
Es por ello que sus operaciones son mas propensas al sabotaje que a la apropiacion.

En cambio, la rigueza minera, especialmente la realizada a pequefia escala como
diamantes, piedras preciosas u oro aluvial, muestra retornos mas rapidos, es menos
sofisticada y su producto es mas facil de movilizar de forma clandestina. De alli que
muestren una mayor tendencia a financiar grupos rebeldes y al margen de la ley, siendo
el caso mas conocido el de los famosos “diamantes de sangre” que financiaban guerras
civiles en Africa.
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Buena parte de la riqueza minera que se ha explotado hasta ahora en el arco ha
consistido en “produccion artesanal”, poco intensiva en capital, haciéndola vulnerable
a la influencia de mafias armadas.

Particularmente, se denuncia que el area de la mina “Las Brisas- La Cristina” esta bajo
control de uno de los pranes locales, con poca o0 nula presencia de funcionarios de
seguridad del Estado o de la empresa a la que se le adjudico la explotacion de la zona.

Existe, por tanto, el peligro de que buena parte de los ingresos futuros generados por
el Arco Minero vayan a parar a las mafias que ya controlan la mineria ilegal en el estado
Bolivar, fortaleciéndolas. De ser este el caso, las expectativas de calidad de vida de la
poblacion local no son promisorias, a pesar de vivir junto a uno de los mayores
yacimientos mineros del mundo.

Si se toma en cuenta el dafio ambiental para la poblacion local y para Venezuela en su
conjunto, el balance economico de las concesiones no esta muy claro para el pais. Sin
embargo, para el Gobierno, la conveniencia fiscal del proyecto no tiene discusion.

¢Alivio fiscal?

A pesar de la influencia de los grupos al margen de la ley, la actividad minera también
permite generar grandes flujos de ingreso en divisas para el Gobierno, sin necesidad
de invertir masivamente en capital fisico y humano que requiere el desarrollo de
actividades productivas mas sofisticadas.

En muchos casos, la explotacién es efectuada por empresas transnacionales, que
proveen el capital y la tecnologia, de forma que el Gobierno solo tiene que garantizar
el acceso al recurso.

Dada la dinAmica politica que se ha observado en Venezuela en los ultimos afios, nos
encontramos en riesgo de enfrentar una situacion similar a la anteriormente descrita.
La explotacion del arco minero, de ser exitosa, le permitiria al Gobierno obtener
viabilidad financiera en el mediano y largo plazo, dado el descalabro que se ha
observado en la economia no-extractiva.

Desde 2016, el Gobierno ha echado mano de diversas maniobras financieras de ultimo
recurso, tales como canjes de deuda o swaps de las reservas de oro. Pero una
explotacion efectiva de la riqueza mineral del arco le permitiria un cierto alivio financiero,
dependiendo de la eficiencia con la que logren extraer el mineral.
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Segun cifras oficiales, hasta septiembre de 2017, el Banco Central de Venezuela ha
percibido 4.007 kilogramos de oro proveniente del arco minero, que tendrian un valor
aproximado de USD 170 millones a precios internacionales. Pero estas cifras son tan
solo el comienzo.

El total adeudado en bonos de deuda publica venezolana y bonos de Pdvsa, es cercano
a los USD 140.000 millones. El principal riesgo para el régimen de Maduro en el corto
y mediano plazos, es la posibilidad de caer en cesacion de pago de dichos bonos, lo
gue conllevaria el embargo de los activos del Estado venezolano en el extranjero.

De ser ciertas las cifras sobre las reservas y las condiciones de asociacién con
inversionistas privados, anunciados por el Gobierno, este solo hubiese necesitado
explotar poco mas del 10,0% de la riqgueza del arco minero para poder cumplir con sus
compromisos de deuda denominada en moneda extranjera, o incluso, para relajar la
fuerte restriccion de importaciones que ha llevado al piso la popularidad del Gobierno.

Sin embargo, no existe ninguna garantia de que la bonanza producto del arco minero
tenga un mejor destino que el billén de ddlares de ingresos petroleros que disfruté el
Gobierno en lo que va de siglo.

