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En principio, el pasado mes de septiembre en Argelia se suscribi6é un pre-acuerdo que dejaba el espacio para
analizar y proponer un esguema valido paralas partes que deberia ser aprobado en el marco de lareunion la
OPEP fijada para el 30 de noviembre de este ano 2016.

Desde ese momento, ha habido incontables reuniones de expertos, multiples declaraciones de voceros
autorizados de | os principal es protagonistas, fluctuaciones de mercado marcadas por laincertidumbre, avancesy
retrocesos, fortalecimiento del délar y hasta algunas giras 'y declaraciones de persongjes que mas se asemejan a
los actores de episodios de peliculas de Tintan y su carnal Marcelo que a hechosy circunstancias que ameritan
seriedad.

Se nos ocurre calificar este lapso como un tiempo de aproximaciones recel osas entre aliados y competidores. Tal
vez podamos resaltar algunas sefiales que ilustran el punto.

a) Arabia Sauditay Rusia, dos de |os mas importantes protagonistas de este posible acuerdo, hace tiempo que
mantienen una dura lucha por la preferencia del mercado de China. Los sauditas jugaron duro dejando caer los
precios alin por debajo de los 30 $/B, paratratar de obligar a Rusia a cerrar produccion y permitir el aumento de
su suministro a China. La respuesta de |os rusos fue incrementar la produccién y ofrecer descuentos a China
aprovechando lainterconexion via oleoductos y el diferencial de fletes. Rusia aumento su participacion en China
y Arabia Saudita, presionada por el financiamiento creciente de una guerra en Y emen basada en mercenarios, se
montaen e carril del aumento de precios. Sin embargo, la competencia no haterminado y promete nuevos
episodios de confrontacion comercial. Ademas, Rusia fortalece su posicion comercia en Indiay su presencia
politicaen Siria.

b) Irén esgrime como argumento para no cerrar produccién que debe ser permitido su crecimiento hasta el nivel
gue mantenia antes de las sanciones econdmicas que | e fueron aplicadas. Nos parece que seramuy dificil a corto
plazo para Iran lograrlo, ya que su capacidad de operacién y financiera esta mermaday requiere la presencia de
empresas transnacional es que también aporten capital. Entretanto, el argumento sigue siendo usado como
instrumento para negociar mejores condiciones en e posible acuerdo.

c) Irak, ha dicho de manerareiterada que no firmara un acuerdo hasta no alcanzar su meta de produccion
establecida parael 2017 y que implicael cumplimiento de varios acuerdos con empresas transnacional es para el
desarrollo de nuevos yacimientos que e permitira elevar su produccion hasta 4 millones 800 mil barriles a
mediados del préximo ano.

d) Libiay Nigeria, también han expresado su negativa a suscribir un acuerdo de cierre, ambos paises buscan
restablecer su capacidad de produccion y exportacion, sensiblemente mermada por la guerray los atentados
terroristas. Esto podria significar un aumento de 1 millon 200 mil barriles por dia.

€) Por su parte, en los Estados Unidos la actividad de taladros ha venido incrementandose de manera lenta pero
constante. Esta semana la empresa Baker Hughes ha adelantado |a publicacion de sus datos semanales: el
numero de plataformas en EE.UU ha subido hasta 473. Estamos claros que en la medida que aumente €l precio
aumentaran os taladros activados 'y por ende, la produccion.

f) Existe como contrapartida un llamado de alerta de petroleras que cotizan en la Bolsa en todo el mundo que han
recortado su produccién de crudo en un 2,4% en lo que va de 2016, en medio de una de las peores
desaceleraciones de laindustria En el tercer trimestre de este afio, la produccion agregada de 109 firmas que
cotizan en bolsay que generan mas de un tercio del petréleo mundial bajo en 838.000 barriles por dia respecto al
mismo periodo del afio pasado a 33,88 millones de bpd, segln datos de Morgan Stanley. Ejecutivos petrolerosy



la Agencia Internaciona de la Energia han advertido que una caida brusca en lainversion global en petréleoy
gas llevariaa un déficit del suministro parafines de la década.

g) Al momento existe preocupacion también por el lado de lademanda, en especial en relacion a China que ha
mostrado en los dos ultimos trimestres una desacel eracion en sus exportaciones, sin que se tenga clara la causa.
En todo caso, hainquietado a mercado.

A todo esto le sumamos que Arabia Saudita, principal productor de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo, informo a grupo gue no asistira a conversaciones con paises g enos ala OPEP programadas para el
préximo lunes, ya que quiere enfocarse en lograr primero un consenso dentro de la Organizacion. Lareunion del
28 de noviembre estaba programada para discutir en Viena el aporte de los productores que no son miembros de
la OPEP paralimitar la oferta. Los ministros de los paises de la OPEP se reuniran el miércoles para cerrar un
acuerdo. “Hay una carta oficial de Arabia Saudita diciendo que no asistira ala reunién porque los ministros
deberian acordar €l cortey luego presentar €l acuerdo a paises fuera de la OPEP”, segln vocero autorizado en
Viena.

Por supuesto existen muchos otros elementos que estan sobre €l tablero y que complican latoma de decisiones.
En todo caso, como hemos venido sosteniendo, nos sorprenderia que llegue a un acuerdo el dia 30 de noviembre
y estamos conscientes que podemos equivocarnos. Sin embargo, no olvidemos que luego de ser firmado, en caso
gue ocurra, vendrala parte méas dificil garantizar el cumplimiento.

Mas gue un juego de pdker, esto se asemejara a un juego de truco, entre connotados picaros.

Como punto aparte estimamos que sera dificil que el promedio del afio del precio del crudo venezolano, muy
influenciado por el Merey 16 supere los 35 $/B, lo cual significa5 $/B, por debajo del precio establecido en el
presupuesto, € cual ya resultaba abiertamente deficitario y que consideraba un volumen de exportacion bastante
mayor al real. De modo que, nada alentador € cierre del afio desde el punto de vista de ingresosy peor, si 10
vemos de |os ingresos netos, mermados por mayores costos de produccion, aumento del volumen de importacién
de crudosy de gasolina
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