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SITUACION DEL ENDEUDAMIENTO ﬁFundaCién
EN VENEZUELA U

En un contexto econdmico, politico y social muy complejo, Venezuela atraviesa por una crisis en el pago de su deuda,
habiendo tenido que cesar el pago de sus bonos.

Esta situacion se veia previsible por la evolucion de la deuda de Venezuela, la caida de ingresos y la consecuente falta
de liquidez.

Jubileo publica un analisis de la deuda de Venezuela realizado a inicios de este afio con datos del 2016, donde se
observa principalmente:

W Creciente deuda externa e interna del Gobierno Central, llegando a casi Sus 160.000 millones.

W Los principales acreedores son tenedores de bonos, en el mercado interno y en el internacional,
pero son bonos con alto grado especulativo.

m Crecientes deudas que no forman parte de la deuda del Gobierno Central, como ser la deuda
externa con China, principalmente para proyectos de infraestructura y energia; y la deuda
emitida por su empresa petrolera PDVSA.

W La liquidez para el pago de su deuda se ha convertido en un problema, estimaciones muestran
que el peso del servicio de la deuda total oscilard entre 40 a 50% respecto al valor de sus
exportaciones en los préximos 10 afios.

Venezuela es uno de los principales paises exportadores de petrdleo, el primero en reservas probadas, su empresa
publica Petrdleos de Venezuela S.A. (PDVSA) es la quinta empresa petrolera del mundo?. En América Latina, es el
segundo en produccion de petréleo y gas natural, después de México?.

Aunque hace varios afios habia anunciado la implementaciéon de medidas para reducir la dependencia de los ingresos
del petrdleo, a través de las exportaciones no petroleras, este recurso no renovable sigue siendo su principal fuente
de ingresos. A julio de 2016, 96% del ingreso en divisas provino del petréleo, la caida de los precios ha reducido este
ingreso a 75%>.

La principal fuente de recursos, PDVSA, no solo redujo sus ingresos en los ultimos afos, sino también es una de las
principales generadoras de deuda externa a través de bonos colocados en mercados internacionales. Entre 2014 y
2015, la reduccion de sus aportes fiscales se redujo en 24%, de Sus 26.800 millones a Sus 20.400 millones, y las ventas
de petrdleo crudo de PDVSA se han reducido en los mismos afios de Sus 101.552 millones a Sus 55.339, es decir una
caida de 46%".

Esta reduccion de ingresos tendrd un impacto en la necesidad de financiamiento para cumplir con el servicio de
una deuda que ha crecido significativamente en los Ultimos afios, en un contexto econémico complejo, algunas
proyecciones del afio 2016 estimaron una contraccion de 8% del PIB, la mayor desde el 2013, una inflacidn de 720%
y un balance primario de -23,4%">.

El contexto social también es complejo, sobre todo por la escasez de productos de primera necesidad, los datos
disponibles® indican que la importacion de alimentos y medicamentos declind entre 40y 50%, el primer semestre
de 2016.

1 Petroleum Intelligence Weekly (PIW), ranking 2015.

2 OLADE http://www.olade.org/sectores/hidrocarburos/

3 CADTM, éQué pasa si Venezuela no paga su deuda externa?, de julio de 2016

4 PDVSA, Informe de Gestion 2015

5 Regional Economic Outlook, FMI 2016

6 http://money.cnn.com/2016/08/03/news/economy/venezuela-running-out-of-cash/index.html?iid=EL
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Incremento en el saldo de la deuda publica

La deuda publica del Gobierno Central de Venezuela fue de Sus 153.000 millones, a septiembre de 2016, equivalente
aproximadamente a 38% del PIB. La deuda externa representa 27% con respecto a la deuda total (9% del PIB) y la
deuda interna, 73% (29% del PIB).

Sin embargo, la conversion del PIB de bolivares a délares genera un producto sobreestimado, puesto que el tipo de
cambio oficial y el paralelo se distancian cada vez mds y ahondan la devaluacién de la moneda venezolana, con un tipo de
cambio oficial de 10 bolivares para comprar 1 délar, frente a un mercado negro que compra un ddlar con 900 bolivares.

La deuda externa del Gobierno Central se compone principalmente de la emision de bonos, donde aproximadamente
98% estd emitido en ddlares americanos, y en 87% con tasa de interés fija, variando entre 5,75% hasta 13%.

Deuda externa del Gobierno Central
(Expresado en millones de ddlares americanos)
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Pero el principal incremento de la deuda publica es a través de deuda interna, la cual 63% corresponde a la emision de
bonos y letras de deuda publica nacional y 37% a titulos emitidos por el Fondo Simdn Bolivar para la Reconstruccion
S.A., organismo creado en 2010 para impulsar la construccidn de viviendas en el pais.

Deuda publica del Gobierno Central
(En millones de ddlares americanos)
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Mas de 96% de |la deuda interna estd emitida en bolivares, lo cual es considerado como algo positivo en una estructura
de deuda por moneda; su plazo de vencimiento varia entre 5y 17 afios, y, aunque 52% de la deuda interna directa
tiene una tasa de interés fija, algunas llegan hasta 18%, que practicamente se pagan con la inflacién.

Ademas de la deuda contabilizada como del Gobierno Central, existe otra deuda externa de parte de empresas
publicas o de fondos conjuntos con acreedores bilaterales, que en ultima instancia podrian llegar a ser pagados con
recursos fiscales.

De acuerdo con datos disponibles, Venezuela tiene deuda externa a través de la empresa PDVSA, la cual alcanzo
aproximadamente a Sus 45.736 millones el 2015, compuesta principalmente por bonos de deuda externa.