Armando Gagliardi
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INDICADORES SEMANALES
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Indicadores Econémicos Semanales

Var. semanal

| Semana Septiembre %) Depre/Apre (%)*
TC Dicom
(VEF/USD) 3.345,0 29 2,8
emana Octubre ar. anual
s Octub Var. semanal v | (op)
(pp)
Tasade interés
activa (%) 21,9 0,2 -0,31
Il Semana Octubre Var. semana| Var. anual (pp)
(pp)
Tasade interés
overnight (%) 0.0 0.0 0.9
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre %) %)
Reservas
internacionales 10.065 15 -16,1
(MM USD)
Var. semanal Var. anual
| Semana Oct
ubre %) %)
Liquidez monetaria
(MMM VEF) 46.073 8,8 569,9
Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre %) %)
WTI 50,3 -0,7 3,0
Brent 56,2 -0,2 10,4
Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre %) @)
Promedio semanal 49,1 -0,6 18,0
Promedio anual 445 0,2 32,1

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

. Depreciacion (+)/Apreciacion (-)

Precio del petroleo se cotiza desde el 08/09/2017 en yuanes
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GRAFICO DE LA SEMANA: “; VALE LA PENA LA ESPERA?”

Tiempo requerido para cubrir necesidades de

efectivo
_ Monto requerido Horas en instituciones
Destino (VEF) bancarias
Postre 15.000 11
Carrera de taxi* 60.000 4.5
Pan de jamén 80.000 6,0

Fuente: Ecoanalitica
*Caracas- La Guaira

En los Ultimos meses, se han observado dificultades cada vez mas palpables para
obtener efectivo en las entidades autorizadas. Incluso, los bancos han establecido
limites diarios en montos y transacciones para poder atender a un namero significativo
de usuarios.

En algunos bancos privados, los limites méximos diarios de retiro por cajero electronico
ascienden a VEF 10.000, mientras que el tope para retirar por taquilla oscila entre
VEF 10.000 y VEF 30.000. Por otra parte, la banca publica -en algunos casos- supera
los limites de taquilla y llega a entregar VEF 50.000 diarios.

Ahora bien, es evidente gue en una economia donde los precios se ajustan
semanalmente, las necesidades de efectivo son crecientes y los mecanismos
“formales” de pago son incapaces de satisfacerlas. La poblacién estuvo compensando
este déficit con otras alternativas, como los adelantos de efectivo en establecimientos
comerciales, pero esta via fue prohibida por el Ejecutivo al considerarla una “mafia”.

En este contexto, ¢ cuanto tiempo debe destinar un venezolano para obtener efectivo
en instituciones bancarias?

Para compras tradicionales como un pan de jamoén, en la temporada decembrina, se
gastarian unas 6,0 horas (hrs), una carrera en taxi (Caracas- La Guaira) demandaria
4,5 hrs y para disfrutar un postre tendrias que pasar 1,1 hrs en el banco
aproximadamente. Todo ello, bajo el supuesto de que por cada cuenta bancaria asignen
VEF 40.000 en total (cajero y taquilla), y se demore tres horas por banco. Sin embargo,
este numero varia de banco en banco, y podria incrementarse de toparse con
sucursales sin efectivo.
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TIPS ECONOMICOS

Un sabotaje legitimo. El Banco Central de Venezuela (BCV) denuncié que el banco
corresponsal, Deutsche Bank, mantiene retenidos los recursos adjudicados en la
subasta numero 15 de Dicom. Acusa a la entidad financiera de frenar las operaciones,
acatando las sanciones provenientes del gobierno de Estados Unidos (EE. UU.). Sin
embargo, las sanciones contemplan que los acuerdos establecidos previos a la Orden
Ejecutiva pueden ser ejecutados apegados al contrato inicial.

Siempre se puede estar peor. El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta una
inflacion para Venezuela de 2.349,3% al cierre de 2018. A la vez que preveé una caida
del producto por el orden del 6,0%. Es el Unico pais al cual se le proyecta contraccion
para 2017 (12,0%) y 2018.

jAlerta! El ente internacional hizo especial énfasis en Venezuela y sefalé que en el
pais “urgen reformas estructurales debido a la grave crisis econdmica, humanitaria y
politica que vive”. Afirma, ademas, que el pais esta encaminado a una hiperinflacion y
acumula cuatro afios consecutivos de crisis, lo que puede perjudicar a la region.

Los vecinos también pagan. La migracion excesiva a los paises vecinos incrementa
el gasto de la region en materia social y administrativa. Amenaza la estabilidad del
mercado laboral, mientras que el proceso de insercién resulta costoso para aquellos
paises que deciden dar ese “primer empujén” al inmigrante.

