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Venezuela cae en default;
tenedores no demandarian
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Venezuelaysucompaiiia estatal
de petrdleo estan oficialmente
encesacién de pagos. Sinembar-
go, alos bonistas en realidad no
lesimporta.

Para la mayoria de ellos, las
declaraciones del pasado lunes
de las agencias S&P Global Ra-
tings y Fitch Ratings solo confir-
maron lo que ya sabian: Petr6-
leos de Venezuela SA (PDVSA)
y el gobierno estan retrasados
en los pagos de la deuda en me-
dio de una crisis de efectivo sin
precedentes y dificultades para
obtener dinero a través de la ca-
dena de intermediarios. Lo que
realmente les importa es que los
funcionarios del gobierno conti-
nuen insistiendo en que cumpli-
rén sus obligaciones y de hecho
parecen estar haciendo esfuer-
zosdecididos para hacerlo.

Por lo tanto, aunque el default
hace posible que un grupo de
acreedoresagraviadosse agrupe
y exija el reembolso inmediato
de sus bonos, lo que se conoce
como aceleracion, hay pocos in-
centivos para que lo hagan. Ve-
nezuela no tiene el dinero para
pagar todo el capital alavez, y
unamedidaparaacelerarlospa-
gosenrealidad solollevariaalos
acreedores a conversaciones de
reestructuracion con el gobier-
no o demandasinternacionales.
Ambas opciones prometen ser
desordenadas y prolongadas. Y
dado que el gobierno sigue an-
siosoporpagar, apesardequeha
creado confusién con su oferta
de renegociar la deuda, la ma-
yoria de los tenedores de bonos
piensaque esmejor ser pacientes
yesperar los pagosretrasados.

“Si los tenedores de bonos
esperan pagos de cupones, en-
tonces pueden abstenerse de
la aceleracién”, escribid en una
notaSiobhan Morden, jefadees-
trategia de renta fija de América
Latinaen Nomura.

Los inversionistas en el mer-
cado de seguros contra cesacion
de pagos, CDS por sus siglas en
inglés, tienen diferentes incen-
tivos, y aquellos que compraron
proteccién contra un incum-
plimiento de PDVSA esperan
ansiosamente una decision de
la Asociacion Internacional de
Swaps y Derivados sobre silano
realizacion del pago completo
del principal el 2 de noviembre
constituye un evento de crédito.

Un fallo positivo activaria su
seguro, enriqueciendoalos ope-
radores que compraron protec-
cién por default.
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