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Venezuela; Crénicas de un default anunciado

Desde que se inicid el afio la expectativa del mercado se centraba
en los meses de abril, octubre y noviembre, con la duda sobre si
las autoridades mantendrian la voluntad de pagar los cuantiosos
compromisos de deuda externa y, mas importante, sobre si tenian

la capacidad financiera para poder honrar los mismos. )
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Una vez superados abril y octubre, llegd la Ultima prueba, Bolsa, C.A.
noviembre y el vencimiento del PDVSA 17n por $1,121 millones, al
igual que el pago correspondiente a intereses de 7 titulos.
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sobre la voluntad de pago. Al llegar el vencimiento del PDVSA 17n

honraron el compromiso, pero con una jornada de retraso, lo que

activé los Credit Default Swaps (CDS) y encendié las alarmas de

los inversionistas. Las siguientes jornadas solo trajeron mas

preguntas e incertidumbre, ya que el evento de crédito tomo al

mercado por sorpresa. Con 7 cupones en periodo de gracia, y 7 www.rendivalores.com
titulos con el plazo vencido, los bonos venezolanos alcanzaron

durante noviembre su menor nivel historico, acompafados de una

drastica disminucion en la volatilidad.
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“Los mercados
pueden mantener su
irracionalidad mas
tiempo del que usted
puede mantenerse
solvente”

“No hay viento
favorable para un
barco sin rumbo”

El caos es una escalera

Al iniciar noviembre, y con varios titulos en periodo de gracia,
el consenso del mercado parecia indicar que las autoridades
buscarian alargar al méximo posible los plazos pautados para
honrar los pagos. Una teoria bastante mencionada sefalaba
gue podrian estar buscando hacer default selectivo con los
bonos soberanos, mientras que se mantendrian cumpliendo
los compromisos de PDVSA, lo que les daria la oportunidad de
proteger a la industria generadora del flujo de cajas en divisas
y a la vez disminuir el riesgo de perder CITGO, cuyas acciones
respaldan al bono PDVSA 2020.

Al final, el caos fue protagonista. Con el paso de los dias
cualquier teoria se rompio, y la confusion reindé luego de que
Nicolds Maduro anunciara que reestructuraria y refinanciaria la
deuda externa, escenarios que son diametralmente opuestos.
Hasta la fecha se mantiene la incertidumbre sobre el plan de
las autoridades para alcanzar sus objetivos, aunque los ultimos
comentarios parecen indicar que el ejecutivo favoreceria
intentar, al menos como primer acercamiento, una negociacion
amistosa con sus acreedores.
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Refinanciamiento vs. reestructuracion

Reestructuracion

. No es un proceso

Es un proceso voluntario .
voluntario

Implica emitir deuda Implica cambiar las

nueva para pagar otras condiciones de la deuda

obligaciones vigente

Suele ser amigable con
los inversionistas

Afecta negativamente la
reputacién del emisor

No provoca un evento Es considerada un evento
crediticio de crédito
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“Refinanciar la deuda,
en las condiciones
actuales, resulta
practicamente
imposible”

“La situacion se ha
complicado al
incumplir los periodos
pautados en 7 titulos”

Los eventos recientes no son mas que una consecuencia del
endeudamiento descontrolado. En los ultimos 19 afos, la
deuda externa se incrementé aproximadamente 500%,
pasando de $20 mil millones en 1998 a cerca de $120 mil
millones en 2017. La emision de deuda, contraida cuando el
petrdleo estaba en maximos historicos, se salié de control, y
ahora se pagan las consecuencias.

Si se pag6 ELECAR, se pagaratodo lo demas

El vencimiento de los cupones de Elecar provoco un default
técnico, sin embargo, el mismo dia en que se dio a conocer la
noticia, la compafia confirmé que habia iniciado la trasferencia
de los recursos 2 dias antes de que se conociera el evento de
crédito. A pesar del retraso, se confirmé la voluntad de honrar
los compromisos de deuda.

Este pago llegd cuando varios analistas ya lo daban por
perdido, debido a que el riesgo asociado a un impago de este
titulo es el mas bajo, al menos al compararse con un impago
de PDVSA o la republica.

Con este panorama, lo mas légico habria sido continuar
pagando los intereses mientras empezaba a renegociarse la
deuda, pero la situacién se ha ido complicando al incumplir los
periodos pautados en al menos 7 titulos. El inicio del proceso
de pago de varios de los cupones que se encuentran en
periodo de gracia ya fue confirmados por los autoridades,
mientras que sobre otros no hay ningun tipo de informacion.

