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ARTICULO

CAUSAS DE LA CESACION DE PAGOS DE LA
DEUDA SOBERANA DE VENEZUELA

Rafael Mac-Quhae
Hermes A. Pérez F.

Mac-Quhae, R., & Pérez F., Hermes. A. (2024). Causas de la cesacion de pagos
de la deuda soberana de Venezuela. Cuadernos de Economia, 43(92), 491-520.

En Venezuela se dieron varios fenémenos que suelen preceder la cesacién de
pagos soberanos segtin la literatura. Entre ellos, se pueden contar la volatilidad
del crecimiento econdémico, el desplome de la actividad y la desalineacién del
tipo de cambio real —desequilibrio que gener6 la apreciacién del bolivar debido
a la paridad fija establecida—. En este articulo, se valida que la debilidad insti-
tucional parece ser un determinante del impago de la deuda, situacién que se dio
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después del mayor auge de precios del petréleo del que se tenga registros. El pafs
entra a ser definido como deudor serial debido al incumplimiento periddico de sus
obligaciones.

Palabras clave: deuda; gestién de deuda; deuda soberana; incumplimiento de
deuda soberana.
JEL: H63, H6S.

Mac-Quhae, R., & Pérez F., Hermes. A. (2024). Causes of Venezuela’s sovere-
ign debt default. Cuadernos de Economia, 43(92), 491-520.

In Venezuela several phenomena materialised that usually precede sovereign debt
default according to the literature. Among them, are the volatility of economic
growth, the collapse of activity and the misalignment of the real exchange rate,
an imbalance that generated the appreciation of the bolivar due to the established
fixed parity. In this article, it is validated that institutional weakness seems to be
a determinant of debt default, a situation that occurred after the biggest oil price
boom on record. The country came to be defined as a serial debtor due to periodic
default on its obligations.

Keywords: Debt; debt management; sovereign debt; sovereign debt default.
JEL: H63, H6S.
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INTRODUCCION

Venezuela estd en cesacion de pagos de su deuda en délares, emitida en los mercados
financieros internacionales con respaldo en los bonos soberanos de la Reptiblica y de
la empresa petrolera estatal, Petr6leos de Venezuela, S. A. (PDVSA). El pago de los
compromisos asociados con los intereses y el capital se interrumpié en noviembre
de 2017 (Asonuma y Trebesch, 2016'; Duggar, 2018 y Moody’s Investor Service,
2021b). En este sentido, el objeto del presente trabajo es describir las caracteristi-
cas de la deuda soberana venezolana en cesacidn de pagos, estimar su valor y anali-
zar las principales causas del impago en 2017. Para esto, la investigaciéon comprende
cuatro partes. En la primera, se revisan las definiciones de cesacién de pagos en la
literatura. En la segunda, se hace una descripcién de la deuda soberana de Vene-
zuela y de PDVSA emitida en los mercados internacionales, y de los bonos declara-
dos en cesacion de pagos. Ademads, se estima el valor de esa deuda, ya que no existe
informacién oficial disponible sobre este dato. En la tercera, se presenta una revision
(estado del arte) de las causas de la cesacion de pagos soberanos. En la cuarta parte
se analizan las posibles causas que condujeron a la cesacidn de pagos de Venezuela
en 2017 y se finaliza con algunas conclusiones.

DEUDA SOBERANA EXTERNA
EN CESACION DE PAGOS

Definiciones y caracteristicas

Agrupamos en cinco categorias las definiciones de deuda soberana externa en
cesacion de pagos que se encuentran en la literatura, de acuerdo con el esquema
de Ams et al. (2019). En la primera categoria, incluimos las definiciones obtenidas
de trabajos especializados. En la segunda categoria, incorporamos el concepto de
impago, segtin lo que entienden por él las leyes del Estado de Nueva York en EE.
UU. En la tercera categoria, agrupamos las definiciones utilizadas por los entes
multilaterales. En la cuarta categoria se incluyen las definiciones de las calificado-
ras de riesgo y de los mercados de derivados de créditos —instituciones que per-
miten negociar las permutas de incumplimiento crediticio o credit default swap
(CDS, por sus siglas en inglés). En la quinta categoria, agrupamos los eventos de
cesacion de pagos (ECP) incluidos en los contratos de deuda soberana externa de
Venezuela y de PDVSA.

Definiciones de trabajos especializados

En esta primera categoria, la cesacion de pagos soberanos se entiende en general
como el incumplimiento de un compromiso programado en un tiempo (incluido
el periodo de gracia) determinado en un contrato de deuda soberana externa (Das

! A pesar de que el trabajo de Asonuma y Trebesch es de 2016, incluye una base de datos actuali-
zada con los paises que se encuentran en cesacion de pagos hasta septiembre de 2020.
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et al., 2012; Hatchondo et al., 2007). Ese concepto también se puede describir
como la suspensién del pago de intereses o del capital de un compromiso soberano
externo (Datz, 2014). De acuerdo con Tomz y Wright (2013), el impago ocurre
cuando el pais deudor viola los términos de su contrato de deuda al no realizar el
desembolso de la cuota de intereses o de capital antes del vencimiento del periodo
de gracia contractualmente acordado. Agregan que esta definicién, al no ser muy
amplia, no abarca situaciones en las que los gobiernos amenazan con reducir los
pagos de forma arbitraria. Segin Kallioméki (2012), el incumplimiento puede
estar relacionado con tres posibles escenarios: i) el pais deudor no desembolsa la
cantidad total que le corresponde cancelar; ii) de forma unilateral se modifican los
términos del cronograma de pagos; o iii) una combinacién de los dos escenarios.

La complejidad de la definicién de la cesacion de pagos soberanos tiene dos moti-
vos: la primera es la arquitectura legal de los contratos que involucran jurisdiccio-
nes nacionales diferentes; la segunda fuente es la evolucién histérica del riesgo
asociado con el pago de la deuda soberana, lo que afecta a los deudores y a los
prestamistas de los recursos (Choi et al., 2012). El surgimiento de diversas cri-
sis de deuda soberana ha hecho que los contratos evolucionen para adaptarse a las
condiciones asociadas con la dinimica del riesgo soberano cambiante de las nacio-
nes (Choi et al., 2012). Por su parte, Beers y De Leon-Manlagnit (2019) afirman
que la deuda soberana de un pais abarca los titulos financieros que los gobiernos
nacionales emiten y prometen pagar en unas condiciones establecidas en un con-
trato. Asi, la cesacion de pagos resulta del incumplimiento de dichos compromi-
sos contractuales vinculados con los intereses y el capital en una fecha definida.

Definiciones bajo las leyes del Estado de Nueva York y Londres

Todos los contratos de deuda soberana relevantes para este trabajo se firmaron
bajo las leyes del Estado de Nueva York, condicién de la mayoria de los acuer-
dos de crédito bilaterales y multilaterales (Ams et al., 2019). Bajo esta legislacion,
la cesacion de pago estd definida como un evento de incumplimiento (events of
default [EoD)), y estd disefiada para que pueda ser identificada con claridad, segin
los términos contractuales acordados entre las partes. La cesacién de pagos cubre
una gama de factores que podrian afectar el incumplimiento de un compromiso
financiero. Dichas cldusulas establecen las consecuencias de los citados incumpli-
mientos y se erigen como normas vinculantes desde el punto de vista juridico para
los deudores y los acreedores (Ams et al., 2019).

