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SECCION ESPECIAL(*)

UNA NUEVA ACTITUD PARA EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Entre los anuncios de politica econbmica hechos por el Presi-
dente de la Repfiblica el 6 de diciembre de 1986, se encuentran
algunos referidos a la nueva orientacidén que piensa darle el
Gobierno Nacional al manejo de la deuda externa del sector pGbli-
co. En tal sentidor se expresd que en lo adelante se buscaré& no
hacer amortizaciones netas de capital,s y obtener condiciones
financieras mis favorables y cénsonas con la dificil situacidén
petrolera internacional: buscando que instituciones financieras
externas, tanto oficiales como privadas. otorguen nuevos créditos
para el financiamiento de proyectos de inversién rentables.

Estos incidentes inducen a la formulacibén de una serie de
interrogantes: tales como: ;Le conviene a Venezuela volver a
solicitar créditos en el exterior que incrementen el monto de su
deuda en vez de reducirlo? En caso afirmativor ;estarfan 1los
bancos privados internacionales dispuestos a otorgarnos nuevos
préstamos? ;Qué importancia tiene para el pais la disminucidén de
los pagos por concepto de servicio de la deuda externa y 1la
obtencibfn de nuevos préstamos? En la presente Secciédn Especial
trataremos de buscar respuesta a estas preguntas a través de un
andlisis breve de la problemdtica de la deuda ptiblica externa, de
su evolucidn reciente y su insercién en la problemética econbmica
actual y futura de Venezuela.

1. La Reestructuracién de la Deuda Pfiblica Externa: Una Breve
Historia

El proceso de reestructuracién de la deuda pGblica externa de
Venezuela tuvo su origen a mediados de 1981, y desde entonces se
ha reflejado en el acontecer econbémico del pais con una rele-
vancia cada vez mayor.

1.1 Inicios del Proceso

En el mes de agosto de 1981 se modificd la Ley de Crédito
PGblico con el finr entre otros propbésitos, de controlar la
contratacidn de préstamos externos por organismos pfiblicos, y de
permitir el refinanciamiento de una elevada deuda de corto plazo

et e P s e e e e T —— —————

(*) La presente Seccidn Especial ha sido preparada por el Doctor
Pedro A. Palma. Las ideas contenidas en la misma son de exclusi-
va responsabilidad del autor.
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gque se habia contraldo en afios previos y que ponfa a la economia
en una situaciédn vulnerable, ya que un elevado volumen de crédi-
tos tenifa un vencimiento inferior a un afio.

Sin embargor las negociaciones para el logro de esa re-
estructuracién no comenzaron sino siete meses mis tarde, debido a
un problema de carfcter juridico planteado por la Procuraduria
General de la Repfiblica en torno a la jurisdiccién de los emprés-
titos y convenios gue se acordaran con la banca internacional.
Este retraso perjudicd a Venezuelar pues al iniciarse las conver-
sacioness ya se habla iniciado la crisis del afio 1982, detonada
por los problemas de Mé&xicor y caracterizada por la suspensibn de
las renovaciones autom&ticas de los préstamos por parte de los
bancoss y por el cierre de los mercados financieros internacio-
nales a los palises deudores.

De haberse iniciado las negociaciones de reestructuracién
durante los Gltimos meses de 1981l: se habrian podido obtener
resultados muy favorables: ya que para esa épocar afin no se habia
materializado la crisis y la clasificacidn de riesgo de Venezuela
en la comunidad financiera era excelente. (¥}

1.2 1983, Upn Afio Critico

A lo 1largo de 1983: se mantuvieron conversaciones con la
comunidad bancaria que no culminaron en acuerdo algunor ya que no
se habian dado las condiciones para que se avanzara en un proceso
de negociacibén formal de reestructuraciédn de la deuda pGblica.
La abrupta contraccibn observada en los activos financieros ex-
ternos oficiales de Venezuela como producto de la salida masiva
de capitales en 1982 y a comienzos de 1983, asi como las expecta-
tivas negativas que prevalecian con respecto a los resultados de
la balanza de pagos de ese afior hicieron que los representantes
de la banca condicionaran cualgquier avance de las negociaciones a
un acuerdo previo con el Fondo Monetario Internaciocnal.

Esto implicaba que el Gobierno debla comprometerse a im-
plantar un severo programa de ajuste tendente a reducir los
requerimientos externos de la economia con el fin de apuntalar su
sector externor, para lo cual debla restringir el gasto pGblico
interno y la cantidad de dinero en poder del pGblicor a pesar de
los efectos recesivos gue ello causaria. La reiterada negativa
del gobierno de implantar un programa de este tipo ——entre otras
razones por ser 1983 un afio electoral--, asi como la ausencia de
esfuerzos por avanzar en el proceso de revisiédn y reconocimiento
de la deuda privada externa que seria pagada a la tasa preferen-
cial de Bs./$ 4,30, y la acumulacién de atrasos en los pagos por

(*) Para una mayor informaciédn, ver Ugueto, Luis "Discurso de
Clausura del I Congreso de Ejecutivos de Firnanzas"rs I.V.E.F.
Informe Finalr Caracas: Octubre de 1982.
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concepto de servicio de la deuda externa tantc pGblica como
privadar estancaron las negociaciones de reestructuracibén de la
deuda pfiblica, limitidndose é&stas al otorgamiento peribdico de
diferimientos de 1los pagos de amortizacién de esas obliga-
ciones. (*)

1.3 El Acuerdo de 1984

Al comenzar la gestidn de la actual Administracién a princi-
pios de 1984: se le dio la primera prioridad al problema de la
deuda externar. anunci&ndose gue se tomarian todas las acciones
necesarias para lograr la reestructuracibén de sus pagos. A tales
finess se implant®$ una politica econbmica de ajuste acorde 'con
los lineamientos del Fondo Monetario Internacional, aun cuando se
anuncié pfiblicamente que Venezuela no llegarfa a un acuerdo
formal con esa institucién, y se nombrd un negociador que tendria
a su cargo el manejo de las negociaciones y serfia asistide por
una comisién asesora.

