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DE LOS DOLARES A -4®30
A LA INVERSION EXTRANJERA.
M. Ignacio Purroy

Durante las últimas semanas
se han venido produciendo -una
serie de declaraciones y rumores
en torno a dos problemas
candentes y muy relacionados
entre sí el refinanciamiento de la
deuda externa y la apertura a las
inversiones extranjeras. Han venido
y declarado-prominentes .
banqueros norteamericanos.
Destacados empresarios criollos
vienen declarando
dosificadamente desde hace un
tiempo en la misma dirección. Han-
circulado rumores y aparecido
notas de prensa, que motivaron
entre otras cosas-a que el Presidente
de la República tuviera que
convocar a lós dueños -de -los -
medios para -llamarlos al orden.

La coincidencia en el
contenido y la sincronización en el
tiempo obliga a interpretar todas
estas declaraciones y rumores
como una campaña de presión
para lograr dos objetivos muy
específicos:

1) Que el Estado -venezolano
termine de garantizar a los
acreedores extranjeros el pago
de la deuda externa privada.

2) Que se desmonte el sistema
de regulaciones y restricciones
a la inversión extranjera.

Las presiones se están . ejerciendo
en el preciso momento en que, por una
parte, el Comité Negociador se enfrenta
a las fases últimas del proceso de refi-
nanciamiento y, poi otra parte, la SIEX
(Superintendencia de Inversiones Ex:
tranjeras) está elaborando un nuevo Re-
glaménto para inversiones extranjeras. '

La relación estrecha entre el refi-
nanciamiénto de la deuda externa priva-
da y la inversión extranjera proviene, en-
tre otras -cosas, del planteamiento de
convertir deudas externas en inversión
extranjera, lo cual constituiría un boni-
to negocio para quienes sacaron sus dó-
lares- a 4;30 y ahora los podrían "repa-

'triar" en forma de 'inversión a 13 6 14.
Pero no contentos con este diferencial,
exigen• se eliminen las regulaciones -dé
la inversión extranjera y se otorguen una--
serié de garantías. En este , plánteamién- .
to ' estarían especialmente interesados
sectores inversionistas venezolanos con
grandes activos financieros externóso
estrechamente vinculados =a grupos ex-
tran jeros.

UNA ESTRATEGIA DE
EXPROPIACION DE LA
RENTA PETROLERA

Estos movimientos recientes de las
piezas del ajedrez no revelan su significa-
do hasta no situarlos en el contexto de
la estrategia de largo alcance iniciada
desde fines de la década de los 70. Esta
nueva campaña de presiones constituiría
el tercer capítulo de un proceso de apro-
piación (más bien, expropiación) de la
renta petrolera por parte de los sectores
privados dominantes, que se ha venido
produciendo en forma especialmente
acelerada durante los últimos cinco años.
Se trata ahora de vencer las últimas re-
sistencias al reconocimiento de la deuda
externa privada y de abrir .la senda de
una repatriación garantizada. Es una
etapa más de esa descomunal distribu-
ción regresiva del ingreso, que está signi-
ficando el proceso de endeudamiento

público., externo y de devaluación del
• bolívar.'. -

-' Conviene, por ello, hacer un poco
de historia. La apropiación de la renta
petrolera por parte de grupos privilegia-
dos no es, ciertamente, nada huevo en la
economía venezolana. Desde que .apare-
ció el petróleo, y por consiguiente la ren-
ta petrolera, toda la dinámica económi-
ca ha girado alrededor de la apropiación
de esa renta. La función del Estado ha
consistido erí crear y regular los mecanis-
mos de distribución interna de -la renta.
Y el éxito o fracaso de cada empresario
privado ha dependido exclusivamente de
su habilidad para acceder privilegiada-
mente al reparto de los recursos públi-
cos.

En-este sentido, la historia econó-
mica , venezolana se podría'perfectamen-
,té periodificár dé acuerdo a las ,diferen-
tes modalidades • de distribución de la
renta porparte del Estado y de su apro-
piación - por parte del sector privado.
Hasta principios de la década de los 70,
el papel del Estado consistió en crear y
expander el mercado interno necesario
para la instalación de industrias sustitu-
tivas. Este fue el sentido del "Estado
Social", de la estabilización laboral por
la vía legislativa y sindical, de la expan-
sión del empleo público, etc.

