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LOS MERCADOS GLOBALES ESTA SEMANA

Durante la semana, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos disminuyeron mientras los
inversores asimilaban los ultimos datos macroecondmicos
y esperan la proxima reuniéon de la Reserva Federal (FED),
programada para dentro de dos semanas.

Uno de los eventos mas destacados en el calendario
econdmico fue la publicacién del indice de gastos de
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés), la
medida de inflacion preferida por la FED. El indicador
mostré un aumento de los precios del 0.3% en enero, en
linea con las expectativas. En términos interanuales, los
precios subieron un 2.6 %, por debajo del 2.9% registrado
en diciembre, aunque aln por encima del objetivo a largo
plazo de la FEDdel 2.0%.

En un dato relacionado, la organizacion Conference Board
informé el martes que su Indice de Confianza del
Consumidor cayo en febrero en 7 puntos, situandose en
98.3. Se trata de la mayor caida mensual desde agosto de
2021, lo que sugiere un posible debilitamiento en la
percepcion econémica de los consumidores.

Por otro lado, el Departamento de Comercio informé que
la economia de EE. UU. creci¢ a un ritmo anualizado del
2.3% en el 4Q24, impulsada por un sélido gasto del
consumidor, que aumentd un 4.2 % en el periodo. Para el
ano completo, el Producto Interno Bruto (PIB) de EE. UU.
crecié 2.8%.

En el mercado de divisas, el yen japonés registrd
ganancias significativas en febrero, apreciandose mas de 6
puntos desde enero y acercandose nuevamente al nivel de
150 JPY/USD. Este fortalecimiento estuvo impulsado por
las crecientes expectativas de que el Banco de Japén (BoJ)
aumentara las tasas de interés nuevamente este afo.

El gobernador del BoJ, Kazuo Ueda, sefialé que persisten
numerosas incertidumbres sobre el impacto que los
aranceles estadounidenses podrian tener en la economia
global. Ademés, destaco la importancia de que los bancos
centrales evallen los posibles efectos de estas medidas y
otras politicas en sus economias para fundamentar sus
decisiones de politica monetaria.

En Wall Street, la mayoria de los indices bursétiles cayeron
por segunda semana consecutiva, con el Nasdaq
registrando su peor caida desde septiembre. Las acciones
tecnoldgicas, especialmente las de los "Magnificent
Seven", lideraron las pérdidas ante preocupaciones sobre
la desaceleracion del repunte impulsado por la inteligencia
artificial. Ademés, el temor a nuevos aranceles siguid
afectando a los mercados tras la reafirmacion de Trump
sobre la imposicion de nuevas tarifas a socios comerciales
en marzo.

Asi las cosas, en la semana el S&P 500 cayd -0.95%
(+1.44% YTD) y el NASDAQ cayd -3.45% (-2.31% YTD).
El DJIA fue el Unico positivo con +1.01% (+3.32% YTD).

El indice del dolar, que mide el valor de la moneda
estadounidense frente a una canasta de divisas
extranjeras, subit +0.96% en la semana hasta 107.50.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos disminuyeron durante la semana. Los bonos a 2 v
10 anos cayeron 19 bps, hasta 3.99% vy 4.24%
respectivamente. Por su parte, el rendimiento de los
bonos a 30 anos cayd 16 bps hasta 4.51%.



PETROLEO

NO ACLAREN QUE OSCURECE

En el proceso de acordar desarrollos conjuntos entre EE.
UU. y Ucrania, surgié un impasse poco comun en la
diplomacia internacional, al observarse en televisién en
vivo una airada discusion entre los presidentes Trump vy
Zelensky, con la participacion del vicepresidente J. D.
Vance, quien, lejos de mitigar el conflicto, lo atizo. El
ambiente, muy convulsionado, dio la vuelta al mundo en
segundos, generando opiniones variadas; pero, en
general, Europa se alined con Ucrania. Se desconocen las
verdaderas razones detrds de tan negativo evento, pero
creemos que una posible explicacién es que los
requerimientos de seguridad de Zelensky no cuadraban
con lo acordado en las primeras reuniones entre EE. UU.
y Rusia en Riad. El desacuerdo publico, poco usual, fue la
manera en que la administracién Trump encontrd para
mostrar su desagrado con la posicion de Zelensky.

