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RESUMEN
La crisis economica de Venezuelade los ultimos afios, tal vez la mas
estrepitosa del mundo, es ildgica porque nadie se hubiese imaginado que
uno de los paises mas ricos del mundo, en cuanto a recursos naturales se
refiere; un pais petrolero como muy pocos, con las reservas de petroleo
mas grandes del mundo, iba a terminar en semejante hoyo econdmico.
Durante el primer semestre de 2019 continud el desplome de la produccion
petrolera y en consecuenciade la economia, por ser un pais fundamental-
mente mono exportador, que ademas acumula su sexto afio consecutivo de
recesion. Esta caida se ha exacerbado durante el primer semestre de 2019,
estimando el Fondo Monetario Internacional que la economia declinara
nuevamente en 2019, y que lo hara a la alarmante tasa de 25%; producto
entre otros factores por la grave crisis institucional y politica que vive hoy
en dia el pais. La deuda externa venezolana no era asunto de discusion
en el mundo econdmico venezolano, por su manejable porcentaje en com-
paracion con el Producto Interno Bruto; pero esta situacion ha cambiado
en la dltima década, alcanzando porcentajes por encima de los estandares
econdmicos internacionales, lo cual conlleva a crear incertidumbre ante los
acreedores, por los vencimientos ocurridos y proximos a vencer, llegandose
a hablar de Default, por primera vez en la historia democratica del pais.
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ABSTRACT
The economic crisis in Venezuela in recent years, perhaps the most spectacu-
lar in the world, is illogical because no one would have imagined that one of
the richest countries in the world, in terms of natural resources is concerned;
an oil country like very few, with the largest oil reserves in the world, was
going to end up in such an economic hole. During the first half of 2019, the
collapse of oil production continued and as a consequence of the economy,
as it is a fundamentally mono exporting country, which also accumulates its
sixth consecutive year of recession. This fall has been exacerbated during
the first half of 2019, estimating the International Monetary Fund that the
economy will decline again in 2019, and that it will do so at the alarming
rate of 25%; product among other factors due to the serious institutional
and political crisis that the country is experiencing today. Venezuelan foreign
debt was not a matter of discussion in the Venezuelan economic world, for
its manageable percentage compared to the Gross Domestic Product; but
this situation has changed in the last decade, reaching percentages above
the international economic standards, which leads to create uncertainty
before the creditors, due to the maturities that occurred and about to expire,
getting to talk about Default, for the first time in the Democratic history of
the country.
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INTRODUCCION
Venezuela mds conocida como “La Venezuela
Saudita”, era un pais que gozaba de una esta-
bilidad econémica y politica que le dio grandes
resultados a lo largo de muchos afios, estando
por encima, inclusive, del promedio de varios
paises latinoamericanos, que lo convertia en un
pais muy présperoy de ser tomado como ejemplo
a seguir, por sus resultados macroeconémicos,
siendo uno de los principales productores de pe-
tréleo en el mundo, con una moneda de relativa
estabilidad, que le permitia a los ciudadanos
adquirir bienes o realizar viajes con frecuencia
hacia los Estados Unidos de Norteamérica. Los
gobiernos de los afios 80 empezaron a recibir
mayores ingresos que se caracterizé por la alta
fluidez del dinero generado por el aumento de
los ingresos petroleros, de mas del 350%, y a
pesar de ese significativo incremento en los in-
gresos petroleros, comenzo a incrementarse pa-
ralelamente el crédito externo. De esta manera
se cre6 una deuda cuyo pago, en cierta forma,
perturbaba el cumplimiento de los planes de
desarrollo del pais. Esta situacién gener6 una
primera crisis a comienzos del ano 1983, cuan-
do comenzaron a bajar los precios petroleros.

A partir del ano 2000 con una bonanza pe-
trolera, que fue la mayor en toda su historia,
se crearon muchas expectativas para impulsar
la reactivacién econémica en condiciones de
estabilidad sostenida, pero debido a la alta
dependencia de los precios de su materia prima
bésica de exportacion, como es el petrdleo y por
la alta volatidad en sus precios a nivel inter-
nacional, esto solo duré poco. Por otra parte el
Estado venezolano se convirti6 en empresario,
producto de un alto nimero de expropiaciones,
en importador, comercializador y fijador de
precios de los mds diversos bienes y servicios. La
historia reciente registra el desastre econdmico
que significa una sociedad que fundamenta
su economia en las directrices y manejo de los
medios de produccién por parte del Estado, que
ha conllevado a surgir una elevada escasez de
alimentos, medicinas y un deterioro continuoy
acelerado de los servicios ptiblicos basicos y con
una hiperinflacién, que ha obligado a una emi-
gracién forzosa de venezolanos hacia el resto
del mundo, principalmente hacia los paises de
ameérica del sur, en busca de una mejor calidad
de vida.

En Venezuela, a pesar de las grandes ex-
pectativas creadas por la ciudadania, en 1998,
con la llegada al poder de un nuevo sistema de
gobierno, la realidad actual es otra. En lugar

de generar mas riquezas, se han derrochado
recursos limitados para la producciéon y han
salido recursos financieros del pais que podian
traducirse en inversiéon de capital. Esto ha
implicado un despilfarro de recursos escasos
y valiosos que pueden ser utilizados de mejor
forma para satisfacer demandas y necesidades
de la poblacién.