La década de los 70, sobre todo a
partir de 1973, introduce la variante de
que el Estado, adicionalmente a la crea-
ción del mercado, se reserva una parte
de la renta petrolera para invertir él mis-
mo directamente en ciertas industrias
básicas (siderurgia, 'aluminio, petroquí-
mica). Él sector privado, por su parte, se
dedica durante esas décadas de creación
de mercado a aprovechar los nuevos es-
pacios. abiertos por la-política estatal, e
invierte internamente los recursos finan-
cieros que el Estado directa o indirecta-
mente le proporciona, Así se logra un
equilibrio entre el sector público y el
privado, donde el primero actúa como
tractor dinamizante y el segundo res-

Convertir deudas externas en inversión extranjera, constituiría qn
bonito negocio para quienes sacaron sus dólares a 4,30 y ahora los
podrían "repatriar" en forma de inversión a 13 ó 14.'
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RESOLUCIONES
DECLARACIONES

RUMORES
PRESIONES

14/1/84: Convenio Cambiarlo No. 5, donde se abre la puerta del "cero-cupón".
12/2/85: Resolución 85-01-01 del BCV, reconociendo los sobregiros y com-

promisos de los institutos financieros al 18/2/83.
9/2/85: Visita de David Rockefeller: se queja de falta del clima propicio

para la inversión extranjera.
11/2/85: Reportaje del Wall Street Journal sobre las barreras a la inversión

extranjera en Venezuela.
11/2/85: SIEX anuncia su Seminario "Invierta en Venezuela" e.informa sobre

los preparativos de reforma del reglamento de inversiones extranjeras.
20/2/85: Rafael Soto Alvarez denuncia presiones de las transnacionales para

desn^antelar el sistema de regulación de inversiones extranjeras.
22/2/85: Rumores de renuncias en el Comité Negociador de la Deuda y de

presiones de la banca para el reconocimiento de la deuda privada
externa. -

1/3/85: Visita de Gerald Corrigan (Presidente del Banco de la Rese rva
Federal de New York) reconoce progresos de Venezuela. en la
solución de sus problemas financieros, pero afirma que todavía hay
problemas relacionados con la deuda del sector privado.

1/3/85: Jaime Lusinchi declara que el gobierno no puede asumir la responsa-
bilidad de la deuda privada y que no puede regalár dólares.

ponde positivamente a ese impulso di-

námico.

PRIMER CAPITULO: EL MASIVO
ENDEUDAMIENTO PUBLICO

A fines de los 70, este crecimiento
equilibrado experimenta un vuelco. La
tarea de creación de mercado ha sido ya
fundamentalmente culminada y sehace
patente el estancamiento de la demanda
interna. Consecuentemente, el sector
privado dominante deja de invertir y
transfiere al exterior sus activos finan-
cieros. Paralelamente se produce un in-
tenso trasvase de recursos financieros
desde el sector público hacia el sector
privado, que éste coloca también en el
exterior. El sector público se ve obliga-
do a endeudarse externamente para fi-
nanciar sus entes deficitarios y financiar
también la fuga de capitales privados.

El proceso de endeudamiento ex-
t erno público a partir de 1979 es reflejo
y a su vez producto del intenso proceso
de apropiación de la renta petrolera por
parte del sector privado. Mientras que
en el período 1974-78 (ver cuadro 1) el
sector público incrementa sus activos
externos (reservas, depósitos en bancos
extranjeros, etc.) en 9.800 millones de
dólares, en el período 1979-82 sus acti-
vos externos llegan incluso a disminuir

Incremento deuda externa total
Incremento activos externos públicos
Incremento activos externos privados

en 500 millones de dólares. Durante
1974-78 los activos externos , privados
experimentan u  crecimiento moderado
de 3.700 millones, lo cual quiere decir
que es "respetado" el patrimonio pú-
blico y el rol dinamizador del Estado. El
sector-privado inviérte en el país la ma-
yor parte de sus recursos financieros.