La deuda con China, constituida por el Fondo Conjunto Chino-Venezolano y el Financiamiento de Gran Volumen y a
Largo Plazo, se estima en Sus 25.255 millones a 2015. Ademas, se estiman otros créditos de China por aproximadamente
Sus 7.000 millones. El objetivo del Fondo Chino es financiar proyectos de infraestructura (trenes, autopistas, puertos
maritimos y redes de telecomunicacién), agricultura, energia (refinerias, planta de procesamiento de gas natural,
lineas de tuberias para petrdleo y gas natural; proyectos de extraccion, transportacion y comercializacion de carbdn,
proyectos de transporte de crudo y productos secundarios), mineria, petroquimica y otras que impulsen el desarrollo
econdmico y social de la Nacién.

Estas deudas no son parte de la deuda del Gobierno Central y no forman parte de las estadisticas de deuda. En un
calculo estimado, la deuda publica consolidada, externa e interna, habria alcanzado el 2015 a Sus 222.508 millones,
equivalente a 50% del PIB.

Esto situaria a Venezuela como el segundo pais mas endeudado de la regidn en términos del PIB. Sin embargo, el tipo
de cambio aplicado en Venezuela es un factor critico para este calculo, puesto que al ser el tipo de cambio del mercado
paralelo mas alto genera una sobreestimacion del PIB y, por ende, mejores indicadores de deuda. Adicionalmente, el
impacto de esta diferencia agrava, al mismo tiempo, la aguda escasez de productos basicos por la que atraviesa el pais.

El peso del servicio de la deuda
Pero la mayor dificultad para Venezuela esta en el pago de su deuda. Las proyecciones muestran que entre 2016 y

2027, afios en los que se tienen el mayor peso del servicio de deuda, éste se situara en un promedio anual de Sus
9.000 millones y, en gran medida, por el pago de la deuda interna.
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Venezuela se estuvo esforzando en pagar su deuda para no ingresar en un cese de pagos (default), cargando el
costo social que implica un alto servicio de la deuda. Pero, ademas, a esto se suma el pago de otras deudas que no
forman parte de la deuda del Gobierno Central, pero que finalmente representan una deuda externa. El pago de la
deuda financiera de PDVSA fue de Sus 8.088 millones el 2015, y el pago al Fondo Chino que es realizado mediante la
exportacion de petrdleo, equivalente aproximadamente a |a tercera parte de la exportacién del crudo.

Algunas estimaciones’ calcularon un servicio de deuda total para el 2016 de Sus 13.999 millones, equivalente al 57.9%
de las exportaciones.

Se conoce a través de medios de prensa que Venezuela gestiond ante China un periodo de gracia para no pagar el
capital en 2016 y 2017, pero si los intereses de la deuda, lo cual ayudaria a Venezuela a reducir el servicio de deuda y
la erogacidn de recursos fiscales ante la caida de los precios del petréleo.

Por su parte, las reservas internacionales del Banco Central de Venezuela cerraron el 8 de diciembre de 2016 en Sus
11.716 millones, una caida significativa de los Sus 16.327 millones que registrd a inicios de ese afio, lo que representa
la cifra mas baja desde abril de 2003, cuando se llevo a cabo el paro petrolero. Este aspecto torna alin mdas compleja
la liquidez de Venezuela, que también busca refinanciar la deuda con un canje por Sus 5.000 millones con tenedores
de bonos.

La deuda soberana de Venezuela tiene una calificacién dentro de la categoria de bonos con alto grado especulativo,
habiendo bajado desde 2009 de B2 estable hasta llegar a Caa3 negativo el 2016 (Moody’s) y de B+ estable el 2011
a CCC el 2016 (Fitch), principalmente por el riesgo de impago, segun los informes de estas calificadoras. También
es importante mencionar que después de haber cancelado sus deudas con el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional, actualmente Venezuela no tiene créditos con estos organismos internacionales y, por tanto, no tiene
programas suscritos. La Ultima evaluacion del articulo IV realizada por el FMI fue el afio 2004.

La dependencia de la economia venezolana de las exportaciones petroleras, y por ende, de la fluctuacion de precios,
hace vulnerable sus ingresos fiscales, a pesar de tener grandes reservas de petréleo probadas.

Asimismo, el esfuerzo que hace Venezuela con la OPEP para reducir la oferta y recuperar los precios posiblemente no
sea suficiente como una solucidn frente a un escenario de caida de ingresos y, por tanto, sea un alivio en la situacion
de endeudamiento, siendo importante tomar medidas en el largo plazo, como promover la industrializacion del crudo
en actividades que generan valor agregado.

La liquidez para el pago de su deuda se ha convertido en un problema, aunque en términos de stock, un elevado nivel
de deuda también puede generar problemas de insolvencia. Serd importante que se considere una renegociacion
de la deuda, aunque esto es mas complejo porque los principales acreedores son tenedores de bonos, dificultando,
ademas, posibles recompras o canjes de bonos. En el caso de acreedores bilaterales, China y Rusia han reprogramado
el pago de deuda para aliviar el alto peso en los ultimos dos afios.

Finalmente, esta situacion puede generar una deuda social, con un riesgo de retroceder en los avances sociales
logrados gracias a los ingresos por la exportacion de petréleo, como ser la aplicacion de politicas redistributivas con
importantes avances en indicadores sociales, por ejemplo, la reduccidn de la pobreza extrema.

Fundacion Jubileo
Noviembre 2017

7 Andlisis varios de Ecoanalitica sobre Venezuela: http://ecoanalitica.com/




