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DATOS DE EMPLEO EN EEUU EVIDENCIAN DISPARIDADES

Un reporte de menor creacion de empleos a lo esperado
vuelve a sembrar dudas sobre la calidad de la recuperacion y
sirve de recordatorio de la profundidad del daio econémico
que ha hecho la pandemia.
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aun faltan $50MM, el primer lote @ Daily Cases
grande de vacunas podria estar

llegando entre junio y julio.

Por otro lado, la situacién politica de Venezuela estd dando mas noticias de lo
habitual en las ultimas semanas. El martes se confirmo la designacién de un
nuevo CNE que estaria conformado por 3 rectores oficialistas y dos de un
segmento importante de la oposicion. La prensa resalta que esta seria la primera
vez desde el 2015 que se pudieran ensayar nuevos comicios con mas
participacién y mayor reconocimiento de la comunidad internacional. El
nombramiento de la nueva junta cuenta con el rechazo de Juan Guaidd, quien
es reconocido como presidente interino por un gran nimero de paises, entre los
que se incluye EEUU. Lo cierto es que, pese a la negativa de Guaidd, la situacién
politica parece tener un nuevo capitulo que se viene gestando desde mediados
de la pandemia que ha terminado por sentar a gobierno y oposicidn en la misma
mesa con la Organizacion Panamericana de la Salud y ha derivado en la
aprobacion, aun por concretarse, del mecanismo Covax para el pais. Otros
gestos como el arresto domiciliario de exejecutivos de CITGO o el cambio en la
narrativa oficial sobre casos de alto perfil en violaciones de DDHH, son una
muestra de querer avanzar hacia algun tipo de mediacién, con Maduro quiza
motivado o esperanzado con un posible relajamiento de sanciones, como
recogen los medios.
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DATOS DE EMPLEO EN EEUU EVIDENCIAN DISPARIDAD EN RECUPERACION

La gran sorpresa de la semana fueron los datos de desempleo en EEUU
resultando menor de lo esperado y errando por un margen amplio. En
consecuencia, los treasuries gozaron de un pequefio rally y el ddlar se debilitd
levemente a medida que las materias primas tocaron nuevos récords. La tasa
de inflacién implicita en los papeles del tesoro continlda escalando y ya toca
niveles no vistos desde el 2013.
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En contraste con los reportes de actividad econdmica de la semana pasada, el
reciente reporte de empleos muestra que el camino a la recuperacion no sera
facil ni parejo para todos los sectores. El mercado de swaps muestra que el
consenso ahora espera que el aumento en la inflacién sea un fendmeno
transitorio, mas relacionado con el estimulo, la apertura y los problemas en las
cadenas de suministro.

Figure 4. The employment to population ratio improved a
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La severidad del Covid en las grandes economias sigue disminuyendo a medida
gue mas personas se vacunan y la poblacion aprende a vivir con la pandemia.
Como se observa en el grafico, en Sudamérica el control de la enfermedad y su
fatalidad han costado mas.

Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people

Shown is the rolling 7-day average. Limited testing and challenges in the attribution of the cause of death means that the number
of confirmed deaths may not be an accurate count of the true number of deaths from COVID-19.
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Los flujos hacia los Mercados Emergentes resultaron ligeramente negativos, y
mantienen una tendencia cada vez mds decreciente desde hace varias
semanas. LatAm resulté la region mas afectada.

Exhibit 1: EM and other fixed income assets got some reprieve
over the last month from the YTD trend of higher US rates
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Los spreads de la regidn retrocedieron ligeramente durante la semana, con la
excepcion de Ecuador, cuya curva se sigue normalizando, México y Brasil.
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Los créditos mas afectados fueron los de El Salvador y Costa Rica. El primero
sufrié fuertemente debido a las decisiones del gobierno de Bukele de remover
a los jueces del tribunal supremo y al fiscal general, lo que hizo temer por
distanciamientos con el FMI por intereses geopoliticos, algo que el equipo
econdmico luego aclararia que no afectaria las conversaciones para un futuro
programa.
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En Argentina, la Provincia de Buenos Aires extendid la propuesta original un par
de semanas mas hasta el viernes 21, lo cual era de esperarse. Es un hecho,
confirmado por contrapartes locales, que existe una negociacion en proceso y
hay esperanzas de que se esté cerca de un acuerdo, lo cual seria positivo para
los bonos que cotizan cerca de los 45 puntos. La mejor referencia del posible
resultado de las negociaciones se observan en la ultima oferta de uno de los
grandes acreedores, de 55 puntos de valor de recuperacidn a 16% de tasa.
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ENERGIA

