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¢Qué sucedid? EIl 14 de noviembre, las agencias de calificacion crediticia decla-
raron el default parcial de la deuda externa de Venezuela tras el impago de $200
millones a los tenedores de bonos.

¢Por qué sucedi6d? Lamalagestion econémicay la corrupcion han reducido las
reservas de divisas de Venezuela a menos de $10 mil millones. Sus ganancias en
dolares han disminuido drasticamente debido a un fuerte descenso en el precio del
petréleo. Altamente dependiente de las importaciones, debe ademas desembolsar
miles de millones al afio para pagar enormes deudas adquiridas a tipos de interés
muy elevados durante el auge del petrdleo.

¢Porquéimporta? Laeconomiavenezolanaestéen caidalibre en medio de una
dilatada crisis politica que dej6 docenas de muertos en las calles a mediados de este
afio. Se enfrenta a unas probables elecciones presidenciales en 2018. Una abierta
cesacidn de pagos podria sumar una creciente emergencia humanitaria a esta crisis
econdmicay politica.

¢Qué se deberiahacer? Elgobierno deberia restaurar los poderes al parlamento,
liderado por la oposicién, y procurar que apruebe un paquete de restructuracion.
Pero esto debe formar parte de una negociacién politica integral, con supervision
internacional, que incluya un acuerdo sobre el nombramiento de un Tribunal
Supremoy un Consejo Electoral autbnomos, asi como garantias de unas elecciones
presidenciales libres y justas.

l. Resumen

Durante mucho tiempo los mercados financieros consideraron probable que Vene-
zuela entrara en default, y cobraron al pais correspondientemente. Ya para mediados
de 2017, el riesgo implicito de un default dentro de los siguientes doce meses era de
mas del 50 por ciento, mientras que el riesgo a lo largo de los cinco afios venideros
era de mas del 90 por ciento.

Ahora, Venezuela ha entrado técnicamente en default de parte de su deuda,
planteando la posibilidad de que en cualquier momento los acreedores tomen medi-
das para recuperar el total del monto debido. Esto sumaria un total de unos $60 mil
millones en bonos emitidos por el gobierno y por la empresa petrolera estatal,
Petroleos de Venezuela, S.A. (conocida como PDVSA), aunque por lo general se
considera que el total de la deuda externa esta en torno a los $150 mil millones,
dos terceras partes de los cuales podrian ser exigidos de inmediato.
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El ultimo gran default en América Latina fue el de Argentina, que cesé el pago
de la mayor parte de su deuda externa de $132 mil millones en 2001, en medio de
una grave crisis econdmica y politica. A Argentina le llevé quince afios alcanzar un
acuerdo final con los acreedores ‘hold-out’ y restaurar su acceso a los mercados
financieros. Una crisis de la deuda venezolana probablemente sea alin mas compleja
y provoque mayores dafios politicos y sociales. En primer lugar, una restructuracién
ordenada de la deuda es practicamente imposible: el gobierno no solo carece de un
plan creible de recuperacion econdémicay financiera, sino que se enfrenta a sanciones,
que exponen a quienes proporcionen nuevos préstamos al pais a ser procesados
penalmente. Ademas, es probable que el gobierno mantenga sus rigidos y econémi-
camente dafiinos controles de cambio y al acceso a délares estadounidenses.

Asimismo, mientras que Argentina es uno de los pocos paises autosuficientes en
materia de alimentos, Venezuela tiene un sector alimentario y agricola en declive
y la desnutricién estd aumentando de manera desenfrenada. Alrededor del 96 por
ciento de sus ingresos en divisas provienen de la industria del petréleo, cuyos activos
en el extranjero podrian ser vulnerables al embargo por parte de acreedores. La
interrupcion de las exportaciones de petréleo podria desencadenar una emergencia
humanitaria en un pais que ya esta sufriendo una grave escasez de alimentos, medi-
camentos y otros bienes vitales. Politicamente, Venezuela esta cada vez mas aislada:
todos los principales paises del hemisferio, asi como la UE, se han unido para exigir
la restauracién de la democracia. Las elecciones presidenciales previstas para el
proximo afio aumentan la inestabilidad. La cuestion de quién sera el candidato oficial
aun esta por resolverse.