Proyecciones “timidas”. La Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(Cepal) proyecta una contraccion para Venezuela en 2017 de 8,0% y de 4,0% para
2018. A pesar de que sus numeros son mas “timidos”, la tendencia es la misma: es el
Unico pais de la regién con reduccion de la actividad econdémica.

El “Arco Dorado”. En las bovedas del Banco Central de Venezuela (BCV) reposan
mas de 4,6 toneladas de oro fino provenientes del Arco Minero del Orinoco, asi lo
informé el ministro del Desarrollo Minero Ecolégico, Victor Cano. EI mas reciente
cargamento aportd 649,7 kg al total, siendo la segunda mayor consignacion del afio.

De Minerven para el mundo. De ese total, la pequefia y mediana mineria, empresas
mixtas y demas filiales de la Compafiia General de Mineria de Venezuela (Minerven)
aportaron 20 kg de oro provenientes de produccion propia.

Ante la omnipresente ANC. Los ministros de Planificacion y Finanzas, Ricardo
Menéndez y Ramon Lobo, respectivamente, entregaron la Ley de Presupuesto para el
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ejercicio fiscal 2018 ante la Asamblea Nacional Constituyente (ANC). El presupuesto
supero los VEF 8,4 billones, de los cuales 73,6% corresponde a politicas sociales.

¢,De cuanto es el hueco? En su informe semanal, la firma Torino Capital, asegura que
la necesidad de financiamiento total al cierre de 2017 se ubica en USD 6.800 millones.
Este resultado corresponde a que estiman un superavit en cuenta corriente de
USD 4.700 millones, mientras que el total a pagar en servicio de deuda es
USD 11.500 millones.

iPagan! Torino destaca en su informe que el Gobierno ha logrado obtener alrededor
de USD 2.400 millones mediante el uso de reservas internacionales y nuevas
operaciones de financiamiento. De los fondos extrapresupuestarios, ha obtenido
USD 2.000 millones. En este contexto, la firma considera que el Gobierno venezolano
honrara sus compromisos en 2017.

¢ A costa de qué? Es relevante considerar que las liquidaciones al sector privado han
tocado minimos histéricos, mientras que cada recorte en importaciones tiene un mayor
impacto negativo en la sociedad, al mismo tiempo que las sanciones impiden casi la
totalidad del nuevo financiamiento o restructuracion de deuda. En Ecoanalitica
consideramos que enfrentar los pagos venideros tiene un costo en bienestar cada vez
mas alto.

Tomando oxigeno. Las reservas crecieron USD 152 millones, segun datos del BCV.
Al 13 de octubre se registro este incremento de 1,5%, con respecto a la semana previa.
Contrario a la recuperacion semanal, la pérdida en reservas en lo que va de afio ha
sido de USD 912 millones.

TIPS PETROLEROS

Cada vez mas aislados. De acuerdo con una exclusiva publicada por la agencia de
noticias Reuters, PBF Energy Inc, el quinto mayor importador estadounidense de crudo
venezolano, suspendi6 las compras directas a la estatal petrolera venezolana, Pdvsa,
como efecto de las sanciones impuestas por los Estados Unidos. La notificacion fue
hecha luego de que un tanquero con crudo venezolano, destinado a PBF, se quedara
varado en puerto por mas de 40 dias, ante la imposibilidad de obtener la nota de crédito
qgue permitia el despacho final.

De contado no. Segun la exclusiva, la estatal petrolera venezolana habria solicitado a
la empresa norteamericana operar bajo un esquema de pago anticipado de crudo; sin
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embargo, PBF se negd, argumentando que las lineas de crédito son necesarias para
la operacion.

Colapso. Adicionalmente, segun Reuters, el Centro Refinador de Paraguana (hogar de
Amuay y Cardon), se encuentra operando a un 34,0% de su capacidad (cerca de
325.000 barriles diarios (kb/d)) al mes de octubre. Este registro representa una caida
cercana a 8,0 puntos porcentuales (pp) con respecto a lo reportado por la firma inglesa
para el mes de agosto (42,0%).

¢, Como se divide? Segun los documentos sindicales a los que Reuters pudo obtener
acceso, tan solo dos de las cinco unidades destiladoras de Amuay estan activas (210
kb/d) contra dos de cuatro existentes en Cardén (115 kb/d).