LUZ AL FINAL DEL TUNEL, A PESAR DE INDIA

Colonial Pipeline Company System Map

SYSTEM STARTS
IN HOUSTON, TX

Source: Colonial Pipeline
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El petréleo registré una ganancia esta semana, ya que las expectativas de una
creciente actividad econdmica en paises desde USA hasta Europa alimentaron el
optimismo en torno a una mayor demanda de verano.

Los futuros en Nueva York avanzaron un 2,1% esta semana en el primer aumento
semanal consecutivo desde principios de marzo.

Las ventas de combustible en el Reino Unido volvieron a subir al nivel mas alto
desde la pandemia, y en USA, las refinerias estdn funcionando al ritmo mas alto
desde que comenzd la pandemia mientras se preparan para la temporada
tradicionalmente ascendente.

La fuerte recuperacion de la demanda en la segunda mitad del afio, junto con la
continua disciplina en la administracion de los recortes, por parte de la OPEP +y
la potencial limitacién de su capacidad, probablemente contraigan la oferta, lo
cual empujara a los precios del petréleo al alza.

Adicionalmente, el decepcionante informe de empleo en USA de esta semana
respalda un délar mds débil en el corto plazo, lo que agregard combustible al
repunte de las materias primas.

Esta tranquilidad en los mercados energéticos en USA, fue
sorprendida por un ciberataque que obligé al cierre del
poliducto mas grandes de USA, el Colonial Pipeline, en lo que
parecidé ser un intento significativo de tratar de interrumpir la
infraestructura energética vulnerable. El ducto transporta
gasolina diésel, asi como combustible para aviones por la costa
este de USA, desde Houston, Texas hasta Linden New Jersey. El
o oleoducto de Colonial transporta 2,5 millones de barriles de

A

SYSTEM ENDS
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Sk productos cada dia. La mayor parte va a los principales tanques
© famita de los centros de almacenamiento, y con el uso de energia

©— Stublne . . .
.  deprimido por la pandemia, es poco probable que el ataque
”" cause interrupciones inmediatas, pero podrian presentarse

disrupciones puntuales.

Finalmente, los escasos inventarios de una larga lista de
materias primas estan haciendo subir los precios, lo que aumenta las
probabilidades de que aumente la inflacion. La secretaria del Tesoro de Estados
Unidos, Janet Yellen, sacudio los mercados el martes cuando dijo que las tasas de
interés podrian tener que subir.
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COovID-19

La India se encuentra sumida en estos momentos en la que

* ansE0=t probablemente sea su_peor crisis de las ultimas décadas, las
redes sociales se han convertido en los altavoces que
retransmiten en vivo y en directo la desgracia y el sufrimiento de
millones de personas.

Ya en la 12 ola, la situacién desbordd la capacidad hospitalaria,
porque eran los profesionales de la salud quienes caian
Case Per 100poopecpe  €NfErMoOs, ademas del enorme desconocimiento y miedo que

< 500 habia en esos momentos. Pero en esta segunda ola, con el equipo
i médico y sanitario ya vacunado, el desbordamiento es mucho
= 1000 — 2000 y Y u ] u
- & 2000 - 3000 mayor, los enfermos llegan al hospital con diagndsticos mucho
. oo 00 — D , , o . ,
B = 4000 - 5000 mds graves y mas de un 85% de ellos con necesidad de oxigeno,
W = =x la demanda sobrepasa la disponibilidad con creces.

En la India siempre hay que hablar de macro cifras porque este pais tiene la
poblacién de un continente, mas de 1.300 millones de personas, mas de 400.000
contagios diarios y una media de 3.500 muertes por dia.

Las proximas semanas, sin duda, serdn tragicas porque la poblacién necesita
oxigeno que los hospitales no son capaces de ofrecer.