Es innegable que la economia venezolana se
encuentra, hoy en dia, con una realidad que,
lejos de generar unas bases sélidas que le permi-
tan construir una independencia de la renta pe-
trolera y consecuentemente soportar con cierto
grado de autonomiay soberania, la actual crisis
de caracter social por la que esta atravesando el
pais, la disminucién a nivel internacional del
precio del petréleo y sus consecuentes efectos
negativos sobre la dindmica econémica, estd
demostrando, una vez mas, que en muy poco
ha cambiado la estructura econémica de Ve-
nezuela y que lamentablemente, en algunos
aspectos, se han profundizado los problemas
estructurales que han estado presentes desde
hace més de dos décadas. Por lo que podriamos
concluir que Venezuela, a partir del afio 1999,
comienza a presentar serias dificultades, en
materia econémica, reflejando a su vez indi-
cadores macroeconémicos muy distantes a los
obtenidos en periodos anteriores.

DESARROLLO

LA ECONOMIA VENEZOLANA

La economia de Venezuela a mediados en 1998,

confrontaba problemas y el tema dela inflacion

ya era un problema. Las metas para el afio

1999 eran mantenerla en un 16%, reducir el

desempleo en un 20%, crecimiento del Producto

Interno Bruto (PIB) del 2.2% y un déficit fiscal del
2 % del PIB.

Sin embargo y dado los incrementos en el
precio del petréleo, los resultados de las anterio-
res medidas fueron superiores a los esperados:
Inflacién 13.4 %, reservas internacionales de
15,000millones de dodlares, el superavit en
cuenta corriente pasé de 5 mil millones a mas
de 13 mil millones, el déficit fiscal pasé del
2.6% al 1.7% del PIB, se incremento el gasto en
educacion del 4 al 6% del PIB y el salario de los
maestros aumento en 158%.

El afio 2003 la deuda externa venezolana fue
calculada enunos 40.000 millones de délares es-
tadounidenses. Y cerca del 35% del Presupuesto
Nacional, se lo emple6 para amortizar parte de
esadeuda externa. Las reservas internacionales
de Venezuela en el 2003, estuvieron calculadas
en 21.481 millones de délares. La produccién pe-
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trolera venezolana fue calculada en 3 millones
de barriles diarios. El Salario Minimo mensual
se fij6 en 194.500 bolivares.

Durante el afio 2004, hubo una expansién
del gasto publico, el cual se incrementé en un
6%. E1 PIB crecid 17.9%, la inflacién descendid 8
puntos, hasta alcanzar el 19.2% (CEPAL, 2011).
Por lo que el Estado venezolano, continua asu-
miendo su rol de motor principal del desarrollo
de la economia.

En el 2005, el gasto del gobierno aumenté
42%, el Impuesto al Valor Agregado (IVA), se
redujo del 15al 14%. Se reformé la Ley de Ganan-
cias de Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA).
Con dichos cambios, se limitan las transferen-
cias de la estatal petrolera al Banco Central y se
invierten las utilidades en un Fondo de Desarro-
llo Nacional. Se establecen maximos y minimos
a las tasas de interés y se obliga a los bancos a
cumplir minimos en la distribucién de créditos
(Corrales, 2019).

El ingreso petrolero, como principal fuente
generadora de divisas, mantuvo su papel
predominante en la formulacién de la politica
econémica por parte del ejecutivo nacional, ya
que con éste se financiaban programas sociales
e inversiones publicas. Ademas, el problema de
la dependencia econémica del petréleo es un
elemento importante en el analisis de la econo-
mia venezolana, dado que ésta es muy vulne-
rable a las variaciones del precio internacional
del crudo. Siel precio del barril de petrdleo baja,
la entrada de recursos financieros disminuye.
La dependencia petrolera se ha visto marcada
en los ultimos afios; por lo que los ingresos por
petrdleo incrementaron su participacién dentro
del total: pasaron del 5.8%en 1998, al 15.9% en el

ano 2006, ver Figura 1.
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Figura 1. Ingreso petrolero y no petrolero como % del PIB

Nota Fuente: Elaborado sobre la base de la Balanza de Pagos. (Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica, de Venezuela y Coordinacion Sectorial de
Estadistica., 2016)

La economia venezolana tuvo durante el periodo
de 1998-2006, un crecimiento moderado, como
resultado de la caida de la inversién privada,
ello inclusive bajo un escenario de ingresos
petroleros elevados. El PIB aumento en tan sélo
un 0.3% en 1998; se redujo 6% en 1999, crecié
3.7%enelano 2000; 2.7% en el 2001; los dos afios
siguientes tuvo caidas del 8.9% y 7.6% resultado
del paro petrolero, finalmente, revirtio la caida
conun crecimiento del 17.9% en el 2004, del 9.3%
en el ano 2005 y del 10.3% en el 2006.