No esta para eso. Por ultimo, los documentos sefialan que recientemente se ha
intentado procesar crudo mezclado y mejorado proveniente de la Faja Petrolifera del
Orinoco (FPO) que tipicamente tiene un rol protagdnico en la cesta de exportables, a
pesar de ser una tarea extremadamente compleja por las complicaciones eléctricas, el
escaso mantenimiento y la falta de maquinaria.

Bienvenidos los periodos de gracia. Hasta la fecha, el ejecutivo y Pdvsa parecieran
haber optado por explotar la ventaja contractual que ofrecen los papeles venezolanos
en cuanto al periodo de gracia para hacer frente al pago de intereses. En este sentido,
los papeles Pdvsa37 y Pdvsa27 (USD 121,8 millones por concepto de intereses
pautado para el 12 del presente mes) llegaron a sumar hasta 5 dias utilizados del
periodo de gracia estipulado en los contratos ante la fuerte restriccion que presenta
Pdvsa en su flujo de caja.

¢ Qué dicen los contratos? De acuerdo con lo expuesto en los diferentes contratos de
los bonos de Pdvsa, la estatal petrolera cuenta con 30 dias para ejecutar el pago de
intereses propuesto antes de generar un evento de crédito y entrar oficialmente en
default. Vale la pena mencionar que todos estos instrumentos cuentan con clausulas
de cross-default, es decir, de no ejecutarse los pagos correspondientes a un bono en
especifico, el default aplica para los demas papeles dentro del mercado.

¢ Cuanto hay que pagar el resto del aino? Durante lo que queda del 472017, Pdvsa
debe cancelar cerca de USD 2.905 millones entre capital e intereses, con un pico al
cierre de agosto e inicios de noviembre, cuando esta propuesto el pago de capital del
Pdvsal7 (USD 1.121,4 millones) y el del Pdvsa20 (USD 842,0 millones).

Mejorando el cumplimiento. Segun el director ejecutivo de la Agencia Internacional
de Energia (AIE), Fatih Birol, la tasa de cumplimiento de los recortes propuestos a nivel
de la produccion por la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) se
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ubicé en 86,0%, mas que los registros anteriores. “Si siguen con este plan en noviembre
depende de ellos” afirmé.

¢, Como afecta? Por otra parte, Birol destac6 que, de optar por extender el acuerdo, los
miembros de la OPEP se acercarian significativamente a su objetivo Ultimo de
estabilizar el mercado a mediados de 2018, ya que todavia el nivel de inventarios
permanece relativamente elevado (més que en los promedios historicos).

Por ahora no vemos incidencia. Segun el ministro de petréleo de Kuwait, Essam al-
Marzoug, las crecientes tensiones entre el presidente de los Estados Unidos (EE. UU.),
Donald Trump, el Gobierno irani y los conflictos en Irak ain no se posicionan como un
cambio estructural en el mercado petrolero global.

TIPS SECTORIALES

iReforzando la industria nacional! El pasado fin de semana se llevé a cabo el
“Segundo Taller de Capacitacion sobre la Actividad Exportadora”, actividad que tuvo
por objetivo incentivar al pequefio y mediano productor en el proceso de exportacion, y
en la cual participaron alrededor de 18 Consejos de Pescadores y Acuicultores del
estado Miranda.

Fuertes e independientes. En el marco de este segundo taller, el viceministro de
Procesamiento y Distribucion del Ministerio de Pesca, Henry Hernandez, sefald, contra
intuitivamente, que a través de estas actividades se busca la diversificacion de las
fuentes de divisas, a fin de hacer “nuestra economia menos dependiente de los
mercados petroleros internacionales”.

La estrategia electoral es otra. 88 contenedores con alimentos, articulos de primera
necesidad e insumos médicos arribaron al Puerto de Guanta, estado Anzoategui,
proveniente de la Republica de Panama. A pesar de llegar sorpresivamente después
de una jornada electoral, la carga total representa 2.111 toneladas métricas de
productos de alta escasez.

Crecen las captaciones, pero la inflacion no ayuda a la banca. De acuerdo con el
ultimo Informe del sistema financiero venezolano realizado por la empresa Global
Scope, C.A., las captaciones representan el principal componente del pasivo del sector
bancario venezolano (93,3%) y han registrado un incremento mensual de 26,1%,
principalmente debido a una expansién de los depdsitos a la vista (26,8%) que
representan el 87,2% del total de captaciones.
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El responsable queda claro. Por otro lado, el informe revel6 que en términos netos la
cartera de créditos se ubic6 en VEF 21.929.016 millones en septiembre, registrando un
incremento de 21,1% en un mes y de 396,0% en base interanual. Dicho crecimiento
puede explicarse tanto por el constante crecimiento de la liquidez monetaria, asi como
por el cumplimiento de gavetas y financiamiento de la banca publica a programas
sociales implementados por el Gobierno nacional.