Desde el inicio de actividades del nuevo grupo negociador: se
obviaron una serie de circunstancias que obstaculizaban el proce-
s0. La primera de ellas era la imagen negativa que tenia Vene-
zuela en la comunidad financiera internacionalr -producto de 1los
atrasos en el servicio de su deuda externar tanto pGblica como
privadar asi como las pocas intenciones que habilan mostrado las
autoridades del pals de afrontar el problema en busca de una
solucién. Estos aspectos influyeron para que a Venezuela se le
catalogara como un pais con riesgo "subesténdar" dentro de 1la
clasificacién de deudores que peribddicamente realizan las autori-
dades monetarias de los Estados Unidos: conjuntamente con las
instituciones financieras de ese palis.

Otro de los grandes obstaculos planteados por la banca acree-
dora era el escaso progreso que se habia hecho en torno a 1la
revigibén y registro de la deuda externa privadar. 1o cual impedia
que se normalizara el flujo de pagos de esas obligaciones. Ante
esta circunstanciar la banca acreedora manifestd a las nuevas
autoridades venezolanas que los avances en la negociacién de la
deuda pGblica estarlan estrechamente vinculados con los que se
lograran en el proceso de registro de la deuda privada. S5i bien
Venezuela manifesté reiteradamente que el problema de la deuda
pGblica era distinto e independiente del de la privadar y que por
ende no podia condicionarse la solucibén del primero a la del
segundos el estrecho vinculo de estos dos problemas estuvo siem-
pre presente en la mesa de negociacibn.

Durante el proceso de negociacidn estuvieron presentes dos
fuerzas contrapuestas: por una parter el interés del gobierno por

(*) Para mayor informacibn, ver Palma, Pedro A. 1974-1983: Una

Década de Contrastes en la Economia Venezolanar Academia Nacional
de Ciencias Econbmicas, Caracas. 1985,



Y E
MetroEconémica ME/01/87 P&g. SE -4-
culminar dicho proceso a la mayor brevedad: ya que no s6lo se
deseaba despejar un problema que tanto habla contribuido a dete-
riorar la confianza y a crear incertidumbre, sino gue también se
habia transformado en primera prioridad polfiticar mixime cuando
los mas altos voceros del nuevo gobierno hablan anunciado pGbli-
camenter y en forma precipitadas que en un lapso de tres meses se
lograria el ansiado acuerdo; y por la otrar una actitud pasiva
gor parte de la banca internacional:s cuyos representantes estaban

ispuestos a dilatar las negociaciones como un elemento de pre-
sién para acelerar el proceso de revisién y registro de la deuda
privada.

Sin embargor varios hechos contribuyeron a que se iniciaran
las negociaciones en un perfodo mis o menos prudencial. Entre
éstoss pueden destacarse los siguientes:

1. La formacibén e iniciacién de actividades de una comisién
que se abocbd al estudio y registro de la deuda privada,
integrada por miembros del Ejecutivo as! como por repre-
sentantes de los sectores privado y laboral.

2. La eliminacién de los atrasos de pago por concepto del
servicio de la deuda pGblica externa, para lo cual se
decidid centralizar en el Ministerio de Hacienda el con-
trol efectivo del pago de esos compromisos.

3. La situacién financiera m&s holgada de Venezuela a co-
mienzos de 1984, vya que los resultados de balanza de
pagos de 1983, lejos de ser tan adversos como inicialmen-—
te se esperabar fueron favorables, experimenténdose in-
cluso un aumento de las reservas internacionales del pais
superior a los USS 500 millones.

4. La opinién favorable que emitiera el Fondo Monetario
Internacional a la politica de ajuste implantada por la
nueva Administracién.

Segln estimados del Ministerio de Haciendar la deuda plblica
externa total ascendfa a USS$S 27.455 millones a fines de 1983, de
los cuales US$ 21.977 millones podian ser objeto de reestructura-
cidn con la banca privada (deuda refinanciable), mientras gque
los restantes US$ 5.478 millones se catalogaron como "deuda no
refinanciable®, ya que la misma estaba formada por:

1. obligaciones con organismos multilateraless como los
miembros del Club de Paris (Ex-Im Bank de Estados Unidos:
COFASE de Franciar Ex-Im Bank de Japdn. etc.);

2. bonos en moneda extranjera emitidos por la Repfiblica o
por otros entes pGblicos; .