Es importante destacar que una de las prin-
cipales caracteristicas del actual gobierno es la
profundizacién en la politica de gasto publico.
Sin embargo, éste no ha encontrado un meca-
nismo para insertar los ingresos en un aparato
productivo constante y duradero que vislumbre
un crecimiento econémico sostenible e inde-
pendiente del ingreso petrolero.

Y para atender este incremento en el gasto
publico, el Ejecutivo Nacional ha obtenido
ingresos adicionales a través de la contratacion
deunanueva deuda, la que muestra, durante el
periodo 1998-2006, un crecimiento pronuncia-
do. Pasd de 35 a 46 mil millones de délares, lo
que representd un crecimiento del 31,49%. Tra-
yendo como consecuencia que el pago de dicha
deuda, constituya un obstaculo para alcanzar
la estabilidad econémica. Cuando un pais pobre
queda endeudado, su economia sufre fuertes
desajustes.

Esto establece como "una de las peores crisis
econdmicas de la historia”. A esto se suma la
hiperinflacién, un aumento constante y ace-
lerado de los precios, que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) anunci6 que llegaria hasta
1.000.000% al cierre del afio. Aunque en 1998
la inflacién ya era un problema, la actual su-
pera todos los precedentes en Venezuela y casi
todos en el mundo(EMI, 2019). Adicionalmente
podemos decir que ese fenémeno hiperinfla-
cionario, se origina por una alta emisiéon de
dinero inorganico, sin ningun tipo de respaldo,
como consecuencia de un Banco Central sin
ningln tipo de autonomia para cumplir con
sus objetivos basicos de su creacién, agravados
como consecuencia de una baja produccién
en los bienes y servicios, debido a un aparato
productivo cada vez mas disminuido. Luego
de mas de tres afios de precios internacionales
del petrdleo promediando 35$/b, la economia
venezolana sufrié una recesion del 12% en 2017
(cifra segtin el FMI), la cual combinada con una
hiperinflacion sin precedentes de 1134%, segin
FMI, horadan profunda y tragicamente la vida
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econémica y social de la poblacién venezolana
(Leon, 2019).

Segin el Fondo Monetario Internacional,
Venezuela en el afio 2018 tuvo una reduccion su-
perior al 10% de su Producto Interno Bruto, una
reduccién dramadtica de su riqueza nacional.
Es dificil hacer predicciones sobre la economia
venezolana en este punto. “las preocupaciones
de la caida de la produccién del petréleo han
llevado a que hayamos reducido el pronéstico
para este pais”.

Venezuela es el pais del mundo con la mayor
inflacién proyectada, con creces, pues la de los
demas paises se expresan en nimero de uno,
maximo dos digitos, mientras la de Venezuela,
en millones. Venezuela serd, segin las proyec-
ciones, el pais con el menor Producto Interno
Bruto del mundo (CNN Espaiol, 2019), ver
Figura 2.

Es de destacar que el Banco Central de Vene-
zuela (BCV), rompi6 el silencio informativo que
habia mantenido durante mdas de tres anos, e
indic6é que la inflacién del pais suramericano
cerrd en 130.000 % durante 2018, mientras que
el PIB, se contrajo un 22,5 % durante el dltimo
trimestre del mismo afio (Lagarde, 2019).

La cifra que divulga el ente emisor confir-
ma el proceso de hiperinflaciéon que atraviesa
Venezuela, un pais sumido en una profunda
crisis econémica, pese a contar con las mayores
reservas de petréleo probadas del planeta.

De acuerdo a la Organizacién de Paises Ex-
portadores de Petréleo (OPEP), la produccién de
crudo venezolano se desplomé en marzo de este
ano 2019, hastalos 732.000 barrilesaldia, loque
compromete ain mas la ya golpeada economia
del pais. Las estimaciones del FMI, indican que
la economia venezolana caerd un 25 % este 2019.
Segtn valores que registra el organismo, desde
2014 el aparato productivo de Venezuela ha ve-
nido encadenando contracciones sucesivas. El
mismo Fondo prevé una inflacién de 10.000.000
% para este 2019 (Lagarde, 2019).Por otra parte
y observando el comportamiento del Producto
Interno Bruto en los tltimos 21 trimestres, se
reflejan continuas contracciones, de acuerdo
a las proyecciones del Fondo Monetario Inter-
nacional y por los altos voltiimenes de deuda
contraida en la ultima década, la relacién PIB/
Deuda Publica, se estima en un 160%, para
el ano 2019. Valor éste, por primera vez en su
historia, que podria considerarse muy elevado,
lo que la hace inmanejable para un pais que no
cuenta, en la actualidad, con la suficiente ca-

pacidad de pago para honrar tales compromisos
(Leon, 2019).
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Figura 2. PIB de Venezuela. Periodo 2010 al 2019 (%).
Nota Fuente: CNN Espafiol, 2019

Lavictima de la descoordinacién econémica, ha
sido el pueblo que ha sufrido las secuelas de la
hiperinflacién: Pérdida del poder adquisitivo,
pérdida de la calidad de vida, insatisfaccién
social y separaciéon familiar. Como vemos, la
racionalidad individual ocasiona incentivos
para no cooperar en el punto que es mejor para
la sociedad: la paz econdmica, porque el costo es
pagado por los otros dos jugadores: los Partidos
de Oposicion y el Pueblo (Zuniga, 2017).