Las disponibilidades también “crecen”. Por su parte, el informe mas reciente de la
firma ICG Consultores reveld que las disponibilidades del Sistema Bancario Nacional
se ubicaron en VEF 16,7 billones en el mes de septiembre, lo que evidencia un
crecimiento de 50,3% (VEF 14,3 billones) con respecto al mes de junio y 614,9%
(VEF 5,5 billones) en base interanual.

Con 15, eficacia en transporte. EI Gobierno nacional y la empresa privada
suscribieron alianzas comerciales para iniciar el proceso de construccion de 15
embarcaciones de aluminio para atender las necesidades de transporte en los estados
Sucre, Nueva Esparta, Miranda y Zulia. Los barcos seran destinados al proyecto de
Transporte Acuatico de Pasajeros (TAP) de uso publico.

Sin inversion no hay produccion. El presidente de la Camara Nacional de Comercio
de Autopartes (Canidra), Giuseppe Penélope, afirmd que, como consecuencia de la
falta de divisas preferenciales, mas del 50,0% de las empresas de autopartes se ha
visto en la necesidad de cerrar operaciones, mientras las restantes trabajan a un
minimo de su capacidad y con inventarios de productos de muy baja rotacion.

¢Reparar un carro? “Una procesion”. Penélope destaco que las fallas de inventario
de productos de alta rotacién se encuentran entre el 40,0% y 50,0%. En este sentido,
alertd que se esta acudiendo al mercado secundario, el cual no ofrece garantias de
calidad, mientras que la “produccién” nacional se enfoca en baterias, amortiguadores,
vidrios y neumaticos.

iEl sector mas productivo! En contraste, de acuerdo con el vicepresidente de Obras
Pulblicas y Servicios y ministro de Energia Eléctrica, Luis Motta Dominguez, en los
ultimos dias han arribado a Venezuela suficientes repuestos y autopartes para cubrir la
demanda de las unidades de transporte publico Yutong, “empresa de vital importancia
para el pais...”, la cual, “a nivel operativo esta funcionando en un nivel 6ptimo”

El factor comln de la economia venezolana. El ministro de Industrias Basicas,
Estratégicas y Socialistas, Juan Arias, destaco que la Siderurgica del Orinoco (Sidor),
principal aceria del pais, requiere inversiones importantes para potenciar sus
actividades. Arias sefialé que las necesidades de inversion se encuentran por el orden
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de USD 1.500 millones, a fin de potenciar todas las lineas de produccion (en especial
Midrex y HRD).

Luego de una “victoria” electoral, cada uno busca su parte. El presidente de la
Federacion de Artesanos, Micros, Pequefias y Medianas Industrias y Empresas de
Venezuela (Fedeindustria), Orlando Camacho, indicé que la organizacion esta
dispuesta a trabajar con los gobernadores electos el pasado 15 de octubre y a
establecer “alianzas estratégicas con cada uno...” a fin de solucionar temas de
produccion y abastecimiento y elevar las capacidades productivas.

Trabajando juntos. Camacho, también vicepresidente de la Comision de Economia de
la ANC, destacdé que el trabajo de los industriales se realiza en funcién del
fortalecimiento de la produccidén nacional y que “establecer mesas de trabajo con los
gobernadores forma parte de esa estrategia”. En este sentido, Camacho afirmé que las
mesas de trabajo contarian con la participacién de miembros de la Asamblea Nacional
Constituyente.

Controlando la liquidez. La Superintendencia de la Defensa de los Derechos
Socioecondémicos (Sundde) ha incautado mas de VEF 539.000 millones en efectivo, en
conjunto con las autoridades del sector bancario, Sudeban, y entes de seguridad del
Estado, como parte del Plan Nacional en Defensa del Cono Monetario. El
superintendente de la Sundde, Willian Contreras, ratificd que la institucion mantiene su
lucha contra “mafias” que hacen avances en efectivo con el cobro de comisiones de
hasta 30,0%.