I1. Default

El 2 de noviembre, el presidente Maduro anuncié su decision de “decretar el refinan-
ciamiento y restructuracién” de la deuda externa de Venezuela. Si bien el gobierno
insiste que no tiene intencion de entrar en default, posteriormente no realiz6 varios
pagos de la deuda dentro de los plazos previstos por los contratos, lo que llevé a las
agencias de calificacion a relegar su deuda a la categoria de “default selectivo”. La
ISDA — una asociacion del mercado de derivados financieros que decide si se debe
activar el pago de seguros por deudas incobrables — declard un default técnico sobre
algunos bonos.

El 13 de noviembre, el gobierno celebré una reunion con acreedores en Caracas,
supuestamente para poner en marcha el proceso de restructuracion/refinancia-
miento. Maduro puso al vicepresidente Tareck el Aissami a cargo, lo que hizo que
muchos inversores se abstuvieran de asistir, ya que Aissami y otro miembro de
la comision (el ministro de Finanzas Simén Zerpa) se enfrentan a sanciones del
Departamento del Tesoro de EE.UU. Si bien el Departamento declar6 que simple-
mente asistir a la reunion no constituia una violacion de las leyes estadounidenses,
negociar con estos individuos claramente si lo haria. Asimismo, las sanciones de
EE.UU. prohiben la emision de nueva deuda a Venezuela, a menos que sea aprobada
por el parlamento?, lo que hace que el proceso sea intil sin un acuerdo politico.

! La Asamblea Nacional, liderada por la oposicién, ha sido reemplazada, para todo efecto practico,
por la Asamblea Nacional Constituyente, elegida en julio, que no cuenta con miembros de la
oposicion. Véase comentario de Crisis Group “Ultimos destellos de democracia en Venezuela”, 3
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La reunién durdé solo media hora. Aissami leyé un comunicado dedicado prin-
cipalmente a culpar a las sanciones de EE.UU. por los retrasos en los pagos, y aporté
pocas pistas acerca de lo que haria el gobierno. Algunos acreedores que asistieron
dijeron que se les pidié que presionaran al gobierno de Trump para que levantara
las sanciones. Mientras el gobierno siga realizando pagos, aunque sea con retraso,
los acreedores probablemente se abstendran de tomar medidas que pudieran desen-
cadenar en un default a gran escala. No obstante, esto podria cambiar, especialmente
si resulta evidente que el gobierno estd tomando medidas para salvaguardar activos
que podrian ser embargados en caso de un default.

I1l. Caida libre econémica

El gobierno de Maduro presume de haber desembolsado mas de $71 mil millones
en pagos de ladeuda a lo largo de los ultimos cuatro afios. Durante este periodo,
las importaciones han caido de mas de $45 mil millones en 2012 a menos de $20
mil millones este afio. Los servicios de salud del pais estan cerca del colapso y la
mayoria de los medicamentos esenciales han desaparecido de las farmacias. En
octubre, por primera vez el aumento mensual de los precios al consumo superd el
50 por ciento, una tasa considerada por muchos economistas como el umbral de la
hiperinflacion. El precio de los alimentos estd aumentando alin mas rapidamente,
pero los salarios no estan indexados a los precios. Millones de hogares dependen
al menos parcialmente de un programa del gobierno que distribuye alimentos
baratos a los pobres, pero los alimentos han de ser importados con petroddlares.
La ONG catolica Céritas declar6 una emergencia a comienzos de este afio cuando
la desnutricién moderada a severa entre los nifios menores de cinco afos superé
el 10 por ciento.

