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RESUMEN
Este trabajo tiene como objetivo determinar la esubtlidad de la deuda externa
venezolana en una proyeccion desde 2012 hasta PBRPal sentido, se precisan los
factores que inciden en la sostenibilidad; la désade pagos, sus condicionantes en
paises en vias de desarrollo como Venezuela; tagiamciones tedrico-empiricas sobre
el tema y el Modelo de Sostenibilidad de la Deudizffa elaborado por Blazquez y Taft
(2003) que sirvié de punto de partida y esencia pata investigacion. Para ello, se llevd
a cabo un estudio de tipo correlacional y de didgibbografico o documental. Como
metodologia se desarrolld un modelo econométricoekrcual se estimaron los
coeficientes de la funcion de exportaciones netadiante un modelo estructural de
series de tiempo estimado por Minimos Cuadradofménids (MCO). Tales coeficientes
se utilizaron posteriormente para determinar eb tge cambio real en el estado
estacionario que podria corroborar cuan sosteribla deuda externa venezolana. Como
conclusion mas importante se encuentra que a jpiftifio 2004 el tipo de cambio real
observado en Venezuela no se encuentra dentramg ique hace sosteniblesebckde
deuda externa en el estado estacionario. Ellofgigngue el pais se encuentra en riesgo
de insostenibilidad, lo que se traduce en que tir pigrdicha fecha el tipo de cambio real
se haya apreciado alejandose del rango sostemifsle consecuencia dshockpetrolero
mundial que ha presionado la demanda de bienewigise en moneda local generando
inflacion interna e incentivando la adquisiciénhbilenes y servicios en moneda extranjera
debido al ancla del tipo de cambio nominal. Poo d&do, se concluye que el pais ha
subvalorado la deuda externa en comparacion corsttimks estimados en su estado
estacionario, lo que posiblemente generara proldesnael futuro cuando la economia
venezolana se ajuste y vuelva a su estado estaoioGamo recomendacion principal se
indica que dado que el pais mantiene un contraladebio por 8 afios y que el tipo de
cambio nominal no se ajusta al tipo de cambio mEalgconsidera necesario implementar
una politica cambiaria coherente que ajuste eldgpaambio real, cuando el pais reciba
shocksexternos positivos, con el tipo de cambio nomewi la finalidad de que no se
subvalore la deuda externa en términos realeser Isastenible la deuda externa del pais.
Descriptores claves:sostenibilidad, deuda externa, tipo de cambio, reaicion de
exportaciones netas.
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INTRODUCCION

En los Ultimos afios, estock de deuda externa venezolana (bonos
soberanos, bonos de PDVSA y créditos multilateydlasaumentado afio tras afo
a partir de 2006 y se corresponde con las nece=sdde financiamiento que
presenta el gobierno central para restaurar o qwasel equilibrio fiscal. Por otra
parte, las tasas de interés derivadas del tal dadganto han aumentado paralela
y paulatinamente con los incrementos stetkde deuda externa. Sin embargo, la
relacion actual de deuda externa a PIB no sobregdaaPb, lo cual puede sugerir
gue Venezuela no presentara problemas de sostedaibien el mediano y largo
plazo.

En consecuencia, se llevé a cabo una investigatedipo correlacional y
de disefio bibliografico para determinar cuan sdsieres la deuda externa
venezolana en una proyeccion de diez afios des@h2B31a 2022. En tal sentido,
se estructuro el estudio de la siguiente manera:

En el Capitulo | se presenta el planteamiento del problema de
investigacion, la justificacion e importancia detuaio, la hipétesis a demostrar,
los objetivos y los antecedentes empiricos retéaées.

En elCapitulo Il se desarrolla el marco tedrico referencial quéests la
investigacion. En el mismo se contemplan los Fastogue inciden en la
Sostenibilidad; la cesaciéon de pagos, sus condioi@s en paises en vias de
desarrollo; las aproximaciones teérico-empiricasresel tema y el Modelo de
Sostenibilidad de la Deuda Externa elaborado pézdilez y Taft (2003) que

sirvié de punto de partida y esencia para estastigacion.



