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¢, Por qué demoran tanto? Una breve revision a la economia
politica de los planes de estabilizacion

Las actuales condiciones de la economia venezolana hacen innegable que la gestion
actual debe asumir un rol mas radical en materia de politica econémica. Muy a pesar de
las declaraciones de la voceria oficial, quienes hablaron sin cesar del inicio de una
profunda revision de la gestion fiscal del Gobierno, lo visto en los ultimos meses en el
marco del denominado “Plan de Recuperacion Econdmica” no constituye, en estricto, un
compendio de ajustes dirigidos a atacar los principales desequilibrios detras de nuestros
mayores meollos econdmicos: hiperinflacién, un aparato productivo mermado y
constantes presiones sobre el valor real de nuestra moneda.

Ello no solo ha restado credibilidad en la capacidad que tiene el Gobierno del presidente
Maduro para hacer bien las cosas, sino también nos habla de la clara intencionalidad del
sector oficial de posponer un ajuste que, aunque distante, también luce cada vez mas
inevitable. Como plan de ajuste, nos plegamos a la definicion del debate tedrico y
empirico, bajo el cual se engloban un compendio de medidas en materia econémica
orientadas a corregir los desajustes reales y fiscales causantes de episodios
hiperinflacionarios.

En tal sentido, el incremento de los impuestos directos e indirectos, el ajuste de los
precios de la gasolina local o el mayor impuesto a las transacciones bancarias no
desincentivara el uso del sefioreaje como salvavidas fiscal ni evitara el colapso de la
demanda por bolivares. En otras palabras, no hay adn un plan de ajuste. El Gobierno
sigue todavia en el terreno de la inaccion econdémica. La pregunta que surge es ¢,por qué
tardan tanto en actuar? En las siguientes lineas, intentaremos ofrecer una respuesta
(algo formal) a esta interrogante.

El rol del régimen politico
Un argumento muy popular en el debate tedrico sobre planes de estabilizacidn se centra

en el papel que desempeiia la gestion politica en la duracion y eficiencia de tales ajustes.
Un trabajo pionero al respecto fue desarrollado en Drazen y Alesina (1989)%. La idea

! Drazen, A. & Alesina, A. (1989) Why are Stabilizations Delayed? Massachusetts, National Bureau of
Economic Research.
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basica es que los planes de estabilizacion pueden depender del régimen politico. Si el
régimen es democratico, los costos de aplicar un plan antiinflacionario tenderian a
elevarse, basicamente porque la responsabilidad de los gobiernos con sus ciudadanos
(lo que llamamos accountability) es mayor. Ello haria que los incentivos por demorar la
ejecucion de un paguete de ajustes sean elevados conforme aumenta el grado de
democracia.

En el caso especifico de Drazen y Alesina (1989), los costos provienen de los ajustes
distributivos ocasionados por los cambios tributarios para reducir el déficit fiscal, donde
la politica de ajuste se demora hasta que la poblacion mas afectada por ello se dispone
a pagar mas impuestos con menor resistencia. Un gobierno menos democrético (0 méas
polarizado) hace tal distribucidn menos simétrica o justa, elevando la resistencia de los
contribuyentes, lo que le impide aplicar medidas fiscales en un menor tiempo.

Esta teoria implica que un gobierno con fallas en la gestion politica tenderia a acelerar la
aplicacion de cualquier programa de medidas contra la hiperinflacion, es decir, su poca
transparencia le permite reducir, por ejemplo, el gasto publico o el esquema de subsidios
de forma expedita, sin que eso suponga un elevado costo con su base politica o un mayor
malestar entre la poblacion en general.

En Venezuela, esto no ocurre. Aun después de casi un afio en hiperinflacion a la Cagan,
no vemos una actitud de parte del oficialismo que nos permita decir que un plan de
estabilizacion en estricto haya sido aplicado hasta ahora. Ello ha ocurrido en medio de
ciertos hechos que permiten medir el poco grado de accountability del Gobierno. La
creciente opacidad en las cifras oficiales es el mejor indicador, donde la ausencia de
divulgacién de series oficiales de actividad y precios lleva ya mas de 3 afios en vigencia
y la informacién sobre la gestién de la deuda externa de la Republica (incluyendo los
compromisos bilaterales) es cada vez mas escasa.

