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El indice de precios al productor reporté una caida del
0,5% en octubre, mientras que los economistas
esperaban un ligero aumento, marcando asi la caida
mas significativa del indice desde abril de 2020. Asi
como también la lectura del indice de precios al
consumidor (CPI por sus siglas en inglés), fue inferior
a lo previsto, cayendo 3,2% en octubre. Los precios del
petrdleo, los cuales parecen encaminarse a su cuarta
semana consecutiva de caidas, también han
contribuido a la sensacién de que es probable que la
inflacién se mantenga baja.

Adicionalmente, los datos de construccion de
viviendas y permisos de construccién de octubre,
publicados el viernes, revelaron que ambos fueron
mas fuertes de lo esperado, segun el Departamento
de Comercio. La construccién de viviendas se produjo
a una tasa anual de 1,37 millones, superior a lo que
preveian los analistas.

Los mercados de Asia y el Pacifico subieron en su
mayoria el lunes después de que el Banco Popular de
China (PBOC) optara por mantener las tasas de interés

sin cambios, lo cual hizo que el yen se fortaleciera
frente al ddlar, el cual registrd el viernes su segunda
caida semanal mas pronunciada frente a otras
monedas importantes de este afio. El Dollar Index
cayo cerca de 2%, siendo esta su mayor caida semanal
desde mediados de julio.

Por otro lado, los principales indices de Wall Street
tuvieron una semana positiva gracias a los datos
macroecondmicos publicados. El que masresalté enla
semana fue el Nasdaqg, subiendo 2,91% hasta
15.952.66 alcanzando asi un nuevo maximo de 52
semanas, seguido por el S&P 500 subiendo 2,67%
hasta 4.533,29, asi como también por el Dow Jones, el
cual subié 2,01% hasta 35.046,78.

Durante la semana el rendimiento del Tesoro a 30
afios cayd 12 puntos basicos hasta ubicarse en 4,62%,
similar al rendimiento del Tesoro a 2 ainos, el cual cayé
13 puntos basicos hasta 4,92%. Por otro lado, el mas
afectado fue el rendimiento del Tesoro a 10 afios, el
cual cayé 17 puntos basicos ubicandose en 4,46%.
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EL MERCADO PETROLERO EN TENSA CALMA POR
INTERESES SOLAPADOS

Los precios del petréleo cayeron esta semana a su
nivel mds bajo desde julio, en camino a una cuarta
pérdida semanal, la cual casi se evita con un “rally” el
viernes. La combinacién de datos econdmicos débiles
de USA, reportes confusos de inventarios petroleros
de USA y un mercado laboral enfridndose, todo
apuntando a reducciones de demanda vy
consecuentemente sumdndose a los patrones de
"trading" especulativos en el mercado de futuros,
generando un sentimiento negativo que presiond a la
baja los precios.

Otro elemento de gran complejidad colaboré en
temperar los precios del mercado petrolero. Nos
referimos a los multiples focos de ebullicidn,
geopoliticamente hablando, como la guerra de Israel
y Hamas, la invasidn rusa a Ucrania, ataques de origen
irani contra blancos militares de USA en Siria e Iraq,
Hezbollah y Huties de Yemen disparando misiles y
drones contra Israel. Todos estos conflictos armados
se desarrollan en paralelo, bajo aparente control, pero
con alto riesgo de que cualquier error de cdlculo en
uno o mas de ellos podria desencadenar una
confrontacion que pudiera afectar seriamente el
suministro y transporte de crudos y productos. Sin
embargo, la reaccién del mercado petrolero ha sido a
la baja.

La explicacion a esta reaccion en contrasentido es la
presencia y los intereses de las dos superpotencias,
USA y China, que particularmente en esta situacion,
tienen intereses comunes. A China le conviene que el
suministro desde el Medio Oriente y Rusia no se vea
afectado, ya que son la fuente de gran parte de sus
importaciones de hidrocarburos. USA quiere evitar a
toda costa una reduccién del suministro para evitar
sobresaltos en los precios domésticos en USA, a
menos de 12 meses de las elecciones presidenciales
de ese pais. De manera que se podria afirmar que
estos paises se han convertido en garantes de la
estabilidad de suministro en la region, lo cual ha
reducido el riesgo de interrupcién manifestandose
como una reduccidén en la prima de riesgo geopolitico
en el precio fundamental.

