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El proceso del endeudamiento pabli-.

co externo'de Venezuela se inici6 durante
el primer gobierno de Carlos Andrés Pé-
rez en condiciones de una abundancia ex-
traordinaria de recursos financieros arafz
del crecimiento explosivo de la renta pe-
trolera. Una vez puesto en marcha, resul-

t6 un movimiento incontenible, incontro-

labley caético. Tans6lo lleg6 a sufin cuan-
do la capacidad de endeudamiento del

Estado venezolino estaba .copada y la

bancainternacional se negd a seguir pres-
tandole. ' _

Por otra parte, el gasto y la inversién
masiva de la renta petrolera, ademds de
los recursos obtenidos por endeudamien-
to, gener6 primero en un crecimiento ace-

lerado dela economfa nacional el cual, sin

embargo, era relativamente, modesto,
pues de ninguna manera guardaba pro-
porcién con la magmtud de los recursos
gastados. Més atin, durante el dltimo afio
de gobierno de Carlos Andrés Pérez la e-
conomfa venezolana, incapaz de absorber
productivamente semejantes recursos,
entraba en una fase de estancamiento. No
obstante, también el gobierno de Luis He-
rrera Campins sigui6 gastando e invir-
tiendotodalarenta petroleray cuantosre-

cursos pudieran obtenerse por via del en-

deudamiento. El sector privado, por su

parte; frente a una economfa estancada y

con ganancias abundantes, no pudo hacer
otra cosa delo quehizo: canalizarlas hacia
el exterior; aunque sf hubo un sector mi-
noritario del sector privado que también
se endeud6 en este perfodo.
Esasfcomosellegéal 18 de febrerode
1983, el famoso Viernes Negro. La abun-
dancia se habfa convertido en escasez. Y
poco a poco el Gobierno venezolano de
entonces tuvo que enterarse que la cuan-
tfa de la deuda puiblica era mucho mayor
deloque sesuponfa, yaqueasusespaldas

" las empresas del Estado se habfan endeu-
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presas s6lo estaban autorizadas para con-
traer deudas a'‘corto plazo, disposicién és-
ta que se obvi6 con la.complicidad de la
banca internacional, al renovarse conti-
nuamente estos préstamos de manera que
se trataba, en realidad, de un endeuda-
miento a largo plazo que hubiera debido
ser autorizado por el Gobierno central.
Al momento de negarse la banca in-
ternacional a seguir prestindonos, Vene-
zuela se encontraba endeudada al méxi-
mo, ademds, con una deudade pésima es-
tructura. En su mayor parteera de corto

plazo. El Gobierno venezolano se encon-

traba, entonces, incapacitado para hacer

frente a los vencimientos, lo que condujo

ala primera renegoc1ac16n Esta culminé
“exitosamente” durante el gobierno de

Jaime Lusmcl'u, en 1986. El resultado con-.

sistfa simplemente en una reestructura-
cién temporal, de 14 afios, de manera que
su pago se extenderfa hasta el afio 2000.
Esta primera reestructuracién se ba-
saba en una determinada- capacidad de
pagode Venezuela que se vioradicalmen-
te reducida précticamente en el mismo
momento en que habfan concluido las ne-
gociaciones con la banca internacional.
Nos referimos al derrumbe de los precios
del petréleoy, por ende, de 1a renta petro-

lera en 1986. En comparacién con las ex-

Ppectativas sobre las cuales se basaban las
negoc:acmnes, Venezuela perdi6 enton-_
ces un ingreso anual que se puede estimar
en 5.5 mil millones de délares. M4s que

todo el servicio previsto de la deuda! Di-

‘cho de otra manera, en términos relativos
el pesodeladeudaen 1986 se multiplicé...
Ello llevé a la segunda renegociacién

-dela deuda por parte del nuevo gobierno

deCarlos Andrés Pérez, negociaciones és-
tas cuya fase fundamental acaba de culmi-
nar. Ahora no sélo se trataba de reprogra-
mar la deuda eén el tiempo, sino también
dereducirla. Prestar dinero es un negocio,
y cuandoun negocio fracasa se incurre en
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pérdldas Venezuela se habfa equivocado
al endeudarse en la medida que lo hizo,
pero también la banca se habfa equlvoca-
do al prestamos, dada la insolvencia del
pais era preciso distribuir de alguna ma-
nera las pérdidas entre ambos.

