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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos aumentaron a medida que los
inversores asimilaban la decision de la Reserva Federal de
recortar las tasas de interés en su Ultima reunién.

El miércoles, la FED redujo las tasas de interés en 50
puntos basicos, ubicando la tasa de fondos federales entre
4,75% y 5,00%. Este recorte estuvo en linea con las
expectativas del mercado, que habian cambiado en los
ultimos dias, esperando una reduccion mayor. Este ajuste
marca el primer recorte desde que la FED comenzd a
subir las tasas en marzo de 2022, sefialando un cambio
importante en su politica monetaria.

El martes, el Departamento de Comercio de EE. UU.
informd que las ventas minoristas aumentaron un 0,1%,
por encima de las expectativas. Este incremento, junto con
la revision al alza del 1,1% en julio, mostré que el consumo
se sigue manteniendo en niveles estables. Ademas, las
solicitudes semanales de subsidios por desempleo cayeron
significativamente en 12.000, llegando a 219.000, una
cifra mejor de lo esperado que generd confianza entre los
inversores sobre la estabilidad econdmica.

La FED anticipa mas recortes de tasas de interés al corto
plazo, esperando una reduccion adicional de al menos 50
puntos basicos para fines de 2024. Ademés, estiman
recortar un punto porcentual completo a mediados del
2025 y medio punto mas en el 2026, lo que refleja un
enfoque gradual hacia una politica monetaria mas flexible.

En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra decidid
mantener las tasas de interés sin cambios en 5%, tras
haberlas reducido en agosto, después de cuatro anos sin
hacerlo. Esta decisién se debid a la preocupacion por la
inflacion elevada, la cual se ha mantenido en 2,2% los
ultimos meses, por encima del objetivo de 2,0%.

Por su parte, el Banco de Japdn decidié mantener las tasas
de interés sin cambios en 0,25%, luego de que la inflaciéon
se mantuviera en 2,8% por cuarto mes consecutivo.
Ademas, sefalaron que estan dispuestos a aumentar las
tasas si la inflacion contintia sobre su objetivo de 2,0%.

En  Wall Street, los principales indices de gran
capitalizacion alcanzaron maximos historicos mientras los
inversores celebraban el inicio de lo que muchos esperan
gue sea un ciclo prolongado de recortes de tasas de la
FED. Los indices de menor capitalizacién obtuvieron
mejores resultados, aunque se mantuvieron por debajo de
los picos anteriores; el indice Russell 2000 termind la
semana aproximadamente un 9% por debajo del maximo
historico que establecid en noviembre de 2021.

Asi las cosas, en la semana el DJIA subid +1,67%
(+13,21% YTD), el S&P500 subié +1,39% (+20,76% YTD),
y el Nasdaq subié +1,39% (+20,21% YTD). El Russell 2000
fue el mas volatil, subiendo +2,10% (+11,00% YTD)

El indice del ddlar, que mide el valor de la moneda frente a
una canasta de monedas extranjeras, se mantuvo
practicamente flat en la semana en 100,70.

Durante la semana, se observéd una tendencia al alza en
los rendimientos de los bonos del Tesoro. Los bonos a 10
y 30 aflos subieron 7 y 9 puntos basicos, alcanzando
rendimientos de 3,73% vy 4,07%, respectivamente.
Mientras que los bonos a 2 anos se movid en sentido
contrario, cayendo 2 puntos hasta 3,55%.



PETROLEO

LOS “TOROS” VUELVEN AL RUEDO, PERO LA
MUSICA NO HA SONADO TODAVIA

La accién decisiva de la FED, la continuada tendencia de
reduccion de los inventarios petroleros en EE. UU., el
incremento del riesgo geopolitico y las persistentes
limitaciones del suministro mundial de crudo forzaron al
mercado petrolero a dejar en segundo plano sus
preocupaciones sobre la demanda futura.

Consideramos que el hecho de que la Reserva Federal de
Estados Unidos haya iniciado un ciclo de flexibilizacién
monetaria tendrd una respuesta eventual mayor que la
observada esta semana. Por lo tanto, con un ddélar més
deébil y mejores perspectivas macroecondmicas, es posible
que en las proximas semanas haya reacciones adicionales.