TIPS ECONOMIA INTERNACIONAL

Buenos augurios. La produccion industrial de la zona euro aument6 1,4% en agosto
con respecto a julio y 3,8% con respecto al mismo mes del afio anterior, por encima de
las previsiones de los analistas. De esta forma, el indicador crecié a su mejor ritmo en
nueve meses, impulsado principalmente por la produccion de bienes de equipo, lo que
augura un incremento de las inversiones en la eurozona.

El dafo esta hecho. El Gobierno espafiol redujo su prevision oficial de crecimiento
para este afio en 0,3 puntos porcentuales (pp) para dejarlo en 2,3%, debido a la
incertidumbre generada por el intento del Gobierno regional de Cataluia de declarar su
independencia del Estado espairiol.

De nuevo en ascenso. Segun el Presidente del Banco Central de China, la economia
del pais asiético creceria 7,0% en el segundo semestre del afio. De resultar cierto el
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pronostico, el crecimiento seria mayor que el observado (6,9%) durante el primer
semestre, lo que indicaria una aceleracion del crecimiento, luego de varios trimestres
consecutivos de progresiva desaceleracion.

Repunte en las importaciones. Las importaciones chinas crecieron de 13,5% en
agosto a una tasa interanual de 18,7% en septiembre. Por su parte, las exportaciones
crecieron 8,1%, en comparacion con el dato anterior de 5,5%. Como resultado, el
superavit comercial cayo 32,2% durante el periodo y llegé a USD 28.470 millones.

Materia prima principalmente. El crecimiento en las importaciones estuvo liderado por
el sector de materias primas industriales, particularmente mineral de hierro. Las
compras de este ultimo treparon a un nivel récord de 103 millones de toneladas frente
a 88,7 millones registrados en agosto. Este resultado sugiere una reactivacion de la
actividad industrial.

Contexto politico. Las citadas cifras sobre la economia china, particularmente
positivas, se dan a conocer a tan solo dias de la apertura del Congreso Quinquenal del
Partido Comunista Chino, en el que se espera que el presidente Xi Jinping refuerce su
control sobre el partido de gobierno chino.

Impacto en suspenso. El indice de Precios al Mayor en Japon se incrementd en
septiembre a un ritmo interanual de 3,0%, su ritmo mas acelerado en casi nhueve afios
y SuU hoveno mes consecutivo de aumentos. Sin embargo, no se prevé que el aumento
se transmita aun a los precios al consumidor, pues muchas empresas estan prefiriendo
reducir sus margenes de ganancia.

Mejores proyecciones. La Cepal proyecté un crecimiento de 1,2% para América
Latina en 2017. Para el préximo afo, el organismo proyecta un crecimiento de 2,2%
para el conjunto de la region.

Sefales de recuperacion. Segun datos de la Camara Argentina del Acero (CAA), la
produccion de acero aumentd 28,2% en septiembre, con respecto al mismo mes del
afio anterior, para totalizar 413.000 toneladas (ton). El crecimiento fue impulsado
principalmente por la demanda del sector construccion.

Impulsado por commodities. La economia de Per( creci6 en agosto 2,28% en
términos interanuales, en linea con lo proyectado por el mercado, y 0,49% con respecto
a julio. El principal motor del crecimiento fue el sector de mineria e hidrocarburos, que
crecio 3,36%. Otro sector relevante fue el de construccion, con un crecimiento de
4,78%, gracias a un mayor volumen de inversion publica.
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TIPS POLITICOS

Lo que dijo el CNE. La presidenta del Consejo Nacional Electoral (CNE), Tibisay
Lucena, emitié un primer boletin sobre los resultados de las elecciones regionales del
pasado 15 de octubre, acompafiada de todos los rectores, incluyendo Rondon. En él,
se anunciaron ganadores para 22 de los 23 estados. La oposicion perdio 17
gobernaciones, incluyendo 3 que previamente tenia, y gano solo 5.

La abstencion. Segun Lucena, la participacion fue de 61,14%. En caso de ser cierta,
esta cifra representaria 10 puntos porcentuales de participacion mas que la observada
en las elecciones regionales de 2012 (51,16%). Segun las estimaciones de
Ecoanalitica, con ese porcentaje de abstencidn, la oposicion debié haber ganado entre
12 y 15 gobernaciones. Para perder en 17 estados, hubiera sido necesaria una
participacion nacional promedio tan baja como 38,2%.

¢Remontada histérica o franca manipulacion? Segun las cifras del CNE, el PSUV
tuvo un mejor desempefio en todos los estados menos Apure, comparado con las
Parlamentarias de 2015. En 13 estados mejor6 sus resultados por mas de 10 puntos
porcentuales y en 5 de ellos por mas de 13 pp.