Esa situacién ha venido dejando secuelas
econdmicas y sociales en el tiempo tales como
quiebra de pequenas y medianas empresas, es-
timulo a la pobreza colectiva y la salida masiva
de venezolanos al exterior buscando alternati-
vas donde el salario les alcance para una mejor
calidad de vida, y finalmente, ha afectado las
relaciones comerciales y familiares de muchos
venezolanos (Carriel, 2018). Por lo que la cri-
sis venezolana ha traspasado sus fronteras,
afectando a las economias de los demas paises
latinoamericanos en particular, convirtiéndose
en un problema mundial, dada la magnitud de
inmigrantes en todo el globo ter rdqueo, huyen-
do de la crisis venezolana.

La légica tradicional dicta que todos se pon-
gan de acuerdo para solucionar los problemas
del pais, todos ganen y se detenga la hiperin-
flacién. Por tanto, el éptimo para la sociedad es
cooperar. Si hay una institucionalidad adecua-
da que cree las condiciones para que los actores
cooperen, entonces la sociedad funcionaria con
base en el Optimo de Pareto. En ese sentido, la
maximizacién de los beneficios colectivos se
alcanza cuando el gobierno, los gremios em-
presariales privados y en general la sociedad,
cooperan.
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Esto se comprueba por los indicadores
macroecondémicos, que en sintesis revelan la
existencia de un fuerte déficit fiscal, producto
de la caida de los ingresos fiscales petroleros
ocasionado, en primer lugar, por la merma en
la producciéon petrolera nacional, que segun
la OPEP se ubicé en junio de 2018 en 1,53 mi-
llones de barriles diarios. En segundo lugar,
por la irregular gestién en el manejo de las
finanzas publicas, por parte del gobierno de
turno, aunado a las sanciones impuestas por
los Estados Unidos de América, que afecta el fi-
nanciamiento externo y el refinanciamiento de
la deuda externa venezolana. Y, en tercer lugar,
por la fuga inducida de divisas por la existencia
de un mercado paralelo, y la salida natural de
capitales por ser una economia altamente de-
pendiente de las importaciones.

Situacién que ha ocasionado una caida dras-
tica de las reservas internacionales que alcanzé
su minimo nivel histérico, al ubicarse en junio
de 2018 en 8,45 mil millones de d6lares. Asimis-
mo, la devaluacién del bolivar para compensar
el incremento de demanda de dinero de la
sociedad econémica nacional devela también la
existencia de un problema monetario, debido al
incremento de la liquidez monetaria en mas del
4.000% en el ultimo afo, alcanzando en junio
de 2018 los bolivares fuertes, (Bs.F.) 1,9 miles de
billones (Navarro, 2019).

DEUDA PUBLICA VENEZOLANA
Se considera necesario analizar el compor-
tamiento de la deuda publica venezolana,
independientemente de las variaciones que ha
tenido a lo largo de los tltimos afos, en virtud
de los valores asumidos y por la critica situacion
por la cual atraviesa actualmente su economia.

La deuda externa de Venezuela en forma de
bonos y pagarés ascendié a 53.100 millones de
délares (50,7% del PIB). De ellos, 24.600 millones
de délares son bonos soberanos emitidos por el
gobierno y 28.381 millones de délares los emiti6
la estatal Petréleos de Venezuela, S.A.

De las obligaciones de PDVSA, el informe
desglosa que 3.100 millones de délares co-
rresponden a cuentas pendientes con Estados
Unidos. Los 25.400 millones de ddlares restan-
tes responden a otros compromisos, también
con entidades no residentes. Desde 2017, con
excepcién del bono PDVSA 8,5% 2020, que tiene
las acciones de Citgo como garantia (Rodriguez,
2018), ver Figura 3.

Expresado en Millones de US $

140.000

1997
m1938
1999

w2000

2001+

100.000 w2002~

2003+

2004 *

2005+

80.000 m 2005 -
2007 (%}
w2008 (%}
60.000 2009 {7}
W2010 {*)
2011 (*)
w2012 (%
40.000 2013 {*)
2014 (%)
2015 {*)
20000 2016 (%}
2017 %
w2018 (%)

0

Figura 3. Saldos de deuda externa al cierre del periodo a valor de mercado
Nota Fuente: Banco Central de Venezuela, 2018
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El gobierno venezolano, continué durante el
periodo 1998-2018, aplicando como politica de
apalancamiento del crecimiento econémico, la
expansion del gasto publico y esta expansion
se dio fundamentalmente, bajo la figura de
financiar proyectos de infraestructura por
la via de contratacién de deuda, ya que por
la via del presupuesto ordinario le era dificil
financiarlos, recurriendo en consecuencia a
su financiamiento por la via de los recursos
extraordinarios. Dentro de esos proyectos de in-
fraestructura podemos mencionar, entre otros,
el plan ferrocarrilero nacional, la continuacién
de la construccién del transporte subterraneo
urbano en las tres principales ciudades del pais
y la construccién de carreteras y puentes. Tam-
bién el gobierno nacional procedié a financiar
proyectos de orden social mediante los deno-
minados programas de misiones tales como los
de vivienda, salud y distribucién de alimentos,
ademas de gastos ordinarios.