Varios mecanismos de ayuda internacional estan siendo procesados en forma de
generadores de oxigeno, oxigeno en bombonas y materia prima para la
fabricacidn de vacunas, pero el aplanamiento de las curvas no esta todavia en la
mira.

En el resto del mundo, con salvadas excepciones las estadisticas indican que las
medidas de proteccion, la vacuna como mas importante, han logrado controlar la
pandemia, aunque sea en forma temporal. Es posible, que tal como la vacuna de
la gripe, se requiera refuerzos oportunos en el tiempo.

En todo caso, el efecto paralizante de la economia mundial se concentra en India,
mientras que el resto del mundo se encuentra en pleno proceso de vuelta a la
normalidad.

Energia Ambiental

Hemos estando reportando semanalmente los avances de las politicas que
intentan detener o frenar el calentamiento global del planeta, bajo el entendido
de que la actividad humana ha generado efectos adversos para el ambiente.
Negarse a aceptar que la actividad del hombre tiene efectos sobre su planeta,
seria como negar que el hombre ha llegado a la luna, sin embargo, determinar
cuales son los efectos a largo plazo, con las herramientas actualmente disponibles
y a menudo utilizando informaciédn de un periodo extremadamente corto en
comparacién con los procesos planetarios, no es universalmente aceptado.
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Quizds, uno podria decir que la mayoria de los politicos, activistas, cientificos
coinciden en aceptar que las emisiones de gases invernadero producto de la
intensa industrializacién del desarrollo humano son las causantes de que el
planeta se estd calentando lento pero seguro si no hacemos algo para evitarlo.

La problematica ambiental, tal como se plantea, es un proceso cientifico y como
tal debe ser analizado y entendido, no es un proceso popular o democratico que
se aprueba con el consentimiento de la mayoria. Basta con un cientifico que
irrefutablemente demuestre que una u otra de las posiciones es cierta para acallar
eventualmente toda la disidencia en contrario.

El caso de Einstein, como analogia, cuando postulo su teoria de la relatividad fue
recibida con gran escepticismo hasta que cientificamente fue comprobada.

En el caso que nos ocupa, eso no ha sucedido, nos debatimos entre teorias y
observaciones a menudo ajenas a la ciencia que polarizan al publico en general e
incitan a los gobernantes, activistas y gerentes a tomar decisiones muy costosas,
a menudo a expensas de gran parte de la poblacidn menos privilegiada y con
elevadisimo costo, sin tener la respuesta cientifica irrefutable en la mano.

Esta por publicarse un nuevo libro titulado “Unsettled” por Steven Koonin, un
cientifico, quien ya ha ganado elogios de blogueros, columnistas y The Wall Street
Journal contra la accién climatica. “Cualquier lector se beneficiaria de su habil y
[Ucido recorrido por la ciencia climdtica, el mejor que he visto”, escribid el
columnista del Journal Holman W. Jenkins Jr. sobre el libro.

Atodo evento, recomendamos leer el libro para poder contrastar las imposiciones
legales y de presiones de inversionista, financistas y activistas en esta materia,
alguno de los comentarios del libro por personas con credenciales se muestra a
continuacion.

“We have too many global warming books—but this one is needed. Steven

Koonin has the credentials, expertise, and experience to ask the right
questions and to give realistic answers.”

—Vaclav Smil, distinguished professor emeritus

at the University of Manitoba

“Unsettled is an excellent case study on climate science, its inherent com-
plexity and uncertainty, and a cautionary tale on how interpretive filters
in the policymaking process have shaped, and sometimes misinformed,
the climate policy debate. It should on be the reading list of scientists and
engineers whose responsibility, as citizens, extends beyond the laboratory
to communicating to a larger public often overwhelmed and confused by
the media. Policymakers and politicians will find it a source of reflection
for their arguments, positions, and decisions.”

—Jean-Lou Chameau, President Emeritus, Caltech

“Essential reading and a timely breath of fresh air for climate policy. The

science of climate is neither settled nor sufficient to dictate policy. Rather

than an existential crisis, we face a wicked problem that requires a prag-
matic balancing of costs and benefits.”