Durante 1979-82, por el contrario,
los activos externos privados sé - incre-
mentan vertiginosamente en 22.100 mi-

SEGUNDO CAPITULO: LA
DEVALUACION DEL BOLIVAR Y
LOS DOLARES'PREFERENCIALES
PARA LA DEUDA EXTERNA
PRIVADA

La devaluación del • bolívar des-
pués del 18 de febrero de. 1983 era el
segundo paso obligado de la estrategia
de , apropiación: Una vez acumulado ese
considerable volumen de activos en el

La historia económica venezolana se podría perfectamente perio-
dificar de acuerdo a las diferentes modalidades de distribución de
la renta por parte del Estado y dé su apropiación por parte del
sector privado.

llones de dólares, financiados en gran exterior, la devaluación del bolívar
parte a costa del endeudamiento.públi- constituía la forma de triplicar el valor
co externo. Se rompe el equilibrio tradi- en bolívares del patrimonio de los sec-
cional entre el sector público y el priva- tores privilegiados. En este segundo ca-
do. No es casual que arrecien en ese mo- pítulo de lá triste historia, la expropia-
mento las críticas al Estado "omnipo- ción afecta primordialmente a la masa
tente" y se le niegue la legitimidad en el consumidora, que se enfrenta a un pro-
manejo de los recursos provenientes de ceso inflacionario del componente im-
I.a renta petrolera. La orientación de los portado en una situación de reducción
recursos por parte del Estado, su ingente de su remuneración real.
aparato de empleados y las mismas in- Se ha dicho, con verdad, que en
versiones productivas ya no son "funcio- estos últimos años el enriquecimiento de
nales" o necesarias para el nuevó hori- los ricos ha sido muchísimo más intenso
zonte externo de la acumulación priva- que en toda la historia anterior del país.
da. Esa es una forma -simple pero cierta de

expresar el proceso de expropiación que
• venimos mencionando.

En la lógica de la estrategia estaba
• • también la necesidad de otorgar dólares

preferenciales para el pago de la deuda
• 1974-78 1979-82 externa privada. Otorgar dólares a 4,30

13.2 16.8 cuando el valor "normal" de la divisa

9.8 ;0.5 norteamericana ronda los 10 bolívares,

37 221 equivale a conceder un subsidio de 5,70
Bs. por cada dolar adeudado. Esto cons-

Fuente: Cifras tomadas de Miguel A. Rodríguez: "El verdadero origen de la deuda", en tituye una masiva transferencia unilate-
SIC No. 469, Nov. 1984. ral (= regalo) de recursos públicos al

sector privado relacionado con el exte-
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rior y es, por consiguiente, la forma co-
mo efectúa hoy la -apíopiación privile-
giada de la renta petrolera.

En-la otra cara de la moneda, man-
tener un precio de mercado libre de la
divisa norteamericana por encima de 13
Bs. es otra forma de subsidiar a los ex-
portadores y de premiara los que repa-
trían sus dólares. Por- donde quiera que
se mire, la actual política cambiarla re-
presenta una transferencia privilegiada

privados venezolanos y Ja banca acree-
dora extranjera, que siempre ha querido'
condicionar el refinanciámiento de la
deuda pública a alguna clase de garantía
del Estado venezolano del pago de la
deuda privada. Aun cuando no se logre
el descarado propósito de que el Estado
asuma los compromisos privados, es in-
negable que las presiones ejercidas están
surtiendo efecto en el sentido de genera-
lizar el otorgamiento de dólares prefe-

nistro de ,ti,acienda.ha repetido que es
preferible la inversión extranjera al en-
deudamieritó financiero externo. Frente
a la imposibilidad de cumplir los com-
promisos dél acuerdcrde.refinanciamien-
to de lá deuda, la inversión extranjera se
presentará cada vez más como la solu-
ción al problema de la escasez de divisas.

