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in embargo, no estd
claro si los impagos
se deben a retrasos
del gobierno de Ve-
nezuela o al bloqueo
de las transferencias
por los intermediarios financieros
resultado de las sanciones impues-
tas por laadministracion de Donald
Trump.

¢Cudles son los bonos en litigio?
En primer lugar, hay dos bonos so-
beranos de Venezuela donde se in-
cumplio el pago de intereses por
200 millones de dolares. El pago
debid realizarse el 13 de octubre
pero contaban con un “periodo de
gracia” de 30 dias que concluyo el
pasado lunes sin que realizara el
abono. Por tanto, esos dos bonos
entraron técnicamente en “default”.
Asimismo, hay dos bonos sobera-
nos mds a punto de correr la mis-
ma suerte, uno con vencimiento en
2025y otro en 2026. Los desembol-
sos debieron realizarse el pasado
21 de octubre, pero no se ejecuta-
ron los pagos. El “periodo de gracia”
concluye el lunes 20 de noviembre y
la expectacion es maxima. ;Qué pa-
sard? ¢Pagard Venezuela o también
entrardn en “default”?

Pero no sélo es el gobierno de
Venezuela en si. También estd en
apuros PDVSA. El bono mds proble-
matico es uno que vencio el 2 de no-
viembre. La petrolera debio pagar
mil 169 millones de délares por con-
cepto de principal e intereses. En
este caso, el gobierno reclama que
si se realizo el pago, pero la transfe-
rencia fue bloqueada por las nuevas
sanciones impuestas por Trump. A
suvez, PDVSA tiene el cupon de dos
bonos en impago luego de que ya
transcurriera el “periodo de gracia”
de 30 dias, y otro con vencimiento
en 2020 que se halla en “periodo de
gracia”, el cual concluye a finales de
este mes.

Por tanto, Venezuela estd plaga-
da de bonos que, cuando menos,
cuenta con retrasos en los pagos.
Por eso S&P coloco la deuda en mo-
neda extranjera del gobierno de
Venezuelay PDVSA en “default se-
lectivo” (no asi la deuda en moneda
nacional). Y lo mismo hicieron Fitch
y Moody’s. El monto de la deuda en
bonos soberanos del gobierno de
Venezuela denominada en moneda
extranjera se elevaa 37 mil 500 mi-
llones de dolares. De ser asi, se tra-
taria del tercer pais emergente con
el mayor “default”, s6lo por detrds
de Argentina en 2001 (82 mil 300
millones de délares) y Rusia en 1998
(72 mil 700 millones de ddlares).
Ahorabien, si afiadimos la deuda de
PDVSA, cuyo cardcter es “quasi so-
berano”, el monto asciende a mds
de 60 mil millones de dolares. Y esto
sélo en lo que se refiere a su deu-
da en bonos. Siaeso sumamos los
créditos que el pais debe a sus dos
grandes aliados, Chinay Rusia, o a
las compafiias proveedoras de ser-
vicios petroleros, la deuda total as-
ciende a142 mil millones de délares.

Los riesgos de “default” rondan
a Venezuela desde hace tiempo. Y
si Caracas lo ha evitado a toda cos-
ta es porque, de darse, los acreedo-
res tomarian el control de los activos
del pais fuera de sus fronteras, sobre
todo los petroleros. Es el caso de la
refineria que PDVSA posee en Hous-
ton, CITGO, cuyos activos han sido
utilizados como colateral para la
emision de algunos bonos, o de las
cuentas por cobrar de algunas em-
presas petroleras.

Pero la situacion ahoraya es cri-
tica. El endurecimiento de las san-
ciones econémicas por parte de la
administracion Trump ante el giro

Venezuelay la compania petrolera estatal PDVSA ya estan oficialmente en “default”. Asilo
dijeron, a coro, las tres grandes agencias de calificacion internacional (S&P, Moody’s y Fitch).

EL DRAMA FINANCIERO

Lostenedores de bonos de Venezuela se han visto atacados por una epidemia de retrasos en los pagos de cuponesy principal. El
incumplimiento llevé a S&P, Fitchy Moody’s a declarar a Venezuelay a PDVSA en “default selectivo”. Ayer, Venezuela se apresurd a
regularizar la situacion antes de que el ISDA determine hoy si hay “evento crediticio”, lo que significaria un “default completo”.
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Deserasi,ladeuda soberana
de Venezuela que entraria
en “default” seria de 37 mil
500 millones de délares, lo
que losituariacomo el tercer
“default” mas abultado de
entre los paises emergentes
dela historia reciente, s6lo
por detras del impago de Ar-
gentina en 2001, con 82 mil
300 millones de ddlares, y el
de Rusiaen1998, con 72 mil
700 millones de dolares, pais
aliado de Venezuelay que
ayer auxilié con unarees-
tructuracion de su deuda.

Sialadeudasoberana(37
mil 500 millones de délares)
sesuma lade PDVSA, el total
asciende a 60 mil millones
dedolares.Siincluimos

los créditos, ladeuda total
aumentaa142 mil millones
dedolares. Entretanto,

hay escasez de divisas por
lassanciones de Trump, la
dependenciavenezolana
alpetréleo(95%de las
exportaciones), el bajo precio
delbarrilylacaidaenla
produccién,yel escaso nivel
dereservasinternacionales.