Definiciones establecidas por entes multilaterales

El Banco Mundial y sus entes afiliados son los mayores acreedores multilaterales
del mundo, ya que solo otorgan préstamos a paises soberanos (Ams et al., 2019).
Estas instituciones disponen de un convenio marco (carta de intencién) en el que
se pueden englobar varias operaciones de crédito independientes e incluyen cldu-
sulas que se asemejan a los eventos de incumplimiento antes descritos (World
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Bank Group, 2021). Casi siempre se incluye un capitulo en el que se esbozan algu-
nos elementos que pudieran entrar en la categoria de evento de incumplimiento.
Cuando el pais deudor no cumple las condiciones de la carta de intencidn, el ente
multilateral puede suspender los desembolsos de fondos. Hay cuatro causas para
suspender los desembolsos de un crédito de una agencia multilateral: en primer
lugar, cuando el pais falla en realizar algin pago previsto en el acuerdo crediticio;
una segunda causa es el incumplimiento de cualquier otra condicién establecida
en el convenio marco; en tercer lugar, la suspension se realiza si se determina que
el pais prestatario o cualquiera de sus entidades regionales participd en practicas
corruptas, fraudulentas o colusorias en relacién con el uso de los recursos del prés-
tamo; por ultimo, existe la suspensién cruzada, asociada con cualquier otro incum-
plimiento del pais en otro contrato (World Bank Group, 2021).

Definiciones de los mercados de derivados de crédito o CDS

Como se sefial6 antes, la historia de los impagos de la deuda soberana incide en
los mercados en los que se negocian este tipo de titulos financieros. Por esa razén,
hay un mercado de CDS relacionado con la deuda soberana; se trata de contratos
bilaterales que actian como un seguro frente a eventos de cesacion de pagos. Este
tipo de instrumento financiero se utiliza para cubrir al tenedor de titulos en riesgo
de incumplimiento. Al respecto, la operacion consiste en que el tenedor de un
activo de alto riesgo realiza pagos periddicos durante un lapso acordado a cambio
de garantizar un pago tnico contingente si ocurre un evento de cesacién de pago
relacionado con el instrumento u obligacién subyacente (Das y Sundaram, 2011).
Los citados contratos de incumplimiento crediticio o CDS son titulos negociables
en los mercados financieros internacionales: un ente especializado garantiza el
pago de una deuda riesgosa mediante un titulo o compromiso de pago, y lo vende
a los agentes interesados en tener la cobertura en caso de un incumplimiento. En
este ambito, el pago del titulo subyacente estd vinculado con eventos de incumpli-
miento que deben ser observables y verificables (Ams et al., 2019).

Definiciones establecidas por las calificadoras de riesgo

Standard & Poor’s (2012) define la cesacién de pagos como la ausencia de desem-
bolso asociado con el capital o con intereses en la fecha de vencimiento contenida
en los términos originales de una emisién de deuda. Ademds, considera que hay
incumplimiento en los compromisos en cualquiera de las siguientes circunstancias:

i.  Cuando el gobierno central no cancela el servicio de la deuda programada
en la fecha de vencimiento o realiza una oferta de canje de un nuevo com-
promiso con condiciones menos favorables que los que se estipulan en
la emision original. Esto referido a los bonos, los pagarés y las letras en
moneda local y extranjera emitidos por el gobierno central y por fuera del
sector publico del pafs.
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il.

iii.
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Cuando se convierten los titulos en moneda local emitida por el banco cen-
tral a una nueva moneda de valor nominal inferior al monto equivalente.

El incumplimiento soberano también se produce cuando el gobierno cen-
tral no realiza el desembolso programado en la fecha de vencimiento o
negocia con los acreedores bancarios una reprogramacion del principal o
de los intereses en términos menos favorables que en el préstamo original.

Moody’s Investor Service (2021a) entiende que la cesacién de pagos solo aplica
para las obligaciones de deuda o similares (por ejemplo, acuerdos de canje o
swap). Al respecto, considera cuatro eventos de esta naturaleza:

1.

ii.

iii.

iv.

La falta o el retraso en el pago del desembolso de los intereses o el capi-
tal, sin incluir los pagos atrasados realizados dentro de un periodo de gra-
cia estipulado por contrato.

La declaracién de quiebra del emisor o una decision judicial con efecto
sobre la capacidad de pago del deudor, lo que incidird en los pagos futuros
del servicio de la deuda legalmente existente.

El intercambio de obligaciones en condiciones desfavorables para los
acreedores. En estas situaciones, el deudor ofrece una deuda nueva o
reestructurada que asciende a un valor menor que la deuda original. Ese
intercambio desfavorable se hace con el fin de evitar un eventual incumpli-
miento de toda la obligacién.

Una modificacién en las condiciones de pago de un contrato de crédito
impuesta por un Estado soberano que resulte en una obligacion financiera
menor, como una redenominacion forzada de la moneda o un cambio for-
zado en algin otro aspecto del contrato original como la indexacién de los
pagos o la modificacién del vencimiento.

Definiciones establecidas en los contratos
de deuda soberana de Venezuela

Los contratos de los titulos de la deuda de Venezuela establecen los siguientes
como eventos de incumplimiento:

a.

La falta de pago del capital o los intereses, transcurrido el periodo de gra-
cia —por lo general estipulado en 30 dias contados a partir de la fecha de
vencimiento—.

El incumplimiento por parte de la republica de cualquier otra obligacion
contenida en el contrato de deuda. En este caso, el periodo de gracia es de
90 dfas.

Que el Banco Central de Venezuela (BCV) no realice la transferencia de los
ddlares estadounidenses destinados al pago de los compromisos estableci-
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dos y que esta situacién se mantenga durante 30 dias luego del vencimiento
de la obligacién.

d. Que el BCV incumpla cualquier otra obligacion contenida en el contrato de
deuda y esta situacion se mantenga durante 90 dias.

e. Si ocurre un incumplimiento de cualquier otro compromiso de deuda en
cualquier moneda distinta al Bolivar, se activa la cldusula de aceleracién
que obliga el pago de todos los compromisos adquiridos antes de su venci-
miento.

f.  Si Venezuela o el BCV declara la moratoria de cualquiera de sus compro-
misos.

g. Cualquier sentencia por un tribunal en contra de Venezuela o del BCV que
lo obligue a cancelar un monto mayor o igual a USD 100000 000.

h. Que Venezuela deje de pertenecer al Fondo Monetario Internacional (FMI),
lo cual no aplica a todos los bonos.

i.  Que la validez de la deuda sea impugnada por alguna autoridad en Vene-
zuela o por cualquier modificacién constitucional, tratado, convencion, ley,
regulacion, decreto, etc.

j- Caducidad de la autoridad que evite el pago de las obligaciones de Venezuela.

DESCRIPCION Y ESTIMACI()N DE
LA DEUDA EN CESACION DE PAGOS
DE VENEZUELA Y DE PDVSA

Desde cualquiera de las 6pticas sefialadas, Venezuela entré en cesacion de pagos
en noviembre de 2017. A continuacidn, se desglosa la deuda en cesacion de pagos
de la Republica Bolivariana de Venezuela y de la empresa estatal Petréleos de
Venezuela, S. A. (PDVSA) con respaldo en bonos. Al respecto, se identificé la
interrupcién del pago de obligaciones, que ascendian a un monto de USD 60506
millones en noviembre de 2017. Estimamos que la deuda acumulada, incluidos
intereses vencidos y mora, alcanzé los USD 86670 millones al 31 de diciem-
bre de 2021. Nuestro célculo coincide con el que realizé6 Moody’s Investor Ser-
vice (2021b), que valoré dicha deuda en USD 82990 millones al 25 de marzo de
2021. Se hace pertinente la comparacién debido a la falta de datos oficiales en esta
materia. De manera similar, estimamos que la deuda impaga se calculé en USD
98063 millones al 30 de junio de 2023 (tabla 1). El cdlculo de los intereses venci-
dos se realiz6 sobre la base de un afio de 360 dias, que consta de doce meses, con
30 dias cada uno, tal como se estipula en los contratos de la deuda soberana de
Venezuela. Ademas, se consideré la fecha de vencimiento de cada titulo, su tasa
de interés, sus cupones; y se estimé el monto mensual y anual de intereses venci-
dos y de mora de cada uno.
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Tabla 1.
Monto de la deuda externa venezolana con respaldo en bonos (en USD millones)
Principal Int. vencidos Mora Total
Soberana 31095 17593 4384 53072
PDVSA 29412 13000 2579 44991
Total 60506 30593 6964 98063

Fuente: Bloomberg, prospectos de titulos de la deuda y célculos propios.