En 2018, el servicio de la deuda probablemente consuma alrededor de un tercio
de los ingresos del petroleo, incluso si continla la actual recuperacién de los precios.
Algunos economistas han sostenido que es inmoral pagar a los inversores mientras
los venezolanos se mueren de desnutricion y enfermedades prevenibles. No obstante,
el default — especialmente si se trata de un simple cese de los pagos, sin un acuerdo
sobre restructuracion o refinanciamiento — podria dejar al pais alh menos capaz
de pagar sus cuentas. Esto no es simplemente porque podria reducir alin mas el
acceso de Venezuela a créditos, sino también porque los acreedores podrian intentar
embargar los considerables activos relacionados con la industria del petroleo que
poseen en el extranjero, lo que podria paralizar una industria de la que depende
toda la economia. Esto incluye no solo activos fisicos, como refinerias, sino también
pagos pendientes relacionados con el petréleo. Cualquier intento de confiscar estos
bienes probablemente resulte en interminables batallas legales en torno a la distin-
cion entre la deuda soberana (que goza de inmunidad frente al embargo de activos)
y la de la PDVSA, cuyo Unico accionista es el Estado venezolano.

La region vecina ya esta sufriendo las consecuencias de la crisis de Venezuela,
que van desde la disminucion del comercio a la propagacidn de epidemias y la
expansién del crimen organizado. Los profesionales de clase media ya nos son los

de agosto de 2017. En agosto, el gobierno de EE.UU. impuso sanciones que restringian los préstamos
a Venezuela. Ann Gearan & Anthony Faiola, “Trump tightens Venezuela’s access to U.S. financial
system”, Washington Post, 23 de agosto de 2017.



Venezuela: la deuda del hambre
Informe breve sobre América Latina N° 37, 23 de noviembre de 2017 Pagina 4

Unicos que se estan yendo. Solo Colombia ha recibido a al menos 470.000 venezo-
lanos?, muchos de ellos pobres, lo que ha sobrecargado severamente los servicios
sociales, especialmente en las zonas fronterizas.

IV. Colapso democréatico

Venezuela lleva afios deslizandose hacia la dictadura. La tendencia se acelero después
de que la opositora Mesa de la Unidad Democratica (MUD) ganara el control de
la Asamblea Nacional (parlamento) hace dos afios. El gobierno usé su control del
Tribunal Supremo para bloquear todas las iniciativas parlamentarias y despojar a
la Asamblea de sus poderes, incluido el control del presupuesto y la emision de
deuda externa. Ha usado al Consejo Nacional Electoral (CNE) para bloquear un
referéndum contra el presidente Maduro, programar elecciones cuando le convenia
al partido gobernante, e inclinar la balanza contra la oposicién. Entre abril y julio
de este afio, la oposicion exigio el retorno a la democracia en manifestaciones masivas
casi diarias a las que las fuerzas de seguridad respondieron con violencia. Mas de
120 personas resultaron muertas.

El 30 de julio el gobierno celebrd elecciones para una Asamblea Nacional Consti-
tuyente (ANC), supuestamente encargada de reformar la Constitucion de 1999. La
alianza opositora boicote6 la votacion, argumentando que las elecciones eran
inconstitucionales y violaban el principio de una persona, un voto. Hay pruebas de
gue el gobierno falsificd las cifras de participacion. La asamblea de 545 miembros,
compuesta exclusivamente de simpatizantes del gobierno, fue instalada el 4 de
agosto. Dos semanas mas tarde, después de que el parlamento se negara a reconocer
la Asamblea Constituyente, esta asumio6 poderes legislativos por decreto. Sin
embargo, esta nueva legislatura es considerada ilegitima por muchos gobiernos
extranjeros, incluidos los miembros del Grupo de Lima, una docena de paises prove-
nientes principalmente de América Latina; Estados Unidos y la Unién Europea, que
siguen reconociendo la autoridad de la Asamblea Nacional.

