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,COMO? ¢CUANDO? ;DONDE?

LA DEUDA EXTERNA

Mir l'am Cornblith

Desde que J.V. Gémez cancelara
por adelantado e} total de la deuda ex-
ternalnacional en| 1930, conmemorando
el centenarjo de ia muerte del Liberta-
“dor, barecla comurado el mal de la deu-
da externa que tanto habia condiciona-
doy conmov:do el quehacer econémico
y polmco nacional del siglo pasado y
de comlenzos del presente. Hoy, en
1983 ‘la cuestion de los empréstitos
externos esta colocada en el centro de
la discuslon pol‘mca y economica; y
aunque asociada nuevamente con la
vida )dei leertador el signo de las ac-

ciones y de la polémica suscitada a su -

a|red'eﬁk>r es distinto, y en buena medi-
da opuesto a aquel de 1930.

En las notas. que siguen se plan-
teanjalgunos elerhentos caracterizadores
de la dindmicalreciente de. la deuda

TR | ' .
publallca. Nuestro propdsito es aportar
datos generales que contribuyan a cap-

tar él por qué de la actual —y dramati-

ca— vigencia de este tema.
Para este andlisis nos remontamos
a los anos finales de la década del 60.
Desde distintas perspectivas se distin-
guen en este recorrldo dos lapsos de-
marcados por el ano 1976.
Tomando en consideracion los
datos que se |nsertan en el cuadro 1, se
puede observar ‘que: a) Entre; 1968 y
1975 Ia deuda. pUblica crece a un ritmo
aproxumadamente constante, sin verifi-
carsg 4grandes alteraciones tanto en los
mor}tcl)s absolutc?s como en sy participa-
cion relativa en el total del gasto del

Gobierno Central; desde 1976 tiene
lugar un sustancial incremento, tanto en
términos absolutos como relativos; b) a
partir de 1976 el componente externo

.de los créditos se expande para colocar-

se entre el 60 y el 70 por ciento del
total de la deuda, siendo su participa-

cion en los afios anteriores entre el 50y .

el 60 por ciento del mismo; c) mientras
entre 1968 y 1975 la mayor porcion de
la deuda contratada era de caracter in-
directo, es decir, gestionada a través de
los diversos entes descentralizados del
sector publico, con porcentajes que osci-
laban entre el 70 y e! 50 por ciento, en-
tre 1976 y 1982 ia mayor porcién de la
deuda es de caracter directo, o sea con-
tratada en forma centralizada por el
Estado, mostrando porcentajes entre el
60 y el 70 por ciento del total.

A estas caracteristicas se le agrega
que mientras en el primer lapso ia ma-
yor porcidn de los créditos de origen ex-
terno provenian de agencias bilaterales
o multilaterales como el BIRF, el BID,
la CAF, el EXIMBANK v la AID en el

seqgundo lapso aproximadamente el 70'

por ciento de los créditos son concedi-
dos por organismos financieros privados,
con sede-en Europa, Estados Unidos y
Japén.(1) Esta nueva modalidad supone
un importante incremento en las tasas
de interés exigidas, asi como la reduc-
cién del plazo para su amortizacion.
De este modo, entre 1968 y 1976 los
intereses oscilaron entre el 5y el 7 por
ciento anual, y los lapsos de amortiza-

CUADRO 1

cién contemplaban un minimo de 13
afios y un maximo de 25 afios,(2) en
tanto que en los afios siguientes las tasas

“de interés alcanzan un promedio de

7 1/2 por ciento y los plazos de amorti-
zacion varian entre 5 y 12 afios.(3) De
ello resulta que mientras en 1973 el 49
por ciento de los.vencimientos externos .
debian ser cubiertos en el quinquenio
posterior, en 1978 el 72 por ciento de
los vencimientos debian ser cubiertos
para 1983.(4)

En estas nuevas circunstancias la
dinamica del componente externo de los
empréstitos define los aspectos mas im-
portantes de la deuda pUblica. La diver-
sificacion de las fuentes de crédito hacia
el sector bancario internacional tiene.su
origen en la.mayor disposicion de las -
mismas a flnanCIar proyectos de inver- -
sion productwa y 'en la mayor libertad
que ofrecen para el uso de los recursos
en la seleccion de tecnologia y bienes de
capital,(5) lo cual resultaba altamente
conveniente - en ‘momentos en que el
Estado se orientd hacia la ampliacion
de la estructura productiva invirtiendo
directamente en programas de industria
basica. .
Por otro lado, la modahdad de la
contratacion directa se vincula, en pri-
mer lugar, con la magnitud de los fon-
dos solicitados, que requieren la inter-
vencién directa del Estado como factor
de confianza ante los entes prestamistas;
y, de otro lado, 1as condiciones del mer-
cado financiero internacional permitie-

