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LOS PARIENTES
DE UCRANIA:

EL DESEMPENO DE LA DEUDA EXTERNA
VENEZOLANA EN EL CONJUNTO
DE PAISES DE ALTO RIESGO

;Qué hacer para reducir el costo
de la deuda soberana venezolana?
Mejorar la rendicion de cuentas,
reducir |a violencia, aumentar la
efectividad del gobierno, reforzar
los organismos reguladores,
combatir la corrupcion y, en
especial, permitir que rija el
imperio de |a ley.

Carlos Jaramillo y
Claudia Martinez

CON MUCHA FRECUENCIA 1os venezolanos

se encuentran noticias sobre listas internacionales, en las mas
diversas dreas, en las que Venezuela aparece en las peores posi-
ciones. Muchas veces desconcierta no solo la baja calificacion
sino el hecho de compatrtir tal <honor» con paises considerados
parias en el contexto de la geopolitica internacional. Muchas de
estas clasificaciones resultan de una mezcla de medidas cuanti-
tativas —en especial, indicadores macroecondémicos— con va-
loraciones cualitativas extraidas de entrevistas con ejecutivos,
politologos, periodistas, consultores gerenciales y otros forma-
dores de opinion que desarrollan su practica profesional en los
paises evaluados. En la medida en que estas evaluaciones no
coinciden con las percepciones que cualquier ciudadano pue-
de tener de su entorno de negocios local, se forman matrices de
opinion que cuestionan tanto la idoneidad de los indicadores
como la objetividad de quienes los producen.

Afortunadamente, para quienes tienen como proposi-
to entender cuales factores sopesan quienes toman diaria-
mente decisiones de inversion en los mercados financieros
internacionales, existen los precios como mecanismos de
transmision de informacion; en particular, las tasas de inte-
rés pagadas a los tenedores de deuda soberana y las primas
de riesgo cobradas por los que ofrecen cobertura contra la
insolvencia de tales deudas. El analisis se centrara en paises
considerados de alto riesgo politico, como son Egipto, Nige-
ria, Irak, Ucrania y Venezuela; adicionalmente, se incorpora
Petroleos de Venezuela (Pdvsa) como caso representativo de
una empresa controlada por un gobierno nacional que tiene
un importante volumen de deuda denominada en dolares y
cotiza en los mercados financieros internacionales. ; Coinci-
den las percepciones de riesgo politico de los lectores con las
mediciones de riesgo politico publicadas desde el afio 2002
por el Banco Mundial y los precios que los mercados asignan
a las deudas e instrumentos de cobertura de Venezuela?

Carlos Jaramillo, profesor del IESA. Claudia Martinez, directora de Arca Anélisis Econdmico.
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Los parientes de Ucrania: el desempefio de la deuda externa venezolana en el conjunto de paises de alto riesgo

Resenia historica: emisiones de Venezuela y Pdvsa
Venezuela es una nacion exportadora y refinadora de petroleo,
con una poblacion de 32,9 millones de habitantes, un pro-
ducto interno bruto (PIB) en el orden de 381,28 millardos de
dolares y unas reservas internacionales de 20,6 millardos de
dolares. Desde el ano 1997 hasta el afio 2011, 1a Republica ha
realizado 16 emisiones, que incluyen 19 titulos valores, que
suman 36,8 millardos de dolares (a valor nominal).

Pdvsa comenzo su emision de deuda en dolares usando
el mecanismo de bonos en el afio 2007, con la venta simul-
tanea de tres titulos valores por 7,5 millardos de dolares, con
vencimiento en los anos 2017, 2027 y 2037. Esa emision
marco récord en su momento por ser la mas grande de Amé-
rica Latina a la fecha. Luego la petrolera estatal mantuvo su
ritmo de endeudamiento anualmente hasta el presente aro,
con emisiones tanto publicas (colocacion de titulos en los
mercados financieros) como privadas o directas, las cuales
sumaron unos 39 millardos de dolares, divididas en nueve
emisiones y trece titulos.

Emisiones de bonos de la Repiiblica, 1997-2011
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Fuente: Bloomberg (www.bloomberg.com).