En el Capitulo Il , se presenta la contextualizacién de los factoras
importantes que han influido en la sostenibilidadal deuda externa venezolana
en el periodo 1998-2011. ECapitulo IV explica el tipo y disefio de
investigacion, las fuentes de datos, el origenripdieidad de los datos utilizados,
la metodologia empleada en el Modelo econométrjeoutado, las diferentes
pruebas realizadas para determinar la calidad deimony, por ultimo, el
indicador de sostenibilidad de deuda externa pdaiti@ara Venezuela.

El Capitulo V contiene los resultados y el analisis de los mgsmén el
Capitulo VI se presentan las conclusiones y recomendaciomésdies del
estudio, las cuales se alinearon en atencion abtivos de la investigacion
planteados.

Finalmente, se ofrecen l&eferencias Bibliograficasque permitieron

sustentar tedrica y estadisticamente el estudie Aiexoscorrespondientes.



CAPITULO |
El PROBLEMA

I1. Planteamiento del problema

La deuda publica es un instrumento que permite sthd® adquirir
financiamiento interno o externo para hacer frend&s compromisos financieros.
En tal sentido, el Estado emite deuda por faltdigiedez; es decir, cuando el
dinero disponible le resulta insuficiente para aaklis compromisos inmediatos o
para financiar sus inversiones a mediano o a lplago, con lo cual equilibra sus
cuentas fiscales.

Frente a esta estrategia de financiamiento, dititaa década el Estado
venezolano ha aumentado dtock de deuda externa, el cual incide
considerablemente sobre el total de la deuda @ifdieuda interna y externa). De
tal forma que, el gobierno central se ha apoyadm®ingresos que proviene de
las exportaciones petroleras que han variado segprecio del petréleo en los
mercados internacionales. Es por ello que, el Ipaigtilizado estas condiciones
favorables como respaldo para el pago de sus congwe externos contraidos.
Es conveniente decir que estos recursos en digigsasenviados una parte al
gobierno central a través de la venta de délardaDi¢SA al BCV vy la otra parte

al Fondo de Desarrollo Nacional conocido como FEGND



Sin embargo, tal financiamiento externo se ha iaidigua un alto costo de
servicio, ya que el valor promedio de los cupore®miisiones asciende a 10,47
% a partir del afio 2008. Sin lugar a dudas, estdetecia afecta el desempefio
macroecondémico del pais al tener que pagar la dexigana con elevadas tasas
de interés a los inversionistas quienes tienencaapeas sobre el retorno de su
inversion en los lapsos acordados para ello. Esoitapte destacar, que el
desempefio macroeconémico del pais se ha caradterfgar tener tasas de
inflacién de dos digitos, regulaciones de precimsitrol cambiario desde 2003,
incremento de la participacion del Estado en lanemda ocasionando
distorsiones en el funcionamiento de los mercadi@srios. Estas caracteristicas,
aumentan la brecha entre los ingresos y gastogotdérno central, lo que se ha
traducido en el aumento de las necesidades decfamarento de éste para
equilibrar las cuentas fiscales.

En resumen, desde el afio 1998 hasta 2011 el emdé@rdo publico
externo (gobierno central y PDVSA) se ha incremiémtan 2480% y a un alto
costo de servicio que oscila entre 10% y 14%. lableimente, tales situaciones
tienen repercusiones directas en la sostenibildada deuda publica externa a
mediano y largo plazo dado que frente a un esaenapn condiciones
macroecondémicas adversas, tales como la caida rdelopinternacional del
petréleo o el aumento no planificado del gastogidlierno, podria originar una
espiral deuda-déficit-deuda que llevaria eventuatm@ un aumento directo en
las necesidades de financiamiento del Estado wa&tsis de pago.