La deuda en cesacién de pagos de Venezuela comprende quince (15) emisiones de
titulos soberanos de la Republica que suman un total de USD 31095 millones>
Cada emision tiene caracteristicas unicas en cuanto al monto colocado, tasas de
interés, fechas de emisiones y vencimientos. Sin embargo, esas emisiones com-
parten algunos elementos comunes como la moneda en la cual fueron emitidos
(ddlares estadounidenses) y bajo qué leyes se rigen (las del Estado de Nueva York
y Londres). Esto significa que cualquier demanda o litigio se tendria que dirimir
en esas jurisdicciones.

Los vencimientos de los bonos soberanos iniciaron en agosto de 2018 y se extien-
den hasta marzo de 2038. De estas, hay siete (7) emisiones que vencieron el 30 de
junio de 2023 y cuyos montos ascienden a USD 11049 millones. El resto de las
emisiones (ocho [8] en total), suman USD 20046 millones, y solo adeudan el pago
de intereses vencidos (tabla 2). De las quince (15) emisiones, doce (12) incluyen
clausulas de accién colectiva. Esa disposicion establece que cualquier acuerdo o
modificacion del contrato deberd ser aprobada por una mayoria calificada (entre
75% y 85% dependiendo del bono) de los tenedores de los bonos. Ademas, todas
las emisiones incluyen las cldusulas de incumplimiento cruzado (CCD, por su
nombre en inglés). Estas garantizan que, en caso de incumplimiento del pago de
un solo compromiso, se acelera el pago de la totalidad de la deuda. Por su parte,
siete (7) de las emisiones incluyen cldusulas de incumplimiento cruzado con el
FMI. Estas normas establecen como un evento de incumplimiento la salida del
pais del FMI y la imposibilidad de acceder a los recursos a los cuales tiene dere-
cho como miembro de la citada institucion.

En paralelo, los compromisos impagos de PDVSA estdn distribuidos en diez (10)
emisiones de titulos que ascendian a USD 29412 millones al momento que se sus-

2 No incluye los bonos globales poco liquidos: ISIN USP9395PAA95 de USD 300 millones, emi-
tido el 27/09/2001, con un cupén de 13,635% anual y con vencimiento el 15/08/2018; ni el ISIN
XS0402654148 de USD 37,5 millones, emitido el 30/12/2008, con cup6n de 7% anual y ven-
cimiento el 31/03/2038. En ambos casos, no se ubicaron los prospectos de las emisiones de los
titulos, aunque los datos de ambas colocaciones se validaron en el Glosario de Bonos Soberanos
del Banco Mercantil (s.f.). Ademads, las citadas colocaciones se pudieron verificar en el portal de
informacién Cbonds.com. No se ubicé el prospecto del bono ISIN US922646BE32, por USD
300 millones, con vencimiento el 15/08/2018, ni se pudo validar la colocacién de esta emision
resefiada por el Banco Mercantil (s.f.). E1 ISIN por sus siglas en inglés, esta referido a un cédigo
internacional de doce digitos que identifica cada emision de deuda.
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pendi6 su pago en noviembre de 2017. Dicho monto incluye un titulo de la Compa-
fifa Anénima La Electricidad de Caracas (Elecar), empresa que fue adquirida por el
Estado Venezolano en 2007 y que fue transferida a PDVSA. Esta compaiia habia
emitido un bono de deuda en los mercados financieros internacionales por un monto
de USD 650 millones que pasé a ser un compromiso de la empresa petrolera.

Las emisiones de PDVSA contemplan singularidades en cuanto a montos coloca-
dos, tasas de interés, fechas de sus emisiones y vencimientos. Los bonos con ven-
cimiento en 2020, 2022 (cup6n de 12,75%), 2027, 2037 y el de Elecar comparten
varias caracteristicas: todos fueron emitidos en délares estadounidenses y se rigen
por las leyes del Estado de Nueva York. Ninguna de las emisiones mencionadas
incluye Cldusulas de Accién Colectiva, mientras que todas incluyen las clausu-
las de incumplimiento cruzado. En contraste, las emisiones con vencimiento en
2021, 2022 (cupén 6%), 2024, 2026 y 2035 fueron colocaciones internas que en
su mayoria se adjudicaron al BCV y al Banco de Venezuela, y en menor medida a
proveedores y la banca comercial. Mds alld de los montos emitidos, las fechas de
vencimiento y sus cupones, no se tiene mas informacion sobre dichos titulos (J.P
Morgan, 2015; Petréleos de Venezuela, 2014).

Los vencimientos de los titulos de PDVSA iniciaron en abril de 2018 y se extien-
den hasta abril de 2037. De estos, hay cinco (5) emisiones que ya vencieron al
30 de junio de 2023, incluido el bono de Elecar, cuyos montos ascienden a USD
12412 millones. El resto de las emisiones, cinco (5) en total, suman USD 17000
millones y solo adeudan el pago de intereses vencidos (ver la tabla 3).

Tabla 3.
Bonos de PDVSA
PDVSA Monto (Mill USD) | Cupén (%) Emision Vencimiento | Estatus

2020 3368 8,50 10/28/2016 | 27/10/2020 | Default
2021 2394 9,00 17/1172011 | 17/11/2021 | Default
2022 3000 12,75 17/02/2011 | 17/02/2022 | Default
2022 3000 6,00 28/10/2014 | 28/10/2022 | Default
2024 5000 6,00 16/05/2014 | 16/05/2024 | Default
2026 4500 6,00 15/11/2013 | 15/11/2026 | Default
2027 3000 5,375 12/04/2007 | 12/04/2027 | Default
2035 3000 9,750 17/05/2012 | 17/05/2035 | Default
2037 1500 5,50 12/04/2007 | 12/04/2037 | Default

Elecar 2018 650 8,50 14/10/2008 | 10/04/2018 | Default

Total 29412

Fuente: Bloomberg, prospectos de titulos de la deuda y cdlculos propios.
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Es importante resaltar que la deuda del pais va creciendo de forma progresiva por
cada mes que se mantenga la cesacion de pagos. Solo en junio de 2023, la deuda
subié en USD 437,6 millones distribuidos entre USD 252,1 millones de deuda
soberana y USD 185,5 millones de deuda de PDVSA segtin nuestros célculos. De
la misma manera, los compromisos aumentan en torno a los USD 5250,9 millones
por cada afio de retraso, de los cuales USD 3025,2 corresponden a la Reptiblica
y USD 2225,7 a PDVSA. Estos valores, que seguirdn acumuldndose, no inclu-
yen intereses de mora ni gastos de litigios, los cuales no son nada despreciables
y generan presiones politicas en los paises (Ams ef al., 2019; Enderlein et al.,
2018 y Datz, 2014). Ademas, el pais pasard mas tiempo excluido de los mercados
financieros mientras mas tarde en pagar (Ams et al., 2019; Borensztein y Panizza,
2009; Eaton y Gersovitz, 1981; Panizza et al., 2009) y deberd cancelar tasas de
intereses mas elevadas cuando tenga de nuevo acceso a los créditos internaciona-
les (Cruces y Trebesch, 2013).