LA NUEVA RENEGOCIACION
DE LA DEUDA PUBLICA
"COMIERCIAL”

Veqmos entonces los resultados obte-
nidos en esta nueva renegociacién de la
deuda. Como punto de partida, seftale-
mos que para fines de 1989 Venezuela te-
nia una deuda externa total de US$ 31.3
mil millones. Esta cifra mcluye unadeuda
privada de US$ 3.4 mil millones la que, en
principio, se seguiré siendo cancelado co-
mo estaba previsto. Es decir, la deuda pri-
vada desaparecers por completo para
19%4. .

' Ladeuda publicaexterna alcanza, por
tanto, la cifra de US$ 27.7 mil millones, de
los cuales US$ 19.8 mil millones son “deu-
da comie‘rcial”, es decir, contratada con
bancos pprivados. Es esta deuda “comer-
cial” la que se renegocia.

Para Venezuela el objetivo dela rene-
gocnaaén era reducir tanto e] monto mis-
mo dela deuda como su servicio anual. E-
llo podia lograrse por diferentes vias, y to-
méndoseen cuentalavariedad delos ban-
cos mtemamonales involucrados en estas
negociaciones, ademds.sujetos a diferen-
tes legnslacxones nacionales, se elaboré lo

‘que se llamé un “menti de opciones”, en

principio bastante semejanteal preceden-
te creado con la renegociacién dé ladeuda
externa mexicana.

El “menii” tiene las 51gu1entes opcio-
nes: -

18, REIDUCCION DE LA DEUDA:
COMPRA Y CONVERSION

En cuanto a la reduccién de'la deuda
propiamente dicha, la opcién més intere-
sante para Venezuela és la posibilidad de
participar en el mercado de compra-ven-
tadesu propiadeuda dondeésta, precisa-

‘mente por nuestras dificultades de pago,

se ofrece con un descuento generalmente
entre un 50 y 60%. Sin acuerdo previo con
la banca, Venezuela no podfa participar
logalmente en este tipo de transacciones.

Por otra parte, este mismo descuento
se obtendré con el programa de conver-
sién de deuda en inversi6n yaen marcha,
es decir, la opci6n que se ofrece al acree-
dor de convertir sudeuda en inversién en
Venezuela.

Con esta opcién la deuda se reducir4,
en promedio, en alrededor de un 55%. Pa-

i)
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ra el acreedor la ventaja consistiria en ha-
berse liberado de titulos problematicos
yara convertirlos, aunque sea con un des-

cuento considerable, en efectivo o activos’

teales.

22, REDUCCION DEL CAPITAL

Esta opcién consiste, por una parte, en u-
nareducé¢ién de la deuda enun 30%, ade-
més de éxtenderse a treinta afios el plazo

para cancelar entonces, con un pago uni--

co, toda la deuda. Dicho de otra manera,
durante este perfodo s6lo se pagarédn se-
mestralmente los intereses, pero no hay a-
mortizacién del Capital.

Venezuela, por su parte, tiene que ha-
cer un depésito equivalentea 14 meses de
intereses como garantfa, demanerarotati-
va, ademés de comprar de una vez bonos
del tesoro norteamericano por un valor e-
quivalente, alacumularselos intereses co-
rrespondientes durante 30 afios, al pago
de Capital que debe efectuarse entonces.

Si se toma en cuenta el costo financie-
ro 1mphc1to en el pago 1nmed1ato de los
llamados “cero cupones”, la reduccién
neta de la deuda con esta opcién se redu-
ce, en realidad, de un'30% a un 15%. La
ventaja parael acreedor es obvia: una ma-
yor seguridad encuantoal pagode losi in-
teresesy, sobretodo, laconversiénde titu-
1os de deuda venezolanos en bonos norte-
americanos, libremente negociables, por
lo dem4s de una confianza incuestiona-

‘ble.

32, REDUCCION DE INTERESES::
INTERESES FIJOS

Esta opcién consiste en convettir la
deuda existente al valor par, es decir sin
reducciénalguna, en unanuevadeudade
treinta afios, también sin amortizacién del
capital que se paga de una vez con “cero
cupones”, ademés de convertirse la tasa
deinterés variableen fqa, de6.75%.Enes-
te caso Venezuela tiene que efectuar tam-
bién un depésito rotativo, como garantfa,
pero equivalente solamente a 12 meses de
intereses.

Tomando en cuenta la tasa de mterés
que Venezuela paga en este momento, de
'9.5%, y de las perspectivas de tasas altas
para el futuro previsible, es obvia la ven-

tajaobtenida para Venezuela. Paralaban-

ca las ventajas son, en principio, las mis-
mas que en la opcién anterior.