Una vez puesta en marcha la Asamblea Constituyente, el gobierno convocé elec-
ciones de gobernadores estatales, que deberian haberse celebrado en diciembre de
2016. Las encuestas mostraban que la alianza Unidad Democratica probablemente
ganaria en mas de la mitad de los 23 estados, pero el consejo electoral recurrié a
medidas claramente dirigidas a debilitar el voto opositor, como cambiar de lugar
los centros de votacion en el altimo momento. Finalmente, el gobierno se adjudico
18 gobernaciones. En un estado — Bolivar — surgieron pruebas de que el recuento
de votos habia sido fraudulento, pero en general el gobierno parece haber superado
tacticamente a la oposicion®. Sigue contando con el apoyo de hasta una cuarta parte
del electorado, y también ha refinado un sistema que hace que el acceso a los alimen-
tos y otros servicios estén condicionados a la lealtad politica.

Este revés politico dejo a la oposicién severamente debilitada y mas dividida
gue nuncaen torno a la estrategia. El gobierno también es vulnerable a las divisiones,
gue podrian verse agravadas adin mas en caso de un default y las probables presiones

2 Mas de la mitad de estos inmigrantes son clandestinos, segun datos oficiales de Colombia sobre
migracion. “;Cuantos venezolanos hay en Colombia?”, El Colombiano, 27 de octubre de 2017.

8 Anatoly Kurmanaev, “How Hundreds of Mysterious Votes Flipped a Venezuelan Election”, Wall
Street Journal, 2 de noviembre de 2017.
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para desmantelar el sistema de controles cambiarios. Una parte considerable tanto
de los bonos soberanos como de los de PDVSA supuestamente esta en poder de los
dirigentes y simpatizantes del gobierno®.

V. Sanciones internacionales

El 26 de agosto, el presidente Trump prohibi6 a cualquier individuo o corporacion
en los Estados Unidos o sujeta a la jurisdiccion de EE.UU. (que incluye a la mayoria
de los principales acreedores de Venezuela) financiar la empresa petrolera estatal
por mas de 90 dias, o la Republica Bolivariana de Venezuela por méas de 30. Esto
permite que se desarrolle el comercio pero excluye la financiacién a largo plazo.
Asimismo, dado que la deuda es en délares estadounidenses, cualquier renegociacion
inevitablemente involucraria al sistema financiero estadounidense. Por lo tanto hay
pocas perspectivas de un plan de refinanciamiento viable a menos que se levanten
las sanciones. Ademas, el presidente Maduro y muchas otras importantes autorida-
des del gobierno estan sujetas a sanciones individuales, que hacen que tratar con
ellos sea un delito para cualquier persona sujeta a la jurisdiccion estadounidense.
El vicepresidente Tareck el Aissami ha sido acusado por las autoridades de EE.UU.
de mantener vinculos con el narcotrafico®. Canada también ha impuesto sanciones
individuales, mientras que la Unién Europea ha aprobado un marco legal para la
prohibicién de viajar y el embargo de activos.

La exclusion de Venezuela del sistema financiero basado en el délar esta llevando
al pais a estrechar alin mas los lazos con Rusia y China, que han rechazado lo que
consideran intervencionismo occidental y han mostrado mucha mas flexibilidad a
la hora de renegociar su propia deuda bilateral. Se cree que la deuda que mantiene
Venezuela con estos dos paises asciende a unos $30 mil millones.

VI. Las negociaciones ofrecen una débil esperanza

El 1 de diciembre, el gobierno volvera a sentarse a la mesa de negociaciones con varios
lideres opositores en Santo Domingo, en la Republica Dominicana. Sin embargo,
las dos partes tienen agendas diferentes. El gobierno quiere que la oposicion reco-
nozca la Asamblea Constituyente, llame al cese de las sanciones y prometa conseguir
la aprobacién del parlamento para emitir mas deuda. La principal demanda de la
oposicion son unas elecciones libres y justas, las cuales cree que expulsarian al
actual gobierno del poder. Anteriores rondas de negociaciones no han llevado a
ninguna parte. La principal diferencia en esta ocasion parece ser la presencia de
ministros de relaciones exteriores latinoamericanos que actuaran como “garantes”
de las negociaciones.