Ademds el gobierno actual, dadas las
caracteristicas muy propias presentadas en
su economia, en lo referente al presentar con-
tracciones econémicas recurrentes, con poco o
nulo crecimiento econémico, debido entre otros
elementos a la poca inversion del sector privado
nacional e internacional, en parte del periodo
analizado, tuvo dificultades para recurrir a
los mercados financieros internacionales para
la contratacién de nuevas deudas; por lo que,
a partir del afio 2008, cambia su estrategia de
emisién de deuda, porla de contratacién de deu-
da a nivel local, con el condicionante de emitir
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Bonos en moneda local a la tasa oficial del tipo
de cambio vigente para la fecha de su emisién,
pero pagados en délares de los Estados Unidos
de América (Petréleos de Venezuela, 2016).

A continuacién analizaremos la situacién
de la deuda externa venezolana en mayor deta-
lle, a pesar de las limitaciones en la obtencién
de la informacién de fuentes primarias, por la
falta de publicacién oportuna por parte de las
autoridades gubernamentales encargadas de
suministrar las principales variables macroeco-
noémicas venezolanas.

Debemos destacar, a efectos del andlisis,
que el Banco Central de Venezuela, clasifica la
Deuda Externa Total en Deuda Publica y Deuda
Privada. Ambos rubros reflejan como partidas
mas significativas las constituidas por Bonos y
Pagares, ademas de Préstamos.

Tenemos que durante el periodo 1998 hasta
el 2006, los margenes de participacién a corto y
largo plazo, en promedio, oscilan alrededor de
21 %y 79 % respectivamente. Y a partir del afio
2007 hasta el 2018, los porcentajes representan
en promedio el 31 %y 69%, respectivamente.

En cuanto a incrementos interanuales
podemos observar que durante el afio 2003,
aumenta en 4.996 millones de délares en com-
paracion con el afio 2002 y ese monto se da por
contratacion de deuda, fundamentalmente por
vencimientos a largo plazo, en 4.624 millones
de délares; mientras que para el afio 2007, se
incrementa con respecto al afio 2006, en 9.412
millones de délares, equivalente a un 20% y ese
incremento se da basicamente a corto plazo,
al elevarse en 6.881 millones de délares. Otro
incremento significativo, desde el punto de
vista de vencimientos, se observa en el afio 2014
con respecto al ano 2013, cuando a corto plazo
se incrementa en 10.717 millones de délares,
representado este monto a su vez el 34% del total
de la deuda para ese ano 2014.

Desde el afio 2014 y los sucesivos hasta el
ano 2017, los porcentajes de participacién tanto
a corto como a largo plazo oscilan alrededor del
34 % y 64% respectivamente. En el afio 2018 se
observa el mayor porcentaje de participacion
de la porcién a corto plazo, cuando alcanza un
41%, equivalentes a 45.950 millones de délares
contra 65.196 a largo plazo.

A partir del 2016 refleja un descenso con-
secutivo por dos afos, de 14.346, para 2017 y
16.361 para el 2018 en comparacion con el afio
2016, situandose el monto total de la deuda para
el afo 2018 en 111.146 millones de délares.

Por otra parte y como se puede apreciar en la
figura 3, y a los efectos de enfocar la situacion
de la deuda, desde otro punto de vista, fraccio-
naremos su estudio en dos etapas, o ciclos de
10 anos cada uno, por ser el periodo analizado
de 20 anios. Ambas muy significativas por los
valores que arrojan los afos en estudio. La pri-
mera, durante el periodo acaecido desde el afio
1998 al 2008, y dentro de esa primera etapa, los
primeros 5 afos (1998-2002), donde los valores
permanecen casi constantes en su evolucion
en el tiempo. A partir del afio 2003 hasta el afio
2008, comienza un crecimiento que podriamos
catalogar de moderado, que sin embargo su
volumen no deja de subir, pero a partir de la
segunda década en estudio; es decir desde el
afio 2009 hasta el ano 2019, la escalada de as-
censo es vertiginosa, alcanzando cifras topes o
maximas en los afios 2012 y 2016.

Para el afio 1998, la deuda externa, arrojaba
un saldo de 35.087 millones de ddlares ameri-
canos y para el afio 2008, presentaba un saldo
de 54.336 millones de délares americanos; es
decir se incrementé en 19.249 millones de dé-
lares, equivalentes al 54,34%. Como habiamos
mencionado anteriormente, la deuda externa
contempla, entre otros, los rubros Bonos y Pa-
gares, ademdas de Préstamos. El primero para el
afio 1998 alcanzaba la cantidad de 13.708 mi-
llones de délares, representado el 39 % del total
de la deuda para ese afio; mientras que el rubro
Préstamos, representaba el 41%, equivalentes a
14.343 millones de délares, Por lo que al sumar
ambos rubros, representan el 80% del total de la
deuda externa para el afio 1998. Rubros estos
por demads significativos y donde su grado de
participaciéon se mantiene casi igual a lo largo
del todo el periodo en estudio, (1998-2018), por
lo que se consideran los dos mas importunes del
total de los rubros o partidas que conforman el
total de la Deuda Externa venezolana.