43, REDUCCION TEMPORAL
DE LOS INTERESES

- Conesta opci6n latasadeinteréssere-
duce sélo para los préximos cinco afios (al

5% los primeros dos afios, al 6% €l tercer y
cuarto afio, y al 7% el quinto afio; luego se
vuelve al régimen de tasas de interés va-
riables). En este caso el préstamo se ex-
tiende a 17 afios, con siete de gracia. Esde-
cir, la amortizacién del capital se iniciara
en 1997, y se realizaré en 10 pagos anuales
por partes iguales. También en este caso
Venezuela tiene que efectuar un depésxto
rotativo, como garantia, cquwalente_a los
intereses de 12 meses.

La reduccién de la tasa de interés para los
préximos cinco afios, ademds de no pa-
garse el capital durante sicte afios, impli-
¢a un importante alivio temporal para el
pafs.

5. AUMENTO DE LA DEUDA:

DINERO FRESCO Y
. R &

Esta es, con creces; la opcién menos
ventajosa para Venezuela. De hecho, seli-
mita a una reprogramacién de los pagos,
al extenderse el préstamo;a 17 afios, con
siete de gracia en cuanto al capital, pero
sinreduccién alguna de los interescs. Em-
pero, la banca otorga al;mismo tiempo
nuevos' préstamos a Venezuela, equiva-
lenteal 20% de la deuda que se acoge a es:
ta opci6n. Estos nuevos préstamos serfan
a 15 afios, con siete de gracia. , oY

Venezuela dumenta con esta opcién
su deuda, pero de todas maneras la situa-
ci6n critica actual conoce un pequefio alis

vio con el dinero fresco. Sin embargo, en"

esta opcién el Estado venezolano estable-
ce un cupo de cinco mil millones de déla-
res. Asfse garant1za quielabancatieneque

‘escoger opciones mas favorables, como

mfnimo, por el orden de los restantes 14.8
mil millones.

CLAUSULAS MENORES “

Para completar sefialemos que en to-
das las opciones se reduce, ademds, el lla-
mado spread, una pequefia tasa adicional
presente en todos los titulos de deuda ve-
nezolana.

Porotraparte seestablece, enloscasos
de reduccién temporal de intereses y de
intereéses fijos, una cldusula de “recaptu-
ra”. Estaestipula que si se produce unau-
mento significativo de los precios del pe-

tréleo en el futuro, la banca recupera par-*

cialmente su pérdida del pasado.
EVALUACION GLOBAL

Para evaluar globalmente el resultado al-
canzado por los negociadores venezola- |
nos, hay que hacer unos supuestos en
cuanto a.las opciones que escogerdn los
diferentes bancos involucrados en esta

transaccién. Por otra parte, aunque cono-

ciéramos ya las decisiones de los acreedo-

res, todavia habria que hacer supuestos,
pa’ﬁ'a cualquier evaluacién, sobre el desa-

rrollo futuro —ilos préximos treinta a-

flos!— de las tasas de interés.

Valga entonces el siguiente ejercicio
‘—Escenario A— se supone que:

() lacompradedeuday laconversiénde
deudaeninversiénalcanza 4.3 mil mi-
llones de doélares;

(2) la banca agota el cupo para la opcién
de dinero fresco, que es de cinco mil
millones;

(3) elresto—10.8 mil millones— sedistri-
buyeenun 32,21 y47% entrelas opcio-
nesdereduccién decapital, reduccién
temporal deintereses e intereses fijos.

"y -Estos porcentajes se acercan al caso

*'mexicano;'al fin y al cabo, se trata de
los mismos bancos.

(4) Se incluye en el cdlculolos costos fi-
_nancieros implicitos, por ejemplo, en
la creacién de fondos de garantia, cero
cupones, y recompra de la deuda.

(5)-En cuanto a las tasas de interés, se su-
ponen como constantes a lo largo de
los préximos treinta afios.