Las acciones militares, sin embargo, han continuado.
Hubo un intenso intercambio de misiles desde los
Altos de Golan entre Hezbollah e Israel. Un destructor
de USA derribé un dron de Yemen en el mar Rojo
dirigido a Israel pero el epicentro de la actividad esta
en el norte de la franja de Gaza, donde fuerzas
israelies estdn encontrando refugios subterraneos y
depdsitos de armas, asociados a hospitales y escuelas.

Los informes de inventarios de crudo y productos en
USA, reportados por la EIA en su primera publicacién
después de haber revisado su plataforma tecnoldgica,
indican un aumento importante de los inventarios de
crudo, acompafiado de caidas de los inventarios en
productos de una magnitud similar al crecimiento en
el lado del crudo. Una combinacion dificil de
correlacionar con la sugerencia de que la demanda
estd cayendo en USA Mas bien, indicaria que existe un
cuello de botella en la refinacidn, lo cual no es el caso,
ya que el porcentaje de utilizacién de las refinerias no
ha variado.

La reunidén, cara a cara, entre los presidentes de USA
y China, la primera en un ano, fue el evento politico
mas esperado de la semana. La reunion se realizo bajo
circunstancias muy particulares. Ambos mandatarios,
Biden y Xi, llegan a la reunidon con persistentes
problemas domésticos. En el caso de Xi, la economia
de China no ha mostrado la recuperacién esperada, y
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esta debilidad ha creado tensiones sociales que ahora
Xi tiene que gestionar. En el caso de Biden, enfrenta
una alta desaprobacion del electorado y lidiando con
dos guerras, Ucrania y Medio Oriente, que no tienen
soluciones faciles, y aunque no de su hechura, su
manejo se estd convirtiendo en un problema
presupuestario y
politico. Hay que
afiadirle a la situacion
entre Chinay USA, las
tensas relaciones
entre sus armadas en
las disputadas aguas
de Filipinas, cerca de
Taiwan y del mar de
China.

Al final de la reunidn en California, no hubo
comunicado conjunto ni comparecencia compartida
ante la prensa, y los modestos acuerdos que se
publicitaron dejan claro que sus intereses y objetivos
fundamentales son muy diferentes. El presidente Xi lo
describi6 de manera sucinta diciendo: “El planeta
Tierra es suficientemente grande para el éxito de los
dos paises”.

Posteriormente, el Departamento de Estado anuncié
gue habia llegado a un acuerdo con sus homdlogos
chinos en el que se comprometia a "acelerar la
sustitucidn del carbdn, petrdleo y gas en la generacién
de electricidad" por fuentes de energia verde como la
edlica y la solar. Pero este acuerdo, en el que las
naciones se comprometieron ademds a "acelerar
suficientemente el despliegue de energia renovable
en sus respectivas economias hasta 2030", fue
criticado por su posible impacto en los consumidores
de USA. Al margen de que China rara vez cumple con
los acuerdos internacionales, ese pais se beneficiaria
financieramente de dicho acuerdo, ya que controla
gran parte de la cadena de suministro de energia
verde del mundo.

La OPEP+ no ha develado las consideraciones a ser
debatidas en su proxima reunion, pero el viernes se
corrié el rumor de que algunos miembros de la OPEP+
estan presionando para lograr recortes mas

profundos en la reunidon del 26 de noviembre en
Viena, aunque Arabia Saudita probablemente
requiera compromisos tangibles de otros miembros
sobre la produccion y el cumplimiento de las cuotas
antes de tomar cualquier medida.

Sin embargo, el mercado apuesta que la OPEP+ no
ampliard los recortes de produccion. Nosotros
creemos que la OPEP+ no tendrd la necesidad o la
tentacion de introducir cambios en sus recortes. Sin
embargo, si los precios se mantienen cerca o por
debajo de los 80 $/BBL (Brent), al ministro saudita no
le temblaria el pulso para sacar otro “truco” de su
sombrero y agarrar desprevenido a los actores
financieros que liquidaron posiciones largas para irse
masivamente “corto”.