.La.urgénc a.de.Ja reactivación eco-
nómica aparece ahora como un nuevo
argu pen,i ¡para implorar la venida del
capital extranjro. El Gobierno se siente

Se produce un intenso trasvase de recursos financieros desde el sec- cada vez mas impotente en la tarea de la

tor público hacia el sector privado, que éste coloca también en el
reactivación. - No e extraño después de
aá expropiación•a'que ha sido sometido

exterior, durante los últimos años. Y el empresa-
riado venezolano continúa en su huelga

de recursos públicos hacia el sector pri- renciales para el pago de capital de toda de inversiones caídas". Estaría dispues-
vado más vinculado con el exterior, que clase de deuda privada, e incluso proveer to, eso sí, a repatriar parte de sus acti-
son precisamente los grupos más pode- también dólares a 4,30 para el pago de vos financieros externos en forma de in-
rosos. los intereses, tal como sucederá con esa - versión "extranjera", pero una vez logra-

En la guerra por el reconocimien- "ingeniosa" solución del Cero-Cupón. das importantes d aritías por parte del
to de la deuda externa privada, los sec-
tores empresariales han venido ganando
batalla tras batalla, especialmente des-
pués de la instauración del nuevo Go-
bierno. Cada nuevo Convenio Cambiario
es un nuevo éxito. El más resonante re-
cienteinente fue el logrado con el Con-
venio Cambiario No. 5, que crea el mar-
co jurídico para la implementación'del
"Cero Cupón", del cual hablamos en el
recuadro anexo. La reciente Resolución
85-02-01 del BCV llega incluso a reco-
nocer los sobregiros y obligaciones con-
traídos por los bancos aquel Viernes Ne-
gro del 18 de Febrero de 1983, a lo cual
se había negado persistentemente el an-
terior Presidente del BCV.

En está guerra ha habido una muy
buena coordinación entre los deudores

Estado Venezolano.
TERCER CAPITULO: En este contézto de presión, la
LIBERALIZACION D LAS SIEX"(Superintendencia de Inversiones
INVERSIONES EXTRANJERAS Extranjeras) viene trabajando desde ha-

Como decíamos ial principio, el ce iin'tieri o en la revisión de la legisla-
desmontaje de las regulaciones sobre las ción vigente ' sobre inversiones extranje-

La devaluación del.boiívar constituía la forma de, triplicar el valor
en bolívares del patrimonio de los sectote3 privilegiádps.

inversiones 'extranjeras constituye- un ras, que data de 1a.D.ecisión 24 del Pacto
nuevo capítulo lógico del proceso. La Andino. Se está rrfanejando en esferas
presión de üna deuda pública externa ofíciales el peligrosq enfoque de atraer
inmanejable a mediano plazo y el tras- inversiones extranjeras-como instrumen-
vase masivo de activos financieros hacia to coyuntural "de i reáctivaci6n económi-
el exterior,por parte del sector privado ca, para Ip'cu¡I.habría.que desmontar
han creado el• clima propicio para cues- important+3s'rn*ecanismos de regulación.

'tionar a fondo el sistema de regulación Se habla cde. ótorgár uña especie de ga-
de la.inversión extranjera. El-mismo Mi- rantía -car^í'iaria : (swap) a largo plazo

•OPERACIQN
CERO--CUPON

Hasta ahora, según el Convenio Cambiario No. 2 de
Marzo de 1984,• el sector privado tenía derecho a dólares a
4,30 para el pago dei capital de su deuda externa, y a 7,50.
para el pago de- los intereses. Pero con el Convenio Cambia-
río No. 5 de fines de Enero ha quedado abierta la puerta
para el otorgamiento de dólares a 4,30 también para el pago
de los intereses. Esto se lograría mediante el mecanismo del
"Cero-Cupórr'. La medida ha sido objeto de acaloradas po-
lémicas y sirvió, incluso, de ocasión para la renuncia de Luis
Raúl Matos Azócar. El ciudadano común ha quedado sin,
entender el significado de la polémica, sencillamente porque
el mecanismo pertenece al intrincado mundo de las finanzas
y necesita que se le empiece por explicar qué es el Cero-
Cupón, antes de discutir sus ventajas o desventajas,

El mecanismo consiste en cancelar la deuda con la en-
trega al acreedor de bonos cero-cupón. El cero-copón no es
más que un bono 'emitido por el Gobierno de los Estados»
Unidos. Un bono es sencillamente un título de crédito en el
cual el ente emisor, en este caso el Tesoro de los Estados