—William W. Hogan, professor of global energy policy

at Harvard Kennedy School

“Tough talk about climate politics from a statesman scientist—and a vision
of what will actually come to pass.”
—Robert B. Laughlin, professor of physics at Stanford University
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Un pequeiio ejemplo de los costoso que puede llegas a ser decisiones ambientales
tomados a la ligera lo representa la situacion financiera de TC Energy Corp. _al
registrar_pérdidas en el primer trimestre, afectado por cargos por 'impairment”
de 1,8 MMMS relacionados con la suspensién de su proyecto Keystone XL.

Se planeé que el oleoducto KXL transportara 830.MBPD de crudo pesado a través
de la frontera de Alberta a Nebraska, pero el presidente de USA, revocd un
permiso clave para el proyecto en su primer dia en el cargo.

Otro importante trabajo de reciente publicacidon es la “Evaluacién Global del
Metano”, muestra que las emisiones de metano (CH4) causadas por el hombre se
pueden reducir hasta en un 45 por ciento en esta década. Tales reducciones
evitarian casi 0,3 ° C de calentamiento global para 2045 y serian consistentes con
mantener al alcance el objetivo del Acuerdo Climatico de Paris de limitar el
aumento de la temperatura global a 1,5 grados Celsius (1,5 ° C).

La evaluacidn, por primera vez, integra el clima y los costos de la contaminacion
del aire y los beneficios de la mitigacion del metano. Debido a que el metano es
un ingrediente clave en la formacidon de ozono a nivel del suelo (smog), un
poderoso forzador climatico y peligroso contaminante del aire, una reduccién del
45% evitaria 260 000 muertes prematuras, 775 000 visitas al hospital relacionadas
con el asma, 73 mil millones de horas de mano de obra perdida por calor extremo
y 25 millones de toneladas de pérdidas de cultivos al afio.

Geopolitica

India, el pais de 1.400 millones de habitantes, que antafo fue elogiado por su
respuesta pandémica, ahora esta perdiendo la batalla contra un virus que ha
abrumado su fragil sistema de salud. Pase lo que pase a continuaciodn, la crisis es
una prueba importante para la popularidad del mandatario indio Modi, quien ha
demostrado una asombrosa inmunidad a los desafios politicos desde que asumié
el poder en 2014.

La fallida reforma monetaria en 2016 tuvo poco efecto en su respaldo, que
también sobrevivid a protestas masivas por una controvertida ley anti musulmana
de ciudadania justo antes de la pandemia y mas recientemente también ha
podido superar sin mucho problema las manifestaciones lideradas por
agricultores contra una reforma agraria.

Pero con mas de 3.500 personas muriendo diariamente y sin un final a la vista, el
futuro politico de Modi podria estar en juego y con eso un cambio en el balance
de poderes en Asia.

En cuanto al retorno, tan deseado por Biden posiblemente para diferenciarse de
la politica del Trump, las potencias mundiales sostuvieron el viernes otra ronda
de conversaciones de alto nivel con el objetivo de acelerar el retorno de USA al
acuerdo nuclear con Irdn , y ambas partes expresaron su voluntad de resolver los
principales obstaculos.
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Después de la reunion del viernes los participantes coincidieron en la necesidad
de intensificar el proceso y aparentemente los delegados permanecerdn en Viena
hasta resolver los puntos contenciosos remanentes.

La reactivacion del acuerdo entre las potencias mundiales e Irdn frenaria el
programa nuclear en rapida expansion del pais del Golfo Pérsico a cambio de un
alivio de las sanciones, lo que apalancaria sustancialmente la economia de Irdny
por lo tanto su poder. La moneda de Irdn se ha fortalecido gracias a las crecientes
expectativas de que el pais pronto podrd reanudar el comercio internacional,
incluida la exportacién de petréleo. Sin embargo, algunos observadores politicos
piensas que el apuro de Biden de retornar al acuerdo es simplemente una vez mas
gue Irdn se burla de occidente al logran grandes beneficios tangibles, sin tener
gue ofrecer nada tangible.

Mercado Petrolero

En los comentarios iniciales, los correspondientes al COVID-19 y los Geopoliticos,
esencialmente armamos el andamiaje de la situacion actual del mercado
petrolero.

