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El erudo golpea la deuda venezolana

La caida de los precios del petrileo crea incertidumbre en los mercados sobre la capacidad del pats de pagar sus bonos

Por NIcOLE HONG Y KEJAL VYAS

Eldeclivedelos precios del pe-
tréleo esta golpeando duramente
a Venezuela, v planteando entre
los inversionistas interrogantes
sobre la capacidad del pais de
pagar sus deudas e intensificando
los temores sobre 1a salud de las
economias en vias de desarrollo.

Hasta hace unos meses, la deu-
da soberana de Venezuela tenia
una amplia presencia en los porta-
folios delos inversionistas enmer-
cados emergentes. Muchos veian
los bonos comounaapuesta segura
debido a que el pais obtenia gran-
des ingresos de sus exportaciones
de crudo. Sin embargo, una caida
de casi 50% en la cotizacion del
petrdleo desde mediados de junio
hadejadolas finanzas venezolanas
enruinas. El precio de los seguros
contra la cesacion de pagos (CDS,
por sus siglas en inglés) sobre la
deuda venezolana indica una pro-
habilidad de 61% de un incumpli-
mientoel proximo afio y de 90% en
los proximos cineo afios.

Venezuela es un ejemplo exire-
mo delaturbulencia que el descen-
s0 delos precios del crudo v otras
materias primas ha tenido en los
mercados emergentes, donde las
acciones, los bonos v las divisas
de paises como Rusia vy Sudéfrica
han colapsado.

Venezuela y su petrolera es-
tatal, Petréleos de Venezuela SA
(PDVSA), emitieron mas deuda
que cualquier mercadoemergente
entre 2007 y 2011, Elgobiernoyla
empresatienen US$66.000 millo-
nes endeuda en circulacion, dicen
los analistas.

Los problemas de Venezuela
s0n una muestra de cémolas épo-
cas de auge que atrajeronalos in-
versionistas a ciertas economias
en desarrollo pueden evaporarse
rapidamente cuando los precios
de sus commodities caen. Durante
arios, los inversionistasestuvieron
dispuestos a pasar por altolas cre-
cientes brechas presupuestariasy
el alza delainflacion en subusque-
da de mayores retornos que los
que podian conseguir en los pai-
sesindustrializados. No obstante,
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v los Inversionistas temen que el pais, cuyo banco central cuenta con una
de las menores reservas de divisas entre los mercados emeraentes, pueda
quedarse sin fondos para pagar a los acreedores.
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ahora que los menores precios de
las materias primas han oscureci-
do el panorama de muchos paises,
los gestores de dinero toman mas
recaudos a la hora de invertir en
los mercados emergentes.

“Los altos precios del petrdleo
ayudaron a muchos paises a tapar
sus problemas, v ahora la marea
estibajandoy exponiendolos pro-
blemas”, afirma Win Thin, director
global de estrategia de mercados
emergentes en el banco privado
Brown Brothers Harriman & Co.
“Venezuela serael primeroencaer
porque es el mas débil (...) y es el
que mas depende del crudo”.

La semana pasada, la agencia
FitchRatings redujola calificacion
decrédito de Venezuelaunescaldn
més abajoen el territorio chatarra,
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de B a CCC, citando la limitada ca-
pacidad de la economia venezola-
na de responder a la pronunciada
caida de los precios del crudo. No
obstante, analistas sostienen que
un default de Venezuela no es in-
minente, Sielpais incumple sus pa-
gos dedeuda, perderia acceso alos
mercados internacionales para de-
sarrollar sus grandes reservas de
crudoy gas. Unacesacionde pagos
también podriaabrirla puerta para
que los inversionistas embarguen
activos de PDVSA, incluidas refi-
nerias operadas por su subsidia-
ria Citgo en Estados Unidos.