CAUSAS QUE DETERMINAN LA
CESACION DE PAGOS

La cesacién de pagos tiene que definirse de manera negativa ya que describe un
evento en el que un pafs no cumple sus obligaciones financieras y afecta asf a sus
acreedores. La cesacion se presenta cuando una deuda documentada no se paga
en las condiciones convenidas. Al respecto, se considera que un gobierno es insol-
vente cuando la probabilidad de que no realice los pagos de su deuda publica es
muy elevada (Debrun ef al., 2019). Ahora bien, como la solvencia de un agente
econdmico es una prediccién sobre su capacidad presente y futura para honrar sus
compromisos, se requiere indagar sobre algunas causas probables de la cesaciéon
de pagos de la deuda soberana de un pais. En la literatura revisada para esta inves-
tigacidn, encontramos las siguientes causas de la cesacion de pagos:

Ciclos economicos desfavorables

Los ciclos econémicos desfavorables se asocian con caidas del producto interno
bruto (PIB) de un pais que propician un declive en el ingreso fiscal y un eventual
impago de la deuda publica. En este dmbito, Hatchondo et al. (2007) mencionaron
que una de las causas que propicia que una nacién deje de cumplir sus compromi-
sos de deuda es la insuficiencia de recursos fiscales asociada con los ciclos econé-
micos. En estos casos, el gobierno tiene la posibilidad de mantenerse solvente con
sus compromisos, pero requeriria realizar grandes ajustes en sus gastos e ingresos,
lo que conlleva imponer a la poblacién un costo muy elevado. Asf, los responsa-
bles econémicos prefieren repudiar sus contratos de deuda antes que realizar ajus-
tes en sus finanzas publicas. Por su parte, Tomz y Wright (2007) se preguntan si
la cesacién de pagos ocurre en momentos de crisis econémicas o si se trata de un
fenémeno independiente. Los autores analizan los datos de la actividad econémica
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y de los episodios de cesacion de pago soberano en el lapso comprendido entre
1820 y 2005. En dicho trabajo encontraron una relacién débil entre la menor acti-
vidad econémica y los aumentos de los incumplimientos.

Panizza et al. (2009) evaluaron los datos de veintitrés episodios de cesacién de
pagos soberanos. Encontraron que dichos incumplimientos estuvieron vinculados
con tres razones: choques adversos en la actividad econémica, cambios de las con-
diciones de los mercados financieros internacionales y niveles de deuda muy ele-
vados. En primer lugar, observaron que los impagos tienden a ocurrir después de
un choque adverso que afecta la actividad econémica del pais deudor, pero advir-
tieron que el fenémeno es multicausal. En particular, aseveraron que se hacia difi-
cil explicar la cesacién de pagos si se consideran solo los ciclos del crecimiento
econdémico. Ademads, encontraron que la relacién entre ambas variables (actividad
econdmica y cesacioén de pagos) no es tan estrecha como podia esperarse.

Entretanto, Kallioméki (2012) y Schmitt-Grohé y Uribe (2017) encontraron que el
crecimiento econdmico es una variable determinante de la cesacion de pagos. Esto
significa que los paises tienden a incumplir sus pagos en momentos de declive
de su actividad econémica. Por tltimo, Moody’s Investor Service (2020) analiz6
cuarenta y dos casos de cesacion de pagos de bonos soberanos que tuvieron lugar
desde 2010. El estudio encontré que las causas de los impagos se podian agrupar
en cuatro categorias: debilidad institucional y politica (36%), niveles elevados de
deuda (33%), estancamiento econémico crénico (17%) y crisis bancarias (14%).
En lo que respecta al estancamiento econémico crénico, se requieren circunstan-
cias concomitantes como cuentas fiscales débiles o choques externos como la pér-
dida de la confianza de los inversionistas. Los incumplimientos relacionados con
esta causa ocurrieron en pafses con niveles de deuda bajos con respecto al PIB y
fueron propiciados por importantes salidas de capital.

Volatilidad macroeconéomica

Peter (2002) afirma que la volatilidad de los fundamentos macroeconémicos puede
ser determinante en la cesacién de pagos de las naciones. Entre las variables mas
importantes sefialé al PIB per cépita y la desalineacién del tipo de cambio. A su
vez, Manasse y Roubini (2005) encontraron que los episodios de debilidad de los
fundamentos macroeconémicos y la sobrevaloracién del tipo de cambio pueden
estar asociados con los impagos soberanos. Entretanto, segiin Asonuma (2016), la
depreciacién del tipo de cambio real, que obedecia al aumento relativo de los pre-
cios internos en comparacién con los precios fordneos, elevaba la carga del pago
de la deuda en moneda extranjera. En virtud de que la mayoria de la deuda estaba
denominada en moneda extranjera, la depreciacién del tipo de cambio aumenta los
montos requeridos en moneda local, lo que incrementa la probabilidad de la cesa-
cién de pagos soberanos. De forma similar, Megersa (2019) indica que entre los
factores internos que pudieran propiciar la cesacién de pagos esta la volatilidad de
los agregados macroeconémicos, entre otros factores.
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Factores politicos y debilidad institucional

Peter (2002) alude al riesgo politico como uno de los tres elementos primordiales
que determinan la cesacién de los pagos de un pais. En tal sentido, describié que
el riesgo politico estaria circunscrito a dos 4mbitos generales: limitar la corrupcién
de los funcionarios publicos, las tensiones étnicas y la participacién del ejéreito en
los aspectos politicos; y la mejora del clima de inversidn, las condiciones socioe-
condmicas y la responsabilidad democratica del gobierno. Por su parte, Reinhart et
al. (2003) argumentaron que los paises “intolerantes a la deuda”, aquellos que con
cierta regularidad incumplian sus pagos soberanos, por lo general tenfan estructuras
fiscales débiles. Esa debilidad se acentiia aiin mas con la recurrencia de la cesacion
de sus pagos soberanos, lo cual los hace mds propensos a nuevos incumplimientos.
En paralelo, Manasse y Roubini (2005) refieren que la inestabilidad politica agra-
vaba los problemas de liquidez propiciados por los montos elevados de pasivos a
corto plazo en comparacién con el nivel de reservas internacionales. Estos episo-
dios podian generar crisis de deudas en los paises y elevar la probabilidad de cesa-
cién de pagos. Hatchondo ef al. (2007) aseveran que los factores politicos juegan un
rol importante en las cesaciones de pagos y realizaron una revision detallada de los
trabajos que abordan este tema. Encontraron que el marco politico podia elevar el
riesgo del pafs al alejar las inversiones y propiciar una crisis de solvencia.

En paralelo, el trabajo de Tomz y Wright (2007) encontré que los factores politi-
cos afectan la tasa de retorno de las inversiones y que la inestabilidad politica se
asocia con los episodios de cesacién de pagos soberanos. En otro orden de ideas,
Datz (2014) explicé que el incumpliendo de los pagos no es una decision técnica:
es el resultado de un célculo complejo que considera la relacién costo beneficio,
que por lo general envolvia consideraciones politicas y sociales.

Bétin y Fournier (2018) desarrollaron un modelo cuyo hallazgo principal fue el
vinculo entre la calidad de las instituciones publicas y las cesaciones de pagos
soberanos. Aseveran que los impagos no se asocian con la falta de recursos, sino
con la debilidad institucional de los paises, que favorece el manejo inadecuado
de la deuda y propicia su insostenibilidad, incluso con niveles bajos de deuda.
Dentro de los factores que consideraron para medir la efectividad de los gobier-
nos estan los seis componentes que se incluyen en el Indice de Gobernanza Mun-
dial que estima el Banco Mundial (World Bank Group, s. f.). De manera similar,
Megersa (2019) comenta que las vulnerabilidades asociadas con el manejo de la
deuda en naciones emergentes, dependientes de las exportaciones de sus materias
primas, tenfan que ver con una inadecuada capacidad para levantar ingresos publi-
cos y endeudarse. Menciona que los impagos soberanos podian obedecer a fac-
tores internos asociados a crisis en los fundamentos macroecondémicos y por un
endeudamiento excesivo. En este estudio se sefiala que la falta de transparencia de
la gestion de la deuda y los problemas de corrupcién acentian el problema.

Por otra parte, Moody’s Investor Service (2020) encontré que mds de un tercio de
las cesaciones de pagos soberanos se vincula con debilidad institucional o facto-
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res politicos como la inestabilidad politica, el manejo inapropiado de los presu-
puestos publicos, los problemas de gobernanza y la falta de voluntad para pagar.
Dichos impagos ocurrieron con distintos niveles de deuda sobre el PIB y algunos
con endeudamientos relativamente bajos.

Historia de impagos recientes

De acuerdo con Peter (2002), la variable mds importante para explicar la interrup-
cion de los pagos de la deuda soberana de un pais es su historia de pagos. En tal
sentido, estim6 que las naciones que no cumplieron con sus obligaciones por lo
menos una vez en los tltimos tres afios tenfan una probabilidad de incumplimiento
70% mas elevada que otros paises sin impagos durante el mismo lapso.