3. transacciones interbancarias, constituidas por lineas de
crédito y colocaciones de muy corto plazor, como "money
market lines", "terms and call obligations™ de 24 horas o
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4. deuda comercial relacionada principalmente con importa-
ciones del sector pfiblico;

5. obligaciones relacionadas con arrendamientos financieros
y contratos de servicio; y-

6. vencimientos del afio 1982 que no habian sido cancelados:
y cuyo pago afin no se habia realizado.
Cuadro No. 1

Deuda PGiblica Externa al 31 de Diciembre de 1983
(Millones de USS)

—— - G G G S = S T T S b A A8 e Ak S S S R S0 G e e b e e S U S S S S S R e G S g g e e - —

NO REFINANCIABLE: 5.478
Bonos 1.163
Organismos multilaterales _ 416
Organismos bilaterales = 267
Bilaterales a través de bancos comerciales 1.692
Contratistas y proveedores 1.241
Deuda vencida al 31/12/82 222
Cartas de crédito y otras 477

REFINANCIABLE: 21.977
Certificados de depfdsito . 2.010
Deudas de corto plazo 8.780
Deudas de mediano y largo plazo 10.006
Avales 1.181
TOTAL DEUDA PUBLICA EXTERNA: (*) ; 27.455

—— S - i S - P B S S S ——— T e e e L S T o S . . S G T —— e e Yo S S — S S e W v — e

(*) Estimados m&s recientes ubican la deuda pGblica a fines de
1983 en US$S 27.616 millones.

Fuente: Ministerio de Hacienda

—— — ———— e e o e S e i G Gt G s S P T S O ey P o o

Desde un principio se decidid que la deuda no refinanciable
se irla cancelando a medida que la misma fuese venciendor lo cual
de acuerdo con informaciones oficiales. se ha venido haciendo
puntualmente.

En cuanto a la deuda refinanciable, el 25 de julio de 1984
el grupo negociador de Venezuela presentd al Comité& . Asesor de
Bancos una proposicidn de reestructuracibn que buscabar entre
otros objetivos: el refinanciamiento de la mayor parte de esa
deudar un plazo para pagarla que oscilaba entre los doce y 1los
quince afios con un perfodo de gracia de un afio (1985), y el
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establecimiento de unos pagos de amortizacién escalonados gque
dieran como resultado un esquema de pagos anuales m&s © menos
constante es decirs que cada afio se pagara por concepto de
servicio de deuda pfiblica externa una cantidad similar.

En aquel momento manifestamos que segin nuestra opinidn,
Venezuela debla 1llevar una posicién mis exigente a la mesa de
negociacién, buscandor entre otras cosas:s el convenimiento de
pagos nominales crecientes en el tiempo por concepto de servicio
global de la deudar de tal forma que el valor presente de esos
pagos anuales (intereses més amortizacibén) fueran aproximadamente
constantes. En otras palabras: gque en vez de buscarse pagos
nominales anuales constantes —--y consecuentemente decrecientes en
términos reales o de valor presenter—— se intentara acordar pagos
nominales crecientess pero cuyos valores presentes fuesen cons-
tantes. (¥)

Después de intensas negociaciones: el 21 de septiembre de
1984 se 1llegd a un convenio con la banca acreedorar el cualr, como
ya lo hemos expresado en el pasados puede considerarse favorables
dadas las condiciones que prevaleclan en el mercado financiero
internacional y la posicién de negociacién que habia llevado
Venezuela.

Entre los aspectos mAs resaltantes de este acuerdor se
destacan los siquientes: se refinanci$ un monto de deuda de USS
20,750 milloness correspondiente a los vencimientos del periodo
1983-1988,s equivalente a més del 94 por ciento de la deuda pGbli-
ca externa refinanciable. Ese monto se cancelaria en cuotas
trimestrales crecientes en un lapso de doce afiosr, contados a
partir del tercer trimestre de 1985, habiéndose acordado 1la
cancelacién de una cuota inicial de US$ 750 millones.

Asimismors se convino que los intereses a pagar por la deuda
pendiente se estimarfan tomando como base la tasa interbancaria
de Londres (LIBOR) mis un margen ("spread") de 1 1/8 por ciento.
Adicionalmente, se acordaron otros aspectos, entre los que se
destaca el convenio de reconversidn de monedasr segfin el cual los
bancos cuyas monedas de origen son distintas del délar pueden
convertir sus acreencias a esas divisasr: ateniéndose a una serie
de condicionamientos y limitaciones.

1.4 1985, Dilacibén de la Firma del Acuerdo

Dada 1la importancia politica que representaba para el go-
bierno la culminacién del proceso de reestructuracién de su
deuda externar las autoridades econémicas y financieras venezola-
nas estaban particularmente interesadas en firmar los acuerdos
definitivos a la mayor brevedad, estim&ndose que dicha firma
podria efectuarse durante el primer semestre de 1985, una vez que
(*) Ver Palmar Pedro A. "El Acuerdo de Refinanciamiento de la
Deuda PGblica Externa y su Viabilidad". MetroEconémicar Informe
Mensual Septiembre de 1985, Seccibén Especial.
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todos los bancos acreedores hubiesen aprobado el convenio logrado

en septiembre de 1984 con el Comité Asesor de Bancos.

Sin embargors la suscripcién formal de este convenio se
produjo mucho después de lo inicialmente previsto (26 de febrero
de 1986) debido a la reiterada negativa de los bancos de no
realizar la firma hasta que el proceso de revisién y reconoci-
miento de la deuda privada no hubiese terminado. La culminacién
del trabajo de an8lisis de las obligacicnes externas privadas se
alcanzé en diciembre de 1985.