Unidos, declara haber recibido una- cantidad de dinero en
calidad de préstamo y promete pagarlo en determinado
tiempo a un determinado interés: Sol títulos de , la deuda
pública ; La característica del cero-cupón, es que no tiene
"cupones" de intereses, es decir 'que no .'-cancela intereses
durante su vigencia, sino que los acumula para pagarlos al
vencimieñto del bono. De esta forma, un bono con valor
inicial de 30 puede terminar acumulando intereses de 70 al
cabo de 10 años, de manera que el valor del bono se incre-
menta de 30 hasta 100 al final dl perídtlo. ', 

Si - la Electricidad de Caracas, po,ejemplo, le debe a
un banco norteamericano 1,00 n2;illopes 'de dólares, pagade-
ros dentro de 10 años, podría entregarle h.py, al banco un
bono cero = cupón de 30 millones,` que venza dentro de diez
años. En ese rríomento, el bono valdrá 100 millones, que el
banco norteamericano cobrará del,•Tesoro'°de los Estados
Unidos. De esta manera, la Electricidad tfe Caracas puede
cancelar hoy con un bono de 30-rnillónes's̀ u'deúda de 100
millones que vence en 10 años. ,«

Lo "ingenioso" del mecanismo cgnsiste. en que si la
Electricidad de Caracas tiene recon,ocida una deuda de.100
millones con derecho a dólares a 4,30•f 'puede- cancelar esa
deuda "ahora" con un desembolso de- sola*30-millones y
tiene derecho todavía a 70 millones:a 430 paró cancelar in-
tereses durante los próximos cinco o seís'añds. Esta es una
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mayoría de los analistas espera que Eel•
gobierno de Caracas continúe eliminan-
do algunas de las restricciones..., pero
las posibilidades más lucrativas, -como
los proyectos relacionados con el'petró-
leo, el acero, el aluminio y otras'indus-
trias básicas, permannecerári cerradas
por algún tiempo".

Frente a este objetivo, todo lo de-

rahización, de restricciones menores in-
crémente" sustancialmente él flujo de
inversiones extranjeras en las áreas tra-
dicionales.

No es casual que se venga plantean-
do la conversión de la deuda en partici-
pación accionaria, cuando el grueso de
la deuda externa está concentrada en
empresas ubicadas en esos sectores bási-

para la repatriación de la inversión. Se
prevé la posibilidad de capitalizar deu-
das externas contraídas antes del 18 de
Febrero de 1983. Se eliminarían-total-
mente las restricciones a las inversiones
destinadas primordialmente a la expor-
tación y al turismo.

Han surgido algunas voces de aler-
ta calificadas, como la de Rafael Soto
Alvarez, ex-Superintendente de Inversio-
nes Extranjeras (1974-1979), que consi-
dera el proyecto de reformas presentado
por la SIEX como un intento de "dar al
traste con toda la normativa jurídica
existente" y denuncia la campaña de
presiones orquestada por las transnacio-
nales (Declaraciones en El Universal del
20/2/84). Sin embargo, el capital ex-
tranjero a juzgar por el comentario del
Wall Street Journal considera todavía
muy "modestas" las reformas propues-
tas, opinión a la cual se unió cautelosa-
mente David Rockefeller- afirmando que
el clima para la inversión extranjera en

F_n estos últimos años el enriquecimiento de los ricos ha sido mu-
chísimo más intenso que en toda la historia anterior de/país.

más son reformas modestas y más o me- cos de la producción. No sabemos si
nos inocuas para el capital extranjero: el Ministro de. Hacienda y la SI EX están
fijar el porcentaje de repatriación de conscientes de esta relación entre capita-
utilidades en 15 ó 30 por ciento, esta- lizacióri de la deuda y acceso del capital
blecer el plazo de transformación en 10 extranjero a las áreas básicas. Podemos
ó 15 años, etc. son asuntos de poca im- dar por seguro que este Gobierno no
portancia erí comparación de la preten-  permitirá la capitalización de las deudas
sión de acceder a los sectores básicos de  de SIDOR o de INTERALUMINA. Esto
la producción. Para obviar esas regula-  lo sabe el capital extranjero, pero • tam-
ciones "menores" existe ya suficiente bién sabe que presionando simultánea-
experiencia y habilidad. De hecho, cuan- mente en varios flancos logrará conce-

siones, que hace tres o cuatro años hu-
Y el empresariado venezolano continúa en su huelga de "invers/o- bieran sido impensables. Ya démostra-
nes caídas". Estaría dispuesto, eso sí; a repatriar parte de sus acti- ron en el caso del mercado petrolero

vos financieros externos en forma de inversión "extranjera', pero que son maestros de la planificación es-

una vez logradas importantes garantías por parte del Estado vene- tratégica a largo plazo.