Hoy, el ISDA determinara
siPDVSAincurriéen
cesacién de pagosal no
liquidar el pasado 2 de
noviembre el principal
yelinterésdeunbono
por mil169 millones
deddlares. Eso podria
provocar un “evento
crediticio”y quese
activen los CDS sobre

los bonos de PDVSA, los
cualesse han disparado
enlos ultimos dias. Los
precios de los bonos 2,000
venezolanos a su vez 0
sehan hundidoanteel
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autoritario de Nicolas Maduro ha
restringido la entrada de divisas a
Venezuela, dificultando su finan-
ciamiento externo. Asi, el gobierno
de Donald Trump prohibid la com-
prade bonosyacciones emitidas por
Venezuelay PDVSA, y restringic los
acuerdos de negocios con individuos
y empresas venezolanas. Y todavia
puede tomar nuevas medidas: podria
prohibir las importaciones de crudo
venezolano. Cerca de 40% de las ex-
portaciones petroleras de Venezue-
la van a Estados Unidos, e implican
cercade 10 mil millones de dolares.

Vencimiento

13 octubre 2019
13 octubre 2024
21abril 2025
210ctubre 2026
2noviembre 2017
12 abril 2027
12 abril 2037
27 octubre 2020

82,300

Argentina
(2001)

Deuda Bonos

Cupon Monto
Semestral Vigente
38715 2496
4125 2,496
3825 1600
5.875 3,000
4.250 1,121
2688 3,000
2.750 1,500
4.250 2,526

Pago cupon Estatus
96.72 Impago
102.96 Impago
6119 Periodo gracia 30 dias
176.25 Periodo gracia 30 dias
4766 Indefinido
80.63 Impago
41.25 Impago
107.34 Periodo gracia 30 dias

Fuente: Elaborado por Ilamadinero.com con datos de Bloomberg
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Por tanto, la entrada de divisas
cadavez es mds exigua, y 1a liquidez
de Venezuela para pagar en dolares
mas escasa. A su vez, el cofre de dé-
lares del banco central de Venezuela
se va vaciando: las reservas inter-
nacionales del pais apenas son de
9 mil 700 millones de ddlares. Que
la situacion es insostenible es cla-
ro. El nerviosismo se apoderd de los
mercados cuando el 2 de noviem-
bre, coincidiendo con el impago de
PDVSA del principal de un bono,
Maduro convocé una reunion con
los acreedores el pasado lunes para

“refinanciar y reestructurar” la deu-
da. La reunion fue cadticay el mar-
tes, luego del impago de los cupones
de los bonos, las agencias pusieron
al pais en “default selectivo”

¢Qué hardn ahora los inversio-
nistas? Aqui hay que distinguir en-
tre dos clases de inversionistas con
intereses contrapuestos: los acree-
dores que adquirieron bonos ve-
nezolanos, y los que compraron
seguros contra el riesgo de impago
(CDS pos sus siglas en inglés) de esos
mismos bonos. Los primeros quie-
ren que el gobierno de Venezuela
pague y recuperen la inversion; los
segundos presionan para que Vene-
zuela caiga en impago, se activen los
CDS, y por el seguro que contrataron
reciban el principal del bono obte-
niendo una generosa plusvalia.

Venezuela, antes de que la situa-
cion se deteriore mds, se ha apre-
surado a pagar. Ayer anuncié que
habia ejecutado los pagos de los cu-
pones de los dos bonos soberanos
que estaban pendientes por los 200
millones de ddlares. Y que PDVSA
habia desembolsado el principal
del bono que vencid y los intereses
de los otros bonos que estaban pen-
dientes. Es decir, Venezuela ha regu-
larizado su situacion. Eso es crucial
antes de que hoy, alas13:00 horade
México, la Asociacion Internacio-
nal de Swaps y Derivados (ISDA por
sus siglas en inglés) evaluie si PDVSA
realmente incurrid en cesacion de
pagos. Su dictamen determinard si
el “default selectivo” fue un “default
completo”y si se produjo un “even-
to crediticio”, condicion para que se
activen los CDS. Ese mercado, sin
embargo, no es demasiado grande:
se estd hablando de mil 600 millo-
nes de dolares.

Mientras el gobierno muestre
determinacion a seguir pagando,
hay pocos incentivos para que los
tenedores de bonos se agrupen y
exijan el reembolso de su inversion:
Venezuela no podria pagar a todos
al mismo tiempo y conduciria a una
reestructuracion de la deuda, lo que
les supondria tener que asumir fuer-
tes pérdidas. Pero por otro lado, una
reestructuracion parece inevitable,
y el gobierno ya lo anda suplican-
do: casi 95% de las exportaciones
venezolanas derivan del petréleo
de PDVSA. Pero el barril estd bara-
to y la produccion de crudo se halla
en su nivel mds bajo desde 1989, la
recesion es brutal (-12.0% en 2017),
lainflacion estd desbocada con au-
mentos de mds de mil por ciento, y
los dolares que tienen en reserva se
agotan. Sin embargo, scomo hacer
una reestructura si las sanciones de
Trump prohiben a bancos e inver-
sionistas estadunidenses entrar en
tales acuerdos?.

Ante esta situacion, el prime-
ro en acudir al alivio de Venezuela
fue Rusia, a quien ya auxilio el afio
pasado. Los 3 mil 150 millones de
ddlares que le debe su aliado latino-
americano podrd pagarlo alo largo
de 10 afios, con desembolsos mini-
mos durante los seis primeros afios.
El pacto, sin embargo, no incluye los
6 mil millones de ddlares que PDV-
SA debe a la petrolera rusa Rosfnet.
Faltaversi China, a quien adeuda 28
mil millones de ddlares, se suma al
rescate. Pero mientras Venezuela se
esfuerza por dirigir los pocos ddla-
res que entran al pago de la deuda,
cada vez escasean mds las divisas
para comprar alimentos y medici-
nas, exacerbdndose su situacion de
crisis y miseria.
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