Mientras que para el segundo periodo de
analisis, es decir el contemplado desde el afio
2009 hasta el afio 2019, podemos observar lo
siguiente: para el afio 2009, el monto de la
deuda se incrementa con respecto al afio 2008,
en un 36%, equivalente a 19.311 millones de
délares americanos. Incremento interanual que
se mantiene constante durante todos los afios,
arrojando los siguientes valores: 22 % de incre-
mento para el afio 2010, con respecto al afio
2009, equivalentes a 16.304 millones de délares
americanos. La tendencia continua hasta al-
canzar un valor histérico en el ano 2012, donde
su valor es el mayor obtenido de los 20 afios de
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estudio, representado en 128.505 millones de
délares, que al compararlo con el obtenido en
el ano 2008, arroja un crecimiento del 266,25%,
equivalente a 93.418 millones de délares y con
respecto al afio 2008, equivale a un crecimiento
del 136,50%. El segundo valor en volumen se
obtiene en el afio 2016, cuando alcanza la cifra
de 127.507 millones de délares, mientras que los
valores arrojados en los afios subsiguientes, es
decirafios 2017 y 2018, presentan una tendencia
a la baja, con valores de disminucién de 14.346
y 16.361 millones de délares con respecto al afio
2016, respectivamente.

No podemos dejar de sefialar la presencia
de China y Rusia, hoy en dia en Venezuela,
quienes a través del intercambio de petrdleo,
han estado otorgando créditos para financiar
grandes proyectos de inversién, principalmente
en el rea petrolera, ademas de facilitar otro ti-
pos de créditos que al final también se traducen
en deudas.

Ahora bien en términos del servicio de la
deuda, Venezuela ha venido honrando cabal-
mente, podriamos decir, durante toda su vida
democratica, el compromiso adquirido con los
diferentes acreedores tanto nacionales como in-
ternacionales. Y ésta continuidad ha cambiado
durante el afno 2018, al llegar a declararse una
especie de Default selectivo por primera vez en
su historia, dentro de los mercados financieros
internacionales. O planteado de otra forma,
Venezuela ha optado por pagar su deuda muy
selectivamente, mediante el pago de las emisio-
nes de Bonos garantizados con las acciones de
su empresa CITCO Holding Inc., a los fines de
no perder ese activo tan importante por falta de
pago en sus deudas.

Al analizar con mayor detalle este rubro
podemos inferir que en el afio 2008, fue el afo
en que se pagd mas por el servicio de la deuda,
durante los primeros afios objetos de la presente
investigacion, es decir desde el afio 1998 hasta
el afio 2008. Alcanzando para ese afo la cifra
de 10.555 millones de dolares, de los cuales
7.582 millones de délares correspondieron a
la porcién de capital, equivalentes a un 72% de
participacion y el saldo restante 2.973 millones
de délares al pago de intereses.

En los afios en que Venezuela ha amor-
tizado mas capital de su deuda total anual, ha
sido en los afios 2003, 2004 y 2006, alcanzando
valores porcentuales del 76 %, 79% y 75%, res-
pectivamente, representados por 6.669, 7.612
y 7.378 millones de ddlares. Mientras que la
mayor amortizacion por concepto de intereses

corresponden a los afios 2012, 2017 y 2018 con
unos porcentajes del 47%, 46% y 54 % respectiva-
mente.

Para los afios 2013, 2014 y 2015, se dan
los mayores pagos globales por concepto de capi-
taleintereses, al arrojar valores de 17.041,17.938
y 7.293 millones de délares, respectivamente.
Es de aclarar que Venezuela cada dia confronta
mas problemas en el compromiso de honrar
su deuda publica, a raiz de la grave crisis ins-
titucional, econémica y politica en que esta
inmersa, ver Figura 4.

A continuaciéon analizaremos las Reservas
Internacionales, como mecanismo utilizado
por los paises para hacer frente a sus obligacio-
nes en el exterior. En consecuencia podemos
destacar de la figura anterior, que durante la
década de 1998 hasta el 2008, presentaba una
tendencia creciente, alcanzando un valor maxi-
mo en el 2008, de 43.127 millones de délares
americanos, y a partir de ese afio comienza un
decrecimiento continuo y acelerado a lo largo
del resto delos anos, al pasar a disponer en el
afio 2018, un valor de 8.840 millones de ddlares,
siendo éste su menor valor durante todo el pe-
riodo analizado. Por cierto por debajo del alcan-
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zado en el afio 1998, en un 68% de disminucién,
equivalentes a 6.009 millones de délares, ver
Figura 5.

Esimportante mencionar quea partirdelafio
2018, es cuando Venezuela comienza a efectuar
pagos significativos por concepto del servicio
dela deuda, por encima delos 10 mil millones
de délares americanos. Pudiera inferirse que el
decaimiento en las reservas internacionales, es
producto principalmente por los pagos realiza-
dos a los diferentes acreedores por concepto de
deuda, entre otros pagos, ademas por la baja de
los ingresos petroleros producto de la caida en
los niveles de produccién.