El fendbmeno venezolano tenderia a responder en mayor medida a una redefinicién de
esta teoria, expuesta por Oatley (2004)?, en la que regimenes que carecen de matices
democraticos pueden enfrentar con mayor facilidad el descontento social por los costos
iniciales de cualquier ajuste o por la ausencia de este; por consiguiente, tales regimenes
pueden atrasar la aplicacion de planes, pues no se ven forzados a “rendir cuentas” a la
sociedad. En palabras del propio autor: un gobierno democratico quiere ajustar rapido,
pero no puede, mientras que un gobierno mas autoritario quiere ajustar lentamente, aun
cuando pueda hacerlo rapido.

2 Qatley, T (2004). Why is Stabilization Sometimes Delayed? Reevaluating the Regime-Type Hypothesis.
SAGE Publications, Comparative Political Studies 2004, 37, 286.
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Otros trabajos destacan algunos aspectos particulares del régimen politico que pueden
condicionar tanto el timing como la efectividad de los planes de estabilizacion. En
particular, trabajos como Hamman & Pattri (2002)2 o Alesina, Ardagna y Trebbi (2006)*
destacan que la pérdida de poder de la rama ejecutiva, frente a otras aristas del
gobierno,® termina por afectar el éxito de una politica estabilizadora (en términos de la
reduccion de precios que pretende propiciar). En esta teoria, se impone el aspecto
reputacional, en donde la credibilidad del Ejecutivo puede verse afectada, si sus
decisiones responden en gran medida a intereses vinculados con otros actores del poder
politico.

Un mecanismo similar puede estar detras de la inaccion de la gestiobn actual en
Venezuela. Frente a los multiples grupos de poder que conviven dentro del chavismo,
ademds de la presencia militar en varias dimensiones del circuito econémico local
(importacion y distribucién de alimentos, produccion petrolera), la gestion del presidente
Maduro puede carecer de credibilidad, debido precisamente, a su limitada capacidad de
conciliacion con estos grupos. En tal sentido, los agentes locales han adaptado sus
expectativas de manera adversa con cada nuevo anuncio de medidas, restando ain mas
“alcance” a sus potenciales efectos.

Mientras mas esperemos, sera peor

Asi como los factores politicos e institucionales han marcado el rezago en la aplicacion
de planes de estabilizacion, este timing puede, en si mismo, definir la efectividad del
programa. En entornos hiperinflacionarios, llevar a cabo medidas de ajuste fiscal
acarrearia menos costos en la economia real con inflacion anual cercana al 2.947,7%,
como lo fue el caso previo al Plan Real Brasilefio, que hacerlo con una inflacion de partida
de 4.124.000% (si la gestion de Maduro inicia cambios destacables en enero de 2019) o
con una inflacion acumulada (desde finales de 2017) de 194.530.000%, si se decide
hacerlo al cierre del primer trimestre de 2019.

En términos de aceleracion de la inflacion, cada caso plantea escenarios marcadamente
diferentes sobre el tiempo que les tomaria a los precios converger a niveles que no
atenten con la absorcién interna y, por ende, con la produccion.

3 Hamann & Prati (2002) Why do many Disinflations Fail? The Importance of Luck, Timing, and Political
Institutions. International Monetary Fund.

4 Alesina, Ardagna & Trebbi (2006). Who Adjusts and When? The Political Economy of Reforms.
International Monetary Fund, Vol. 53, Sepecial Issue.

5 Siendo esta una medida del grado de democracia de un gobierno.

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 7 Ecoanalitica

Ao 14. Numero 42. Semana V
Octubre 2018

Para 51 casos en los que se aplicaron planes de estabilizacion, Hamman & Pattri (2002)
identifican que, en aquellos paises con largo historial de inflacion, los programas de
ajustes fueron menos efectivos. Los autores atribuyen tal relacion a diversos factores,
desde aspectos reputacionales (un amplio precedente inflacionario diria mucho sobre la
ineficiencia de gobiernos previos), hasta la presencia de indexaciones salariales (lo que
crea mayor inercia en los precios y, por ende, una mayor explosividad de estos).

Sin embargo, el trabajo determina que en paises donde el registro de inflacion
inmediatamente previo a la intervencion del Gobierno fue elevado, el éxito de las
estabilizaciones fue mayor. En tal sentido, los autores argumentan que, en tales casos,
la pérdida de bienestar era tan alta que los incentivos de los agentes locales por enfrentar
mayores impuestos (como parte de un plan de ajuste) se elevaron, facilitando a los
reguladores su aplicacion.