Entre los afios 2007 y 2011 tanto la Republica como Pd-
vsa invitaban a los inversionistas que tenian bolivares a com-
prar sus titulos denominados en délares. Dado el régimen de
control de cambios vigente, muchos inversionistas adquirian
estos papeles no con el objeto de conservarlos sino como
vehiculos para adquirir dolares a precios inferiores a los del
mercado paralelo existente en el momento. Los compradores
en el mercado secundario eran, en buena proporcion, inver-
sionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos de co-
bertura, compariias de seguro o fondos mutuales).

TAMBIEN EN ESTE NUMERO

Luego de 2011 la Republica no ha emitido nuevos ins-
trumentos de deuda en moneda dura, mientras que Pdvsa
ha realizados tres emisiones directamente con inversionistas
privados (proveedores y fondo de pensiones de la industria
petrolera), la banca puiblica y el Banco Central de Venezuela.
Para los siguientes cinco aios la Republica y Pdvsa tienen
compromisos de pago de su servicio de deuda externa (in-
tereses y amortizacion de capital) por 43,2 millardos de do-
lares, de los cuales el 23,2 por ciento vence en el afio 2017.

Servicio de la deuda externa venezolana, 2015-2019

Monto %
(millones de délares)
2015 9.081 20,99
2016 9.880 22,83
2017 10.032 23,18
2018 6.721 15,53
2019 7.558 17,47
Total 43.272 100,00

Nota: incluye deuda de la Republica y de Pdvsa.
Fuente: Bloomberg (www.bloomberg.com).

Las calificadoras de riesgo han visto con preocupacion
el constante incremento de deuda de los ultimos siete anos,
asi como las distorsiones en variables macroeconomicas y
fiscales de Venezuela. Por ello, en los ultimos cuatro anos, el
pais ha sufrido tres rebajas crediticias que le ubican entre los
rangos «grado especulativo» e «incumplimiento de pago»,
representados por las calificaciones B- y Caal segin Stan-
dard & Poor’s y Moody’, respectivamente.

Las calificaciones de riesgo se basan en una mezcla de
informacion histérica y proyectada, valores cuantitativos y
cualitativos, asi como informaciones publica y privada que los
emisores tienen a bien facilitar, las cuales no son mas que opi-
niones de especialistas en materia de riesgo crediticio sobre la
potencial insolvencia del emisor. No tienen caracter predictivo,
aunque el publico espera erréneamente que las empresas emi-
soras de esas calificaciones revelen con anticipacion cuando
un emisor va a dejar de cumplir sus compromisos financieros.
Muchas veces, los cambios de calificaciones crediticias no son
mas que confirmaciones de problemas que ya los mercados
han descontado en los precios de los titulos financieros.

En la busqueda constante de indicadores mas dinamicos,
que reflejen con mayor rapidez los cambios de la calidad credi-
ticia de los emisores de deuda, los analistas financieros aprove-
chan la existencia de los llamados CDS (por credit default swap,
o permuta de créditos impagados), que son instrumentos de
cobertura contra el riesgos de insolvencia (impago) de deuda
emitida por grandes empresas y gobiernos. Existe informacion
sobre los CDS de Venezuela a cinco arios desde 2003. Las pri-
mas de riesgo cobradas representan la cantidad para cubrir el
riego de insolvencia de un bono de valor nominal de diez mi-
llones de délares con vencimiento a cinco afios por el plazo
de un afo. Si esta prima fuese, por ejemplo, de 900 puntos
basicos el desembolso seria de 900.000 dolares.

El desempenio de esta prima de riesgo se puede dividir
en tres periodos: (1) antes de la crisis financiera internacional
de 2008 (2003 a septiembre de 2008), cuando la prima de
riesgo oscilo entre 566 y 880 puntos basicos; (2) durante la
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Rendimientos de los CDS a cinco afios de seis paises
latinoamericanos, 2005-2014
(puntos béasicos)
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CDS: permuta de créditos impagados (credit default swap).
Fuente: Bloomberg (www.bloomberg.com).
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crisis (octubre de 2008 a octubre de 2009), cuando la prima
de riesgo oscil6 entre 970 y 3.220 puntos basicos (el 31 de di-
ciembre de 2008); y (3) después de la crisis (desde octubre de
2009 hasta hoy), cuando la prima de riesgo se ha mantenido
entre 930 y 1.500 puntos basicos.

