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Situacion Macroeconomica:
cdonde estamos parados hoy?

17 trimestres consecutivos de contraccion: +/- 40%

= Hiperinflacion: casi 8.900% en marzo 2018

» En marzo 2018, produccion petrolera cayo por 7° mes consecutivo

= En marzo 2018, produccion petrolera llego a niveles de los ‘50

= Venezuela es la 3° peor economia para hacer negocios

= Reservas Internacionales se ubican por debajo de USD 10.000MM




Algunas preguntas clave m

1. ¢La economia venezolana esta dolarizada? ; Conviene?

2. ;Venezuela se encuentra en default? ; Qué podemos esperar?
3. ¢Con cuantos recursos cuenta el Gobierno Central?

4. ;Rusiay China nos salvaran?

5. Gobernanza y Conflictividad Social: ; Qué esperar?




;. La economia venezolana esta dolarizada?

;. Conviene?



Depreciacion del TC paralelo
impacta los precios...
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Los precios pasaron de duplicarse en 113 Parece haber cierta relacion entre la depreciacion
dias en ene/2017 a 31 dias en mar/2018 del TC paralelo y el costo de la canasta basica

*2017 — 2018: INPC calculado a dic/2017 por la Asamblea Nacional.

Fuente: BCV, AN, ODH



-.pero aunque hay precios de bienes cotizados en
dolares, estan lejos de los niveles internacionales

Canasta Basica (USD)
Febrero 2018

*TC Mercado Paralelo: DolarToday

Fuente: “Precios y Ganancias” UBS (2017), CENDAS-FVM, ODH



Dolarizar:
cla bala de plata contra la hiperinflacion?

* Puede ayudar a frenar la inflacién, pero no de manera inmediata o
necesariamente de manera definitiva.

« Durante el primer ano de la dolarizacion en Ecuador, la inflacion
fue de 96%. Tomo tres anos llegar a una inflacion de un digito.

« Entre 2001 y 2017, acumuld 170% de inflacion. Otros paises de la
region con hiperinflacidon acumularon menor inflacidn sin dolarizar:
Bolivia 127 y Peru 75%.

- Dolarizar no es suficiente para garantizar la credibilidad que se
necesita para implementar un Plan de Estabilizacion Econémica.

Fuente: Pedro Rosas, “What Dollarization Supporters Deliberately Neglect to Mention”, CaracasChronicles (14/03/2018)



Dolarizar: )
cestamos preparados?

Las condiciones
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Hiperinflacion:
.como controlarla?

Todos los programas de estabilizacion comparten los siguientes elementos:

Nuevo Reformas . ..
Estabilizacion

monetaria

régimen fiscales de
monetario gran alcance

Bolivia Peru

- Creacion de dinero con base en la - Metas para el crecimiento monetario y no
acumulacion de reservas solamente del crédito interno

- Correccion fiscal: incremento en los precios en - Correccion fiscal: incremento en los precios en
tarifas publicas tarifas publicas; creacién de impuestos de

- Liberalizaciéon de los mercados de bienes, emergencia y eliminacion de exenciones
dinero y crédito tributarias

- Unificacion cambiaria y devaluacion de 93% - Liberalizacién del sistema financiero incluyendo

- Suspension de pagos de deuda externa la autorizacion para la apertura de cuentas

bancarias en doélares
Implementacién de un tipo de cambio flotante

Fuente: Hiperinflacion y politicas de estabilizacién (1994), ODH



cVenezuela se encuentra en default?

¢ Qué podemos esperar?



Etapas de un proceso de defaulit... m

Impago de

deuda

Venezuela no honra sus compromisos
desde noviembre 2017

Hasta la fecha

casi dos decenas de bonos se encuentran vencidos y
suman mas de USD 2.000 millones




Etapas de un proceso de defaulit... m

CETERE]
calificacion
crediticia

Impago de

deuda

- - ,  STANDARD
FitchRatings  Moobys  gpoores

DR SD/D
Default Restringido Default Selectivo

Afecta futuros préstamos

y deteriora confianza




Etapas de un proceso de defaulit...