En octubre de ese afior el gobierno le plantebé a la banca
internacional 1la inclusibén en el acuerdo de una "cléusula de
contingencia®™ segin la cual en caso de cambiar adversamente
algunas condiciones ex6genas de carécter econbmico y financiero
que imposibilitaran el cumplimiento del acuerdo vigenter tales
como variaciones en precios de exportacidn. tasas de interés: o
restricciones a las exportaciones del pais, las partes reabririan
conversaciones con el fin de encontrar una solucifn satisfactoria
al problema.

Igualmenter la cldusula propuesta por Venezuela planteaba
gque si en ulteriores acuerdos con otros palses se inclulan meca-
nismos que provelan proteccién al deudor contra aquellos cambios
adversos: los bancos: a solicitud de Venezuelar reiniciarlan
negociaciones con el fin de incluir en el acuerdo esos mecanismos
més favorables.

Esta decisibn fue para nosotros de particular interés, ya
que la misma acogia, aungue parcialmenter una proposicidn que
hiciéramos en el seno de la Comisibn Asesora para la Reestructu-
racién de la Deuda Pfiblica Externar en el sentido de que se
incluyera en 1la propuesta de Venezuela una cléusula de "nacidn
m&s favorecida™. o en su defector otra que estipulase que en caso
de gque en futuras negociaciones con otros paises se aprobaran
condiciones més favorables a las logradas por Venezuelar. 1los
bancos estarian dispuestos a negociar aisladamente la aplicacidn
de é&stas a nuestro paiss sin que ello implicase el riesgo de
desmejorar los términos alcanzados en acuerdos previos. (¥)

En el proceso de negociacién de la cl&usula de contingencias
los bancos adoptaron una posicibén adversa a la proposicibn,
aduciendo gque su aprobacién sentaria un precedente que se refle-
jaria en futuras negociaciones con otros palses; este argumento
ha sido frecuentemente utilizado en la mesa de negociacidn. De
hecho, lo convenido en torno a la cl&usula de contingenciar
adem&s de vagor difirié de la proposicibn expuesta en el proyecto
de cl&usula inicial presentado por Venezuela.

—— i e e o S . (e e et P e T " — —

{(*) Ver Palma, Pedro A.: ldem
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1.5 1986, La Deuda y la Nueva Situacifn Petrolera

El derrumbamiento de los precios del petrbéleo que se produjo
a partir de enero de 1986, hizo que las autoridades financieras
de Venezuela solicitaran a la bapnca internacional el diferimiento
de los pagos de amortizacibn correspondientes a 1985 y 1986
estipulados en el convenio que estaba préximo a firmarse; enton-
cess s8e acordd posponer los pagos trimestrales de esos dos afios
(USS 101 millones en el tercer y cuarto trimestres de 1985 y USS
180,25 millones en cada trimestre de 1986}, con previo compromiso
de Venezuela de pagar la cuota inicial de US$ 750 millones en el
transcurso del afio 1986. Esta comenzd a liquidarse a partir del
tercer trimestre de ese afior habiéndose cancelado al 31 de di-
ciembre cerca de US$ 700 millones.

Lo anterior ha inducido a algunas personas a pensar gque
Venezuela no actud con seriedad en este casor ya que antes de
firmar el convenior habla solicitado el diferimiento de pago de
amortizacibn que le tocaba realizar ese afio. En consecuenciar se
volvieron a frustrar las esperanzas de los acreedores de cobrar
parte de sus acreencias, con lo cual se deterior$ atin més 1la
imagen de Venezuela en la comunidad financiera internacional.

2. Un Nuevo Enfogue para el Manejo de la Deuda Pfiblica Externa:
Una Necesidad Impostergable

Ante los anuncios oficiales recientes en torno al nuevo
tratamiento que se dard al problema de la deuda externar es
conveniente analizar las razones que sustentan este cambio de
actitud, los efectos que tendria sobre Venezuela el establecimen-—
to de un esquema de pagos menos pesado y las posibilidades de
lograrlo.

2.1. El Servicio de la Deuda: Una Pesada Carga

La crisis petrolera de 1986 implicé para Venezuela una
contraccién superior al 51 por ciento del precio promedio de
exportacidn de sus hidrocarburos al pasar &ste de USS 26,55 en
1985 a US$ 12,89 en 1986, mientras que el valor de sus exporta-
ciones de crudos y derivados se redujo en un 43,9 por ciento (USS$S
7.218 millones en 1986 contra USS 12.862 millones en 1985). Estor
combinado con los pagos elevados por concepto del servicio de la
deuda externar afectdé grandemente los resultados de la balanza de
pagosr haciendo que las reservas internacionales del pals dismi-
nuyeran en m&s de USS 3.700 millones. 1lo que equivalié a una
reduccibdn de 24,2 por ciento.

Como se observa en el Cuadro No. 2, la absorcidn de recursos
para servir la deuda externa venezolana durante 1986 fue despro-
porcionadamente alta, equivaliendo esos pagos al 50 por ciento de
los ingresos de divisas del Banco Central de Venezuela y a més
del 73 por ciento de las exportaciones petroleras. Esto explica
por qgué las reservas internacionales se contrajeron violentamen-
te, ya que hubo que hacer uso de las mismas para financiar otros
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gastos externos: entre los cuales se destacan las importaciones
de bienes y servicios.
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Cuadro No. 2

Servicio de la Deuda Externa de Venezuela en 1986
{Millones de USS)

S ot e . e Y T S e e e e sy T o o ——— — ot B S S S e S S e S —— —— ———— —— — —————— —