La infortunada reunion, que debid haber concluido en un
acuerdo entre EE. UU. y Ucrania relacionado con la
explotacion de recursos especificos en ese palis,
contribuyd al letargo en que se encuentra el mercado
petrolero. Los actores siguen tratando de balancear la
vertiginosa sucesion de eventos, pero, en su estupor, ni
siquiera alcanzaron a reaccionar a la caida de inventarios
de crudo en EE. UU. ni a la aparente cancelacion de la
licencia 41 de Chevron en Venezuela. De manera que los
mercados petroleros parecen estar restando importancia
a cualguier posible interrupcion del suministro a corto
plazo.
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GEOPOLITICA

Indudablemente, el evento de mayor cobertura
periodistica y repercusion internacional fue la inesperada
ruptura de las negociaciones entre EE. UU. y Ucrania. El
nuevo tablero, si las partes no deciden reconsiderar, es
uno en el que Ucrania tratard de sobrevivir con ayuda
europea sin los efectivos armamentos y municiones de EE.
UU. Este serfa un proceso cuesta arriba, ya que los lideres
europeos dificilmente respaldaran sus declaraciones de
apoyo a Ucrania con acciones relevantes en el campo de
batalla.

Todo esto es musica para los oidos del Kremlin.
“Histérico”, escribié en la red X Kirill Dmitriev, uno de los
negociadores rusos en las conversaciones mantenidas el
18 de febrero en Arabia Saudita entre EE. UU. y Rusia. Un
poco mas al estilo ruso, el nimero dos del Consejo de
Seguridad ruso, Dmitri Medvédev, dijo sobre Zelensky:
“Por primera vez, Trump dijo la verdad a la cara del payaso
cocaindbmano”.

Al partir de la Casa Blanca, Zelensky escribié un tuit que
podria interpretarse como conciliatorio, agradeciendo todo
lo que EE. UU. ha hecho por Ucrania. Durante la reunién
en la Casa Blanca, Oksana Markarova, la embajadora de
Ucrania en EE. UU., se tapaba la cara con una mano
mientras movia la cabeza en sefal de desesperacion. Esta
imagen se ha convertido en el simbolo en los medios
ucranianos de cémo ha recibido el pais, invadido por
Rusia, lo sucedido este viernes en la Casa Blanca.

Habia esperanza en que el acuerdo apalabrado el dia
anterior entre los dos paises, para la explotacion de
minerales ucranianos, sirviera para revertir las diferencias
anteriores. No obstante, no ocurrié asi. Las cosas para
Ucrania estan ahora mas complicadas y podrian incluso
terminar en la destitucién de Zelensky para dar inicio a un
nuevo comienzo.

Mientras tanto, en el frente israeli, la primera fase de seis
semanas del alto el fuego en Gaza termind el sabado. Los
42 dias transcurridos desde el 19 de enero han tenido su
cuota de incertidumbre, esperanza, dolor y enojo, pero
todo lo que debia suceder en ese tiempo ocurrio. Las
negociaciones sobre la segunda fase, incluida la liberacion
de todos los rehenes vivos vy la retirada de las tropas
israelies de Gaza, apenas han comenzado.



Las conversaciones se iniciaron en ElI Cairo el viernes,
pero la delegacién israeli regresd a su pais esa misma
noche; supuestamente, las negociaciones continuarian "a
distancia".

La situacion de Ucrania y el cese de hostilidades en Gaza
no son totalmente independientes si se analiza el mundo
de manera global. EE. UU. se ha dado cuenta de que el
mundo cambid drasticamente; sin embargo, los poderes e
instituciones no se han adaptado a los cambios o no
quieren hacerlo.

