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¢Game over?

¢ Game over?

Afo tras afio Venezuela se enfrentaba a sus compromisos de pago,
incluso con la economia hundiéndose en una depresion cada vez
mayor y aun pese a la caida en los precios del petréleo a partir de
finales de 2014. Los bonos venezolanos tenian un mayor
riesgo/rendimiento que los de Mozambique, Ucrania o Belice,
mientras la valoracion crediticia de las calificadoras empeoraba con
el tiempo. Sin embargo, el gobierno mantuvo como prioridad el
pago de la deuda y seguia honrandola aun sacrificando otros
objetivos, como la importacion de bienes esenciales.
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Calificaciones de riesgo de paises seleccionados
de acuerdo a Standard & Poor’s
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Para todos era evidente que esta estrategia no era sostenible en el
largo plazo; la musica finalmente se detuvo cuando a principios de
noviembre el ejecutivo anuncié una reestructuracién de la deuda.

*Selective Default

Fuente: Bloomberg
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“El 2017 fue una caida
libre para Venezuela,
tanto los indicadores
econémicos como los
financieros mostraron
al pais en su peor afio”

“En abril se logro
cumplir con el mayor
pago de deuda del afio
gracias a un adelanto
de pago de crudo por
parte de Rosneft”

Resumen del afo: Venezuela en 2017

Durante varios afios los inversionistas de deuda venezolana
sacaron provecho de esta situacion, confiando en que la
administracion no provocaria un evento de crédito debido a
la voluntad de pago que mantenia a pesar de los problemas
de liquidez.

Otro argumento que generaba cierta confianza se referia a
la preocupacion del gobierno por un posible embargo de los
activos petroleros que dejarian al pais sin su Unica fuente de
ingreso en divisas.

El punto de quiebre llegd en 2017. El afio fue una caida libre
para el pais, con los principales indicadores, tanto
econdémicos como financieros, mostrando al pais en su peor
momento.

Primer trimestre

El afio empezd con noticias sobre una nueva emision de
deuda soberana (BCV) realizada en diciembre del 2016. La
nueva deuda, por $5.000 millones y con vencimiento en
2036, se encontraba en manos del Banco Central de
Venezuela. En febrero la compafia Gold Reserve anuncié
gue Venezuela no habia cumplido con sus obligaciones de
pago acordadas tras el fallo de un tribunal del Banco
Mundial (el CIADI) a favor de la minera canadiense.

Segundo trimestre

La compafia petrolera Rosneft le lanz6 un salvavidas a
PDVSA en abril, al aprobar un adelanto de pago de crudo
por $1.000 millones, lo que le permitié al gobierno cumplir
con el pago correspondiente al vencimiento del bono
PDVSA 17v por $2.057 millones.



“En junio, después de
una etapa de
negociaciones, Gold
Reserve recibié su
primer pago por $40
millones”

“Las sanciones
provocaron una caida
promedio de 5% en la

curva de los bonos.
Una pérdida de més de
$3.000 millones en su

valor de mercado”

En mayo, el Wall Street Journal confirmé que Goldman
Sachs habia comprado al BCV un bono emitido por PDVSA
en el 2014, lo que generd gran controversia ya que
implicaba financiamiento fresco al gobierno en medio de un

periodo de protestas.
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Flujo de Caja del PDVSA 22

Tras la venta del bono a Goldman Sachs
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Finalmente, en junio 2017 después de una etapa de
negociaciones, Gold Reserve recibio su primer pago por $40

millones.

Tercer trimestre

En julio la curva de bonos cayé casi 5% después de que el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos anunciara
sanciones contra el gobierno venezolano. En agosto se
realizd la publicaciéon de los estados financieros de PDVSA,
gue confirmaron el desplome en la produccién y reportaron
pérdidas en operaciones por segundo afio consecutivo.



“PDVSA reconoci6 una
disminucion de su
produccién en los
estados financieros

publicados en agosto

y reportaron pérdidas

operativas”

“Los inversionistas no
realizaron ninguna
accion tras el default.
Siguen esperando
declaraciones del
gobierno o la
recepcién de los
fondos en sus cuentas”

Por ultimo, en septiembre el ministro de finanzas de Rusia
expuso gue renegociarian con Venezuela los términos de la
deuda bilateral. Esto le proporcion6é cierto oxigeno al
gobierno para enfrentar los compromisos de pago del

siguiente trimestre.
Cuarto trimestre

Esta fue la fase mas ardua del afio. La crisis econdmica se
profundizo, alcanzando formalmente la hiperinflacion en el
mes de octubre. Este periodo resultaba ademas clave, ya
gue coincidia con los mayores pagos de deuda del afio.