(1) Deuda PGblica: 4.057
Amortizacién 1.430
Intereses 2.627

(2) Deuda Privada: 1.234
Amortizacidn 746
Intereses 488

(3) Deuda Externa Total [(1)+(2)] 5.291
Amortizacidn 2.176
Intereses ‘ 3.115

(4) Ingreso de Divisas del Banco Central . 10.589

(5) Exportaciones de Bienes y Servicios 9.660

(6) Petrdleo 7.218
Otras 2.442

RELACIONES:

Servicio Deuda Total / Ingreso Divisas BCV [(3)/{4)] 50,0%

Servicio Deuda Total / Exp. B.y S. [(3)/(5)] 54,8%

Servicio Deuda Total / Exp. Petroleras [(3)/(6)] 73+3%

A e e e — —— T - it e o e St S P e Pree e . e e T T S T o —————————— —— T T i S S o e o

Fuente: BCV y MetroEconémica

- o — - — -— —— G S G S S S —— e e P S e e S e e T — - ———

De mantenerse en el futuro una situacién similar, las reser-
vas internacionales del pais desaparecerian en alrededor de tres
afiosr y las actuales reservas operativas del Banco Central de
Venezuela se eliminarfan en un poco més de un afio. Incluso, si
las exportaciones de petr6leo de 1987 aumentaran en aproximada-
mente USS 1.800 millones como consecuencia del aumento de 1los
precios, la pérdida de reservas internacionales podrian ser
substancial en caso de gue Venezuela pagara 1la totalidad del
servicio de deuda externar tanto p6blica como privadar de acuerdo
con los compromisos vigentes a comienzos del presente afio.
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2.2. Efecto Recesivo de las Nuevas Medidas Econfmicas

Como ya analizamos en nuestro filtimo reporte de perspectivas
de mediano plazo de la economia venezolanas (*) las medidas anun-
ciadas en diciembre pasado tienen un carécter restrictivo. Esto
se debe a dos factores esenciales:

1. La mayor inflacién que se materializars este afior combi-
nada con los moderados incrementos de ingreso promedio de
los venezolanos: har4 que el poder adquisitivo de 1la
poblacién baje y consecuentemente se limiten las posibi-
lidades de crecimiento del consumo real y de la produc-
cibén:s variables estas que incluso podrian mostrar una
contraccidn en el presente afio.

2. Las medidas cambiarias anunciadas generari&n cuantiosas
utilidades cambiarias al Banco Central de Venezuela, gran
parte de las cuales procederdn del sector no pGblico de
la economiar el cual seri el gran comprador de dblares a
las tasas de cambio de Bs./$ 14,50 Y del mercado libre.
En consecuenciar aquellas utilidades no constituirédn mas
que una transferencia de recursos del sector no ptblico
--comprador de dblares-- al Estador Y 2 menos que este
Gltimo reinyecte esos fondos localmente-a través del
gasto plblicor se har& una substraccién neta de recursos
de la economfar que tendrsd un efecto contractivo similar
al del cobro de un impuesto adicional.

Debide a que los gastos externos del gobierno central: y en
particular el servicio de la deuda cubierta por la RepGblicar se
efectuardn con dblares preferenciales obtenidos a.la nueva tasa
de Bs. 14,50, es de esperar que buena parte de los recursos
adicionales captados a través de las utilidades cambiarias se
utilicen para adquirir esos délares, Y que de esta forma se
filtre hacia el exterior parte de aquellos fondos; asfr se genera-
rd el efecto recesivo ya mencionado.

2.3. La Necesidad de Reducir los Pagos Netos por Servicio de
Deuda Externa

Los aspectos discutidos en las dos secciones anteriores
(secciones 2.1. y 2.2.), permiten concluir que se hace indispen~-
sable tomar las acciones necesarias para reducir los pagos netos
por concepto de servicio de la deuda externay y asi, evitar que
aquellas situaciones se materialicen. En efector se debe tratar
de impedir que las reservas internacionales continfien su acelera-
do proceso contractivo, Ya que la merma abrupta de las mismas
pondria a Venezuela en una situacién muy vulnerable ante cual -

e e e — ——— e T i e

{*) Ver MetroEconbmica, La Economla Venezolana: Proyecciopes
1986-1990, Escenario de Restriccibn Petrolera y Devaluacidp Mode-
Iada (Anexo Especial), diciembre 1986.
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quier eventualidad externar sobre la que tiene poca capacidad de
acciédn o influencia.

Una de las razones mds importantes por las que esta economia
no se vio inevitablemente expuesta a consecuencias de gran adver-
sidad al derrumbarse los precios del petrfleo en 1986. fue preci-
samente la elevada disponibilidad de recursos externos que tenia
Venezuela en el momento de producirse aguel acontecimientor lo
cual permitib que a través del uso parcial de las reservas inter-
na:ionales; pudiera cubrirse parte de los gastos externos del
pais. (*)

De no haber contado Venezuela con esta reserva cuantiosa.
los impactos de aquella caida abrupta de las exportaciones ha-
brian sido muy adversos: en vista de lo cual el pais se hubiera
visto obligado a tomar medidas drésticas que se habrian reflejado
negativamente en la economiar asi como a solicitar ayuda finan-
ciera externa en cantidades de importancia para paliar la situa-
cidn.

Sin embargor la incertidumbre que afin prevalece en el merca-
do petrolero internacionalr, y la posibilidad de que nuestros
ingresos de divisas procedentes de esa actividad se mantengan en
niveles relativamente bajos por varios afios, obligan a Venezuela
a tomar las acciones necesarias para tratar de minimizar 1los
requerimientos de pago foré&neor a fin de optimizar el uso de las
divisas de que dispondré4.