El desempenio de la prima de riesgo venezolana ha sido
similar a los de las primas de otros paises latinoamericanos,
tales como Colombia, México, Argentina, Chile y Brasil. Si
bien todas las primas de riesgo de los CDS soberanos au-
mentaron durante la crisis financiera de 2008, lograron dis-
minuciones significativas una vez que la crisis fue superada,
pero sin regresar a los niveles previos al otorio de 2008, salvo
Brasil, que hoy presenta el menor riesgo de insolvencia regis-
trado desde que existen cotizaciones para este instrumento.
En el caso de Venezuela la recuperacion fue mucho menor,
pues estos indicadores toman en cuenta los riesgos politicos,
economicos y de transferencia (imposibilidad de repatriar
dividendos), el déficit fiscal y el crecimiento de la economia,
entre otros, los cuales muestran un franco deterioro.

El rendimiento de la deuda externa venezolana

El retorno de la deuda, tanto de Venezuela como de Pdvsa,
tiene un componente especulativo potenciado por los retrasos
en la difusion de informacion financiera relevante, por las debi-
lidades del marco institucional que hace poco creible la consis-
tencia de las acciones del Estado y por la crisis politica reflejada
en las disputas entre el partido de gobierno y la oposicion.

En el caso de Pdvsa es dificil realizar un analisis fundamen-
tal de la situacion financiera, dada la poca transparencia y el re-
traso tanto en la publicacion de sus estados financieros asi como
en la difusion de informacion macroeconémica que ayudaria
a entender el contexto donde Pdvsa toma sus decisiones. Esta
situacion obliga a los potenciales inversionistas en deuda de Pd-
vsa denominada en dolares a requerir retornos sustancialmente
mayores que los de sus pares en el mundo petrolero. Notese
que Chevron consigue dinero prestado a tres anos pagando 1,3
por ciento, mientras que Pdvsa al mismo plazo paga 9,95 por
ciento (comparacion realizada a mediados de julio de 2014).

Los parientes de Ucrania
sPor qué analizar el caso de Ucrania? Porque todos los que
estudian o invierten en renta fija usan las situaciones «excep-
cionales» que sufren las empresas o los gobiernos soberanos
como oportunidades tnicas para entender el desempero de
los precios de estos instrumentos financieros. La gran cri-
sis politica vivida por Ucrania en 2014 haria pensar a priori
que el rendimiento de sus bonos soberanos deberia haberse
disparado a magnitudes pocas veces vistos en los mercados
financieros. Pero, ¢fue esto realmente lo que sucedic?
Ucrania es una reptblica de Europa oriental, con una po-
blacion de 45,3 millones de habitantes, un PIB en el orden de
178 millardos de délares y una tasa de crecimiento econémico
anual de 7 por ciento durante la ultima década; con reservas in-
ternacionales de 17 millardos de dolares que escasamente cu-
bren dos meses de importaciones, un déficit en cuenta corrien-
te de trece millardos de dolares y un endeudamiento externo
equivalente al quince por ciento del PIB. Por su ubicacion se
considera la puerta de entrada de Rusia a Europa, lo que le ha
conferido un papel estratégico en la geopolitica de la region.
La deuda externa en bonos del gobierno de Ucrania es
de 21 millardos de dolares, concentrada en diez emisiones,
de las cuales el 22,5 por ciento se vence en 2015. La pequena
magnitud de los montos emitidos en relacion con el tamario
de su economia (11,7 por ciento) sugiere un mercado de
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Indicadores de gohernabilidad de un grupo de paises exportadores de materias primas con alto riesgo politico durante

el periodo 2002-2012

Voz y rendicion de cuentas

Estabilidad politica y ausencia de violencia
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Fuente: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2010).

deuda poco liquido. Su calificacion crediticia es Caa3 segin
Moodys, lo que la coloca en el segmento de incumplimiento
de pago, en el que también esta Venezuela aunque dos po-
siciones mas arriba (Caal). El sector privado del pais debe
cerca de ocho millardos de dolares.