Trump parece creer que, por el resultado de tres anos
tratando de invadir sin éxito a Ucrania, Rusia es un ente
gue no representa una amenaza real para el mundo, como
si lo era la antigua URSS. Zelensky, por el contrario,
totalmente sumergido en la guerra vy las sirenas antiaéreas
diarias, ve en Rusia una amenaza perenne que debe ser
contenida para que no invada o haga dafo a sus vecinos.
Para Ucrania, es una realidad cotidiana; y para los otros
paises limitrofes, un trauma del pasado dificil de borrar y
que tendrd que ser gestionado por los palses europeos.
Pero, siendo descarnado, que es como terminan las
guerras cuando no hay un vencedor indiscutible, unos
kilbmetros mads o menos no cambian el balance de
poderes mundiales.

El nuevo orden mundial, que aparentemente Ia
administracion Trump quiere facilitar o quizd hasta
imponer, basado en su hegemonia econémica y militar, es
uno en el que EE. UU. mantiene un claro liderazgo, pero
no como policia del mundo, sino medido por su capacidad
de generar crecimiento econdmico. Principalmente para si
mismo, pero que, por el tamano de su mercado,
repercutiria en lo que considera su esfera de influencia.

La presencia de Arabia Saudita en las negociaciones entre
EE. UU. y Rusia, como acotamos la semana pasada, no es
casual. Pretende dar por sentado que, por su poderio
energético y su posicion ponderada en el conflicto con
Israel, Arabia Saudita estd llamada a ser el lider regional,
en clara contraposicién a Iran.

Por otro lado, el acercamiento que Trump pretende
establecer con Rusia esta disefiado para alejarla de China,
que estd tratando de reinventarse para resolver su
problema econdmico y convertirse en el hegemodn de
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Asia. Europa, en una situacién muy compleja y dificil de
desenredar, no atina a formar una posicién coherente vy
tendrd que entenderse con la Rusia y la Ucrania
posinvasion, cualquiera que sea el desenlace final.

En este lado del Atlantico, en la manana del sdbado 1 de
marzo de 2025, una patrullera venezolana ingresé a aguas
de Guyana. Durante esta incursion, la embarcaciéon
venezolana se acercd a un buque tanque cerca de una
Unidad Flotante de Produccion, Almacenamiento vy
Descarga (FPSO, por sus siglas en inglés), el Prosperity.

El gobierno guyanés reacciond de inmediato, identificando
a la patrullera como ABV Guaiqueri PO-11 (OMI
4695542), un guardacostas venezolano, y alertd que tanto
el petrolero como el FPSO Prosperity operan legalmente
dentro de la zona econdmica exclusiva de Guyana. La
patrullera transmitid un mensaje de radio declarando que
la FPSO operaba en lo que denomind “aguas
internacionales en disputa” antes de continuar su rumbo
en direccion suroeste hacia otras FPSO.

La Oficina de Asuntos del Hemisferio Occidental del
gobierno de EE. UU. reportd la amenaza de buques de
guerra venezolanos a la unidad FPSO de ExxonMobil,
afirmando que el incidente es inaceptable. Ademas, la
oficina advirtid sobre las consecuencias que tendria para
el régimen de Nicolds Maduro si vuelve a ocurrir un
incidente similar. "Una clara violacion del territorio
maritimo internacionalmente reconocido de Guyana.
Cualquier provocacion adicional tendrd consecuencias
para el régimen de Maduro. EE. UU. reafirma su apoyo a la
integridad territorial de Guyana y al laudo arbitral de
1899", segln la cuenta en X de la oficina.