De alli la necesidad de reducir la salida neta de dblares
por concepto de servicio de deudar para lo cual se hace necesario
reiniciar negociaciones con la comunidad financiera internacio-
nal, orientadas no sb6lo a obtener diferimientos de pago de amor-
tizacién de la deuda pfiblica a través de la obtencibén de periodos
de graciar sino también a negociar la obtencién de nuevos présta-
mos que ademids de destinarse al financiamiento de proyectos de
inversifn rentables, sean utilizados para cubrir parte de los
pagos por concepto de servicio de deuda.

Un camino que pudiera sequirse en este sentido es pactar con
la banca internacional el mantenimiento del esquema de pagos de
amortizacién establecido en el acuerdo de febrero de 1986. pero
con la condicibn de que el pais pueda obtener financiamiento en
cantidades suficientes como para cubrir la totalidad de los pagos
de amortizacién y parte de los de interés, y que adicionalmente
se logre obtener financiamiento para proyectos de inversibn ren-
tables que tienen un elevado componente importador como las
inversiones en aluminio y en el Metro de Caracas.

———— — ——— ————— i —

(*) A comienzos de 1986, las reservas internacionales de Venezue-
la se ubicaban en US$ 15.478 millones, eqguivalentes a m&s de 24
meses de importaciones de mercancias.
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De esta forma se estaria buscando la posibilidad de realizar
pagos netos de servicio de deuda préximos a ceror pues lo que
ingresaria por concepto de estos nuevos empréstitos, serla apro-
ximadamente equivalente a lo que saldrla por el servicio de deuda
pliblica externa.

Lo anterior no s6lo permitirfa reducir la presién sobre las
regervas internacionales y mejorar los resultados de balanza de
pagoss apuntalando asi la posicién financiera internacional del
pals, sino también ayudaria a neutralizar buena parte de los
efectos recesivos que hoy estén planteados en la economia.

En efector si se lograse reducir a cero los pagos netos por
servicio de deuda pfiblica externa, ello implicarfa una disponi-
bilidad de recursos adicionales en un monto préximo a los US$
3.000 millones para ser canalizados hacia la actividad econémica
interna, lo cual equivaldria a una cantidad superior a los Bs.
33.000 millones (*), que sumada al gasto pGblico interno presu-
puestado para este afior permitirfa la materializacién de una
reinyeccién de recursos: por la via del gasto pGblicor superior
al monto que se sustraeria del sector no p@blico para generar las
utilidades cambiarias. En otras palabras: se estarfa neutrali-
zando con creces uno de los factores recesivos de las medidas de
diciembre: que explicamos en la seccién 2.2. )

2 4. :iConviene o no Pagar la Deuda Externa?

Existe una polémica acerca de la conveniencia o no de pagar
la deuda externa. Por una parte, hay quienes opinan que el pago
de é&sta es necesario para lograr la reapertura de los mercados
internacionales asi como para evitar la represalia de los paises
acreedoresr los cuales cerrarian el acceso de nuestros productos
a sus mercados y a su vez nos limitarlan el suministro de 1los
bienes que ellos producen. Quienes sostienen este punto de vista.
fundamentan su anélisis en el supuesto de que la negativa a pagar
la deuda consiste en el repudio a esos compromisos, y en la
declaracidén unilateral de ignorar el cumplimiento de esas obliga-
ciones.

Sin embargor existen otros caminos orientados al logro de
una reduccibn substancial de la carga de la deudar sin que se
acuda a aquella posiciébn radical que tantos perjuicios puede

(*) En este caso estamos suponiendo que la tasa de cambio prome-
dio aplicable al sector pGblico global para servir su deuda seria
de Bs. 11,32. Para obtenerlar se consideré que aproximadamente el
45 por ciento de esa deuda seri servida con délares que podrén
ser obtenidos a la tasa de cambio de Bs. 7:50, ya dque dichos
compromisos siguen siendo servidos por entes descentralizados del
sector pGblicor y el resto recae sobre la Repfiblica, la cual
tiene que adquirir los délares para servir su deuda a la tasa de
cambio de Bs., 14,50.
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traer, Ya es comln observar casos en que palses que se encuen-
tran en situaciones financieras dificiles: no s6lo han obtenido
periodos de gracia mds largos: y extensibédn de los plazos para
pagar la totalidad o gran parte de sus obligacioness sino también
nuevos préstamos que sirven para financiar proyectos de inversibn
y para cubrir los pagos del servicio de la deuda. En otras
palabras: cancelan deuda viejd y sus respectivos intereses con
deuda nueva.

Entre las criticas que se esgrimen contra este esquemar es
importante mencionar aquella que sostiene que el mismo implica
incrementos sucesivos de obligaciones con el consiguiente mayor
pago de intereses. ya que el monto de los nuevos préstamos es muy
superior a lo que se paga de deuda previamente existente. Si
bien es cierto que el monto de deuda aumenta, las mayores salidas
por concepto de intereses son muy inferiores a las entradas
adicionales de fondos provenientes de los nuevos créditos. por lo
gque 1la aplicacién de un esquema como éste durante periodos pru-
denciales se justifica plenamente cuando el deudor esté en situa-
ciones de estrechez financiera.

