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Venezuela y PDVSA

Finalmente esta semana Venezuela y PDVSA
entraron en default. Los incumplimientos
crediticios, sobre todo soberanos, suelen ser un
hecho poco frecuente, mds aun en condiciones
financieras  internacionales  extremadamente
favorables. Resulta practicamente increible ver
como Venezuela entré en default en un mundo
saciado de liquidez, donde Peru consigue
financiamiento a 10 afios levemente arriba del 3%.
La compafiia estatal PDVSA, que explora, explota y
comercializa nada menos que las reservas
probadas mas altas del mundo, también cayo en
default. El resto de las petroleras estatales
latinoamericanas (PEMEX, YPF, Ecopetrol e incluso
Petrobras) obviamente sintieron el cimbronazo de
la caida del crudo en su actividad, pero todas
estuvieron muy lejos de incumplir con sus
obligaciones financieras.

La desastrosa politica macroeconémica hundid al
pais en una crisis muy profunda. Los niUmeros no
dejan de llamar la atencién. Vale remarcar que el
Gobierno practicamente destruyé las estadisticas
publicas, con lo cual sélo contamos con
estimaciones privadas. Segun datos del FMI, la
economia desde el 2013 a la actualidad se contrajo
mas de un 30% y casi un 40% en términos per
capita. A esto hay que agregarle, que debido a la
caida en los precios del petréleo, la pérdida del
poder de compra en términos de importaciones es
sustancialmente mds alta que la reduccién del PBI
medido en cantidades.

En una economia que exporta solamente petréleo
e importa bienes intermedios, de capital y de
consumo, la caida en el poder de compra tiene dos
efectos nefastos. Por un lado genera escasez de
bienes de primera necesidad como vemos en la
television y, por otro, destruye el resto del
entramado productivo al no poder importar
insumos de produccion. La baja en el precio del
petrdleo, paraddjicamente, lo hace incluso mas
dependiente de las exportaciones de crudo. En el
grafico a continuacion, notamos que desde el 2012
las exportaciones e importaciones se hunden, con
una contraccién acumulada superior al 70%. Entre
el 2008 y 2014 las importaciones promediaron los
US 52.000 millones. El afio pasado no llegaron a los
US20.000 millones.
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Segun la Fundacidon Bengoa, la pobreza supero el
80% en el 2016, practicamente multiplicandose por
dos desde el 2014. El brutal incremento en el costo
de vida es la principal explicacion del salto en la
pobreza. En este 2017, siguiendo las estadisticas
de PriceStats, la inflacion viene escalando
continuamente y ya se arrima al umbral del 40%
mensual. Dados los pardmetros contemporaneos,
el pais sufre una severa hiperinflacion.
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La produccion de petrdleo, fuente de ingresos de
PDVSA y de divisas para el pais continda cayendo.
Desde el 2014 la produccién cayé mas de un 30%.
Segun los ultimos datos de la OPEP, la produccién
rondaria los 1,95 millones barriles diarios,
alcanzando el valor mas bajo desde fines de la
década de 1980. La crisis repercutié también en la
productividad de los pozos. Mas aun, si bien no hay
cifras ciertas, para los proximos meses parte de las
divisas futuras provenientes de las exportacion ya
estan comprometidas por los adelantos de Rusia a
la Petrolera estatal venezolana.

Hasta ahora nada nuevo. Con esta coyuntura el
mercado continuaba comprando deuda vy
Venezuela y PDVSA pagando sus obligaciones. Sin
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embargo, en las Ultimas semanas el panorama
cambidé. Primero, con el anuncio de Maduro,
integramente declarativo en términos internos,
donde hablé confusamente de refinanciar
y reestructurar la deuda, justo en la semana que
amortizé el vencimiento de PDVSA 2017 por un
monto cercano a los U$1.200 millones. El lunes 13
fue la fecha clave, dado que vencia el periodo de
gracia de los 30 dias posteriores al corte de cupdn
de bonos de Venezuela y de PDVSA.

Al no pagar los vencimientos, las calificadoras de
riesgo pusieron los bonos en default. Ayer ISDA
confirmd el incumplimiento crediticio, con lo cual
se deben gatillar los seguros de crédito (credit
default swap). Unos dias antes también habian
entrado en default los bonos de la compaiiia
Eléctrica de Caracas. De acéd hasta finales del 2018,
afrontaba erogaciones por U$6.000 millones de
Venezuela y US$3.000 de PDVSA. Cuenta con
reservas por un importe equivalente.

Mucho se debatia sobre las cldusulas de cross-
default (incumplimiento cruzado). Segun algunas
opiniones de Bancos Internacionales, los bonos de
PDVSA estan mas complicados en términos de
cross-default, clausulas de accion colectiva y otras
particularidades legales de los prospectos. Con lo
cual, PDVSA estaba mas complicada en incumplir
sin que ello gatille las clausulas de incumplimiento
sobre otras deuda de Venezuela (bonos y otros
préstamos). Mucho gris en este tdpico, otras
opiniones no concuerdan con esto. Esto quedd
atrds, dado que ambos emisores incumplieron.

Luego del anuncio de Maduro, las paridades
cayeron abruptamente. Algo recuperaron en las
ruedas siguientes, pero volvieron a retroceder con
el incumplimiento formal del lunes. En promedio,
las paridades de los bonos medianos cayeron entre
un 25% y 30%. Como era de esperar, los titulos
cortos bajaron adn mas vy los largos algo menos (ya
negociaban con muy baja paridad).

Hoy la curva esta completamente invertida. Los
titulos cortos muestran rendimientos exorbitantes
arriba del 100% mientras que los bonos
medianos/largos rinden entre un 30% y 60%. En
estos escenarios, poco importa el rendimiento y el
mercado negocia paridad. Cuanto estoy pagando
cada nominal y cuanto recuperaria ante una
eventual reestructuracion. Hoy las paridades van
entre el 22% vy 35%, se pagan entre 0.22 y 0.35
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centavos de dodlar por cada bono, apostando a
recuperar algo mas.
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Claramente estamos en precios de default y con
paridades incluso por debajo de las tasas de
recupero promedio de los defaults soberanos. Pero
este incumplimiento tiene la particularidad de que
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por el momento, es prdcticamente imposible
reestructurar. Las sanciones internacionales de
USA complican cualquier eventual negociacion, ya
que para restructurar hay que emitir nuevos
bonos, y las sanciones se lo prohiben. En teoria
podria reestructurar fuera de USA y con bancos no
americanos. A priori, luce complejo.

Lo dUnico claro es que este conflicto recién
comienza y el final luce muy distante y abierto. En
el camino, como siempre, veremos mucha
volatilidad y oportunidades de trading.

Buen fin de semana,

Juan Battaglia
Economista Jefe
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