De la misma manera, Reinhart ef al. (2003) y Reinhart y Rogoff (2004) introduje-
ron el término intolerancia a la deuda, que se podia explicar a través del historial
previo de impagos, el nivel de deuda del pais y la inestabilidad de sus fundamentos
econdémicos —esto Ultimo asociado con la presencia de inflaciones elevadas y cré-
nicas—. El punto bésico de dichos autores es que un conjunto de naciones ha tenido
problemas recurrentes para honrar sus compromisos soberanos externos. En ese sen-
tido, llegan a la conclusién que la historia de los incumplimientos pasados, junto
con los registros inflacionarios, es una buena herramienta para medir la capacidad
de las naciones para cumplir sus compromisos de pagos futuros. Ademads, sugirie-
ron que la cesacidn de pagos tiende a ser un problema crénico (utilizan el término
en inglés serial default) para enfatizar que aquellas naciones con historias previas de
impago tendrdn una mayor probabilidad de incumplir sus compromisos financieros.
En un trabajo mds reciente, Reinhart y Rogoff (2008) hacen hincapié en que en casi
la totalidad de los casos de cesacidn de pagos soberanos de los paises considerados
“incumplidores seriales” se dan episodios de alta inflacién. Ademads, sugieren que
las economias emergentes deberfan mantener niveles de deuda externa como por-
centaje del PIB menores en comparacion con los valores considerados prudentes en
la literatura (entre 15% y 30% del coeficiente deuda/PIB).

De igual forma, Manasse y Roubini (2005) destacaron que los paises con proble-
mas de insolvencia asociados con elevados niveles de deuda con respecto al PIB e
inflacion frecuente pueden tener crisis de deuda recurrentes. De la misma manera,
naciones con episodios de iliquidez vinculados con montos altos de pasivos a corto
plazo comparados con sus niveles de reservas son propensos a tener problemas de
deuda. Entretanto, el informe de Moody’s Investor Service (2015) encontré que
el acceso a los mercados de deuda por parte de los paises estd vinculado de una
forma mds directa con el cumplimiento de sus compromisos en el pasado, en com-
paracién con la relacién deuda/PIB en el presente. Es decir, los paises con histo-
rial de incumplimientos son mds propensos a nuevos impagos por lo que su acceso
a nuevos créditos estd mds restringido.
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Manejo inadecuado de la deuda

Existe un consenso general en cuanto a que el manejo inapropiado de la deuda
externa es un elemento fundamental que puede condicionar la interrupcion de los
pagos de una nacién. Entre otros estudios, Peter (2002) indica que la deuda adqui-
rida el afio previo al incumplimiento, y una relacién de la deuda sobre el PIB (o
deuda sobre exportaciones) elevada, constituian variables asociadas con impagos
soberanos. En este orden de ideas, Manasse y Roubini (2005) encontraron que los
paises podian presentar episodios de insolvencia y de iliquidez que los hacia pro-
pensos a crisis de endeudamiento. Los primeros estdn vinculados con la insosteni-
bilidad de la deuda debido a sus elevados valores, mientras que la iliquidez estaba
asociada con altos montos de pasivos a corto plazo en comparacién con sus nive-
les de reservas internacionales.

Segun Hatchondo et al. (2007), otro elemento que puede impulsar la ocurrencia
de la suspensién de los pagos de los compromisos soberanos internacionales es
la devaluacién de la moneda. Esto sucede cuando una fraccién importante de la
deuda soberana estd denominada en moneda extranjera y los ingresos dependen
de manera importante de los impuestos sobre el sector no transable. Estos auto-
res encontraron que la crisis impulsada por la devaluacion tiende a ser amplificada
por el desequilibrio cambiario que ocurre en el sector bancario, el corporativo y
en los hogares.

Mientras tanto, Panizza et al. (2009) hallaron que los incumplimientos de pagos de
las naciones estdn vinculados con niveles de deuda muy elevados. En dichos casos,
los paises son mds vulnerables ante hechos inesperados no muy importantes que
pueden propiciar la suspension de sus compromisos soberanos. En consecuencia,
la probabilidad de una crisis de deuda se asocia de forma positiva con niveles altos
de deuda total y una mayor proporcién de deuda a corto plazo. Por otra parte, Ban-
diera et al. (2010) encontraron que una mayor probabilidad de cesacién de pagos
soberanos estd muy vinculada con el nivel de endeudamiento. Asi, los paises con
una deuda externa por encima del 50% con respecto al ingreso nacional bruto e
inflaciones elevadas evidenciaban una mayor probabilidad de incurrir en impagos.

En paralelo, Moody’s Investor Service (2015) sefiala que una alta relacién de
deuda sobre el PIB no es una condicién indispensable ni suficiente para gene-
rar la interrupcién de los compromisos soberanos. En contraste, descubre que una
elevada porcién de la deuda en moneda extranjera puede ser una fuente impor-
tante de fragilidad. Megersa (2019) estudi6 la deuda de los paises petroleros del
Medio Oriente y encontré que exhiben vulnerabilidades asociadas con su manejo.
En general, estos paises presentan una capacidad inadecuada de obtener ingre-
sos publicos y manejar sus compromisos, los que los hace mds propensos a crisis
y cesacion de pagos. Asi, las naciones con débiles estructuras macroecondémicas,
dependientes de las exportaciones de sus materias primas y sin mecanismos que
les permitan resistir choques externos, elevan su dependencia al endeudamiento.
Adicionalmente, Moody’s Investor Service (2020) indica que un tercio de los
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incumplimientos que analizaron obedecen a los persistentes desbalances externos
y fiscales, los cuales se transformaron en niveles elevados de deuda. Asf, los impa-
gos se originan en niveles muy elevados de deuda en proporcién al PIB que even-
tualmente se vuelven insostenibles y propician los citados impagos.

Deterioro en los términos de intercambio y volatilidad fiscal

Este deterioro tiene que ver con la desmejora de los términos de intercambio
debido a las variaciones de los precios de las materias primas, lo que impacta de
forma adversa en los ingresos publicos y propicia que la politica fiscal tienda a
ser mas volatil. Al respecto, Hatchondo ef al. (2007) argumentan que las fluctua-
ciones en el comercio internacional pueden preceder la ocurrencia de la cesacién
de pagos en paises emergentes, en respuesta a la reduccion de los recursos dispo-
nibles y a los menores ingresos fiscales, lo cual dificultaria el pago de los com-
promisos soberanos. En este mismo dmbito, el trabajo de Tomz y Wright (2007)
encontrd una relacién entre la reduccidn de los ingresos internos y el deterioro de
los términos de intercambio como causas de los impagos.

Entretanto, la volatilidad fiscal estd vinculada con la variabilidad de los impues-
tos, el gasto y el resultado fiscal (Pefia, 2014). Segtin el autor, este ha sido un rasgo
caracteristico que ha afectado la capacidad de los gobiernos para enfrentar sus
obligaciones de deuda en Latinoamérica. En particular, la volatilidad de los tér-
minos de intercambio ha tenido un efecto negativo en los ingresos del fisco y en
el ejercicio fiscal de los paises de la region. Ademads del vinculo entre el deterioro
de los términos de intercambio y la volatilidad fiscal, se suman elementos inter-
nos que agravan la situacion, como la ausencia de una politica fiscal anticiclica, la
falta de reglas fiscales, la discrecionalidad y la existencia de instituciones débiles.
De la misma manera, Marioli et al. (2023) aseveran que la politica fiscal es por lo
general més voldtil en las naciones emergentes que en los paises avanzados; y en
economias exportadoras de materias primas en contraste con naciones no exporta-
doras de productos primarios. Este fendmeno incide de manera negativa en el ciclo
econdémico y en el crecimiento, lo que pudiera repercutir en la capacidad de los
paises emergentes y exportadores de materias primas de honrar sus compromisos
externos. Dichos autores también encontraron que la existencia de reglas fiscales,
una cuenta financiera més abierta y tipos de cambio més flexibles estdn asociados
con menor volatilidad de la politica fiscal y por ende en mejor capacidad de pago.