En los momentos de mayor estrés politico que vivio
Ucrania, durante el primer trimestre del afio, el rendimiento
del bono a diez afos alcanzé un retorno de 11 por ciento,
mientras que el instrumento de deuda venezolana de simi-
lar vencimiento retornaba 16 por ciento. Si bien la situacion
politica venezolana era complicada, no se asemejaba a las
dificultades de Ucrania. Sin embargo, el mercado exigia un
rendimiento sustancialmente superior, en el orden de 500
puntos basicos (uno por ciento equivale a cien puntos basi-
cos). Es natural que cualquiera que observe este fenomeno se
cuestione la razon de este incremento de prima en la deuda
venezolana en comparacion con Ucrania.

Francisco Rodriguez (2014), economista para la region an-
dina del Bank of América Merrill Lynch, ofrece dos teorias que
compiten para explicar el alto costo de la deuda venezolana:

* Lla realidad de las cuentas macro y la percepcion de la
calle: muchos inversionistas no creen en las cuentas ma-
croeconomicas del pais, porque piensan que la inflacion
y la escasez percibidos cotidianamente son consistentes
con una economia que realmente no tiene posibilidad
de cumplir sus compromisos externos. Segun Rodri-
guez, la inflacion y la escasez de productos se derivan
de la sobrevaloracion de la moneda, que estimula activi-
dades especulativas, y no de escasez extrema de activos
financieros en manos del Estado.

e La falta de voluntad politica para hacer ajustes a largo
plazo: los inversionistas institucionales temen que los
ajustes requeridos se ejecuten parcialmente y sean re-
vertidos ante cualquier asomo de inestabilidad politica.

En opinion de Rodriguez, los indicadores macroeconémicos
de Venezuela son razonablemente fiables, puesto que distin-
tas fuentes de informacion (tanto la Republica como otras
organizaciones) producen, en lineas generales, datos consis-
tentes, por lo que es necesario entender mejor la dinamica
asociada a la implantacion del plan de ajuste requerido, para
valorar la deuda tanto de la Reptiblica como de Pdvsa.

Si la hipotesis de la falta de voluntad politica fuese co-
rrecta, entonces la dificultad de lograr consenso para implantar
medidas econdmicas debe ser propia de paises con arreglos
institucionales débiles, donde los ciudadanos piensan que el
Estado tiene problemas para ejecutar sus funciones con algin

grado aceptable de eficiencia. Por ello se utilizan los indica-
dores del indice de gobernabilidad del Banco Mundial para el
periodo 2002-2012, de periodicidad anual, para un grupo de
paises considerados comunmente de alto riesgo politico, por el
tipo de noticias que sobre ellos difunde la prensa internacional,
y que tienen en comun el depender de la comercializacion de
materias primas. Ademas de Venezuela y Ucrania se incluyen
Irak, Nigeria y Egipto. A continuacién las definiciones de los
indicadores (Kaufmann, Kraay y Mastruzzi, 2010):

*  Voz y rendicion de cuentas: capta percepciones del al-
cance que tienen los ciudadanos para participar en las
elecciones de sus representantes gubernamentales y la
garantia de libertad de expresion, prensa y asociacion.

*  Estabilidad politica y ausencia de violencia: posibilidad
de que el gobierno esté sujeto a actos de desestabiliza-
cién o sea removido por vias inconstitucionales o vio-
lentas, incluyendo actos de terrorismo.

e Efectividad del gobierno: calidad de servicios publicos,
grado de independencia a presiones politicas, calidad
de la formulacion e implantacion de politicas, y credi-
bilidad en el compromiso del gobierno para cumplirlas.

*  Calidad de las regulaciones: capta las percepciones en
cuanto a la habilidad del gobierno para formular e im-
plementar politicas y leyes coherentes que permitan y
promuevan el desarrollo del sector privado.

*  Estado de derecho: capta las percepciones del grado de
confianza y apego de la sociedad al marco legal del pais;
en particular, al cumplimiento de las leyes, garantizando
derechos de propiedad, policia y tribunales. Asimismo,
mide la probabilidad de crimen y violencia en el pais.

*  Control de corrupcion: indica en qué medida se ejerce
el poder publico en beneficio privado, que incluyen ac-
tos de corrupcion, asi como captura de renta estatal por
parte de élites o intereses privados.