. Anuncio de
CETERE]
Impago de e ge .. Plan de
calificacion ..
deuda D Reestructuracion y
crediticia oy
Programa Econémico

= EL NACIONAL ECONOMIA

Terminoé reunion del gobierno con tenedores de
h()“()S sin acuerdo concreto

El Ejecutivo se limito a abordar las sanciones de Estados Unidos en su contra

A963m

- sl dela emsora e =

]’FP\I(i@ﬂTP Madum anuncia refinanciamiento y ‘
Cio » la deuda externa venezolana

(+Video)

Por KL NACKONAL WEB

Y ahora queé?




Etapas de un proceso de defaulit...

Escenariol

Se logra un acuerdo con
los tenedores

Se ejecuta un
Programa de Reformas
que reactive la economia

Se genera un
Cronograma de
Repago de Deuda

Escenario ll

Reunidn de los bonistas
(25% de lo tenedores)

Acciones legales:
Inicia litigio

Fallo de litigio /
Embargo de activos




Etapas de un proceso de defaulit...

REUTERS

Acreedores se preparan para enfrentar
una batalla legal contra Venezuela:
fuentes

Los inversionistas comienzan a organizarse para una posible batalla legal por el persistente
retraso del Gobierno del presidente Nicolds Maduro en cancelar compromisos asumidos al
emitir unos 50.000 millones de délares en bonos que estan en circulacién, en un esfuerzo por

ahorrar divisas para la hundida economia que vive por primera vez una hiperinfiacion.

Las sanciones afaden dificultades
al proceso de reestructuracion de la deuda,

por limitar la posibilidad de emitir nuevos titulos
en los mercados internacionales

Escenario ll

Reunidn de los bonistas
(25% de lo tenedores)

Acciones legales:
Inicia litigio

Fallo de litigio /

Embargo de activos




Sanciones contra Venezuela

Las medidas abarcan a funcionarios, exfuncionarios,
personas relacionadas con el Gobierno y empresas

l Canada
59*
\\
EEUU
62*
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Panama
55*
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*Incluye al presidente
Nicolas Maduro

Fuente: AFP, ODH
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Veto al petro

**Prohibicién a ciudadanos y empresas estadounidenses de transar bonos
de deuda de Venezuela y de PDVSA

Hasta el
02 de abril de 2018
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¢.Con cuantos recursos cuenta el Gobierno Central?



Cada vez se emiten mas bolivares
y cada vez compran menos

17.569%

—e—\/ar. Liquidez acumulada Entre
—e—\/ar. Liquidez real acumulada marzo de 201 7 &
marzo de 2018:

Liquidez
Monetaria

T 3.014,7%

Inflacion

9% 6% -24% -79% -91% T 8 878 1%
- b}

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17

Fuente: BCV, AN, ODH



El flujo de dodlares no es suficiente
para las necesidades del pais...
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Exportaciones no Exportaciones Petroleras Importaciones Compromisos de Deuda
Petroleras Generadoras de Caja

Produccion Petrolera: 1,35 millones b/d

Precio del Crudo: 55 USD/b

Consumo interno: 350 mil b/d

Exportaciones petroleras generadores de caja: 430 mil b/d

Estimaciones
para el afio 2018

Fuente: ODH
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para cerrar la brecha de flujo de caja...

Con exportaciones

Con precios de generadoras de caja de
55 USD/b 430.000 b/d
resultan necesarios resulta necesario
1 millén b/d 129,4 USD/b
exportaciones promedio del crudo

generadoras de caja venezolano

Fuente: ODH



El Arco Minero:
una solucion costosa
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Fuente: ODH

El Arco Minero se encuentra en zonas
protegidas por decretos de reserva
forestal como Imataca, La Paragua y
El Caura, el monumento natural de
Guanay, la Cuenca del Caroni, entre
otros

Es probable que la actividad minera
afecte:

« 30% de los bosques del pais

e Cuencas de los rios Caroni,
Paragua y Caura, afectando
el embalse de Guri

Riesgo legal latente por invalidez de
los contratos




¢.Rusia y China nos salvaran?