La culpa es del déficit fiscal

La revision sobre las condiciones que favorecieren la aplicacién y efectividad de los
planes de ajustes también destaca la relevancia de la gestion fiscal. Hamman & Pattri
(2002) identifican que la reduccién de la inflacion fue sostenida para un grupo de paises
con hiperinflacién, donde el déficit fiscal se mantuvo a niveles iguales o por debajo del
choque impuesto durante la politica de estabilizacion. Ello nos dice que, en una economia
como la venezolana, fuertemente dependiente del Estado, el éxito de la politica
antiinflacionaria se basara en un mayor costo real a corto plazo promovido por los
menores gastos.

Balance del Gobierno Central Balance del Gobierno Central

Percentil inferior Promedio Percentl superior e Percentil inferior === Promedio === Percentil superior

% del PIB
% del PIB

t-3 t-2 t1 t t+1 t+2 t+3 t-3 t-2 t1 t t+1 2 t+3
Fuente: Hamman & Prati (2002) Fuente: Hamman & Prati (2002)
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Los plazos en los que tales planes se desarrollan también se verian afectados por la
gestion fiscal. Veiga (2002)¢ empled datos de 27 planes de ajustes en diez paises para
determinar que la probabilidad de iniciar un plan de estabilizacion aumentaba, si los
paises revelaban un balance fiscal menos desfavorable (presumiblemente, para
minimizar los costos del ajuste al gasto). Bajo tal argumento, en la medida en que la
hiperinflacidbn avance y el deterioro econémico alcance el presupuesto fiscal, los mismos
desequilibrios que impulsaron el alza de precios terminan por promover una reduccion
del gasto que pudiese acelerar la aplicacion de un ajuste antiinflacionario.

El liderazgo importa, y mucho

Un enfoque adicional es propuesto por Ozmedir (2015)’, en el que plantea que el
liderazgo politico es un elemento determinante de la efectividad de un plan de ajuste. En
estricto, un liderazgo fortalecido supone un ambiente politico mas propicio para las
coaliciones, lo que pudiese favorecer una pronta aplicacion de las medidas
antiinflacionarias.

Para el autor, este mecanismo prevalecié en Brasil, con el Plan Real, durante la gestion
del presidente Fernando Cardoso o en la Argentina del presidente Carlos Menem; ambos
enfrentaron una elevada fragmentacion politica sin que ello supusiera pérdida de
efectividad de las politicas de estabilizacion de precios.

Inflacién Argentina (1986-1987) Inflacion Brasil (1986-1987)
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6 Veiga, F (2008). Why do Stabilizations Fail? Universidad do Minho and NIPE, Braga, Portugal.

7 Ozdemir, Y (2015). Political conditions for successful inflation stabilization: comparing Brazil and
Argentina.
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

Ano 14. Numero 42. Semana V
Octubre 2018

Esta teoria plantea un aspecto adicional: el liderazgo adecuado puede conducir a que los
Gobiernos aun operen en la transicién hacia un plan de ajuste, incluso si este se aplicase
de forma expedita. Tal planteamiento supone que, pese a los costos de estos planes, un
buen liderazgo permitiria a los hacedores de politica permanecer en la gestion tras dicho
plan y capitalizar ganancias politicas provenientes de la reduccion de precios.

¢En verdad el ajuste es costoso?

Lo anterior nos lleva a pensar que una politica de estabilizacion, si es exitosa, no significa
un costo politico estrictamente insostenible para quienes la llevan a cabo. Ello seria un
punto en contra de la demora de su aplicacion (bajo ciertas condiciones). No obstante,
como hemos esbhozados, el ajuste ciertamente trae costos reales que desincentiva a los
hacedores de politica a tomar el mejor camino en materia regulatoria.

¢ Qué impera al final? Estudios como Oatley (2004) hablan de una curva “J” de beneficios
sobre estabilizacion. En el corto plazo, elementos que componen estos ajustes como las
reducciones de gastos, racionamiento de subsidios y cambios tributarios pueden generar
un menor impulso de la produccidn interna, especialmente en economias donde el peso
del Estado es elevado.

Por otro lado, la asimetria de los ajustes tributarios detrds de la estabilizaciébn puede
provocar malestar en aquellos estratos de la poblacion donde impuestos mas elevados
golpean en mayor medida. Mientras lo anterior define la parte descendente de la curva
“J”, la recuperacion economica tras los ajustes seria la fraccion ascendente (y mas
amplia) de la curva. En tal sentido, el posterior auge como resultado del plan de ajuste
puede resultar, al menos teéricamente, superior que los costos iniciales, de acuerdo con
hallazgos como los planteados en Roldos (1995)%, quienes hablan de un fuerte
incremento de la entrada de capitales en economias que han superado eventos
hiperinflacionarios.