4 Entrevista de Crisis Group, economista venezolano, 22 de noviembre de 2017.

® para detalles sobre lo que las sanciones de EE.UU. significan en la practica, véase “Frequently
Asked Questions on Venezuela-related Sanctions”, Departamento del Tesoro de EE.UU. Para las
sanciones canadienses, véase “Canadian Sanctions Related to Venezuela”, Global Affairs Canada.
Con respecto a la UE, véase Michael O’Kane, “EU imposes arms embargo and targeted sanctions
on Venezuela”, en europeansanctions.com blog, 13 de noviembre de 2017.
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En el pasado las negociaciones fracasaron en parte porque el gobierno las usé
para ganar tiempo y dividir y descalificar a la oposicidn. Esta tarea fue facilitada
por politicos opositores que no lograron acordar una estrategia unificada y por
facilitadores internacionales que no insistieron en un marco sélido de negociacién
y garantias de cumplimiento. La oposicién permanece dividida y solo siete de sus
veinticuatro partidos han aceptado asistir a las negociaciones, aunque esta ronda
estard precedida por un proceso de consulta mas amplio, que incluira didlogos con
organizaciones de la sociedad civil. La grave crisis econémica, financiera, social y
politica de Venezuela no se puede resolver de forma fragmentada. El gobierno solo
podra manejar la crisis de la deuda disociando la deuda soberana de la deuda de
PDVSA para evitar el embargo de activos y llegando a un acuerdo de refinanciacion
con los acreedores. Pero no puede hacer esto sin al mismo tiempo hacer importantes
concesiones a cambio de la aprobacion de nueva deuda por parte de la Asamblea
Nacional y un acuerdo para llamar al levantamiento gradual de las sanciones. Las
concesiones del gobierno tendrian que incluir ceder el control monopdlico sobre el
Tribunal Supremo y el Consejo Electoral y acordar celebrar elecciones libres bajo
supervision internacional. También tendria que producir un paquete de reformas
econdmicas que incluya el desmantelamiento de los controles cambiarios y de precios
disfuncionales y un acuerdo sobre una tasa de cambio unificada®. Tal paquete proba-
blemente solo les resultaria aceptable a los inversores si fuera anunciado por un
equipo econémico completamente nuevo que incorpore a expertos independientes.
Cualquier acuerdo deberia incluir un programa social de emergencia, financiado
en parte por fondos liberados por el alivio de la deuda, e incorporar ayuda de
gobiernos extranjeros y ONG.

Dado que las perspectivas de un acuerdo son escasas, la comunidad internacional
también debe prepararse para un deterioro significativo de la crisis humanitaria
incrementando la ayuda a los paises vecinos para que puedan atender las necesidades
de los migrantes desposeidos, y seguir presionando al gobierno venezolano para
que permita la entrega de ayuda humanitaria dentro del pais. Pero también deberia
abordar los motivos del reiterado fracaso de las negociaciones a la hora de producir
una solucidn. Esto implica disefiar un procedimiento creible y viable para las
negociaciones, y aplicar suficiente presién a través de los aliados del gobierno
venezolano y la oposicién para inducir a ambas partes a aceptarlo.

Caracas/Bogota/Bruselas, 23 de noviembre de 2017

6 Venezuela introdujo los controles cambiarios en 2003, y los controles de precios se han ido
intensificando a lo largo del mismo periodo. La principal tasa de cambio oficial (para “importa-
ciones esenciales”) es actualmente de 10 bolivares por délar, mientras que la tasa en el mercado
negro superoé recientemente los 80.000 bolivares por délar. En teoria los ciudadanos y el sector
privado pueden obtener délares a una tercera tasa (actualmente 3.345 bolivares), pero el sistema
de las llamadas subastas de divisas lleva dos meses suspendido. Varios economistas independientes
atribuyen las severas distorsiones de los precios y otros males econémicos en Venezuela al
sistema bizantino de controles, que también ha ayudado a fomentar la corrupcion.
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