“El costo de entrar en default
esdemasiado altoenrelaciénalos
beneficios”, dice Carl Ross, analis-
ta de crédito soberano de Gran-
thamMayo Van Otterloo & Co.,una

firma de inversion de US$120.000
millones que poseebonos venezo-
lanos. “Los inversionistas esperan
algin tipo de respuesta de politica
positiva que permita a Venezuela
arreglirselas”.

Los bonos de referencia de Ve-
nezuela colapsaron a un minimo
récord a principios de la semana
pasada antes de mma moderada
recuperacion de la cotizacion del
petroleo. La deuda se negociaba a
alrededor de 46 centavos por dé-
lar el viernes, tras caer a unos 38
centavos por délar el lunes de la
semana pasada. Los rendimientos
de algunos bonos a corto plazo de
PDVSA se encuentran por encima
de 40%. Los retornos de los bonos
suben cuando sus precios caen.

Unincumplimiento de pagos de
Venezuelaprobablementeno afec-
tard aotros mercados emergentes.
Venezuela es considerada una de
las economias peor administradas
del mundo, elresultado de afios de
gastos excesivos del gobierno yun
engorToso régimen cambiario que
ha desalentado las inversiones.

Elpais hasurgidocomoim posi-
ble blanco de fondos de cobertura
agpecializados enlucrar con deuda
en problemas. Algunos apuestan a
que los precios del crudo repunta-
rdn. Otros ven una oportunidad
en un default, va que el gobierno
canjearia los bonos en circulacién
por nuevos titulos de deuda. En
momentos en que algumos bonos
vase encuentran por debajo de 40
centavos por délar, la deuda rees-
tructurada podria valer mas.

“Si posees bonos venezolanos,
no deseas que haya uma reestrue-
turacion, pero puedes forjarun ar-
gumento positivo en torno a eso
si sucede”, explica A.J. Mediratta,
copresidente de Greylock Capital
Management LLC, que participd en
reestructuraciones de deudade Ar-
gentina v Grecia. Fl dice Greyvlock
comenzo acomprar bonos venezo-
lanos a mediados de este afio.

Venezuela estaba en crisis eco-
noémica incluso antes del derrum-
bedelcrudo. Losrigidos controles
cambiariosyla escasez deddlares
han estancado la economia, v la
inflacién delpais es lamas altadel

mundo. Las encuestas muestran
quelapopularidad del presidente
Nicolds Maduro estd en un mini-
mo de 24,5%.

Analistas dicen quelabajatasa
de aprobacion es 1a razén por la
cual Maduro sélo ha implemen-
tado medidas fragmentadas para
lidiar con la caida de los precios
del petrdleo. Estas incluyenun au-
mento de los impuestos a los pro-
ductos delujovlautilizacion deun
préstamo de US$4.000 millones
de China para elevar sus reservas
internacionales, que han bajado
a un minimo de casi una década
de US$21.400 millones. Las men-
guantes reservas hacen que Vene-
zuelaseamasvulnerable que otros
exportadores petroleros como Ru-
sia, que cuenta con US$414.600
millones en sus arcas.

“No hay posibilidades de de-
claratoria de default”, aseguro
Maduro enundiscurso televisado
este mes, “a menos que nosotros
decidiéramos (que) no pagamos
mas por una estrategia econdmica
dedesarrollo. Y esano eslaestra-
tegia que se ha construido en es-
tos afios”. Cerca de 7% delos ve-
nezolanos dicen que el gobietno
deberia seguir pagando sus deu-
das externas, segiin la encuesta-
dora Datanalisis, de Caracas.

Maduro no ha tomado medi-
das més drasticas que los analis-
tas considerannecesarias paraen-
derezar la economia, comoreducir
los subsidiosinternosalagasolina,
relajar los controles cambiarios y
descontinuarlas exportacionesde
crudo barato aCubay otros paises
del Caribe y Centroamériea.

“Lo que estamos viendo en los
mercados esunareaceiénalacom-
pletafalta derespuesta del gobier-
no” ante los problemas econdmi-
cos, dice FranciscoGhersi, director
gerente de Knossos Fund, que se
especializa en deuda venezolana.
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