Resumiendo:

e El repunte de la demanda global en visperas del inicio del “driving season” y

basadas en aparente control del esparcimiento de la pandemia, se percibe
como mas importante y duradero que las terribles noticias que emanan de
India.

e Los inventarios a nivel mundial continian mermando (excepto en India),

fundamentalmente por el control de los recortes de la OPEP+, ejercidos en
forma reactiva para un efectivo balanceo.

e El incremento de las exportaciones de Irdn, por hacer caso omiso a las

sanciones que presienten estan por desaparecer, han sido practicamente
compensados por reducciones no programadas en otras partes del mundo.

e La produccién de USA, esencialmente se mantiene constante en 11 MMBPD,

a pesar de que durante esta semana se reporta la incorporaciéon de unos 8
taladros, principalmente en las Cuencas de Shale Oil en Texas, pero su efecto
mas bien es de compensacién de declinacion que de crecimiento. En efecto, ni
Exxon ni Chevron se apresuran a impulsar la produccién en sus activos en la
Cuenca Permian, a pesar del repunte de los precios, por ahora estan
priorizando la reduccién de la deuda y el aumento de los flujos de efectivo para
pagar los dividendos a sus accionistas. Sus objetivos de produccién de petrdleo
crudo en el Pérmico permanecen sin cambios a mas largo plazo hasta 2025,
pero sus objetivos inmediatos para 2021 no incluyen mayores gastos de capital
0 un aumento importante de la produccién en la Cuenca.
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Las sefiales de inflacidon estan aumentando, con un numero creciente de
empresas orientadas al consumidor advirtiendo en los Ultimos dias que la
escasez de suministro y los atascos logisticos pueden obligarlos a subir los
precios. Los inventarios ajustados de materiales tan variados como
semiconductores, acero, cobre, madera y algodén estan apareciendo en los
datos de la encuesta, y los fabricantes de Europa y EE. UU.

A medida que las materias primas se vuelven cada vez mas caras, si la inflacion
mas rapida resulta transitoria, o no, es la mayor pregunta para los bancos
centrales.

La suspension temporal de las actividades del Colonial Pipeline, podria tener
efectos importantes si el tiempo sobrepasa las limitaciones de inventarios en
ambas puntas del proceso. Refinerias en el golfo podrian tener que bajar
procesamiento y llegan al limite de su almacenaje de productos y
conversamente el expendio de productos; gasolina, diésel y combustible de
aviacién podria generar una escasez artificial.

Asi las cosas, los precios continuaron su tendencia y quizds con una pendiente un
poco modificada, la tendencia continuara, tal como lo hemos estado mostrando
en nuestro prondstico de mediano plazo.

Brent Crude (June Coniract)

S40_00

Fig. 1.- Precios del Crudo Brent durante el ultimo mes

Enfatizamos, una vez mas que el efecto de la reduccién drastica de inversiones
desde antes de la pandemia y exacerbado por esta, ya tiene mas de un afio
comiéndose las capacidades de produccién de todos los productores, inclusive los
del medio oriente, lo podemos observar en la siguiente figura mostrando los
taladros activos en estos paises durante el periodo en consideracién.
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Taladros Activos Medio Oriente
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Fig. 2.- Precios del Crudo Brent durante el ultimo mes

Estd marcada reduccién de taladros, nos hace pensar que el colchén o “Surplus
Capacity”, como lo denomina en el informe de la OPEP, podria estar
sobreestimado y los barriles que se abririan en forma administrada en los
proximos meses podrian haberse esfumado a manos de la inclemente
declinacidn, causando consecuentemente un especie de “shock” de suministro
gue se traducird en mayores precios (linea roja punteada) que se mantendria
hasta reponer las inversiones dejadas de hacer o la aparicién de un “White
knight”, que bien podria ser un cambio de Biden hacia los hidrocarburos.

Recordemos que en USA, se definen elecciones en las bombas de gasolina, sobre
todo, cuando la fabricacion de vehiculos eléctricos esta siendo afectado por la

escasez de “chips” y los mayores costos de materiales necesarios para los circuitos
y las baterias de estos vehiculos.