(6) No tomamos en cuenta la posible “re-
captura” ‘

En estas condiciones, al calcular el va-
lor presente de los pagos programados
por la renegociacién anterior y al compa-
rarlo con el valor presente de los pagos
programados con esta nueva renegocia-
cién, la reduccién de la deuda puede esti-
marse en un 17% de la deuda reestructura-
ble; es decir, el 17% de 19.8 mil millones, o

_sea, 3.3 mil millones. Calculado sobre la

deuda global de 31.3 mil millones, la re-
duccién seria de un 11%.
Sinembargo, si suponemos otro escenario
—Escenario B—, que la recompra y con-
versién de deuda en inversi6n alcancen
los siete mil millones, como lo sostiene €l
siempre optimista Ministro de Cordiplan
Miguel Rodriguez, manteniéndoselasde-
mas condiciones constantes, la deuda se
reducirfa en un 23% de 19.8 mil millones,
o sea en 4.5 mil millones. Ello representa-
rfaun 15% deladeuda total.
Ademds, el anélisis de los flujos pro-
gramados revela otra ventaja: el perfil
temporal que implica un alivio sustancial,
del orden de 1.6 mil millones anual hasta
1996 (Graficos 1y 2). Luego esta ventaja se
reduce a 0.5 mil millones para los a-
fi0s1999. Desde luego, a partir del afio
2000 (cuando se hubiera canceladoel total
dela deuda segtin el anterior esquema) la
situacién se invierte: ahora habré que se-
guir sitviendo la deuda hasta el afio 2019.
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Gréfico 1

EVOLUCION DEUDA EXTERNA REESTRUCTURADA
Escenarios "A" y Original (MMM $)

Gréfico 2

DITFER)ENCIA SERVICIO ANUAL
DEUDA REESTRUCTUADA

Escenario “A" y "B" vs. Original (MMM $)

20000 1 /omemm. .

A

2005

-2000 1

-2500-

2010 2015 1990 1995

2005 2010 2015

CONCLUSIONES

Venezuela logré en esta renegocia-
cién deladeuda un alivio significativo en
cuanto a susituaciénexterna.Siaelloafia-
dimos las perspectivas muy favorables
que presenta hoy dfa el mercado mundial
del petr6leo —el petréleo seguira siendo
decisivo— ademds del crecimiento de las
exportaciones no tradicionales, pareciera
que, al fin, tocamos fondo.

Después de los despegues fallidos de
la economfa cuando Luis Herrera y Jaime
Lusinchi, que ambos se estrellaron contra
el descalabro del sector externo, ahora sf
pareciera posible un nuevo equilibrio de
este sector. Con ello serfa factible realizar
las transformaciones estructurales que la
economfa nacional indudablemente nece-
sita, para volver paulatinamenteaunnue-
vo crecimiento sostenido.

Sin embargo, el equilibrio externo no
es sino una condicion necesaria pero no
suficiente para la recuperacién de la eco-
nomfa nacional. Més atin, no hay que per-
der de vista que de ninguna manera la
deuda piiblica externa va a desaparecer.
Por el contrario, si tomamos en cuenta
aunqueseasélolos nuevos préstamos que
el gobiernoactual ya esté gestionandocon
instituciones multinacionales, la deuda
externa venezolana pricticamente segui-
rd al mismo nivel de unos 28 mil millones
de d6lares hasta 1997 (Gréfico 3). Y la mo-
desta baja que puede observarse en este
Gréfico a partir de 1998, corresponde sim-

plementea la lejanfa dela fecha que tdda-

via no esté inclufda en la programaci6n
actual de nuevas deudas. .
La base de nuevos préstamos es y se-

ré el petrdleo venezolano. Las perspecti-
vas tanto de la expansi6n cuantitaiva y
cualitativa de la industria petrolera vene-
zolana como de los precios interna¢iona-~
les del petréleo van a crear condiciones
para restablecer el flujo de préstamos ha-
cia Venezuela. Si no estamos conscientes
de las causas que nos llevaron a la irracio-
nalidad del primer endeudamiento es
muy f4cil que volvamos a tener niveles a-
menazantes de deuda puiblica externa. ’
Es igualmente importante recordar
constantemente que el grave desequili-
brio externo de los ltimos siete afios fue
consecuencia, sin duda alguna, de graves
‘desequilibrios internos. ;Y quién puede

sostener seriamente que las fuerzas, den-
tro y fuera del aparato del Estado, que lo
empu]aron hacia su endeudamiento rui-
noso, apropidndose y monopolizando pa-
ra si la renta petrolera futura, acumulada
en cuentas bancarias en el exterior, no si-

‘guen vivas y més fuertes que nunca?

No debemosolvidarqueel procesode
endeudamiento llegé a su fin en 1983 no
por una decisién interna, sino porla nega-
tiva de la banca internacional a seguir
prestandonos. Cualquier mejorfa de la e-
conomia nacional volverd a aumentar la
capacidad de endeudamiento del pafs, y
aquellasfuerzas estin mis quedispuestas
a agotar inmediatamente también a este
nuevo margen
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