FUNDAMENTOS

Otra semana en la que los parametros fundamentales del
mercado petrolero fueron ignorados o arrollados por los
vientos que soplan en la geopolitica, que va mas alla de la
simple alza o reduccion del riesgo geopolitico basado en
eventos particulares. El mercado simplemente no ha
podido descifrar el resultado final de las multiples
interacciones en las que se mezclan la proteccién de
fronteras, la lucha contra el narcotrafico vy la terminacion
de las guerras. A ello se suma un mar de aranceles e
impuestos como  mecanismo de  proteccion o
competencia, que EE. UU. puede darse el lujo de imponer
por el tamano e importancia de su economia.

De manera que poco efecto tuvo el hecho de que los
inventarios de crudo comercial en EE. UU. cayeran en 2,3
MMBBLS, a pesar de mayores importaciones de crudo.
Tampoco afectd a los precios petroleros el anuncio de la
eventual cancelacion de la licencia 41 de la OFAC vy
posiblemente de otras licencias similares. La eventual
reanudacion de las exportaciones iraquies de Ceyhan con
crudo kurdo no representa un cambio material en la
cantidad de crudo colocado en el mercado, sino mas bien
un cambio de destino.

EE. UU. continla produciendo a niveles cercanos a los
13,2 MMBPD de crudo. La OPEP+ sigue en 40,6
MMBPD v, por ahora, mantiene su plan de apertura de
petréleo cerrado a partir de abril de 2025. Los
incrementos pronosticados para principios del ano 2025
no se han materializado ni en Canada ni en Brasil.

En resumen, los fundamentos no han registrado cambios
materiales en los Ultimos dos meses, y el mercado esta
teniendo dificultades para evaluar el impacto de todos los
anuncios de politicas relacionadas con la energia hechos
por la administracion Trump. El jueves, el presidente
volvié a mencionar que los aranceles del 25 % sobre los
productos mexicanos y canadienses entraran en vigor el 4
de marzo, junto con un arancel adicional del 10 % sobre
las importaciones chinas.

Por lo tanto, los participantes en el mercado petrolero vy
financiero estan reduciendo su exposicién a riesgos en
medio de la creciente volatilidad provocada por la
intensificacion de la guerra arancelaria, sobre todo contra
China, lo gue aumenta significativamente las preocupa-
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-ciones sobre la demanda global de crudo debido a la
desaceleracion del crecimiento global y el repunte de la
inflacion.

PRECIOS

Otra semana atipica, con la actividad geopolitica dictando
las pautas a los mercados, incluyendo el de petréleo.
Como menciondbamos, el mercado solo tratd de
mantenerse a flote en los eventos que lo arrastraban, con
una percepcion claramente negativa en torno a la posible
caida de la demanda, lo que resulté en otra pérdida
semanal de aproximadamente 2 %.

Asi las cosas, al cierre de los mercados, el viernes 28 de
febrero de 2025, los crudos marcadores Brent y WTI se
cotizaban en 72,81 y 69,76 $/BBL respectivamente, en el
caso del WTI, rompiendo el piso tedrico de los 70 $/BBL.

VENEZUELA

Sector politico/econémico

Un sorpresivo mensaje del presidente Trump rompio el
celofan el 26 de febrero, anunciando que habia decidido
cancelar las concesiones petroleras de Biden al régimen
de Maduro por via de la licencia firmada el 26 de
noviembre de 2022. La noticia corrid como pdlvora y ha
sido interpretada de multiples formas. La realidad es que,
hasta que no se publiquen los detalles de la cancelacion y
su esquema de wind down, todas las interpretaciones
corresponden a elucubraciones mas o menos educadas.

Lo que si debemos entender es que una cancelacion de
licencias efectiva el 1 de marzo, con un periodo de des-



-montaje de seis meses, colapsaria los ingresos de divisas
en un monto de al menos el 50 % a partir de septiembre
de 2025. Esto afectaria la ya precaria disponibilidad de
divisas, lo que desembocaria en una aguda devaluacion de
la moneda nacional y en niveles de inflacion de tres
digitos sin tope.