De manera similar, Megersa (2019) observé que muchos de los paises petroleros
tenian elevada dependencia al endeudamiento. Al respecto, encontrd que los cho-
ques externos adversos, como la caida de los precios de las materias primas o un
cambio brusco en las condiciones de financiamiento, podian impulsar inconve-
nientes en el pago de los compromisos. En paralelo, Ams et al. (2019) describe
que los choques externos asociados con el deterioro de los términos de intercam-
bio, una recesion en las grandes economias, el alza de las tasas de intereses en los
mercados financieros internacionales o la ocurrencia de alguna crisis importante
puede elevar la volatilidad fiscal y propiciar la cesacion de pagos.
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Incremento en el costo de los créditos y crisis externas

El costo del servicio de la deuda es un factor determinante en la explicacién de los
episodios de cesacién de pagos soberanos, sobre todo para los paises que tienen
sus finanzas publicas poco ordenadas. Panizza et al. (2009) relacionan los episo-
dios de impago soberano con las condiciones en los mercados financieros interna-
cionales. Estas condiciones tienen que ver con aumentos en las tasas de interés o
caidas en los niveles de liquidez internacional, lo cual impacta de forma adversa en
el acceso al crédito y reduce la capacidad de los gobiernos para financiar el gasto
publico. También reconocen que la probabilidad de la cesacién de pagos aumenta
si las condiciones financieras se hacen mds ajustadas y si existen elevados montos
de deuda soberana denominados en moneda extranjera.

Por otro lado, Kaminsky y Vega-Garcia (2016) encontraron que un alto porcentaje
(63%) de las crisis de deudas en los paises emergentes estdn vinculadas con crisis
sistémicas globales; en particular con el colapso de la liquidez internacional o la
desaceleracion del crecimiento en los centros financieros. Para estos autores, una
menor proporcién de las crisis de deuda de las naciones emergentes se origina en
las vulnerabilidades internas especificas de cada pafs. Al estudiar las causas de los
episodios de cesacion de pagos, la mayoria de los autores consideran més relevan-
tes las causas internas. Sin embargo, las condiciones externas tienen una influen-
cia marcada porque el nivel de integracién de los mercados financieros y la fluidez
en la circulacion de los capitales globales hacen cada dia més dificil aislar las cau-
sas internas de las condiciones internacionales.

ANALISIS DE LAS CAUSAS DE LA
CESACION DE PAGOS DE LA DEUDA
SOBERANA DE VENEZUELA

Después de revisar la literatura sobre las causas de la cesacidon de pagos de la
deuda soberana, se procede a evaluar el caso del pais para indagar si se dieron
fendmenos que pudieran ayudar a anticipar la cesacion de pagos de 2017 que se
prolonga hasta el momento de escribir el presente trabajo.

Ciclos economicos y volatilidad macroeconémica

Al observar la tasa de crecimiento anual del PIB (tabla 4), se aprecian valores
extremos en 2004 (18,3%) y en 2016 (-17,0 %), lo que permite afirmar la presencia
de elementos ciclicos en la actividad econémica. Ademas, se evidencia un creci-
miento negativo del PIB desde 2014 hasta 2017, lo que apunta a un pobre desem-
pefio de la economia en su conjunto. Al comparar esta cifra con el promedio de
Latinoamérica se aprecia un contraste muy revelador: Venezuela presentd tasas
negativas de crecimiento en ocho afios, mientras que el promedio regional asume
valores negativos solo en dos oportunidades. De estas observaciones se puede infe-
rir que la cesacion de pagos de Venezuela se asocia con un ciclo econémico desfa-
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vorable prolongado determinado por factores internos. Esta inferencia se reafirma
al evaluar el PIB por habitante para el periodo 2000-2017: el promedio regional
subi6 de USD 12541 a USD 15688, mientras que el de Venezuela continud con
una tendencia opuesta al reducirse de USD 16047 (2000) a USD 12323 (2017).
En ese contexto, las condiciones de Venezuela parecen coincidir con las caracteris-
ticas de los ciclos de crecimiento desfavorables descritos en la literatura. Por ejem-
plo, el pais registr6 una amplia volatilidad de su crecimiento total y per cdpita,
tuvo un desplome de su actividad, y present6 una desalineacién de su tipo de cam-
bio real, lo que generd una apreciacion insostenible del bolivar, como se muestra
en la tabla 4. En este sentido, se puede decir que el pais cont6 con los ingredientes
necesarios que lo predisponian para incumplir con sus pagos soberanos.

Tabla 4.
Evolucién de algunos agregados macroeconémicos
PIB (Var. %) PIB per capita */ Tipo Cambio Real Vzla
Venezuela | Latinoamérica | Venezuela | Latinoamérica 2010=100

2000 3,7 3,7 16074 12541 79,96
2001 3,4 0,6 16346 12422 85,05
2002 -8,9 0,4 14656 12248 66,50
2003 -7,8 2,0 13303 12327 57,74
2004 18,3 6,1 15488 12909 55,76
2005 10,3 44 16820 13309 54,59
2006 9,9 5,5 18196 13864 57,81
2007 8.8 5,6 19488 14454 63,35
2008 53 4,0 20208 14830 75,97
2009 -3,2 -2,0 19271 14329 99,07
2010 -1,5 6,1 18705 15006 100,00
2011 4,2 4,6 19204 15514 70,80
2012 5,6 2,9 19993 15773 84,99
2013 1,3 2,9 19975 16043 83,22
2014 -39 1,3 18931 16064 128,95
2015 -6,2 0,4 17513 15942 310,07
2016 -17,0 -0,6 14484 15650 740,65
2017 -15,7 1,3 12323 15688 ND

Fuente: Banco Central de Venezuela, Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
%/ Utilizando el Poder de Paridad de Compra (PPA) con délares de 2017.
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En detalle, se puede observar cémo la volatilidad del PIB y del PIB per cépita de
Venezuela —medidas como la desviacidn tipica de la serie— fueron superiores a
las registradas por los otros paises latinoamericanos en dicho lapso. Asi, la varia-
bilidad del PIB Venezolano fue 3,8 veces mayor a la registrada por los paises lati-
noamericanos, mientras que el PIB per cdpita fue 1,7 veces mayor (tabla 5). En
paralelo, se logra apreciar que el tipo de cambio real se mantuvo desalineado de
su valor central, lo cual pudiera obedecer al régimen cambiario que se instaur$ a
partir de 2003 y hasta 2017, y que se caracterizé por establecer una paridad fija;
esta paridad presenci6 pocas modificaciones a lo largo de dichos afios, y facilité la
apreciaciéon nominal en virtud de la mayor inflacién interna con respecto a nues-
tros socios comerciales (tabla 4). Esta decision de mantener una paridad fija tuvo
un efecto adverso sobre la actividad econémica.

Tabla 5.
Analisis de volatilidad

Medida como la desviacion tipica de la serie
PIB (Var. %) PIB per cépita (PPA) Tirp:alci‘;;‘l:i"
Valores Venezuela | Latinoamérica | Venezuela | Latinoamérica | 2010=100

Promedios 04 2,7 17277 14384 130,3
Miximo 18,3 6,1 20208 16064 740,7
Minimo -17,0 -2,0 12323 12248 54,6
DT Muestral 9,1 2,4 2417 1409 165,6
DT Promedio 7,5 2,0 2080 1236 93,0

Fuente: Banco Central de Venezuela, Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y
célculos propios.