Para Venezuela, es complejo ponderar si el costo de la estabilizacién en el neto superaria
los beneficios que se alcanzarian con el fin hipotético de la hiperinflacion y con las
mejoras de la produccion. Con certeza, la poblacion venezolana veria con buenos ojos
una politica de reduccion del déficit mas sincera. No obstante, lo expuesto previamente
sobre los incentivos del chavismo por sincerar un poco el gasto fiscal y mantener los
controles sobre la economia local pudiesen pesar mas en la vision de los venezolanos
sobre el Gobierno.

8 Roldos, J. (1995). Supply-Side Effects of Disinflation Programs. Staff Papers (International Monetary
Fund) (pp 158-183). Palgrave Macmillan Journals.
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Por otro lado, si tomamos las condiciones que enfrenta el venezolano recientemente, con
una contraccion de la actividad cercana a 23,5%, una pérdida casi exponencial del poder
de compra de los salarios y mayores impuestos, los agentes locales estarian enfrentando
secuelas similares a las vistas en los programas de ajustes, sin que se haya llevado a
cabo un programa de ajuste. Ello, de seguro, pesard aun mas sobre la valoracion final
del Gobierno actual, bajo el supuesto que este lleve a cabo una politica de estabilizacion
mas efectiva en el mediano plazo.

Luis Arturo Barcenas
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INDICADORES SEMANALES

Indicadores Econdmicos Semanales

. Var. semanal
| Semana Noviembre %) Depre/Apre (%)*
TC Dicom
(VES/USD) 64,55 0,9 0,9
Il Semana Octubre Var. semanal Var. anual (pp)
(pp)
Tasade interés
activa (%) 215 0.0 06
IV Semana Octubre Var. semagal Var. anual (pp)
(pp)
Tasade interés
overnight (%) 138 7.0 13,7
Var. semanal Var. anual
IV Semana Octubre %) %)
Reservas
internacionales 8.825 0,2 -13,3
(MM USD)
Var. semanal Var. anual
Il Semana Octubre
! (%) (%)
Liquidez monetaria
180.302.376 7,0 35740,4

(Miles de VES)

Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)

Var. semanal Var. anual
IV Semana Octubre %) %)
WTI 70,7 0,0 36,7
Brent 80,4 0,0 39,4

Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)

Var. semanal Var. anual
IV Semana Octubre %) %)
Promedio semanal 70,0 -3,1 38,0
Promedio anual 65,1 0,2 45,3

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

! Depreciacion (+)/Apreciacion (-)
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GRAFICO DE LA SEMANA: “UN AUMENTO MAQUILLADO”
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Fuentes: Sudebany Ecoanalitica

Las repercusiones del “Plan de Recuperacion, Crecimiento y Prosperidad Economica” se
siguen observando en diferentes dimensiones de la economia venezolana. En el caso de
la banca publica y privada, el aumento de la tasa de cambio oficial parecié incidir
significativamente sobre su patrimonio.

En agosto, mientras la tasa de cambio oficial aument6 de VES 2,5/USD a
VES 60,27/USD, el patrimonio real de la banca se elevd hasta ocho veces el nivel
observado en julio. Ello se produjo, en gran parte, por la revalorizacién de los bonos y
acciones denominados en dolares en manos de estas entidades. El principal beneficiado
con tales ganancias fue la banca publica, quienes mantienen una elevada posicion de
bonos soberanos en dolares, cuyo patrimonio pasoé a representar 79,4% del patrimonio
total de la banca.

Frente a tal ajuste, podemos prever una expansion de la cartera de créditos de la banca
local en los préoximos meses, particularmente en el estrato puablico. Sin embargo, al
responder a una mera revaluacion de activos, tal incremento no nos hablaria
necesariamente de una mejor gestion del balance bancario, sino de incrementos
“‘maquillados”.
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TIPS ECONOMICOS

Ya el oro no reluce tanto. El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos emitié
sanciones contra aquellos que operen en el sector oro en Venezuela. La responsabilidad
y complicidad caerd sobre aquellos que participen directamente o indirectamente con
operaciones relacionadas con corrupcion con el Gobierno de Venezuela o proyectos
administrados por este.