Por otra parte se destaca que Venezuela para
el ano 2018 tuvo que haber honrado por el ser-
vicio dela deuda tanto por concepto de capital
comodeintereseslacantidad de 12.339 millones
de délares contra unas reservas internacionales
que rondaban los 9.000 millones de délares.
Deuda Total ésta, para el afio 2018 delll.146
millones de délares tanto en su porcién a corto
como a largo plazo. Es decir cada dia Venezuela
cuenta con menos recursos financieros via
reservas internacionales para honrar su deuda.

Otro indicador que consideramos importan-
te destacar, en el andlisis de la Deuda Externa
venezolana, es el relativo al movimiento de los
precios del petrdleo, especificamente el West
Texas Intermediate (WTI), de referencia en los
Estados Unidos de Norteamérica, el cual a su
vez, sirve de referencia para calcular el precio
del barril de petrdleo venezolano. Planteamos
esto, por cuanto para Venezuela su principal
fuente de obtencién de divisas proviene de la
venta del petréleo, por ser un pais netamente
exportador de petréleo con las mayores reservas
probadas, que le permite abastecer el mercado
mundial; no obstante que los consumidores
finales de petréleo han buscado fuentes alter-
nas de energia para abastecer sus necesidades
internas y sustituir el consumo de petréleo; sin
embargo la dependencia persiste y el consumo
de petréleo por parte de los paises se mantendra
por mucho tiempo y un ejemplo muy claro son
los Estados Unidos de Norteamérica, que siendo
actualmente el segundo pais productor de petro-
leo, es considerado el primer pais consumidor.

Por ser un pais netamente exportador de pe-
tréleo, Venezuela no escapa a los vaivenes en las
alzas y bajas del precio del petréleo. Podriamos
decir que una de las consecuencias del incre-
mento experimentado en el precio del petréleo,
se debe entre otros factores, a la disminucién o
recorte en la produccién ordenada por la OPEP,

y en parte Rusia, tercer pais productor a nivel
mundial, como una estrategia para mantener
un precio elevado en un periodo determinado.
Ademas por el impulso o el auge en el cre-
cimiento que experimentan las principales
economias mundiales. También los conflictos
geopoliticos permanentes en algunos de los
paises arabes influye, y por la caida en la pro-
duccién petrolera por parte de Venezuela, dificil
de recuperar, por cierto, a corto plazo como con-
secuencia de la poca inversién en la industria,
falta de mantenimiento, malos manejos en
la administracién, donde se han denunciado
innumerables casos de corrupcion, la didspora
de personal profesional capacitado y por las
cuantiosas deudas asumidas para financiar
parte de los programas del gobierno nacional,
es decir desvirtuando el concepto basico o la
razon de ser de la empresa estatal Petrdleos de
Venezuela ademas de las sanciones impuestas
por el gobierno de los Estados Unidos a Petréleos
de Venezuela, S.A. y sus filiales (PDVSA); lo que
a su vez le imposibilita recuperar o aumentar
los niveles de produccién; a pesar de ser el pais
con las mayores reservas probadas y certificadas
de petréleo en el mundo, las cuales alcanzaron
la cantidad de 303.805.745 millones de barriles,
segun cifras del Ministerio del Poder Popular
del Petréleo de Venezuela y de haber ocupado en
algin momento de la historia petrolera mun-
dial, un puesto dentro de los cinco principales
paises exportadores de petréleo (Ministerio del
Poder Popular Petréleo, 2019)

En el caso de una disminucién en el precio
del crudo, Venezuela se ve perjudicada y estas
disminuciones se dan por los pronésticos de des-
aceleracién de la economia mundial, ademas
dela presencia en el mercado petrolero mundial
de paises no miembros de la OPEP, quienes
impulsan su produccién y esto incide en una
reduccién en el precio, entre otros factores.

Por lo que la presencia de la OPEP, como ente
regulador entre la oferta y demanda del petréleo
oatravés del control en las cuotas de produccion
de cada uno de sus miembros, es fundamental;
mads adn por tratarse de una materia prima
muy sensible a los cambios de las economias
mundiales, por su alto valor estratégico en el
crecimiento de las mismas, por lo que dicha
organizaciéon, busca mantener un equilibrio
entre los productores y consumidores de tan
vital liquido, mejor conocido como el oro negro.

Cabe destacar que la produccién petrolera
venezolana para marzo del afio 2019 alcanzaba
cifras histdricas al redondear cifras cercanas a
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los 732.000 barriles de petréleo diarios, consi-
derdndose una de las mas bajas obtenidas a lo
largo de su historia. Por lo que Venezuela hoy
endia, ni siquiera cumple con las cuotas de pro-
duccién asignadas por la OPEP, como miembro
fundador con derecho a voz y voto actualmente.