Lo gque el deudor debe buscar es el mantenimiento de sus
obligaciones en niveles cbnsonos con su capacidad financiera ¥y
sus requerimientos de fondos. No tendria mayor sentido una poli-
tica cuyo objetivo fuese cancelar totalmente los pasivos antes de
pedir prestado nuevamente; por el contrarior lo gque debe buscarse
es la cancelacién de deuda vencida y la reposicibén de é&sta con
nuevos créditos, que incluso eleven el monto adeudado en magni-
tudes razonables. Obviamente, debe evitarse que el nivel de esas
obligaciones supere los limites l6gicos, pues ello condenaria al
deudor a situaciones dificiles, y en algunos casosr insoste-
nibles.

Desde el punto de vista del acreedorr su objetivo no debe
ser el cobro de su acreencia hasta su total cancelacibén como
condicién previa para otorgar un nuevo crédito a su deudorr sino
el mantenimiento de sus colocaciones en niveles racionales y
cbnsonos con la capacidad y necesidades de financiamiento de su
cliente. Igualmenter cuando el deudor atraviesa por situaciones
dificiles: es de esperar que sus acreedores lo ayuden: no sblo a
través del diferimiento del cobro de sus obligaciones, sino
también a través del otorgamiento de nuevos c¢ré&ditos que le
permitan superar su crisis,

En el caso de las deudas externas de la América Latina, la
sitwacidén se complicar ya que las posibilidades de que estos
paises puedan cumplir con sus obligaciones son cada vez menores:
y en algunos casosr inexistentes. De alli la resistencia de los
bancos acreedores a otorgar préstamos adicionales o extender
ayuda a estos paises, aun cuando para los mismos sea diflcil
obtener nueva asistencia financiera en condiciones aceptables ¥y
acordes con su situacibn critica.
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Sin embargor son frecuentes los casos en que los acreedores
se ven forzados a prestar nueva ayuda financiera a sus deudores
en forma de préstamos involuntarios, pues de lo contrario se
estaria condenando a estos Gltimos a incumplir sus compromisos
por problemas de insolvencia. Esto repercutiria mucho m&s negati-
vamente en el acreedorr ya que el mismo tendria que echar a
pérdida su acreencia.

El caso mis reciente y significativo fue el de Méxicor que a
fines de septiembre de 1986 llegbé a un acuerdo con la comunidad
financiera internacional para que ésta le estructurara un "pa-
quete de rescate" sin precedenter con el fin de ayudar a la
economia mexicana a absorber la situacién petrolera adversa. Los
lineamientos principales de este paquete consisten en:

1. El otorgamiento de nuevos préstamos por US$ 12.000 mi-
llones: los cuales serdn concedidos en el periodo 1986-
1988, aportando los bancos comerciales un 50 por ciento
éde dicho monto y abriéndose la posibilidad de que estas
instituciones presten una cantidad afin mayor si la eco-
nomia mexicana no muestra signos de recuperacién en
1987. .

2. La reestructuracibén de los pagos correspondientes a USS$
44.000 millones de deudar concediéndosele un periodo de
veinte afios con siete de gracia.

3. La reduccidn del margen ("spread") sobre la tasa LIBOR
de 1 1/8 a 13/16 por cientor y

4. El1 posible refinanciamiento de un monto superior a los
USS 11.000 millones, correspondiente a la deuda privada.

La obtencién de estas condiciones son altamente beneficiosas
para Méxicor ya que no s8lo permiten apuntalar la situacién de su
balanza de pagos, fuertemente afectada por la caida de los pre-
cios del petrbleo, sino que también dan mé&s posibilidades a que
se logre un crecimiento econbmico. Como parte del "paquete":. se
convino gque ese pais recibir& ayuda financiera adicional si su
economia no muestra signos de recuperacién: o si los precios del
petrbéleo vuelven a bajar a niveles criticos.

Estor sin duda algunar es un hecho de trascendental impor-
tancia pues se aparta de la actitud tradicional del pasado
reciente, segln la cual los procesos de reestructuracién estaban
condicionados a que los paises deudores aplicaran programas de
ajuste severos con el fin de apuntalar sus sectores externos, sin
importar los efectos recesivos a que estos programas conducian.

Ahora, el objetivo del crecimiento ocupa un lugar preponde-
rante, ya que finalmente se llegd a entender que carecia de
sentido pretender que los palses deudores dieran prioridad al
pago de la deuda externar y que estuvieran dispuestos a continuar
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implantando indefinidamente programas de ajuste que les permitie~
ran cumplir aquel objetivo de pagor sin importarles los- elevados
e insoportables costos econémicos: sociales Yy politicos que gene-
raba la recesién econbmica causada por aquellos programas de
ajuste. '

v

Como es légico esperarr los aportes de los bancos acreedores
privados a este "paquete” no fueron esponténeos, sino m&s bien
forzados por las circunstacias: Ya que de no haberse conformardo
un esquema de ayuda de este tipor probablemente México habria
planteado una situacién similar a la de mediados de 1982, cuando
le comunicé a 1la comunidad financiera internacional Yy a las
Principales autoridades econdémicas internacionales: su incapaci-
dad de atender sus compromisos de pago externo. De alli que sea
védlido decir que la banca acreedora aporté esta ayuda como Gnico
camino para salvar sus acreencias en el segundo pals més endeuda-
do del mundo en desarrollo.