Asesoria china. Miembros del Ejecutivo sostuvieron reuniones con representantes del
Banco de Desarrollo Chino para “fortalecer” el plan de recuperacion econdémica. De
acuerdo con una nota del Ministerio de Finanzas, se reunieron diferentes delegaciones
con los asesores para tratar temas como “el fortalecimiento de las reservas
internacionales y el uso del petro como moneda internacional”.

Asesoria rusa (). De acuerdo con un reportaje de la agencia Bloomberg, el Gobierno de
Rusia decidio enviar una delegacion a Venezuela para ayudar a disefiar estrategias que
permitan detener el “colapso econdmico” en el que se encuentra el pais.

Asesoria rusa (I). El portavoz del Ministerio de Finanzas ruso afirmé que el equipo
incluye al viceministro de Finanzas, Sergey Storchak. Ademas, se negd a ofrecer
comentarios sobre la posibilidad de que Rusia otorgue mas apoyo financiero a
Venezuela.

¢ Quién quiere petro? Ya esta disponible la venta de petros en las taquillas y en la
plataforma en linea de la Superintendencia Nacional de Criptoactivos y Actividades
Convexas (Sunacrip).

¢, Como obtener un petro? El criptoactivo puede adquirirse entregando divisas en las
taquillas y a cambio, se recibird un certificado de compra. Si la transaccién se hace en
linea, podran adquirirse los certificados intercambiandolos por otras criptomonedas como
Bitcoin, Litecoin, Ethereum y Dash. Estos certificados se entregan en fisico, por ahora,
debido a que no se disponen de billeteras digitales.

Las “bondades” del petro. El ministro para la Agricultura Productiva y Tierras, Wilmar
Castro Soteldo, declard que la entrada del petro “blindaré la economia nacional”. Soteldo
argumentoé que con el petro “no deberia haber especulacion” ya que “no habra escasez”
del “activo”.

Semana de prioridad para los juridicos. Cerrando la tercera semana de octubre, la
tasa Dicom se ubicé en VES 64,17 correspondiente a la subasta 52. En esta semana, el
91,8% (USD 12,4 millones de USD 13,9 millones) de las divisas adjudicadas fue para las
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personas juridicas. Un cambio significativo si se compara con la segunda semana,
cuando el monto adjudicado fue 50,1% del total.

Algo nuevo. Durante las dltimas semanas se han observado movimientos importantes
en las operaciones interbancarias. A diferencia de meses previos, todos los dias de
octubre se registraron transacciones en este mercado.

Lo “nuevo” en cifras. El monto total negociado durante la cuarta semana de octubre
fue de VES 9.198,6 millones, un incremento de 64,66%. En términos relativos, los
montos negociados por esta via pasaron de representar 9,1% a 15,2% de las reservas
bancarias excedentarias. La tasa promedio negociada durante esa tercera semana fue
de 13,7%.

TIPS PETROLEROS

Cero carga. Las cuatro destiladoras de la refineria Carddn estan detenidas por falta de
crudo vy fallas técnicas. Carddn es la segunda refineria mas grande Venezuela. Un
trabajador de la refineria informé a Reuters que “todo el complejo de destiladoras esta
fuera de servicio, cero carga”. La primera unidad de destilacion quedé inoperativa por
una falla del ventilador del horno, mientras que las otras tres fue por no recibir petréleo.

Cardon y Amuay. Cardon, por lo tanto, con una capacidad de procesamiento de 310.000
barriles diarios (b/d), esta fuera de servicio. Asimismo, Reuters informé que la refineria
de Amuay esta produciendo 280 kb/d, 365 kb/d por debajo de su capacidad de 645 kb/d.
Aparte de los problemas antes mencionados, la fuga de personal especializado también
es una causa para la diminucion de la operatividad.

Primer pago. Segun informacién de Reuters, ConocoPhillips afirmé haber recibido un
pago inicial de USD 345 millones en cash y materias primas en el Gltimo trimestre. Este
pago forma parte del acuerdo alcanzado con la petrolera estatal venezolana, Pdvsa,
guien debe pagar USD 2.000 millones por incumplir los contratos petroleros.

2020. En los proximos dias Pdvsa debe pagar bonos con vencimiento en 2020. Los
activos de Citgo Petroleum fueron colocados como garantia del 51,0% del bono de 2020.
Por su parte, Conoco declaré que espera los USD 155 millones faltantes del primer pago
de la petrolera venezolana.