zolano. ^^A
• r

Venezuela todavía no era suficiente- do el capital extranjero ha deseado real-

mente "propicio", mente invertir en áreas no básicas, ha
No hay que ser excesivamente encoñtrado las fórmulas pragmáticas pa-

perspicaz para darse cuenta del objetivo ra llevar adelante su inversión. No es de
verdaderamente deseado por el capital esperar, por consiguiente, que una libe-
extranjero: las industrias básicas, en es-
pecial aquellas industrias transformado- No hay que ser excesivamente perspicaz para darse cuenta del ob-
ras de energía (aluminio, petroquímica, jet/yo verdaderamente deseado por el capital extrajero: las indus-
etc.). El comentario del Wall Street Jour- trias básicas.
nal lo revela incluso sin ambages: "La

forma de ampliar el regalo de los 4,30 a buena parte de los
i ntereses.

Los beneficiarios de esta ingenioso sistema serán cua-
tro empresas privadas: la Electricidad de Caracas, cuya deu-
da asciende a aproximadamente 600 millones de dólares, y

-tres empresas financieras (Finalven, Cavendes y Cremerca)
-con una deuda de similar monto. El Banco Central suminis-
trará a estas empresas aproximadamente 360 millones de
dólares para la compra de bonos cer o-cupón, cuyo valor.fi-
nal al cabo de 10 años sea equivalente al monto total de la
deuda, es decir 1.200 millones. El remanente de 840 millo-
nes a 4,30 será usado para el pago de los intereses durante
las próximos años.

Una vez explicado el funcionamiento del mecanismo
.queda por analizar sus pros y sus contras. El gobierno ha es-
grimido dos argumentos favorables: primero, la convenien-
cia de preservar de la quiebra a.empresas de alto interés pú-
blico, y, segundo, que no se va a otorgar mayor cantidad de
dólares preferenciales que la ya prevista por anteriores Con-
venios Cambiarlos. Al primero debe responderse que hay
otros mecanismos menos injustamente discriminatorios y
menos lesivos al patrimonio nacional para salvar a e>as.em-
presas. Por otra parte, es altamente cuestionable el ';interés
público" de las empresas financieras beneficiadas. Inmedia-
temente surge una pregunta: ¿por qué a estas empresas sí y

a otras no? Parecería que se trata de .una discriminación
descarada, frente a la que sería lógico esperar una petición
del resto de los deudores privados de un tratamiento simi-
lar. A no ser que esto sea lo que se pretenda provocar....

El segundo argumento entra en el campo de la conve-
niencia económica. Es cierto que no aumentará la cantidad
de. dólares a 4,30. Pero. no es menos cierto que el mecanis-
mo representa una erogación sumamente fuerte de divisas
en el primer año, cuando se efectuará la compra de los bo-
nos cero-cupón, lo cual. es inconveniente en t n año donde
se ésperan fuertes reducciones de los ingresos--petroleros y
vence el primer pago del convenio de refinanciamiento de
la deuda pública.

. No conocemos lostérmin os contractuales del 'refinan-
ciamlento a través del cero-cupón, pero hay motivos para
pensar que al menos el volumen de dólare's a 7,50 aumenta-
rá, aunque sólo sea por el alargamiento del plazo y la no
amortización periódica de.cuotas de capital. Por._otra parte,
al o#orgar. más de 800 millones de dólares a 4,30 para -el
pago,de los primeros intereses, el BCV está dejando de per-
cibir Bs.•3,20 de utilidad , cambiaria, es decir aproximada-
mente 2.500 millones de bolívares.

En resumen, demasiados contras pará.la nación y mu-
chos pros para los acreedores extranjeros y las empresas pri-
vilegiadas.
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