FUNDAMENTOS

La reaccion inicial del mercado petrolero a la decision de
la FED fue moderada, aunque aliviaba las preocupaciones
sobre un posible aterrizaje econdmico brusco. No
obstante, tal como mencionamos en la introduccion, se
espera que la respuesta se potencie a medida que la
decision permee en la percepcion del mercado.

Los inventarios comerciales de petroleo crudo en EE. UU.
(excluyendo la Reserva Estratégica de Petroleo - SPR)
cayeron a su nivel mas bajo en un ano. Segln la
Administracién de Informacion de Energia (EIA), los
inventarios de crudo se redujeron en 1,6 millones de
barriles (MMBBLS), ubicdndose en 417,5 MMBBLS en la
semana que finalizd el 13 de septiembre, en comparacion
con las expectativas de los analistas de una reduccion de
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0,5 MMBBLS. En Cushing, Oklahoma, el crudo
almacenado cayod en 2 MMBBLS, alcanzando un nivel de
22,7 MMBBLS, el méas bajo en un ano y cerca de los
niveles operativos minimos, resultado de 10 reducciones
en las Ultimas 11 semanas. El informe de inventarios de
crudo, tipico de los miércoles, causé un segundo impacto
positivo sobre la percepcién global del mercado petrolero.

Los inventarios comerciales de petréleo crudo en EE. UU.
(excluyendo la Reserva Estratégica de Petroleo - SPR)
cayeron a su nivel mas bajo en un ano. Segun la
Administracion de Informacién de Energia (EIA), los
inventarios de crudo se redujeron en 1,6 millones de
barriles (MMBBLS), ubicdndose en 417,5 MMBBLS en la
semana que finalizd el 13 de septiembre, en comparacion
con las expectativas de los analistas de una reduccion de
0,5 MMBBLS. En Cushing, Oklahoma, el crudo
almacenado cayo en 2 MMBBLS, alcanzando un nivel de
22,7 MMBBLS, el mas bajo en un ano y cerca de los
niveles operativos minimos, resultado de 10 reducciones
en las Ultimas 11 semanas. El informe de inventarios de
crudo, tipico de los miércoles, causd un segundo impacto
positivo sobre la percepcién global del mercado petrolero.

Las interrupciones en el suministro de crudo, derivadas de
las medidas preventivas para el manejo del huracan
Francine —aunque ya no queda rastro de su estela—,
siguen afectando la produccion de petroleo y gas costa
afuera de Luisiana. De hecho, la produccién de crudo en
EE. UU. muestra una reduccion de 100 mil barriles por dia
(MBPD) en comparacion con los niveles previos al
huracan. La actividad de taladros, fuertemente asociada a
la generacién de produccion adicional, mantiene una
tendencia declinante, con dos unidades fuera de servicio
esta semana, segun el informe de Baker Hughes.

La otra interrupcion significativa del flujo de crudo corres-



-ponde al cierre de campos en Libia, que permanecen
inactivos debido al evasivo acuerdo entre las facciones
para gestionar los ingresos petroleros, en una actitud de
"ni lavar ni prestar la batea" entre ambas partes.

China enfrenta crecientes temores de entrar en un
periodo de deflacion arraigada, lo que representa un
peligro potencial para sus perspectivas econdmicas, va
que esto podria reducir sueldos y salarios, generando un
efecto dominé de disminucion del gasto, menores
ingresos corporativos y despidos subsecuentes. Esto no
es lo que necesita la economia china para retomar el
camino del crecimiento, lo que se traduce en una menor
demanda de petréleo, al menos hasta bien entrado 2025.

GEOPOLITICA

El riesgo geopolitico depende cada vez mas de un mayor
numero de situaciones en pleno desarrollo alrededor del
mundo. Ademés de las guerras declaradas entre Rusia vy
Ucrania, v el conflicto entre lIsrael y Hamas con sus
repercusiones regionales —cuyos desenlaces siguen
siendo inciertos—, ahora debemos agregar la competencia
econdmica entre EE. UU. y China, asi como las tensiones
asociadas en el mar de China Meridional, por donde
transita un tercio del comercio mundial. También es
relevante seguir de cerca la incertidumbre que rodea el
proceso politico en EE. UU. a medida que se acercan las
elecciones presidenciales.