De Venezuela a Cuba.... Argus Media informé que el suministro de crudo venezolano
esta alimentando la refineria principal de Cuba, sin ningun costo para la Habana. La

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

Ano 14. Numero 42. Semana V
Octubre 2018

refineria Cienfuegos procesara 37.120 b/d durante 2018, un aumento significativo con
respecto a lo procesado el afio anterior.

...con amor. Meses atras, datos internos de la petrolera venezolana mostraron que se
han entregado 50 kb/d a Cuba y que los cargamentos entregados al pais del Caribe se
realizan de forma completamente gratuita, como parte de un acuerdo bilateral entre
Caracas y la Habana.

Envio a EE. UU. Las petroleras estatales de Venezuela y México han desviado crudo a
Estados Unidos por atasco de suministro desde Canada. Esto es un resultado de varios
factores como, por ejemplo, la necesidad de efectivo por parte de los paises
latinoamericanos para pagar deudas e inversiones, ademas de una demanda de crudo
pesado insatisfecha en EE.UU debido a la menor disponibilidad de petrdleo canadiense.

Por falta de oleoducto. De acuerdo con Refinitiv Eikon, EE UU import6 1,675 mb/d de
crudo latinoamericano en el mes de agosto, el nivel mas alto desde mayo de 2017.
Refinerias estadounidenses quieren mas crudo canadiense debido a su menor precio,
pero “a menos que alguien construya un nuevo oleoducto” (declararon a Reuters) sera
dificil impulsar estas importaciones.

Capacidad rusa. La Agencia Internacional de Energia (AIE) anunci6é que Rusia esta en
la capacidad de producir por encima de 10 mb/d en la préxima década, a pesar de las
sanciones por parte de Occidente que limitan su acceso a tecnologia y capital. A este
aumento lo seguird una caida de 9,4 mb/d en 2040.

Posibles compras. La petrolera privada Chevron ha estado negociando para adquirir la
unidad de refineria de la petrolera brasilera Petrobras, Pasadena Refining System Inc.,
ubicada en el estado de Texas. Chevron busca expandir sus operaciones de refinacion,
por lo que la adquisicion de esta refineria, con una capacidad de 110 kb/d, luce atractiva.

TIPS SECTORIALES

Cero carros. No se produjo ni un solo vehiculo en Venezuela en el mes de septiembre,
informé la Camara de Fabricantes Venezolanos de Productores Automotores (Favenpa).
A lo largo de 2018, se han producido 705 vehiculos en total, lo que representa una caida
de 50,0% con respecto a lo acumulado en el mismo periodo del afio pasado.

Ventas que disminuyen cada vez mas. lgualmente, Favenpa informé que se vendieron
110 carros en septiembre. Esto representa una caida de 24,7% con respecto al mes de
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agosto y una variacion de -42,7% con respecto al afio pasado. A lo largo del afio, en
Venezuela se han vendido 1.725 vehiculos en total.

Mas nacionales que importados. De los 110 carros vendidos en septiembre, 72 de ellos
fueron nacionales mientras que los 38 restantes fueron importados. Para este mes, el
acumulado de carros nacionales es de 1.084, 52,0% menos con respecto al afio pasado,
y el de importados 641, 9,5% menos que en 2017.

“Garantizar alimentos”. El Ministerio de Pesca y Acuicultura informgo, a través de una
nota de prensa, que sostuvo una reunion con funcionarios del sector alimenticio y
planificacion para garantizar el acceso a la alimentacion en todo el pais. Esta reunion
forma parte del Plan Sectorial Agroalimentario para el Plan de la Patria 2019-2025.

Programa especial de los Clap. La alcaldesa del municipio Libertador, Erika Farias,
informé que se llevard a cabo un programa especial de distribucion de 1.600 toneladas
de alimentos. El programa se realizara a través de los Comités Locales de
Abastecimiento (Clap), Mercados y Almacenes C.A. y el Ministerio para la Alimentacion.

Mas protestas. Trabajadores de distintos entes estatales protestaron la semana pasada
frente al Ministerio del Trabajo. Los trabajadores de Movilnet, Cantv, Pdvsa, SENIAT, el
Metro de Carcas, Corpoelec, el CNE y la Asamblea Nacional protestaron en rechazo a la
unificacion de las tablas salariales y en exigencia de respeto por los contratos colectivos.