De lo antes expuesto se desprende, que si lascaoreb actuales del
mercado petrolero se mantienen en el corto y mediewo, las necesidades de
endeudamiento del gobierno central se mantendramo doasta ahora. De lo
contrario, si cae la demanda del petr6leo debidme se desacelera la tasa de
crecimiento de Brasil, Rusia, India y China (paiB&dC), 0 no se presentan
fallas en el suministro por conflictos bélicos, renbtros condicionantes, se

limitaria considerablemente la entrada de dividgsaés, como consecuencia de



una eventual caida de los precios petrolero, loggueraria una insostenibilidad
del pago de la deuda externa.

En consecuencia, esta investigacion se centra dit eiémpacto de las variables:
exportaciones netas, crecimiento interno del PIBo tde cambio, inflacion,
demanda petrolera mundial y tasa de interés dalsestenibilidad de la deuda
externa en una proyeccion desde 2012 hasta 2022.

1.2 Justificacion e importancia del estudio

Como se ha mencionado antes, la deuda publica esuumento que le
permite al gobierno central cubrir la brecha emgeesos y gastos. En tal sentido,
el manejo eficiente del stock de deuda publicareatgarantiza que la gestion
financiera del Estado no se vea comprometida epddsdos siguientes; es decir,
gue sea sostenible en el tiempo.

De manera indiscutible, la deuda publica extersta sujeta a variables
internas y externas que condicionan su trayecteriael largo plazo y, en
consecuencia a las finanzas publicas del paisal&entido, es importante evaluar
los factores que ponen en peligro tal financianoiexterno.

Por su parte, tal y como lo muestra Clemente yneu@001), los ingresos
en divisas derivados de la exportaciéon de produntosenovables genera un
impacto inmediato sobre la economia interna, auanelat su efecto cuando el
pais estd en vias de desarrollo como Venezuelalgpende basicamente de la
exportacion petrolera. De esta manera, la sosligl@itliexterna del pais ha estado
sujeta directamente a una variable exdgena, lafaigresentado a partir de los
afios 70 una alta volatilidad.

A pesar que el stock de deuda haya aumentadosedltimos afos, el
endeudamiento publico venezolano se encuentravefesimanejables segun los
pardmetros del Fondo Monetario Internacional, leses indican que la deuda es

manejable si no supera el 30% del PIB. Sin embaaostenibilidad sigue



estando sujeta a la capacidad de generacion desligbr parte del Estado y a las
condiciones del mercado petrolero mundial. En oounesecia, la dinAmica de las

exportaciones petroleras, principal fuente de mmgedel pais, determinara la
capacidad de pago con que cuenta la nacion y pie Ensostenibilidad de la

deuda publica.

En sintesis, la evolucion delalor de las exportaciones petroleras
experimentada en los ultimos 12 afios no parecigliadar que en el mediano y
largo plazo el Estado tuviese problemas para cursipdi obligaciones financieras.
Sin embargo, este aumento ervalor de las exportaciones ha sido producto de
los altos precios petroleros que ha compensadetrelceso en la produccion y la
aplicacion de mecanismos excesivos por parte delegw central en materia
tributaria, lo cual ha limitado la capacidad dén@ustria para invertir y realizar el
mantenimiento de produccién respectivo. Por otrgepal hecho de que el pais se
endeude a altas tasas de interés y que la tasaedeniento econdmico no
presente el mismo ritmo, sin lugar a dudas, aumastarobabilidades de que el
Estado caiga en problemas de sostenibilidad dewsdid

En resumen, dado que la deuda externa puede paadieneficios o
perjuicios a un pais que solvente sus compromgsagie por el contrario no los
cumpla, es lo que resalta la importancia de ediadiesde investigacion que
aspira determinar la sostenibilidad de la deudaereat venezolana en una
proyeccion desde 2012 hasta 2022, con la finaldmdfrecer recomendaciones
que pudieran evitar una errada proyeccion de imageputacion y minimizar los
efectos socio-econdémicos negativos que pudieragirstamo consecuencia de la
cesacion de pagos del pais en los mercados intenages. Por lo tanto,
encuentra la justificacion la presente investigacyy en tal sentido, surge la

siguiente interrogante:

¢, Cuan sostenible es la deuda externa venezolanaera proyeccion de diez
afios desde 2012-2022?