3. nnuugmznfmugmhneudazﬂblicamgmadelenm

Al igual que otros palses fuertemente endeudados, Venezuela
ha venido desarrollando recientemente una serie de gestiones
tendentes a wmejorar las condiciones de pago.de su deuda pliblica
externa y a obtener una mayor asistencia financieras que le
permitan reducir en forma substancial sus pagos netos por concep-
to de servicio de estas obligaciones.

Como ya fue explicador ello no sblo mejoraria la balanza de
pPagos y la posicién externa del pais: fuertemente golpeadas por
la caida de los precios del petrdleor sino que también generaria
recursos que podrian ser inyectados en la economia local con el
fin de estimular la actividad econémica. Asi, se neutralizarfan
parcialmente los efectos recesivos implicitos en la reduccidn de
las exportaciones de hidrocarburos y en las medidas econémicas de
diciembre pasado.

Al igual que en el caso de México y de otros paisess Vene-
zuela ha manifestado su deseo de ampliar el plazo de pagor obte-
ner un periodo de graciar reducir el margen ("spread”) sobre la
tasa LIBOR --que actualmente es de 1 1/8%——, Y sobre todo: reci-
bir nuevos créditos en cantidades mayores al pasado reciente.

Varias personas han manifestado sus dudas acerca de las
posibilidades de obtener estas demandas: pues nuestra imagen esté
deteriorada en la comunidad financiera internacional debido a que
pPor una parter Venezuela: antes de firmar el acuerdo de febrero
de 1986. estaba anunciando que solicitarfa una revisién del mismo
por su incapacidad de cumplirlor, y por la otrar los bancos sélo
han recibido de nosotros pagos de amortizacién marginales.

Creemos que estas criticas tienen poco sustento, - pues como
ya fue dichor la razén por la que la firma del acuerdo no se hizo
a comienzos de 1985, como era el deseo de Venezuelar se debid a
la negativa de los bancos: los cuales ponian como condicién
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Previa para dicha firma la culminacién del proceso de revisién y
registro de la deuda privada. De haber accedido los bancos a
firmar a comienzos de 1985, é&stos habrian cobrado m&s de USS$
1.100 millones antes de que Venezuela hubiese solicitado una
revisién del esquema de pagos acordado como consecuencia de 1la
caida de los precios de petréleo.

En cuanto al segundo puntor es importante decir que de
acuerdo con la informacién oficial, Venezuela ha pagado en torno
a USS 5.000 millones de deuda externa pGblicar, gran parte de la
cual ha ingresado a los bancos acreedores, pues son &stos los
tenedores de esas obligaciones (ver Cuadro No. 1). Incluso en el
caso de las deudas con proveedores Yy de los bonos: los bancos han
sido 1los grandes receptores de esos pagos. pues ellos han ido
obteniendo estos titulo en garantia de créditos que han otorgado
a sus clientes. Sin embargor es probable que la distribucidén de
la captacién de esos pagos no haya sido uniforme entre los miem-
bros de la comunidad bancaria. por lo que haya algunos bancos que
no se han beneficiado de estas cancelaciones.

Adicionalmente, Venezuela ha sido unc de los escasos paises
. deudores, quizAs el Gnico en la Amé&rica Latinar que ha reducido
su deuda externa en una cantidad significativa durante los Glti-
mos afioss ya que lo que ha pagado por concepto de amortizacién es
substancialmente mayor a lo que ha recibido en nuevos préstamos,
gran parte de los cuales han provenido de organismos oficiales
internacionales.

Cuadro No. 3

Deuda Externa de Algunos Pafses Latinoamericanos
(Miles de Millones de USS$)

——-—.—-—————-...n————-—_-—-.._-.—_—-.-————-—.._.__..-————-—-——-—-—-——__—-—_———-—-—————

Pals 1983 1984 1985
Argentina 46.2 47.8 48,5
Brasil 93,6 102.,3 104.,5
Chile 18,6 20,4 21,5
México 90.,6 96,7 97.:3
Venezuela 35,0 32.9 31,9

——-—_—_——.—-.—_——.—...———_.-....._.__—--..——_—.-_._._—-—----.—----..——_-.—.-—_--_-____._-____

Fuente: Morgan Guaranty Trust Co.r Y Ministerio de Hacienda de
Venezuela

--————--————._——_--._—_———..-—_—_.-.___—-.-._—_———-—————-—-————__———.—_——.-—.—-

Todo lo anterior, combinado con el precedente establecido en
los Gltimos convenios con Mé&xico: induce a pensar que Venezuela
tiene importantes cartas de negociacidn que la favorecen Y gue
deben ser utilizadas en el momento oportunor con el finm de lograr
los objetivos que se ha trazado en materia de deuda pfiblica
externa.
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Si bien 1los esfuerzos de negociacién que se tienen por
delante son complejos y diffciles, creemos que hay gque acome-
terlos con todo vigor para lograr reducir substancialmente los
pagos netos por servicio de deuda externa. Esta es una meta
prioritaria a alcanzar, pues el mayor o menor &xito de esta tarea
se reflejar& en el comportamiento de nuestra economia en el
futuror particularmente mientras persista la situacién de debili-
dad del mercado petrolero.

En este sentidor es necesario tener presente que hay que
evitar a toda costa la toma de decisiones erradas y equivocadas
que entorpezcan los esfuerzos de negociaciébn y limiten las posi-
bilidades de lograr los objetivos deseados: ya que errores como
los del manejo del esquema de bonos del FOCOCAM:, s86lo enturbian
nuestra imagen externa y nos hacen perder terreno en la mesa de
negociacibn.