La abstencién no es solo opositora. Es dificil creer que el chavismo haya movilizado
suficientes votantes para remontar el diferencial en medio de la crisis socioeconémica
y el nivel de aprobaciéon en su minimo historico. En las estimaciones previas de
Ecoanalitica, consideramos que la abstencién no afectaria Gnicamente a la oposicion,
si tomamos en cuenta el descontento interno del chavismo y el hecho de que
histéricamente la abstencion ha afectado a ambos bandos.

Lo que dijo la MUD. Gerardo Blyde, el jefe de campafia de la MUD y alcalde de Baruta,
se anticipo al primer boletin del CNE y advirtié que los nimeros estimados por la MUD
diferian de los que serian anunciados. Una hora después del anuncio del CNE, Blyde
declaré que la MUD no reconoceria los resultados porque el proceso estuvo viciado.

Los vicios del proceso. Blyde denuncié diferentes violaciones a la ley electoral, como
la apertura tardia de centros, la ausencia de testigos, el irrespeto a la sustitucion de
candidatos (especialmente dolorosa en el caso de Amazonas y Monagas) y la
reubicacién de 274 centros que afectaron a aproximadamente 700.000 electores.

El comunicado. El martes 17, la MUD emiti6 un comunicado en el cual declar6 cinco
puntos principales: (i) Convocar una lucha nacional e internacional por un nuevo
sistema electoral. (i) Exigir una auditoria total del 150. (iii) Negarse a dialogar o
negociar hasta que se cumplan sus exigencias. (iv) Solicitar mayor apoyo internacional.
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(v) Convocar a los sectores sociales a la activacion y movilizacion en defensa de las
demandas del pueblo.

Miranda. El bastion de la causa opositora se pintara de rojo por los proximos cuatro
afos. Héctor Rodriguez obtuvo el 52,54% de los votos, lo cual representa un
incremento de 14,09 pp. con respecto al resultado chavista de 2015. Carlos Ocariz,
candidato por el partido Primero Justica, denuncié que perdié contacto con un 1/3 de
los testigos durante el dia 150 por causas irregulares y que en esos centros el chavismo
llegd a duplicar su registro histérico de participacion.

Lara. El grupo de Carmen Meléndez ha tomado una gran importancia en el chavismo.
En esta ocasion, se reafirma ganandole la gobernacion de Lara con 57,65% de los
votos al exgobernador Henri Falcon. En el caso de Lara, se registraron 118 delitos
electorales que ayudaron a Meléndez a revertir 15,5 pp. en los resultados chavistas
desde 2015 (42,16%) a 2017.

Lavieja escuela chavista perdio. De los tres militares que participaron junto a Chavez
en el golpe de 1992 y optaron a una gobernacion, solo Henry Rangel Silva de Trujillo
sobrevivio; tanto Vielma Mora (Téchira) como Arias Cardenas (Zulia) perdieron su
contienda contra adecos. Similarmente, Aristébulo Istariz perdié la gobernacion de
Anzoategui contra Antonio Barreto Sira de Accion Democrética.

Impugnaciones y denuncias. Diversos candidatos opositores se pronunciaron para
pedir la impugnacién de los resultados electorales en sus respectivos estados. Feo La
Cruz (Carabobo) declar6 que tiene las actas y que Rafael Lacava en realidad perdio.
Larissa Gonzalez (Delta Amacuro) también anuncié que impugnara la eleccién de
Lizeta Hernandez.

Bolivar. En el primer boletin del CNE, el resultado en el estado Bolivar fue sefialado
como indeterminado. El candidato de la MUD, Andrés Velasquez, se proclamé ganador
y convocO a una manifestacion para el lunes 16 para exigir los resultados, la cual fue
reprimida por la Guardia Nacional (GNB). Acto seguido, dos activistas opositores fueron
detenidos y la Policia de Bolivar (PEB) fue a custodiar la residencia de Velasquez.

La ANC mueve su ficha. La presidenta de la ANC, Delcy Rodriguez, acompafiada en
rueda de prensa por Tibisay Lucena, anuncio que los gobernadores adjudicados serian
juramentados en la sesion del martes de la ANC. Alfredo Diaz, gobernador electo de
Nueva Esparta, declaré que se juramentaria ante el Consejo Legislativo como indica la

ley.
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