En nuestro reporte anterior, se menciond la posibilidad de que
esto se tratara de una estrategia financiera: las autoridades
hacen anuncios que derrumban el mercado para poder
recomprar deuda y asi reducir la carga financiera. Otros
consideran que es una estrategia politica: dadas las
acusaciones de continuar disminuyendo las importaciones para
poder pagar la deuda externa, se hace el anuncio para mejorar
la imagen del gobierno y las negociaciones se tratarian de un
refinanciamiento amigable, similar al canje del PDVSA 2020 en
2016.



“El mejor negocio del
mundo es el petréleo,
y el segundo mejor
negocio del mundo, el
petréleo mal
gestionado”

“La produccion de
crudo acumula 13
meses consecutivos
de caida”

Un pequefio agujero hunde un barco

El gobierno se ha encargado de culpar a los bajos precios del
petréleo de los problemas que atraviesa el pais, sin embargo,
poco se habla de la produccién petrolera.

En Venezuela, la produccion de crudo acumula 13 meses
consecutivos de caida (actualizado hasta octubre, segun lo
reportado por Venezuela a la OPEP). En el dltimo reporte
disponible de la OPEP se vio reflejado una caida en la produccion
de 130 mil barriles diarios. Si lo calculamos con el precio
promedio del WTI a octubre ($51,59), Venezuela dejaria de
percibir, solo por esta caida, unos $134 millones por mes.

Produccion de petroleo de Venezuela @
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Los ingresos por esos 130 mil barriles perdidos hubieran servido
para pagar, por ejemplo, los $80,6 millones de intereses del bono
PDVSA 27, uno de los titulos por los que se declaré un evento
crediticio de la petrolera. La produccion de petréleo venezolano
ha caido 30% en los ultimos 5 afios, por lo que concluimos que el

problema no solo son los precios, sino el maltrato a la industria
petrolera nacional.



“Los titulos de deuda
venezolana alcanzaron
Su menor nivel
historico la primera
semana del mes”

“Los bonos
considerados
defensivos han tenido
las menores caidas”

¢, Qué hay después del huracan?

El volumen de transacciones en el mercado de bonos marco
maximos multianuales desde finales de octubre hasta
mediados de noviembre. Hacia finales del mes, el monto de
operaciones llegd a reducirse hasta un 88% respecto a los
maximos alcanzados en las jornadas de mayor volatilidad,
segun los estimados de TRACE.

Los titulos de deuda venezolana alcanzaron su menor nivel
histérico la primera semana del mes. Luego se recuperaron
un poco tras la confirmacién del pago del PDVSA 17n, y
nuevamente retrocedieron. La curva de bonos parece estar
nivelandose en su valor alcanzando durante la 2da semana
del mes.

Variacion en el precio de los bonos venezolanos @
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Como era de esperarse, los bonos de corto plazo y con alto
cupdn son los que han sufrido la mayor caida en el ultimo
mes, destacando el Venz 18 (13,625%) con una pérdida
cercana de 49%. Por otro lado, los de menor caida han sido
los considerados defensivos, de largo plazo y bajo cupén.



“El 2018 sera dificil,
alun mas si no se
revierte el default”

“Agosto, octubrey
diciembre seran clave
en 2018”

¢, Qué viene?

Aun queda pendiente cumplir con todos los titulos que se
encuentran vencidos y en periodo de gracia, al igual que los
pagos de deuda pautados para diciembre. Aunque son un
monto menor, se deben honrar compromisos de deuda por
$80 millones, los cuales no se pueden pasar por alto.

Durante el afio entrante se deben honrar mas de $8.018
millones de deuda externa. Si las autoridades pagan los
cupones, tendrian tiempo entre diciembre y enero para
negociar con los acreedores. El primer gran desembolso del
afio llega en agosto, cuando se deba honrar la primera
amortizacion del PDVSA 20.
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Llegara el 2018, con o sin default y con los bonos en su
menor nivel histérico, pero llegaremos. La falta de confianza
juega un rol importante en los proximos eventos, al igual que
los préstamos y renegociaciones de deuda bilateral que
pueda conseguir Venezuela, pero sin un cambio de politica
econdmica va a ser imposible sostener la situacion actual.