CL SlFlCACION DE LADEUDA PUBLICA NACIONAL SEGUN ORIGEN

ANOS 1968 a

1982 €ST RUCTURA PORCENTUAL

o;m?;su ' ' e , 19 1977 1978 1879 1980 1981 1982
E:}(TERNA ' 63,3 51,7 534 .68, 60,2 61,7 46,3 a7 63,2 584 63;5 64,8 é_a,a C 614 630
Directa 2;0,0 230 %9 202 18,2‘ 1134 © 86 18,‘0. 49,8 504 57.8 51,2 634 . 454 438
! Indirecta 54,3; 28,7 B4 379 363 7 asa 376 29,1 »'\13,4. 80 5,6 13,6 149 i 16,0 19,2
INTERNA 46,7" . 483 466 418  398. 383 - 537 529 7 368 416 . 365 352 317 3.7 370
. Directs 9,1 16,2 188 16,9 16,1 169 358 293 183 19,2 15,1 136 105 24,4 234
) I;ndirecta 376 321 278 . 249 - 27 214 17,9 238 185 224 214 276 21,1 143 .13,6
TOTAL® .; . : R ’

(filf. de 85} 3527 4856 5492 . 6.482 178.43¢ 10.176  12:8017922397 34739 ~ 49089 54533  60.753. '66.723 82539
. Tota| Deuda Publica Nacnona! Deuda autorizada por el Congre ' Nacional +Deuda aprobada en CQnse de ‘Ministros.

Fuente: BCV, Sories Estadisticas, Afios 1972, 1877, 1980, 1982. Calculos propios de ios porcentajes, S
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ron al Estado aglutinar los créditos y las
emisiones de titulos, evitando la atadura
a proveedores o destinos especificos, asf
como mejorar las condiciones de contra-
tacion.(6)

. La captacion de recursos crediti-
cios por accion directa del Gobierno
Central refuerza el papel tradicional del
Estado de "unificador del financiamien-
to publico’, y esta realidad “lejos de ex-
presar un fenémeno de caracter adminis-
trativo, responde a fa transformaciéon de
las magnitudes econémico-financieras de

Venezuela y a decisiones de politica

economica”.(7)

Todas estas modificaciones se
acompanaron con cambios en el sistema
“financiero del Estado, respaldadas en re-
formas a la Ley de Crédito Publico vi-
gente desde 1959. Las innovaciones de
1970 tienden simultineamente a otorgar
la mayor autonomia a los entes descen-
tralizados en la contratacion de recur-
‘sos, especialmente a aquellos con formas
juridicas propias del derecho. privado,
al tiempo que refuerzan el papel contra-
lor y decjsor del Ejecutivo. La Ley Orga-
nica de Crédito Publico de 1976 refuer-
‘'za y acent(a las*anteriores modificacio-
-'nes. En la afirmacion del papel centrali-
zador del Ejecutivo se le otorgaron fa-
_cultades para unificar las gestiones de
solicitud y de administracion de emprés-
titos, en funcién de lo cual se dispuso
que las operaciones de Crédito Pablico
s6lo pudieran emanar de una ley espe-

cial. Como aspecto novedoso el texto

explicita la promocién y flexibilizacion
de las operaciones de endeudamiento
vinculadas con la actividad producti-
va.(8) Los replanteamientos de la ley
realizados en 1981 tienden a restarle
autonomia a-los entes descentralizados,
y a preservar el caricter unificador del
Ejecutivo, asi como el uso productivo
de los empréstitos.(9)

Tomando en consideracién el des-
tino de los recursos fiscales obtenidos
por la via del endeudamiento, también
se aprecian diferencias entre ambos lap-
sos. Entre 1965y 1973 los fondos con-

tratados se orientaron fundamentalmen- -

"te hacia la formacion del capital social
_bdsico y en menor medida a las activi-
-dades generadoras de bienes, tal como
puede apreciarse en el cuadro 2. La ma-
yor porcién de estos recursos, aproxi-
madamente el 64 por ciento,(10) fue
' gestionada a través de la Administracion
Descentralizada.