En la guerra entre Ucrania y Rusia, el cambio fundamental
ha sido el éxito ucraniano en bombardear, principalmente
mediante drones, objetivos en Rusia relacionados con
depdsitos de combustible, hangares de misiles vy
municiones, e infraestructura energética, lo que podria
reducir la produccion de crudo ruso por debajo de los 9
millones de barriles por dia (MMBPD). Aunque la
actividad ucraniana no estad directamente relacionada con
la produccion petrolera, ha forzado indirectamente la
redistribucién de las inversiones, reduciendo el capital
destinado a la generacién de capacidad productiva.

Mientras tanto, en el Medio Oriente, las operaciones
bélicas se estan desplazando hacia el norte de lsrael,
especificamente contra el grupo terrorista Hezbollah, que
se ha atrincherado en el sur del Libano y lanza misiles
constantemente contra lIsrael. Tras neutralizar a buena
parte de los terroristas de Hamés en la franja de Gaza,
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Israel parece haber decidido enfrentar a Hezbollah
utilizando una estrategia de guerra combinada v
previamente desconocida.

Hasta ahora, en las confrontaciones entre Israel y los
grupos proxys iranies que la rodean, la propaganda y
publicidad dirigidas a la audiencia mundial han sido
dominadas por los grupos terroristas, expertos en la
aplicacion de métodos perfeccionados por Goebbels
durante la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, esta vez
ha sido diferente.

A pesar de las tipicas reprimendas de la ONU vy otras
instituciones globales, el mundo ha quedado sorprendido
e impresionado por un despliegue tecnoldgico, bautizado
como la version moderna del caballo de Troya. Un
mecanismo sencillo pero sofisticado permiti¢ identificar a
los miembros de Hezbollah entre la poblacién civil y dirigir
ataques especificos a los objetivos de guerra, evitando a
los civiles. En una maniobra é&gil e inesperada, hicieron
estallar simultdneamente los buscapersonas que los
miembros de Hezbollah utilizaban exclusivamente. Sin
recuperarse aun de este susto, al dia siguiente el
procedimiento se repitié con los walkie-talkies utilizados
también por los terroristas de Hezbollah. Posteriormente,
los israelies llevaron a cabo un ataque aéreo preventivo en
el que destruyeron alrededor de 1.000 misiles y sus
equipos de lanzamiento, justo cuando estaban siendo
preparados para su uso. Hezbollah respondid con un
ataque masivo de unos 180 misiles dirigidos al norte de
Israel.

El corolario de esta reciente saga es que las probabilidades
de un enfrentamiento de grandes proporciones podrian
estar en la agenda, lo cual definitivamente tendria un
efecto exponencial en el riesgo geopolitico de la zona, un
riesgo que probablemente ha estado apuntalando los



precios del crudo o, al menos, manteniendo nerviosos a
los mercados.

Las primas adicionales por riesgo de guerra, pagadas por
bugues cuando navegan por el mar Rojo, se estimaron en
hasta un 2 % del valor del barco, casi el triple del 0,7 %
registrado a principios de septiembre. El abrupto
incremento entréd en vigor tras el ataque al petrolero
Sounion el 21 de agosto y la saga resultante del tanquero
en llamas a la deriva en alta mar, operado por Grecia.

La venta de vehiculos eléctricos a bateria (VEB) en la
Union Europea cayd un 44 % en agosto respecto al ano
anterior. La Asociacién Europea de Fabricantes de
Automoviles (ACEA) pidid medidas al gobierno para
revertir la tendencia. La cuota de mercado total de los
vehiculos eléctricos a bateria descendid al 14,4 % desde
el 21 % del ano anterior.

El Gobierno de Colombia suspendié las conversaciones
de paz con el grupo rebelde izquierdista Ejército de
Liberacién Nacional (ELN), segiin informd el miércoles su
delegacion de paz, luego de un ataque que matd a dos
soldados e hirid a mas de dos docenas. La decision
representa otro golpe a la politica de paz total del
presidente Petro, que buscaba eliminar al ELN del
conflicto armado interno del pais andino, que ya lleva seis
décadas. La medida podria incrementar los ataques a
instalaciones petroleras.

Contintia la incertidumbre sobre la entrega de gas
azerbaiyano a Europa, después de que el acuerdo de
trdnsito de gas con Rusia llegd a su fin. Fuentes de ambos
lados confirmaron que no habia negociaciones sobre la
materia.