Muchos analistas sostienen, y pueden haber
convencido al mercado, que USA seguird aumentando
su produccion a pesar de la reduccién de taladros, que
ya ha llegado a 618 unidades, una caida de 164 en los
ultimos doce meses. Sin embargo, nosotros pensamos
gue no ha habido tal crecimiento sostenido, mas bien
un mantenimiento del “status quo” con una
produccién promedio de crudo de 12,1 MMBPD,
durante lo que va de ano. La teoria de crecimiento
continuado, ahora que esencialmente se agotaron los
pozos DUC (perforados, pero no completados), no
tendra fuerza hasta cuando se comience a percibir los
beneficios de las sinergias de las grandes fusiones y se
comiencen a desarrollar sus planes de inversidn.

La bajada de los precios a mitad de semana se debié:
1) a la liquidacién de posiciones, provocada en gran
medida por el fuerte aumento de las existencias de
crudo de USA, y 2) a las preocupaciones sobre el
crecimiento de la demanda y especulacion. La
recuperacion del viernes vino como consecuencia de
que los fundamentos del mercado se mantienen
sdlidos, con una demanda de casi 103 MMBPD
mientras que el suministro, incluyendo un incremento
de 320 MBPD, apenas alcanza 101,8 MMBPD, un
desbalance de 1,2 MMBPD a pesar del ir y venir de las
noticias e interpretaciones.
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Asi las cosas, al cierre del mercado, el viernes 17 de
noviembre, el crudo Brent se transaba a 80,61 S/BBL,
mientras que el WTI lo hacia en 75,89 $/BBL.
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VENEZUELA
Eventos Politicos.

El ambiente politico venezolano, por el lado de la
administraciéon de Maduro, se ha focalizado en dos
temas importantes: el cumplimiento de los acuerdos
de Doha y Barbados, incluyendo la reaccion de USA, y
el conflicto limitrofe con Guyana. Ambos se han
convertido en refritos politicos que la administracion
de Maduro quiere ordefiar.

En el primer caso, Maduro y su jefe negociador
Rodriguez, estan planteando un especie de juego de
poker para averiguar quién estad “blofeando”. Las dos
partes tienen mucho interés en que las cosas no se
salgan fuera de control. Los requisitos de USA son
relativamente simples, quieren que la candidata de la
oposicidn se habilite para medirse contra Maduro (por
ahora parece que es Maduro), y que liberen a los
presos politicos y a los ciudadanos de USA que estdn
presos en las carceles
venezolanas, antes del
30 de noviembre. Ambas
cosas  aparentemente
fueron acordadas en
principio en Barbados,
pero con la gran
diferencia de que en ese

momento no se esperaba el nivel de entusiasmo y
resultados de las primarias, que termind
sorprendiendo al régimen, a la oposicion y a los
negociadores de la Casa Blanca.

Es posible que el régimen eventualmente cumpla con
lo acordado en cuanto a soltar presos, pero no
percibimos ninguna apertura en cuanto al
levantamiento de las inhabilitaciones, siendo este un
tema que le preocupa al
gobierno actual al observar
la avalancha de votos
recibidos por Maria Corina
Machado en las primarias y
el efecto de bola de nieve
gue su causa esta teniendo
en el pueblo.

El régimen estd jugando a que, USA, a pesar de todas
las advertencias, no esta dispuesto a reponer las
sanciones al estado anterior al 18 de octubre de este
ano. La realidad es que la licencia general 44 y las
negociaciones sobre emigracion resuelven
parcialmente dos problemas a la Casa Blanca: el
efecto disuasivo sobre el continuado flujo de
emigrantes, al acordar repatriar a Venezuela
emigrantes ilegales, proceso que ya esta en curso, v,
por otro lado, algo de crudo incremental llegara al
mercado de USA. Mientras USA maneje sus amenazas
de forma indefinida, el régimen esta ganando tiempo
y se esta beneficiando de los ingresos adicionales. En
el caso poco probable de que USA realmente
desmonte las liberalidades concedidas,
probablemente se haria por la via de la no renovacion,
lo cual le permite al régimen utilizar los fondos
incrementales en los préximos seis meses para
financiar su campana politica. USA parece tener un
poker de reyes, pero le tiene miedo al pdker de ases.
Apenas faltan unos dias para entender mas clara la
posicion de USA.