En el siguiente lapso predomina:
la orientacion hacia 1a inversion produc-
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SECTORES ’ - ‘Bs. %
Infraestructural Social 3.195 30,0
Infraestructura!Pre productiva 2.236 21,2
Desarrolio y Fomento Industrial : 1.874 v 72

" Desarrolio y Fomento Agropecuatio ) 698 . 6,6
Otras inversiongs . 1.040 16
Servicios diversos . o 178 1.6

" Refinanciamientos - - e s 1.360. - - ) 12,8
TOTAL i : : 10.581 100,0

‘Fuente: FIV, op. ¢it., p. 98.
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* Fuente: FIV op éit.; p. 131

SECTORES
‘ Inversién en Sectores de Produccién Basxca 26.014 66,5
{nversién, desarrolio y fmanclamuento de la )
produccién agropecuaria 1.377 3,0
Nacionalizacién del petroleo y del hierro " 4.826 10,5
Infraestructura de Servicios Bésicos _ 1.189 25
Adquisicién de Activos existentes 633 14
B . .
. Refinanciamiento de deudas del séctor publico 9.038 ) _ 19,5
| Obligaciones administrativas acumuladas 702 1,5
Regularizacién de pagos al IVSS 2.100 46 .
Otros destinos 250 05
Subtotal ! 46.029
A;ustes cambiaruos 1.276
. TOTAL . . : o 47.304 100,0
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tiva. | Los prmcnpales cambios en las
magniltudes del endeudamlento publico
desde 1973,y especualmente de 1976 en
. adelante, tuvnerortn |ugar en la'ejecucion
de trésgLeyes a) Ley de Nacionalizacion
de Iallndustrla Pétrolera, b} Ley de Cré-
dito Publico para la ejecucion del Pro-
grama de Inversnones en Sectores Basi-
cos de la Produccnon y ¢) Ley:de Finan-
cnamwento v Refmancnamlento concebi-
da con el propésito de sanear la situa-
. cuon]de corto plazo de diversas institu-
cuoneﬂs ly consohdar algunas operaciones
de credato mtragubernamentales (11) En
este Iapso el endeudamnento se orienta
a fln'anmar preferentemente Ios progra-
mas de| expansxon y de creacion de acti-
vida 4es productlvas sin abandonar las
de formacion’ del capital socnal basico,
tal como se obsel'va en el cuadro 3. Los
entes estatales mas ‘beneficiados fueron
SIDOR VENALUM EDELCA CADA-
FE, BANDAGF{Oy MINERVEN, CVF
y el
La mayor porcuon de estos recursos fue-
ron
Gobierno Central [por intermedio del
Mim»terlo de Hacienda, y por el Fondo
de Inversiones de Venezuela. ‘
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Fondo de Credlto Industrlal (12)

gestlonados directamente por el -

' Y
Siguiendo al estudio del FIV antes

cijtado, se pueden obtener algunas con--

clusiones acerca de la dindmica del en-
deudamiento publico en los Gltimos
afios: a) el presupuesto fiscal constituyd
el origeﬁ predominante del servicio de
la deuda, no obstante que el destino de
los recursos se trasladd crecientemente
al ‘sector descentralizado, en 1a forma
de aportes del Ejecutivo a su financia-
miento; ello le imprimi6 rigidez al uso
de los recursos por parte del Gobierno
Central; b) 1a deuda publica se convirti6
en una fuente estratégica para funda-
mentar y mantener la capacidad inver-
sionista del Estado; ¢) el pais subutilizdé
su capacidad potencial de endeudamien-
t0 por cuanto una parte importante de
los recursos debieron ser utilizados en la
amortizacion de los empréstitos a corto
plazo; d) en relacion con lo anterior, se
incrementd el peso de la participacion

"de los vencimientos a corto plazo res-

pecto al total de las Reservas del Teso-
ro.{(13)

A estas consideraciones puede
agregarse, como proposicion sintética,
que la creciente gravitacion de los apor-
tes crediticios externos en la redefini-

13)

¢cidén del modelo socioeconémico nacio-

nal, comporta un nuevo patron de aso-

ciaciéon entre el Estado y los sectores fi-
nancieros externos, cuyas consecuencias
comenzaron a percibirse desde los pri-
meros meses del afio en curso.

NOTAS
(1) FONDO DE INVERSIONES DE VE-

NEZUELA, Evolucion de la Deuda Pa-
blica de Venezuela, pp. 87-88 y p 112

- (2) lbid., p. 98y p. 124.

{3) - FONTANALS Jorge: El capital fman-
_ ciero internacional y la expansion del
Estado venezolano: Analisis de su fun-
- cionalidad en la, etapa actual Caracas,
CENDES, p. 13.
(4) Ibid., p. 14,
(5) FIV;op. cit., p. 84,
(6) FONTANALS, J., Op. cit., p. 13.
(7}  FIV,Op.cit.,pp. 112y p. 114.
(8)  Un andlisis de las principales reformas
introducidas tanto en 1970 como en
1976 se encuentra en el estudio del
FIV antes citado, Pp. 99-100 y pp

132-136. .

(9)  Ver Ley Organica de Creduto Pablico
vigente,

(10) FIV,; op.cit., p. 86.

(11)  Ibid., pp. 107-108.

(12) Ibid., pp.'126-127.
Ibid., p. 92-93.