En octubre vencio la primera amortizacion del PDVSA 20. El
mercado se mostré nervioso debido al atraso en la
recepcion de los fondos tanto del vencimiento como de los
cupones correspondientes al mes. Las autoridades culparon
a las sanciones de Estados Unidos, alegando que creaban
dificultades para la administracion al tener que cambiar los
canales de pago tradicionales.

El 3 de noviembre, tras el vencimiento del PDVSA 17N, el
ejecutivo declaré que cumpliria con el pago de dicho bono
pero realizaria una restructuracion del resto de la deuda
externa. Los bonos se desplomaron durante las siguientes
jornadas, y la reunion dias después con los tenedores de
deuda no generd ningun valor agregado, sin embargo, la
voluntad de pago expresada por el gobierno logré que los
inversionistas no tuvieran interés en aplicar las clausulas de
aceleracion de los bonos venezolanos.

Al llegar el mes de diciembre, la administracion habia
cancelado varios cupones de bonos que habian entrado
técnicamente en default. Los inversionistas no realizaron
ninguna accién contra el gobierno, mas que esperar hasta
gue éste realizara algun anuncio o recibieran los fondos en
sus cuentas. Diciembre se caracteriz6 por un mercado de
bonos con bajo volumen y precios en minimos historicos.



“Nuestro indice
Rendivalores, que
mide el promedio
ponderado de los
precios, disminuyo
49% durante 2017”

Indicadores financieros en el 2017

Nuestro indice Rendivalores, construido como un promedio
ponderado de los precios de los bonos, disminuyé 49%
desde el inicio de afio. La mayor caida se registro en el mes
de noviembre tras los anuncios de restructuracion de la

deuda.
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Todos los bonos soberanos disminuyeron su precio, siendo
la caida més dréstica la del Venz 22, que perdi6 64,2% de
su valor. Los bonos PDVSA también sufrieron una caida
dramatica en su precio, la Unica excepcioén fue el P20 que se
apreci6 10,4%. Esto sucedié porque dicho bono es el Gnico
respaldado oficialmente por un activo (el 50,1% de las
acciones de Citgo), lo que le brinda una mejor cobertura que
el resto de los bonos de la curva.



“El PDVSA 2020 fue el
Unico bono que cerré
el afio con una
variacion positiva de
Su precio”

“El volumen
finalmente disminuyo
a mediados de
noviembre tras entrar
en un periodo sin
nueva informaciéon”

Aungue el desplome fue generalizado, se observa un mejor

comportamiento de los precios en los bonos PDVSA que los

soberanos.

Variacion en el precio de los bonos venezolanos

Durante 2017
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Hubo gran volatilidad en el volumen de los bonos PDVSA
durante los meses de pagos importantes. Nuevamente en
noviembre se observa un maximo histérico en el monto de
las operaciones, generado por el nerviosismo en el mercado.

Volumenreportado paralos bonos PDVSA

En millones de $, desde enero de 2017
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“El aumento del crudo
ocurrié principalmente
por el acuerdo de
recorte en la
produccion de los
paises petroleros, que
buscan equilibrar el
mercado”

“El aumento en los
precios mitigo la
reduccion en los

ingresos por la caida

en la produccion, que

no dejé de disminuir
en todo el afio”

El mejor indicador para el periodo fueron los precios de
petréleo, que aumentaron a valores no vistos desde el 2015.
La cesta venezolana cerrd el afio con una variacion positiva
de 25,99%. El aumento general de los precios del crudo se
debid principalmente al acuerdo de recorte en la produccion
de los paises petroleros para equilibrar el mercado.

Cesta venezolana de petréleo @
$ por barril, desde enero de 2016
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El aumento en el precio de la cesta venezolana mitigd el
efecto en los ingresos que habria representado el desplome
anual de 19,22% de la produccion de crudo venezolano.

Produccion de petréleo de Venezuela @
Millones de barriles diarios
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