Factores politicos y debilidad institucional

En el aparte previo se afirmé que la decision de recurrir al cambio fijo a partir
de 2003 fue una causa relevante del ciclo desfavorable que atravesé la economia
venezolana. Para evaluar aspectos institucionales y politicos que pudieron incidir
en el episodio de cesacion de pagos que inicié en 2017, se recurre al trabajo de
Bétin y Fournier (2018), el cual relaciona la efectividad del gobierno con la posi-
bilidad de impagos soberanos. Para medir la efectividad, seleccionamos los seis
componentes que se incluyen en el Indice de Gobernanza Mundial (IGM) que
estima el Banco Mundial (World Bank Group, s. f.), segin la metodologia de Kau-
fmann et al. (2010). Estos indicadores son: voz y rendiciéon de cuentas; estabili-
dad politica y ausencia de violencia; efectividad del gobierno; calidad regulatoria;
estado de derecho; y control de la corrupcién. También se consideré pertinente el
enfoque sobre la corrupcion y la responsabilidad democrética del gobierno que
plantea Peter (2002).
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En la tabla 6, se presentan los valores del IGM seleccionados para algunos afios
del periodo 2000-2016. Al respecto, la puntuacién de Venezuela es menor que la
del promedio de Latinoamérica, y se observa una desmejora progresiva y creciente
en todos ellos. Destaca la evolucién negativa del estado de derecho, un dato que
se aproxima a cero el dltimo afio de los seleccionados, seguido de calidad regula-
toria, control de la corrupcién y efectividad del gobierno. Hay que tomar en con-
sideracion que la escala es del cero (0) al cien (100), y cien es el valor més alto y
cero el mas bajo.

Las dreas voz y rendicidn de cuentas; efectividad del gobierno; estado de derecho;
y control de la corrupcidn se pueden asociar con la falta de transparencia de la ges-
tién de la deuda y los problemas de corrupcién en cuanto al manejo de los recursos
fiscales. Al respecto, Megersa (2019), al citar un trabajo de Zeaiter y El-Kha-
lil (2016), afirma que los paises con elevados niveles de corrupcién y debilidad
democridtica tienen una mayor probabilidad de acumular atrasos en la deuda. Esta
situacion los hace mds propensos a los incumplimientos de sus pagos soberanos.

Tabla 6.
Indicadores de gobernanza mundial
Rango percentil: (0 a 100)

2000 | 2004 | 2008 | 2012 | 2016

Voz y rendicién de cuentas
Latinoamérica y el Caribe 61,8 | 59,3 | 61,2 | 60,8 | 59,6
Venezuela 49,8 | 29,3 | 26,4 | 22,1 | 17,2

Estabilidad politica y ausencia de violencia
Latinoamérica y el Caribe 53,3 | 53,1 | 50,2 | 54,8 | 59,5
Venezuela 23,3 9,2 11,5 | 17,5 | 13,8

Efectividad del gobierno
Latinoamérica y el Caribe 56,5 | 56,3 | 57,4 | 58,6 | 54,6
Venezuela 26,2 | 124 | 11,7 | 14,2 8,7

Calidad regulatoria
Latinoamérica y el Caribe 58,7 | 55,6 | 56,9 | 56,7 | 54,9
Venezuela 37,5 | 149 | 58 6,6 2,4

Estado de derecho

(Continua)
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2000 | 2004 | 2008 | 2012 | 2016
Latinoamérica y el Caribe 52,1 | 52,4 | 51,5 | 52,0 | 504
Venezuela 25,9 9,6 1,9 0,5 0,5

Control de la corrupcién
Latinoamérica y el Caribe 55,6 | 55,7 | 58,5 | 57,2 | 534
Venezuela 330 | 17,2 | 11,2 8,1 6,7

Fuente: Banco Mundial.

Historia reciente de impagos

Tal como lo mencionaron algunos autores ya resefiados, la cesacién de pagos
soberanos puede ser un factor determinante en la ocurrencia de nuevos incum-
plimientos. Por esta razén, evaluaremos el historial de Venezuela en esta mate-
ria. Al respecto, Reinhart y Rogoff (2008) hallaron que, desde 1830 y hasta el
2006, Venezuela habia registrado diez (10) incumplimientos de pagos soberanos:
en 1826, 1848, 1860, 1865, 1892, 1898, 1983, 1990, 1995 y 2004. En el lapso estu-
diado, el pais se habia mantenido en cesacién de pagos un 38,4% de su tiempo.

Por su parte, Asonuma y Trebesch (2016)* nos muestran un panorama histérico de
los incumplimientos de Venezuela en el lapso que va de 1975 a 2020:

e Desde marzo de 1983 y hasta febrero de 1986.

e Desde abril de 1986 y hasta septiembre de 1987.

* A partir de enero de 1989 y hasta diciembre de 1990.
* Eliniciado en noviembre de 2017 y atin vigente.

Schmitt-Grohé y Uribe (2017), en un tratado dedicado a los morosos seriales,
exponen algunos datos empiricos sobre el caso de Venezuela que apuntan a forta-
lecer el argumento de Reinhart y Rogoff (2004).

* Venezuela incurri6 en diez (10) cesaciones de pagos soberanos entre 1824
y 2016. Ademds, estuvo en esta condicién en promedio seis (6) aflos por
cada evento (tabla 7). Entre estos datos, agregamos el impago vigente desde
2017.

* El promedio de la relacién de deuda sobre el PIB se ubicé en 41,3% en el
lapso 1970 y 2000, mientras que esta relacion subié hasta 46,3% el afio del
incumplimiento (2017).

3 Vernota 1.
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Tabla 7.

Cesacion de pagos de la deuda soberana de Venezuela

1800-2023

Evento Lapso N° de afios

1 1826 - 1840 14
2 1848 - 1862 14
3 1865 - 1881 16
4 1892 1
5 1898 - 1905 7
6 1983 - 1986 3
7 1986 -1987 1
8 1989 - 1990 2
9 1995 - 1997 3
10 2004 - 2005 2
11 2017- actual 6

Fuente: elaboracion propia. Datos de Reinhart et al. (2023), de la pagina de Behavioral
Finance & Financial Stability. Harvard Business School; y de Asonuma y Trebesch, 2016.

Con una metodologia mds flexible, Moody’s Investor Service (2021b) identificé
dos eventos de impago desde 1983.

* En julio de 1998.

* El que inici6 en noviembre de 2017 y se mantiene vigente.

Manejo inadecuado de la deuda

Otra posible causa de la cesacion de pagos, que se incluye con frecuencia en la
literatura es el manejo de la deuda, que depende de condiciones politicas e insti-
tucionales, y de las capacidades de los funcionarios responsables de las finanzas
publicas. Para abordar este tema, estudiamos la gestion fiscal y el indice de precios
al consumidor (IPC) de Venezuela para el periodo 2000-2017. Al respecto, con-
trastamos el desempefio del pais con los de los paises emergentes y los de los pai-
ses latinoamericanos (tabla 8).

Tabla 8.
Evolucién de algunos agregados macroeconémicos
Déficit piblico (% del PIB) IPC (Var. % Prom.)
Venezuela | Emergentes | Latinoamérica | Venezuela | Emergentes | Latinoamérica
2000 4,5 -1,6 -2,9 16,2 8,5 8,9

(Continua)
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Déficit piblico (% del PIB) IPC (Var. % Prom.)
Venezuela | Emergentes | Latinoamérica | Venezuela | Emergentes | Latinoamérica
2001 -4,6 -3,0 -3,1 12,5 7.8 7,0
2002 -1,5 -3,5 -2,8 22,4 6,4 6,5
2003 0,2 -2,8 -2,7 31,1 6,5 9,3
2004 2,5 -1,2 -1,1 21,7 5,9 6,1
2005 4,1 0,5 -1,1 16,0 6,0 5,4
2006 -1,6 1,0 -1,3 13,7 59 42
2007 -2,8 0,5 -1,1 18,7 6,5 42
2008 -3,5 0,7 -1,0 314 9,2 6,4
2009 -8,7 -3,8 -3,6 26,0 52 4,6
2010 -4,7 24 2,7 28,2 5,6 42
2011 -8,2 -1,0 -2,6 26,1 7,1 5,2
2012 -9.9 -1,0 -2,7 21,1 5,8 4,6
2013 | -104 -1,7 -3,2 40,6 54 4,6
2014 -9.8 -2,5 -4,8 62,2 4,7 4.9
2015 -8,1 -4,3 -6,3 121,7 4,7 54
2016 -8,5 -4,7 -5,7 2549 4,3 55
2017 -13,3 -4,1 -5,1 438,1 4.4 6,3

Fuente: Banco Central de Venezuela y Fondo Monetario Internacional.