|.3 Planteamiento de las hipotesis del estudio

Las variables tipo de cambio reaktockde deuda externa en su estado
estacionario, PIB de Venezuela, exportaciones néass de interés, inflacion
mundial hacen factible la sostenibilidad de la @eedterna venezolana en una

proyeccion desde 2012 hasta 2022

14. Objetivo de la investigacion
4.1 Objetivo General

Estudiar la sostenibilidad de la deuda externaexelana en una

proyecciéon desde 2012 hasta 2022.
14.2 Objetivos Especificos

« Precisar los fendmenos que determinan la cesa@épado de los
paises en vias de desarrollo como Venezuela.

- Determinar el comportamiento de las variables:stala crecimiento
interno y externo, precio del petréleo y tipo denb& real sobre las
exportaciones netas venezolanas.

« Analizar comparativamente el tipo de cambio reaeobado y en su
estado estacionario.

- Contrastar la valoracion dstockde deuda externa a través del tipo de
cambio real observado y en su estado estacionario.

- Establecer los coeficientes de las variables inugipates tasas de
crecimiento interno y externo, tipo de cambio realy precio del
petréleo) sobre la dependientexf@ortaciones netas)ara el periodo

1980-2011 mediante una regresion lineal multiple.

.5 Antecedentes



Martner y Tromben (2004), eBostenibilidad de la Deuda Publica
analizan los componentes de la dinamica de la dpadica en América Latina,
haciendo hincapié en el efecto “bola de niéwe’en el sesgo prociclico de la
politica fiscal. Esta investigacion tuvo como objetevaluar los diferentes
factores que influyen en la trayectoria de la depdalica y utilizan como
principales variables explicativas el saldo primmayiel efecto “bola de nieve”.
para evaluar la sostenibilidad de la deuda puldisanvestigadores calcularon el
saldo primario requerido para estabilizar la depdhlica y el efecto “bola de
nieve” que poseen cada uno de los paises poredtasiados. Concluyen en que
el efecto prociclico de la politica fiscal no fueterminante para el aumento del
stock de deuda, ya que observaron que con bredstivas del PIB algunos
paises disminuyeron el stock de deuda. Asimisnafeeto “bola de nieve” se vio
afectado directamente por las devaluaciones y no eboacerbo de nuevas
emisiones de deuda.

Por otra parte, Guerra (2006), &fenezuela endeudada analiza el
endeudamiento del pais en el periodo comprendidie €999 y 2005. Este
trabajo tenia como finalidad estudiar las prin@palendencias de las finanzas
publicas y los efectos econdmicos y sociales deleedamiento publico
venezolano. Su mayor contribucién reside en mos#&asituacion real de la
gestion financiera del gobierno central, aplicarids indicadores estandares
usados para medir los niveles de la deuda publicdaeeconomia. El autor
concluye que el comportamiento creciente del Estadia economia aumenta las
brechas entre ingresos y gastos, lo cual trae comnsecuencia una creciente
demanda de recursos financieros que exacerbanis@arde deuda publica tanto
externa como interna.

De la misma forma, Zambrano, Riutort, Pérez y C&87), enDeuda

Externa y Tipos de Cambio en la Venezuela Contempanea evallan los

! Bola de nieve: es definida como “ los efectosadearga de los intereses en el saldo acumulado
de la deuda”



efectos del tipo de cambio sobre la deuda exteenazolana. Esta investigacion
analiza los aspectos mas importantes relacionamofacdeuda externa del pais y
sus implicaciones sobre el comportamiento de laaka de Pagos y el
movimiento de Reservas Internacionales. Conclugsralitores que en el periodo
estudiado por ellos, Venezuela se encontraba emeja condicion de solvencia
en comparacién con otros paises de la region. Bibamgo, verificaron un
deterioro progresivo en las condiciones de endeigiandel Estado venezolano.
Posteriormente, Herndndez, Rojas y Seijas (2008), Determinantes y
vulnerabilidad de la deuda publica estudian el efecto de las variables que
explican la dinamica de la deuda/ PIB en el perid@30-2005. Para ello,
utilizaron el indicador delGap primario de Blanchard (1990), el cual lo
descompusieron en las principales variables macngeaicas (crecimiento
econdmico, tasa de inflacion, variacion del tipocdenbio nominal y las tasas
nominales de interés) que inciden en el comportatmiele la deuda. Los
resultados obtenidos son que la tasa de inflagibarecimiento econémico y el
superavit primario inciden a favor de la reducaitendeuda/PIB, siendo la mas
significante la tasa de inflacion.