Sin linea. El sector de las telecomunicaciones ha presentado fallas durante las ultimas
semanas, incluso meses. A través de la cuenta de Twitter de la telefénica estatal, Cantv,
se ve coOmo usuarios del servicio reclaman por una respuesta a estos problemas. Los
estados mas afectados son Zulia y Tachira, reporté Efecto Cocuyo.

Servicios privados también. Sin embargo, no es solo Cantv quien esta presentando
estas fallas. Lineas de comunicacion privadas como Movistar estan presentando
problemas en sus servicios. Usuarios se han encontrado horas sin acceso a Internet o
sin poder realizar llamadas. El fin de semana Movistar anuncié a través de su cuenta de
Twitter que los problemas habian sido resueltos por el personal técnico.

Calles sucias. El coordinador del Frente en Defensa del Norte de Caracas, Carlos Julio
Rojas, denuncio la gravedad de la situacion de la basura en el municipio Libertador.
También afirm6 que solo 15,0% o 20,0% de los camiones de aseo se encuentran
operativos. Ante estas quejas, la alcaldesa Erika Farias afirmd que se encuentra
trabajando en un “plan de recuperacion, embellecimiento y saneamiento”. Falta ver si
dara resultados.
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Diaspora de batas blancas. De acuerdo con la Federacion Médica Venezolana (FMV),
se han marchado alrededor de 26.160 médicos del pais desde el afio 2004. Douglas
Leon Natera, presidente de la Federacion anuncio que los ultimos cuatro afios han sido
los mas fuertes. En referencia a los estudiantes de medicina, expreso: “muchos ya tienen

1y

las maletas listas para irse y se mantienen a la espera de que solo les entreguen el titulo.’

TIPS INTERNACIONALES

Ahora con el Medio Oriente. Del 29 al 30 de octubre se celebr6 en Atenas una cumbre
entre la Union Europea y la Liga Arabe llamada Horizontes Compartidos (Shared
Horizons, en inglés). Esta fue la segunda cumbre de octubre en la que participa la Unidn
Europea sin EE UU, mostrando la necesidad que tiene la regién de estrechar nuevas
alianzas.

Nunca como antes. Pronosticos del crecimiento del PIB de los Estados Unidos varian
de 2,1% a 3,9%, lo que representa un crecimiento menor al que se observé el semestre
anterior (4,2%). Una de las causas del alto crecimiento del trimestre pasado se debe a
gue los consumidores de EE UU se anticiparon a los altos precios generados por la
guerra de aranceles con China, fendmeno que no se repitid este trimestre.

Medidas extremas. El presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, esta
considerando bloquear la frontera del sur del pais y aumentar a miles la cifra total de
soldados estadounidenses enviados a la frontera con México. Esta es una de las nuevas
medidas agresivas del Ejecutivo para detener la caravana de migrantes
centroamericanos que se dirige al pais.

Preparandose para el Brexit. El vicegobernador del Banco de Inglaterra, Sam Woods,
sugiri6 a los bancos del Reino Unido acumular suficiente efectivo para resistir las
consecuencias del Brexit. Esta consecuencia probablemente desequilibre los mercados
financieros en marzo de 2019; por lo tanto, Woods sostuvo que estaban asegurandose
de que la salida de Gran Bretafia de la Unidon Europea fuera lo menos brusca posible
para los mercados.

Déficit de Brasil. El Banco Central de Brasil anuncié que el sector publico registré un
déficit primario de BRL 24.621 millones en septiembre, con un total acumulado en 12
meses equivalente a 1,3% del PIB. En septiembre, la deuda publica bruta fue equivalente
a 77,2% del PIB, mientras que la deuda neta represento6 52,2%.

Entrando con reformas. El presidente electo de Brasil, Jair Bolsonaro, prometio
reformar las finanzas del Gobierno y reorientar las relaciones diplomaticas en sus
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primeros comentarios publicos. Informé que comenzara un ciclo virtuoso de déficits mas
bajos, reduccion de la deuda publica y menores tasas de interés.

Nuevo presidente, nuevas relaciones. Bolsonaro también se comprometio a alinear a
Brasil con paises mas avanzados que puedan ofrecer los beneficios del comercio y la
tecnologia; con ello revertiria lo que llamo6 un sesgo politico reciente en las relaciones
diplométicas.

El nuevo frente conservador. Por otra parte, tras la victoria de Jair Bolsonaro en las
elecciones presidenciales brasilefias, Trump aseguré que “Brasil y Estados Unidos
trabajaran estrechamente en comercio, defensa y todo lo demas”.