En cuanto al diferendo limitrofe con Guyana, el
régimen estd al tanto de todo lo que se dejé de hacer
para defender la soberania de |la zona en reclamacion,
desde el 2005, cuando el presidente Chavez visitd al
pais vecino y prometio no interferir en las actividades
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de desarrollo en las zonas bajo disputa. Desde
entonces, el tratar de desconocer la competencia de
la Corte Internacional de Justicia, a juicio de los
expertos ha sido negativo para los intereses de
Venezuela.

Ahora, con el referendo consultivo, programado para
el 3 de diciembre, se trata de aparecer, en los ojos del
venezolano de a pie, como el paladin de la defensa
soberana. El referendo consultivo no tiene ninguna
validez legal, la misma Delcy Rodriguez lo dijo en la ClJ,
para tratar de evitar que la corte imponga medidas
cautelares contra el referendo. En realidad, es un
proceso para tratar de explotar la fibra nacionalista
del venezolano.

Otra semana de retornelo politico. En el dambito
econdmico, la politica de intervencion en el mercado
de divisas ha sido exitosa al lograr mantener la tasa de
cambio a niveles de 37 Bs/S para el ddlar paralelo.

Sector Hidrocarburos.

El ambito operativo mantuvo su produccion
constante, pero la refinacién y exportacion han sido
afectadas por los cambios en comercializacion que
permite la LG 44.

Producciéon: El promedio de produccion de esta
semana fue de 746 MBPD, muy parecido a la de
octubre y los primeros dias de noviembre.

La distribucion geografica se muestra a continuacién
en MBPD:

e QOccidente 134 (Chevron 54)

e Oriente 151

461 (Chevron 80)

746 (Total Chevron 134)

e Faja
e Total

La pequeia reduccion en la Faja corresponde a
problemas operativos con el manejo de diluente. Se
continda mezclando crudo Merey 16 y también DCO,
en funcion de los crudos livianos disponibles y los tipos
de diluyente. Dos taladros contindan operando en
PetroMonagas, la produccién incremental apenas
contrarresta la declinacién natural del campo.

Refinacién: Los volimenes de crudos y productos
intermedios procesados en las refinerias han sufrido
poco cambio, dando tumbos en cuanto a las plantas
de procesos que se mantienen operativas.

Sin embargo, la situacion de la gasolina esta
cambiando vertiginosamente por la llegada de naftay
componentes de gasolina importados. En efecto, un
tanquero llegd a Amuay para descargar unos 250
MBPD de estos productos, como parte del acuerdo de
trueque con ENI/Repsol, y también se ha notificado
que Chevron traerd un cargamento similar a ser
descargado en el Palito, complementando un
cargamento de 540 MBPD de nafta pesada
descargada en José.

Estas importaciones van a ser mezcladas con naftas
nacionales para maximizar la disponibilidad de
gasolina. Al extremo que, dos tanqueros cubanos
fueron despachados hacia la isla con gasolina.

Exportaciones: La constante en este renglon es la
exportacion de alrededor de 145 MBPD de crudos
manejados por Chevron. El resto de las exportaciones
corresponde al crudo en trueque con Europa, unos 36
MBPD, y los volimenes enviados a Cuba, unos 26
MBPD. El resto del crudo exportable, que otrora se
enviaba a China por los caminos tortuosos de los
intermediarios, ha tenido competencia. Varias de las
grandes "trading houses" con acceso a tanqueros han

mAV FINANCIAL



MARKET FLASH 21 NOVIEMBRE 2023

hecho ofertas a PDVSA para exportar en forma directa
a los mercados de su preferencia. La informacién ha
sido muy escasa, pero la diferencia de los precios que
recibiria PDVSA es importante. Falta ver cémo se
desmonta el sistema wusado por los crudos
sancionados por uno mas transparente y remunerado.

™ AV FINANCIAL 6
AACROUP