En linea con estas noticias de la semana, al momento de
redactar este articulo, el Departamento del Tesoro de EE.
UU. ordend a Chevron cesar sus operaciones en Venezuela
antes del 3 de abril, revocando la licencia otorgada por la
administracion Biden. Esta medida corta el acceso al pais de
ingresos petroleros claves y busca presionar su gobierno tras
varios incumplimientos.

Chevron, que representaba el 20% de la produccion petrolera
de Venezuela, habia permitido un flujo estable de divisas,
contribuyendo a la estabilizacion econdmica. La decision
responde a criticas de legisladores republicanos y del
presidente Donald Trump, quienes argumentaban que la
empresa estaba financiando indirectamente al gobierno
venezolano. La empresa sufrird un impacto en su produccion
y exportaciones, lo que podria afectar su rentabilidad en la
region.

En respuesta, Venezuela califico la medida como "perjudicial”,
mientras que la salida de Chevron podria empujar al pais a
volver a otros mercados mds opacos para la venta de su
crudo. Se estima una reduccion de ingresos petroleros de al
menos USD 160MM mensuales, siempre que las otras
licencias petroleras no sean canceladas, aunque la posibilidad
de que esto ocurra no parece descartable.

Aunque la retirada total no es completamente exigible, los
barcos fletados actualmente en trdnsito deberdn acelerar
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sus cargas para completar entregas a la costa del Golfo antes
del plazo. Sin embargo, cabe la posibilidad de que esta
decision sea el inicio de algun acuerdo petrolero o politico
enmarcado  dentro  del nuevo orden internacional
conceptualizado por Trump.

Independientemente de lo que ocurra con las licencias, la
economia del pais enfrenta un panorama desafiante, con
una inflacion y una devaluacion que contintian en ascenso.
A pesar de los esfuerzos por inyectar divisas al mercado y
aplicar estrategias para aumentar la liquidez con fines

recaudatorios, los indicadores econdmicos siguen
mostrando inestabilidad.
En el ambito politico interno, se han registrado

movimientos que han generado divergencias dentro de la
oposicion. Henrique Capriles y Toméas Guanipa han
respaldado la propuesta de participar en las elecciones de
mavyo, lo que ha provocado diferencias dentro del partido
Primero Justicia. Sin embargo, se estima que esta situacion
no alterard significativamente la cohesion de la oposicion
en su conjunto.

Sector de Hidrocarburos

Las actividades petroleras tuvieron poco que ver con las
discusiones sobre el futuro de las licencias de la OFAC.
Ninguno de los licenciados ha llevado a cabo esfuerzos o
inversiones incrementales desde que Trump asumio la
presidencia.

El informe ya suena repetitivo en lo que se refiere a la
escasez de gas vy sus liquidos para el mercado interno,
tanto petroquimico como doméstico. Se continla
importando nafta y diluyente.

La produccion de crudo durante la Ultima semana
promedid 866 MBPD, distribuida geograficamente de la
siguiente manera:

o QOccidente: 216 MBPD (Chevron: 100 MBPD)
Oriente: 128 MBPD
Faja del Orinoco: 522 MBPD (Chevron: 119 MBPD)

Total: 866 MBPD (Chevron: 219 MBPD)
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El mes parece haber cerrado con una exportacion de 653
MBPD. Las segregaciones exportadas fueron:

e 99 MBPD de crudo Boscéan
o 447 MBPD de Merey-16
« 104 MBPD de Hamaca

Con los siguientes destinos:

EE. UU.: 268 MBPD
China: 199 MBPD
India: 123 MBPD
Europa: 63 MBPD

Las corridas de refinaciéon promediaron 216 MBPD de
crudo y productos intermedios, con un rendimiento de
gasolina de 79 MBPD vy 74 MBPD de diésel.

El  precio promedio de wventa de los barriles
comercializados bajo el amparo de licencias OFAC, neto
del pago de deuda, fue de 50,8 $/BBL.
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