Los valores de estos indicadores se normalizan para una
muestra de 200 paises y territorios, y oscilan entre -2,5 y
2,5 (mientras mayor es el valor mejor el desempeno del pais
en la variable indicada). En este caso se analizo el quinteto
formado por Venezuela, Ucrania, Irak, Nigeria y Egipto, y se
observo, en cada variable, cudl tenia el mejor desempeno re-
lativo, se le asigno una puntuacion de 5 y asi sucesivamente.
Luego a cada pais se le asigno una calificacion que represen-
taba el promedio simple de sus calificaciones.

Venezuela tiene la menor calificacion del grupo, seguida por
Irak y Nigeria. Las variables control de corrupcion, Estado de
derecho, calidad de las regulaciones y efectividad del gobierno,
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Rendimiento de honos denominados en délares a diez afios de un grupo de paises con alto riesgo politico
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resultan claves para concluir que el factor politico y la falta de
voluntad mencionada por Rodriguez podrian explicar los altos
retornos exigidos por los inversionistas internacionales.

Este ejercicio numérico no pretende validez estadistica
ni incorpora informacion de los anos 2013 y 2014, que han
sido de mucho conflicto politico en los paises considerados;
aunque los valores de los indicadores tienden a ser estables
en largos periodos. Seria interesante ver, a mediados de 2015
cuando exista informacion sobre ese ano, como quedaria
Ucrania evaluada en relacion con el resto del grupo, dados
los problemas politicos que este pais ha sufrido en 2014.

Los rendimientos requeridos

Como era facil sospechar, Venezuela, con la menor calificacion
derivada del indice de gobernabilidad del Banco Mundial, fue
el pais cuyos bonos a diez afos ofrecieron el mayor rendimien-
to en el periodo febrero 2011-diciembre 2012. Le siguen en or-
den de rentabilidad requerida Ucrania, Irak, Egipto y Nigeria.
Este resultado es consistente con la explicacion de Rodriguez,
segtn la cual los altos rendimientos requeridos por los inver-
sionistas sobre los titulos venezolanos denominados en délares
son, en buena medida, una consecuencia de la falta de volun-
tad politica para hacer ajustes a largo plazo.

Las calificaciones no coinciden exactamente con los retor-
nos. Aunque Venezuela tiene la menor calificacion y ofrece el
mayor retorno, le sigue Ucrania que fue el pais con el mayor
indice de gobernabilidad del grupo estudiado. Egipto, que al-
canzo la segunda mejor calificacion de gobernabilidad, posee
bonos con menor rendimiento. Los resultados de Egipto y Ve-
nezuela son consistentes con la hipétesis de que el riesgo poli-
tico reflejado en una baja gobernabilidad incide en el retorno

Ago 2014

requerido por los inversionistas a su deuda soberana. A menor
gobernabilidad mayor debe ser el retorno exigido.

El orden relativo de los retornos, en este grupo de pai-
ses, se mantuvo en el ultimo afio de datos conocidos (julio
2013-junio 2014). Pero Egipto desplazo a Nigeria como el pais
que paga los menores retornos. Es probable que si, en lugar de
utilizar un promedio simple para medir la gobernabilidad, se
hubiera usado un promedio ponderado (donde cada variable
recibiese un peso consono con la importancia que le dan los
inversionistas a ese atributo), quiza se veria una relacion mas
robusta entre los indicadores de gobernabilidad y las rentabi-
lidades ofrecidas por los bonos soberanos. Lamentablemente,
estos factores de ponderacion son desconocidos.

La percepcion negativa de los inversionistas internacio-
nales acerca de la consistencia de las politicas econémicas
del gobierno venezolano tiene un peso determinante en el
rendimiento que requieren para sentirse inclinados a com-
prar deuda venezolana. ;Qué hacer para reducir el costo de
la deuda soberana o la de Pdvsa? Algo muy simple: atender
cada uno de los componentes del indice de gobernabilidad
del Banco Mundial; es decir, mejorar la rendicion de cuentas,
reducir la violencia, aumentar la efectividad del gobierno,
reforzar los organismos reguladores, combatir la corrupcion
y, en especial, permitir que rija el imperio de la ley. Bl
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