Los financiamientos chinos han mermado y
los rusos no compensan...
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mLinea de Créditos Rusos para Armas m Créditos Petroleros Rusos m Créditos Chinos

La escasez de divisas hace que se recurra como

forma de pago el petréleo por dinero,
Fuente: Reuters, ODH lo que compromete el flujo de divisas a futuro




..mientras que le comercio con ambas
naciones no ha dejado de caer
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Fuente: Trademap, ODH



En cuanto a la relacion energética
con China y Rusia...

Consorcio:

80% Rosneft
20% Gazprom

China (2016) Rusia (2017)
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m Socios Chinos mOtros Participantes - Diferencia Participacion mPDVSA mRosneft mOtros Inversores mPDVSA

Fuente: Pdvsa, Rosneft, ODH



Gobernanza y Conflictividad Social

¢, Qué esperar?



¢ Qué esperar?

: Disminucion
El gobierno de Ia
no cuenta : o e —_—>
“fnversion”
recursos -
social
1,000,000
* 95% de beneficiarios de las 500 000 +1.140%
Misiones reciben '
Unicamente el beneficio 800,000
CLAP:
700,000
v 12,6 Millones de
beneficiados del 4 600,000
CLAP § 500,000
k)
. i = 400,000
« El gobierno central afirma
que 13 millones ha 300,000
tramitado el Carnet de la 200,000
Patria:
. 100,000
» Potenciales -82%
beneficiarios de los 0 T
“Bonosu 2012 2013 2014 2015 2016

="|nversion" social (precios corrientes) e=="Inversion" social real (2012=100)

Fuente: AN, BCV, Encovi 2017, Leyes de Presupuesto, Pdvsa, ODH



¢ Qué esperar?

Disminucion
de la
“inversion”
social

Poblacion
desatendida, en

El gobierno

no cuenta
recursos

especial la mas
vulnerable

« Colapso generalizado de los servicios publicos
« 3.532.000 pensionados que reciben apenas BsF 549.705 al mes

« La pobreza segun Linea de Ingreso es de cerca de 87%
» 56% de la pobreza es reciente mientras que 30% es crénica

9 de cada 10 venezolanos no pueden pagar su alimentacion diaria

8,2 millones de venezolanos ingieren dos o0 menos comidas al dia

Fuente: Encovi 2017, ODH



¢ Qué esperar?

Disminucion
de la
“inversion”
social

Poblacion
desatendida, en
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Fuente: OVCS, ODH
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¢ Qué esperar?

Disminucion
de la

El gobierno

no cuenta —>
recursos

especial la mas
vulnerable

“jnversion”

. social
social

Poblacion
desatendida, en [ :::::Tt:::: Y Inestabilidad
politica

Para el ano 2016, el gobierno central de Venezuela se ubicaba
como:

 EI 2° peor del mundo en Estado de Derecho
 Entre los 10 peores a nivel mundial en:

o Efectividad de Gobierno

o Calidad de la regulacion

o Control de la corrupcion
* Entre los 25 peores a nivel mundial en:

o Rendicion de cuentas

o Estabilidad politica

No parece haber duda en que la situacion ha empeorado

Fuente: Banco Mundial, ODH



Richard Obuchi Anabella Abadi M.

Socio Director Consultor Asociado
@RichardObuchi @Janabadi

Unidad de Analisis e Investigacion

Alexander Dominguez Manuel Ledn
@Vizual_Dream @Leon_manuel
Alfredo Gonzalez Meily Chang
@alfregonzaleza @MeiChang_9
Daniel Cardenas Ricardo Paz
@DanCardenas @Paz_Ricardo

Fatima Chirinos Estefania Garcia
@Fatialva @fania_stars

Email: info@odhgrupoconsultor.com
Teléfono: +58 (212) 952.22.85 — 952.11.36



mailto:info@odhgrupoconsultor.com