Escenarios de Comportamiento Trimestral de Precios
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Fig. 3.- Escenarios de precios del Crudo Brent 2021/2022
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VENEZUELA
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El exmandatario espanol Zapatero llegd a Venezuela para asesorar al régimen en
el proceso de acercamiento a USA. Al principio parecia que Biden defraudaria al
gobierno de Maduro en su apuesta de que el cambio de gobierno les traeria una
nueva realidad con USA, pero parece ser que la imperiosa necesidad que siente
Biden por logar un acuerdo consensuado con UE, en varias materias de politica
internacional, estd cambiando la forma como USA manejard la situacién
venezolana. Sin duda Borrell, encargado de la parte internacional de las politicas
de la UE, cercano a Zapatero y a algunos personajes de la oposicion venezolana,
estd maniobrando de forma de propiciar un cambio en las relaciones con
Venezuela, hasta ahora basadas en mdaxima presidon por via de sanciones para
precipitar la vuelta a democracia.

Amanecera y veremos, pero por ahora, el régimen no deja de enviar mensajes,
por todos los medios, para tratar de complacer (o embarcar) a la administracién
de USA.

A todo evento, el cambio que se espera como primer paso es la aprobacién de los
trueques de crudo por diésel preferentemente con Reliance ya que esa relacion
es casi independiente de repagos por deudas previas.

En la parte petrolera, el esquema operativo continud tratando de maximizar las
corridas de refinacion a expensas de produccién de crudos de la faja, o sea utilizar
el crudo liviano para refinar en vez de mezclar crudo Merey.

Ahora, y como un paso légico en épocas de limitado material de dilucidn, se
pretende volver al disefio original de la explotacion de la faja, producir crudo
mejorado.

El problema, para lograr eso, radica en que los mejoradores estan en diferentes
grados de operabilidad:

e PetroPiar se ha mantenido (Chevron) y funciona no a capacidad, pero
funciona

e PetroMonagas aparentemente no estd en buen estado, algunos equipos
fueron canibalizados para convertirlos en planta de mezcla.

e PetroCedefio tiene mucho tiempo que dejo de funcionar y por lo tanto los
socios privados sostienen que no estd en condiciones para una operacion
segura.

e PetroSanFelix (100 % PDVSA) no es rehabilitarle a corto plazo
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Entendemos que la orden es de arrancar las tres que PDVSA piensa que puedan
producir algo de crudo sintético. Utilizando el condensado de La Perla, traido por
cabotaje como diluente de transporte recirculado, aunque en los ultimos tiempos
la recirculacién no ha sido muy efectiva.

Con estos cambios que piensan introducir la produccién podria aumentar a unos
480 MBPD de los sub 400 MBPD en la que se encuentro hoy dia.

La exportacién cerrd el mes de abril a niveles cercanos a los 500 MBPD, volumen
logrado drenando 2,5 MMBBLS de inventarios, los cuales se encuentran a niveles
que no pueden sostener drenajes adicionales. Los destinos de la exportacion,
fueron China, la mayoria, y Cuba con unos 40 MBPD.

Con el esquema de maximizar refinacién, se produjo cantidades de combustible
residual que fue también exportado al Lejano Oriente y a Cuba.

Através de los procesos intermitentes de refinacién en Paraguanay Puerto la Cruz
se produjo un promedio de 42 MBPD de diésel y 32 de gasolina, los cuales fueron
racionados para parcialmente suplir el mercado nacional, ya limitada por los
controles de movilidad instrumentado por el manejo del COVID-19.

Citgo, el octavo refinador mas grande de USA, presenté los resultados del 2020,
mostrando una pérdida de 667 millones de délares causado por una escasa
demanda de combustibles y mayores costos que eliminaron los margenes de
ganancia, todo debido a la pandemiay a los huracanes que pasaron directamente
sobre las instalaciones de Lake Charles y Corpus Christi.

La mayoria de las empresas de refinacion de USA sufrieron grandes pérdidas en
2020, inclusive algunas se mantienen cerradas debido a la situacién deprimida del
mercado de los combustibles. El consumo promedio de gasolina en Estados
Unidos cayd un 13% el afio pasado y los precios de la gasolina y el diésel tocaron
un minimo de cuatro afios

Cesta Venezolana Puntual: 51.87 $/BBL (7 de mayo)
Taladros Activos: BakerHughes: 0, Fuentes Secundarias: 0

Produccidn Estimada: 397 MBPD (estimados internos)
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