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Cuando el presidente de Venezuela, Ni-
colds Maduro, asumiéelpoderhace dos
afios y medio, heredd el compromiso
inquebrantable de Hugo Chavez para
dar servicio alas deudas del pais, yel pe-
tréleovenezolanoen masde 110ddlares
el barril.

Esos dias han quedado atrds. Los
precios del petrdleo se zambulleron de
nuevo la semana pasada, yel crudove-
nezolano se desplomé a 40 délares el
barril. El Fondo Monetario Internacio-
nal también prevé que la economia se
reducirden un7 por ciento este afioy el
pais ha estado quemando rdpidamente
sus reservas para tapar lo que Moody’s,
la agencia de calificacion de riesgo, esti-
ma es un déficit de financiaciénexterna
de 30 mil millones de délares séloen
este afno.

Ahoralostenedores de bonos seestan
apresurando para protegerse contra un
incumplimiento el préximo afio, em-
pujando la demanda de los swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) vene-
zolanos aun récord esta semana. Losin-
versores se preguntan siel deseo del Sr.
Maduro por mantener los compromisos
de deuda de su predecesor finalmente
estd comenzando a agrietarse ya que
Venezuela enfrenta inflacion descon-
troladayescasez de productos basicos.

Ningiin otro pais productor de petré-
leo ha sentido el dolor de la caida del
precio del petréleo tan agudamente
como Venezuela, donde las ventas de
crudorepresentanel 96 por ciento de las
exportaciones. Loseconomistasestiman
que la caida de los precios del petréleo
por un ddélar equivale a un golpe de 700
millones de délares a los ingresos del
gobierno.

Elpreciode los CDS deVenezuela, una
forma de contrato de seguro contra un
prestatario incumpliendo sus deudas,
se ha disparado en el tltimo mes dada
la renovada debilidad de los precios del
petréleo. Los precios de los CDS a cinco
afios han incrementado 31.2 por ciento,
superando el récord de eneroya que los
inversores se preccupan porlacantidad
de dinero que le queda al pais para liqui-
darlos pagos.

A pesar de que se han recuperado li-

geramente, probable mente como resul-
tado de un acuerdo sobre la deuda con
Jamaica y un préstamo de China, lasre-
servas de divisas han caido fuertemente

de 24.2 mil millones de ddlares a finales
de febreroasu puntominimoen 12 afios
de 15.3 mil millones a finalesde julio.

Con el suministro del
crudo mundial
superando la
demanda podria ser
cuestion de tiempo
parala nacion
dependiente del
petmlea

Smembargﬂ conun Eﬂpﬂrc:lenl:ﬂ de
las reservas del Banco Central de Vene-
zuela (BCV)enoro, segiin Bank of Ame-
rica Merrilllynch (BofA), lacaidadelos
preciosen 5.7 por ciento este afio no ha

ayudado. Los analistas de Barclays esti-
man que la caida recortard mil millones
de ddlares de sus reservas si los precios
dellingote nose recuperan.

El Sr. Maduro ha raspado el fondo del
barril con el fin de recaudar dinero, ven-
diendo una refineria en EUen junioy
solicitando a sus vecinos del Caribe la
amortizacién anticipada de préstamos
de petréleo, conun promediodel SOpor
cientode descuento.

“Sobra muy poco”, advierte Jaime
Reusche, analista sénior de Moody's,
que prediceunaprobabilidad mayordel
50 de incumplimientoen2016.

El total de pasivos del serviciode la
deuda de Venezuela asciende a 128 mil
millones de délares en los préximos 24
afios. Pero lo mas preocupante para el
Sr. Maduro es que alrededor del 25 por
ciento de esa cantidad debe pagarse en
los préximostres afios, seglin BofA.

Francisco Rodriguez, economista ve-
nezolanode BofA, reconoce que Caracas
todavia tiene un poco decombustible en
el tanque yestima que hay unos 61 mil
millones de délaresen activos estatales

que podrian ser vendidos para taparlos
agujeros.

“Venezuela podria seguir pagando a
los tenedores de bonos pormas tiempo
del que pagara un sueldo al Sr. Madu-
ro”, dice, aludiendo a las elecciones par-
lamentarias de diciembre que pueden
comenzar a erosionarel agarre del pre-
sidentevenezolanoenelpoder, siel par-
tido de gobierno socialista es derrotado
porunaoposicion dividida.

Lafalta dedatos oficiales significa que
las estimaciones anuales de inflacién
fluctien desde 115 por ciento, de acuer-
doconMoody’s, hastael 722 por ciento,
segiin Steve Hanke, del Instituto Cato,
destacando que todas las opciones son
dolorasparael pais.

El mes pasado, el Sr. Maduro acogid
al “No” en el referéndum del rescate
de Grecia, aludiendo al “terrorismo fi-
nanciero” del FMI. Los analistas de Bar-
clays advirtieron en una nota que los
comentarios podrian sugerir un punto
de inflexién en la larga trayectoria de
compromiso del gobierno venezolano
para pagar susdeudas.