En este sentido, se comienza por sefialar que un déficit fiscal recurrente puede
conducir al manejo inadecuado de la deuda de un pais, ya que el gobierno puede
encontrar en el diferimiento del pago de los compromisos un paliativo a su caren-
cia de ingresos fiscales corrientes. Por otra parte, algunos autores coinciden en
sefialar que periodos de inflaciones elevadas preceden la ocurrencia de las cesa-
ciones de pago. (Manasse y Roubini, 2005; Reinhart y Rogoff, 2008 y Bandiera
et al., 2010).

Al observar los datos de Venezuela, se pueden identificar déficits publicos crecien-
tes a partir de 2006. Este resultado deficitario fue superior al promedio del de los
paises emergentes del mundo y al promedio de los paises de Latinoamérica y pre-
sentd una mayor variabilidad. También se puede advertir como este desequilibrio
fiscal recurrente tuvo incidencia en los valores de inflacién que registr6 el pais, los
cuales se ubicaron por encima de los de sus pares.

Otro elemento a considerar es que el déficit fiscal en el lapso que va de 2006 a
2017 coincidi6 con una etapa de precios elevados del petréleo (figura 1). Al res-
pecto, el precio promedio de la Cesta de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) se ubic6 en USD 78,5 por barril entre 2007 y 2017. Ademas,
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alcanzé un valor maximo de USD 109,5 por barril en 2012, el mismo afio en el
cual el déficit fiscal fue de -9,9% en el PIB. Asi, la etapa de déficits crecientes de
las finanzas publicas de Venezuela no pareciera estar asociada con la caida en el
precio del petréleo, principal producto de exportacion del pais, sino con un manejo
poco prudente de las finanzas publicas. La inferencia previa se reafirma al obser-
var que la deuda publica externa aument6 desde los USD 49404 millones en 2006
hasta los USD 176 106 millones en 2017, segun cifras del Banco Mundial.

Figura 1.
Déficit de Venezuela y precios del petréleo
% del PIB USD por barril
645 4.1 120
4 2.5
2 100
0
2 80
4
6 60
-8 40
-10
-12 20
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021) y Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (2021).

En la tabla 9 se compara la gestion fiscal de Venezuela con la de los paises emer-
gentes. Alli se observa una ampliacién del déficit fiscal de Venezuela en com-
paracién con sus pares entre el 2010 y el 2017, por lo que se puede llegar a la
conclusiéon que en el lapso descrito su desempefio fue peor. En este contexto, el
creciente déficit fiscal solo puede ser imputado a un manejo inapropiado de las
finanzas publicas, que en ausencia de medidas prudenciales de politicas publi-
cas que corrigieran estos desequilibrios, era previsible la ocurrencia del incumpli-
miento de los pagos soberanos en el 2017.

Tabla 9.
Balance fiscal del gobierno general de los paises emergentes
(como % del PIB)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Paises emergentes 22 |-101|-10]| -1,7 | -24 | 4,1 | 4,5 | -3,8
Emergentes Asia 22 -1,6 |-1,7| -19 | -1,8 | -3,1 | -3,7 | -3,6
Emergentes Europa 4,11 -0,7 {-1,1 | -1.9 | -1,8 | -2,5 | -2,8 | -1,7

(Continua)
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Latinoamérica y el Caribe 2712627 32 | -48]|-63|-57| -51
Medio Oriente y Asia Central | 0,8 34 | 43 20 | -1,5]-7,1 | -7,7 | -4,8
Africa Subsahariana 33 -1,1 | -1,7 | 3,0 | 35| 42| 43| -44
Venezuela -47 | -821-99 | -104 | -98 | -8,1 | -8,5 | -13,3

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Deterioro de los términos de intercambio,
volatilidad fiscal y crisis externas

En esta investigacidn, se revisaron varios trabajos que abordan algunas posibles
causas de la cesacion de pagos de la deuda soberana de un pais. En particular,
los posibles motivos tienen que ver con el deterioro de los términos de intercam-
bio y la caida del precio de las materias primas; estos se perciben como elemen-
tos que generen una mayor volatilidad fiscal e inciden sobre la capacidad de pago
del pais. También se abord6 la posibilidad de la ocurrencia de una crisis externa
con impacto interno. Sobre los dos primeros elementos se mostrd, en la figura 1,
que los precios del petréleo fueron muy elevados en el periodo anterior a la cesa-
cién de pagos de Venezuela, lo que implica que los términos de intercambio juga-
ron a favor del pais. Por otra parte, al revisar las series de tiempo de la tabla 10,
se identificé que la cuenta corriente fue superavitaria en todo el periodo, a excep-
ciéon de 2015 y 2016. También se pudo exponer que la relacién deuda externa
sobre las exportaciones tuvo un salto importante a partir de 2009 en respuesta al
creciente endeudamiento de ese afio. Al respecto, todo parece indicar que ningin
factor externo determiné el impago. En contraste, se observd un creciente déficit
fiscal que se financid, en buena medida, con endeudamiento externo, en un con-
texto de elevados precios del petréleo. Este desequilibrio, que impulsé el aumento
de la deuda externa, se vio amplificado por una creciente relaciéon deuda sobre las
exportaciones, a pesar del superdvit en la cuenta corriente. En 2017, la situacién se
volvié insostenible; es en este afio que inicia la cesacion de pagos vigente en 2023.

Tabla 10.
Evolucién de algunos agregados macroeconémicos de Venezuela
d bl | (milonesde USD) | (. dek iy | Pevda PDIENport
2000 27,7 49458 10,1 147,5
2001 30,7 46662 1,6 175,0
2002 48,2 44712 8,0 167,0
2003 56,0 46742 14,1 171,7
2004 41,8 46331 13,8 116,8

(Continua)
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% du P | millonsde USD) | (7 ety | Pevda Pb/Bxport.
2005 34,9 50486 17,7 90,6
2006 25,7 49404 14,8 75,3
2007 26,4 65150 5,8 92,8
2008 20,3 73153 10,2 76,2
2009 27,6 94353 0,2 161,2
2010 37,7 116529 1,8 174,2
2011 52,5 135299 5,2 1443
2012 58,4 151370 0,7 154,7
2013 85,4 153890 1,8 173,4
2014 84,9 160907 2,3 215,5
2015 129,8 167206 -12,8 449,0
2016 138,4 175795 -3,4 641,5
2017 133,6 176 106 7,5 517,5
Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional. Célculos propios.

CONCLUSIONES

La investigacion lleva a las siguientes conclusiones:

1.

La deuda soberana de Venezuela y la de PDVSA entraron en cesacion de
pagos en noviembre de 2017.

Para el 30 de junio de 2023, el monto vencido de esa deuda, incluida la
deuda principal y los intereses, era de USD 98 063 millones que se distri-
buyen entre la republica (USD 53072 millones) y PDVSA (USD 44991
millones).

En la literatura revisada se encontré que el impago de 2017 es el undécimo
episodio en el cual Venezuela demora o difiere sus pagos, por lo cual el pais
entra en la categoria de deudor serial.

Las causas del actual impago soberano tienen que ver con fenémenos inter-
nos del pais: debilidad institucional, fallas de politica macroeconémica y
manejo inapropiado de la deuda.

El manejo inapropiado de la deuda se confirma al observar que la cesacién
de pagos ocurrié después de que Venezuela experimentara el mayor y mds
prolongado auge de precios del petréleo del que se tengan registros, entre
el 2007 y el 2017.

La investigacién también constaté que el incumplimiento de las obligacio-
nes ocurrié después de una sustancial desalineacién del tipo de cambio real
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en virtud de la decisién de mantener una paridad cambiaria fija desde el
2003 con pocas modificaciones y elevados niveles de inflacién interna. En
este contexto, era previsible la ocurrencia del incumplimiento de los pagos
soberanos en 2017 debido al manejo inapropiado de las finanzas publicas y
en ausencia de medidas prudenciales de politicas ptiblicas como reglas fis-
cales anticiclicas que remediaran los desequilibrios acumulados en la eco-
nomia venezolana.
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