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Aumento de inestabilidad polA-tica incrementa riesgo crediticio
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Goldman Sachs afirma que el mercado puede haber subestimado las consecuencias de la dinAjmica polA-tica cambiante
sobre la voluntad del gobierno de pagar

A

La situaciA®n macroeconA3mica y social del paA-s continA®a deteriorAindose: la inflaciA®n alcanzA® los tres dA-gitos en
medio de una fugrte escasez de bienes bAjsicos y la actividad econA3mica continANOa contrayA©ndose. AdemAjs, la
inestabilidad polA-tica podrA-a aumentar, incrementando el riesgo crediticio, afirmA3 Goldman Sachs.

En un reporte sobre el paA-s, la firma estadounidense asegurA3 que aunque parecA-a que el gobierno habA-a logrado con
A©xito detener la presiA3n de la oposiciA3n, despuA©s de suspender el referA©ndum revocatorio presidencial y aplazar las
elecciones regionales, la apropiaciA3n de algunas funciones de la Asamblea Nacional por parte del Tribunal Supremo de
Justicia podA-a conducir a mayor inestabilidad polA-tica. Como, de hecho, ha estado sucediendo.

La firma recordA3 que a pesar del contexto econA3mico y polA-tico negativo, los precios de los activos habA-an
presentado una menor probabilidad de impago. a&€ceNo obstante, tambiA©n encontramos que el mercado puede estar
subestimando las consecuencias de la dinAjmica polA-tica cambiante sobre la voluntad del gobierno de pagara€e.

IndicA3 que si se mantiene el statu quo ngA-tico, el gobierno puede encontrar suficientes recursos para evitar un
incumplimiento de pago de deuda este aAto. Sin embargo, la firma tambiA©n adelantA® que si la inestabilidad polA-tica
aumenta, mAjs temprano que tarde pueden incrementarse los costos de mantener el servicio de deuda externa.

Para pagar. Goldman Sachs aA+adiA3 que en vista del persistente dA®ficit de la balanza de pagos, las reservas
internacionales son la A°ltima IA-nea de defensa contra un incumplimiento forzado de la deuda externa. A su juicio, las
reservas que hay deberA-an ser suficientes para honrar los compromisos de deuda durante los prA3ximos meses, en
especA-fico para el pago que vence este mes, que son cerca de 3 millardos de dA3lares.

La firma recordA que despuA®©s de perder casi un tercio de su valor en 2016, las reservas internacionales se han
estabilizado A°ltimamente por encima de 10 millardos de dAdlares. En lo que respecta a su composiciA3n, la mayor parte
aA°n consiste en oro (7,5 millardos de dAdlares), seguido de acuerdos multilaterales (1,4 millardos de dA3lares), activos
IA-quidos (900 millones de dAslares) y la posiciA3n ante el FMI.

AAzadiA3 que una de las acciones que puede hacer el BCV para obtener recursos es reanudar las ventas de oro.

Ante el pago de la deuda de abril, la firma Nomura tambiA©n destacA3 que en las reservas todavA-a hay mAjs de 7
millardos de dA3lares en oro que podrA-an ser monetizados para hacer el pago.
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En su mAjs reciente informe seA+alA3 que el peor escenario para las autoridades es que no puedan monetizar las
reservas y deban depender de otras fuentes de financiamiento. Recientemente trascendiA3 que el paA-s estAj negociando
un prA©stamo con la petrolera rusa Rosneft, para poder honrar los compromisos de este mes.

La firma tambiA©n se refiriA3 a las sentencias de la Sala Constitucional del TSJ que le dan al Ejecutivo la potestad de

constituir empresas mixtas, sin la aprobaciA3n del Parlamento. Analistas afirmaron que estas sentencias mostraban la

urgencia del gobierno en obtener dinero. Sin embargo, Nomura duda de que con este cambio en la legislaciA3n mejore
el acceso al capital extranjero.

Aseguran que pagarAjn

A pesar de que varias firmas nacionales e internacionales han destacado lo difA-cil que es para el gobierno honrar los
compromisos de deuda que se vencen el prA®imo miA©rcoles 12 de abril, por la poca disponibilidad de divisas que tiene,
Pdvsa indicA3 que honrarAj los compromisos.

&4€0eSe da a conocer a los tenedores de los bonos de Pdvsa con vencimientos al 2017, 2027 y 2037 que, de acuerdo con las
condiciones establecidas, el prA3ximo miA©rcoles 12 de abril estarAj disponible en cuenta de toda la comunidad de
inversionistas lo correspondiente al pago de capitales e intereses del bono PDVSA 2017 de cupA3n 5,250%, por un total

de 2,06 millardos de dA3lares)a€e, informAs3 en un comunicado.

AgregA3 que desde el pasado 4 de abril se iniciaron las transferencias bancarias correspondientes a los intereses de
bonos Pdvsa 2027 de cupAs3n 5,375% por 81 millones de dAslares y Pdvsa 2037 de cupA3n 5,500% por 41 millones de
dA3lares.

EL DATO

AdemAis de los 2 millardos de dAslares que debe pagar el gobierno el prA3ximo miA©rcoles 12 de abril, por el vencimiento
de la deuda externa, en lo que queda de mes hay que erogar otros 580 millones de dA3lares. En el A°ltimo trimestre del
aA+o se debe hacer otro pago fuerte de deuda. Solo entre octubre y noviembre hay que desembolsar mAjs de 3,4
millardos de dAslares, segA°n firmas nacionales.

http://www.el-nacional.com/noticias/economia/aumento-inestabilidad-politica-incrementa-riesgo-crediticio_89407
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