Es importante sefialar que durante los dos
ultimos afios, la caida en la produccién petrole-
ra venezolana es notoria, pronunciada y conti-
nuay haalcanzado cifrasalarmantes. Y esto ha
tenido efectos perversos sobre la economia, en
cuanto a lareanimacién del aparato productivo.
Cediendo a su vez espacios muy importantes
dentro del seno de la OPEP, cuando hasta hace
pocos afios Venezuela era uno de los principales
paises exportadores de petrdleo, llegando a pro-
ducir alrededor de los 3.200.000 barriles diarios
de petréleo.

Otro indicador que debemos analizar es el
atinente al concepto de Riesgo pais o prima de
riesgo, por lo tantas veces mencionado situacion
econdmica de Venezuela, el cual es catalogado
como el sobreprecio que paga un pais al recurrir
a los mercados financieros internacionales,
para obtener nueva deuda o para refinanciarse,
en comparacién con otro pais.

En nuestro caso se compara los Bonos del
Tesoro emitidos por los Estados Unidos de Nor-
teamérica, a un plazo por general de 10 afios,
con los emitidos por Venezuela y esa diferencia,
en términos de interés, es considerada la prima
de riesgo o riesgo pais (Perfil, 2018).

Por la poca capacidad de maniobra que tiene
Venezuela, frente a sus acreedores, producto
de lo mermado actualmente en su capacidad
de pago, ademas de la incertidumbre que per-
ciben en la recuperaciéon de sus acreencias en
el tiempo establecido; consideramos que ante
un potencial proceso de reestructuracién de su
deuda publica, una negociacién que se plantee
el gobierno actual con los mercados financieros
internacionales, debe ofrecer garantias satis-
factorias; mas atn cuando las principales com-
panias calificadoras de riesgo, consideran que
la deuda publica venezolana es de alto riesgo.

CONCLUSIONES
Venezuela mantuvo durante el “periodo de
1998 hasta el afio 2008, una deuda publica que
podriamos catalogarla de manejable con valores
que reflejan poca variacion, casi estables, man-
teniéndose por debajo de los 60.000 millones
de délares; sin embargo a partir del afo 2008,
y durante todos los afios subsiguientes muestra
una tendencia creciente, en especial durante los

afios 2011 hasta el afio 2018, ambos inclusive,
con valores que sobrepasan los 100.000 millones
de ddlares; cifras éstas jamas imaginadas en
el entorno econdémico nacional; no obstante
de disponer de cuantiosos recursos financieros
durante los afos del 2010 al 2014, producto
del incremento en los precios del petréleo, su
principal fuente de divisas, por encima, en
promedio de los US$100 el barril. Precio éste
no aprovechado de la manera mds productiva
posible para el crecimiento sustentable y soste-
nido de su economia, a excepcién de la puesta
en marcha de algunos programas sociales, los
cuales en su mayoria han carecido de operativi-
dad o financiamiento hoy en dia.

Ademads a Venezuela se le dificulta por las
condiciones vigentes en su contratacién, pagar
esadeuda tanelevada al no contar con los fondos
suficientes para erogar dichos pagos, con unas
reservas internacionales menguadas en su
totalidad, y una caida abrupta en la produccion
de petrdleo, que se ve reflejada en los pocos voli-
menes de exportacion, afectando altamente el
flujo de caja efectivo del gobierno.

En consecuencia, el gobierno venezolano
actual o el que asuma las riendas del poder,
debe considerar aplicar una politica que con-
temple una renegociaciéon y reestructuracion
de su deuda publica, en las mejores condiciones
financieras y en funcién del bienestar de sus
ciudadanos y en pro de los mejores intereses del
pais, que incluya un programa a corto, media-
no y largo plazo que permita la recuperacion
econémica del pais y asi evitar caer en Default,
aun cuando ya se considera que mantiene un
Default selectivo con acreedores nacionales,
debido al no pago oportuno de sus obligaciones.

Este refinanciamiento y en consecuencia la
reestructuracién dela deuda, deberia incluir la
posibilidad de inyeccién de dinero fresco como
una forma de reactivar el aparato productivo
del paisy en especial la industria petrolera y asi
paliar en cierta forma la grave crisis econémica
y humanitaria que viven hoy en dia los venezo-
lanos. Situacién ésta tltima no muy clara con
el actual gobierno, dadas las restricciones o
sanciones impuestas por los Estados Unidos de
Norteameérica y paises europeos, entre otros.
Adicionalmente incluir un analisis exhaustivo
en la contratacién de parte dela deuda, toman-
do en consideracién la crisis institucional que
vive el pais a nivel delos poderes publicos y por
las disposiciones establecidas en el marco dela
Constitucién vigente, en cuanto a la normativa
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que se debe seguir y cumplir en los casos de
endeudamiento.

Venezuela tiene como negociar su deuda,
ya que cuenta, y esto estaria a su favor, con las
mayores reservas probadas de petréleo a nivel
mundial; en consecuencia tiene capacidad de
pago. Solo tendria que aumentar sus niveles
de produccién de petréleo y llevarla a valores
superiores a los 4 millones de barriles diarios,
claro estd, con una sélida inversioén en las areas
de exploracién, refinacién y distribucién princi-
palmente y para esto es necesario la inyeccion de
dinero fresco que le permita llevar a cabo tales
inversiones.
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