PRECIOS

Los mercados recibieron un impulso a mitad de semana
con la decision de la FED, la publicacion de los inventarios
de crudo en EE. UU. por la EIA, v las tensiones en Medio
Oriente y Europa Oriental, que aumentaron los riesgos
geopoliticos, principalmente en el sur de Libano, desde
donde la milicia de Hezbollah (con el apoyo de Iran)
prometid vengar la ola de ataques israelies de esta
semana en el Libano. Sin embargo, el aumento en el
precio se ha visto limitado por las continuadas
preocupaciones en torno a las perspectivas de la
demanda petrolera en China.
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Asi las cosas, al cierre de los mercados el viernes 20 de
septiembre, los crudos marcadores Brent y WTI se
tranzaban a 74,5 y 71,0 $/BBL, respectivamente, un
incremento de alrededor del 4 % con respecto a la semana
anterior.

VENEZUELA

Sector econémico/politico

El presidente de la Asamblea Nacional reveld que
Edmundo Gonzélez firmod una carta, antes de obtener su
salvoconducto vy asilo, en la que aceptaba la decisién de la
Sala Electoral del TSJ y se comprometia a no participar en
actividades politicas una vez en Espafna. Ademas, presento
imagenes de la reunién en la Embajada de Espana en
Caracas, en la que Gonzédlez estuvo acompafnado por
Delcy Rodriguez, su hermano Jorge vy el embajador
espanol. Gonzalez confirmd que los representantes del
gobierno de Maduro condicionaron su salida a la firma del
documento, que finalmente aceptd tras extensas
negociaciones, aunque senald que lo hizo bajo coercidn, lo
gue invalida el acuerdo legalmente.

Varios paises estan presionando para que la transiciéon del
nuevo gobierno en Venezuela se concrete, con la toma de
posesion prevista para el 10 de enero de 2025. Entre las
medidas de presidn se incluyen sanciones petroleras, que
habian sido flexibilizadas por promesas del gobierno.
Actualmente, en EE. UU. se debate si esas concesiones
deben retirarse para fomentar una transicion pacifica.

Mientras tanto, Argentina y otros seis paises instaron al
gobierno venezolano, ante el Consejo de Derechos
Humanos de la ONU, a detener la represion tras las Ulti-



-mas elecciones. Por su parte, Nicolds Maduro informo de
una reunion con Gianluca Rampolla del Tindaro,
coordinador humanitario de la ONU, donde denuncié una
supuesta "conspiracion” para generar violencia y ataques
terroristas en Venezuela, seglin una publicacion en su
canal de Telegram.

En el dmbito econdmico, el gobierno contindia con su
politica de mantener alto el gasto publico vy el anclaje del
ddlar oficial. Seglin varios analistas, el resultado de esta
politica serd la escasez de divisas para las importaciones,
lo que terminard ampliando la brecha entre el cambio
oficial y el paralelo, el cual actualmente se encuentra
cercano al 20 %.

Sector de Hidrocarburos

Esta ultima semana, sin muchos eventos, la producciéon de
crudo se mantuvo constante. La refinacién no ha podido
recuperarse vy la exportacién continda con sus problemas
de limitaciones de diluyente para la mezcla de la
segregacion Merey.

La produccion de crudo promedid 837 MBPD, sin
cambios respecto a la semana anterior. La distribucion
geografica de la produccion promedio se desglosa a
continuacion:

« QOccidente: 193 (Chevron 89)
Oriente: 140

Faja del Orinoco: 504 (Chevron 105)
TOTAL: 836 (Chevron 194)

Las refinerias de Amuay y Carddn no han podido arrancar
desde la parada del 12 de septiembre debido a fallas en la
generacion eléctrica. A partir del jueves, se logré poner en
operacion dos torres de destilacion, pero una serie de
problemas operativos en diferentes plantas de proceso no
han podido ser resueltos, de manera que el
procesamiento promedio nacional apenas sobrepasa los
150 MBPD. Estas fallas repercuten en el suministro de
combustibles para el mercado local, que por ahora
depende Unicamente de la produccién de las refinerias
nacionales y de los volimenes recibidos de los trueques
con Repsol.

Las exportaciones hacia EE. UU., a través de Chevron,
estdn promediando 242 MBPD. A Espafa, a través de
Repsol, se han enviado 78 MBPD.
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Las exportaciones al Lejano Oriente, con sus problemas de
especificaciones, estdn promediando 366 MBPD, vy a
Cuba, 35 MBPD.
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