La gran feria cubana. Cuba inauguré esta semana su feria internacional anual, la cual
incluye un fondo de inversion y esta disefiada para ser el principal centro de negocios de
Cuba. El evento atrae a cientos de empresas de diversos paises y delegaciones de
gobiernos de todo el mundo, incluidos muchos aliados de Estados Unidos.

Adids aeropuerto... Andrés Manuel Lépez Obrador, presidente electo de México,
anuncié que su Gobierno acatara los resultados de una consulta popular de no seguir
con las obras del nuevo aeropuerto de Ciudad de México, valorado en
USD 13,3 millones.

...saludos declive econémico. La decision de cancelar la obra multimillonaria, la mas
grande del gobierno de salida, provoco un desplome de la bolsa mexicana y de la moneda
local. El desplome probablemente dirigira a México a su peor jornada econdémica desde
el triunfo de Donald Trump en las elecciones de EE UU.

TIPS POLITICOS

Primera aproximacion. Una exclusiva de Reuters asegur6 que, de acuerdo con cuatro
fuentes con las que cuenta la agencia entre las dos facciones, el Gobierno venezolano
se ha aproximado a actores de la oposicion para iniciar un proceso de dialogo, pero ha
sido rechazado por varios partidos que han tomado en cuenta experiencias pasadas.

No hay palabra que valga. La plataforma Soy Venezuela, afiliada a lideres politicos
como Maria Corina Machado y Antonio Ledezma, emitié un comunicado rechazando un
posible dialogo entre oposicion y Gobierno.

jAtras didlogo! El secretario general de Accion Democratica (AD), Henry Ramos Allup,
confirmo lo declarado por Reuters. El Gobierno ha intentado varios acercamientos sin
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éxito entre los partidos de oposicion. Ramos Allup agregdé que el Gobierno “sabe la
tragedia que se le viene encima” y que en su partido estan trabajando en una transicion
pacifica y sin derramamiento de sangre.

Reunion interregional. La alta representante de la Union Europea para la Politica
Exterior, Federica Mogherini, confirmo6 que se prepara una reunién entre una delegacion
del organismo y la Organizacion de Estados Americanos (OEA). El tema giraria en torno
a la crisis latente en Venezuela y se celebrard en Washington.

Siempre con malas intenciones. Ante las declaraciones que ha realizado Mogherini
sobre la situacion actual del pais, el Gobierno venezolano denuncié que la intencion de
la Unién Europea (UE) es la de “resquebrajar la estabilidad social” de Venezuela.

Esfuerzo de todos. Betilde Mufioz-Pogossian, directora del Departamento de Inclusion
Social de la OEA, declar6 que la crisis migratoria de venezolanos necesita una
intervencion coordinada entre todos los paises del continente. Mufioz-Pogossian forma
parte de un grupo técnico que visitara las regiones afectadas para emitir un informe.

Gran Bretafia emite juicio. El ministro de Estado para las Américas de la Cancilleria
Britanica, Alan Duncan, declaré que Venezuela esta pasando por “la crisis econémica y
humanitaria mas profunda que haya sido creada por el hombre en la historia moderna de
América Latina”. Duncan aseguré que desde el Gobierno se ha perpetuado el “colapso
econémico” y el “socavamiento sistematico de la democracia”.

Respeto. El presidente Nicolas Maduro solicitd al presidente electo de Brasil, Jair
Bolsonaro, “retomar las relaciones diplomaticas de respeto” entre ambas naciones. En el
mismo comunicado, Maduro ratific6 que espera mantener una relacion activa con el
Gobierno brasilefio en diferentes proyectos.

La via pacifica. Al ser consultado sobre Venezuela, el presidente electo de Brasil, Jair
Bolsonaro, asegurd que no existe un plan para realizar una intervencion en Venezuela,
argumentando que “Brasil siempre va a buscar la via pacifica”.

Panico en Upata. La coordinadora general del partido Vente Venezuela, Maria Corina
Machado, resulté herida en una manifestacién de su partido en Upata, estado Bolivar.
Machado responsabilizé de los sucesos a enviados por el presidente Nicolas Maduro.

En espera (eterna). El excandidato presidencial, Henri Falcon, ratificd que Venezuela
esta en un proceso de transicion. Falcon argumentd que el problema estructural que vive
el pais -que se observa en aristas sociales, econémicas y politicas- propician a que el

Gobierno esté “de salida”.
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