Por ultimo, Rial y Vicente (2003), eéostenibilidad y Vulnerabilidad de
la Deuda Publica Uruguaya: 1988-2015ealizan un andlisis de largo plazo de la
dindmica de la deuda publica uruguaya. Este watha@jiva los determinantes de
la dinamica de la deuda publica y desarrollanrdscadores tradicionales para la
evaluacion de la sostenibilidad de la deuda. Almmoistiempo, calculan la
vulnerabilidad de los determinantes de la deuddiqally el grado de acceso al
mercado de capitales que posee Uruguay. Concluyen e andlisis de
sostenibilidad basado en la dinamica de la deuddicaide una economia en
desarrollo y expuestasinocksnegativos y recurrentes es un enfoque limitado, ya
gue no solo el ratio de deuda publica/ PIB es itambe sino también la estructura
de la deuda, es decir, el tipo de moneda de la@mis tasa de interés ofrecida a

los inversionistas y la maduracion del instrumeBto consecuencia, sugieren que



el andlisis de sostenibilidad de los paises emtrgalebe ser complementado con

analisis de liquidez y vulnerabilidad.

10



CAPITULO Il
MARCO TEORICO REFERENCIAL

[I.1 Factores que inciden en la Sostenibilidad

La sostenibilidad esta intrinsecamente relacionadaa solvencia que un
Estado pueda tener para cumplir sus obligacioneandieras. En lo que
corresponde a la deuda publica externa es necesamprender como es la
dinamica de la deuda, la cual se vincula directaeneon la capacidad de
sostenibilidad de la politica fiscal y la solvendal sector publico (Rial y
Vicente, 2003). Tal como lo explican estos autou@sgobierno es solvente si el
valor descontado de sus superavit primarios presentfuturos son mayores o
iguales al stock inicial de deuda publica.

Para ilustrar la solvencia, factor que incide &rsdstenibilidad, desde el
punto de vista técnico, el indicador que deternghgrado de la misma en el
sector publico venezolano es el porcentaje de Dé&udica a Producto Interno
Bruto (D/Y). El cociente entre deuda publica y BiEermina cual es el peso de la
deuda como porcentaje del PIB. En tal sentido,otesibilidad de la politica
fiscal de un pais se consigue cuando la relaciamlal®IB (D/Y) es estable y
consistente con la demanda del sector privado terna como interna por esta
deuda (Vergara, 2002). Vale decir, que los ejessiaile sostenibilidad fiscal
permiten calcular el balance primario compatible aoa relacion estable y sélida
de D/Y. Al respecto, Ochoa, Seijas y Zavarce (2002), saefgle lapolitica

fiscal es sostenible cuando la trayectoria que siguennigesos y gastos no

11



genera una rapida acumulacion de pasivos, en lae<ios ingresos netos del
gobierno permiten pagar el acervo de la deuda guensuentra en manos de los
inversionistas. De alli, que la politica fiscal ¢ de los factores que inciden en
la sostenibilidad de la deuda publica de un pais.

En lo que se refiere a lhalanza de pagos otro factor influyente,
Blazquez y Taft (2003), explican que la sosterdaili de la deuda externa se
consigue si se dispone de un flujo suficiente gesas capaces de servir la deuda
en el largo plazo. Con respecto al flujo de divigas posee un pais, su principal
fuente proviene de las exportaciones netas e ilveErs extranjeras, por lo que
estas dos fuentes de ingresos tienen que ser rsapama poder servir las
obligaciones adquiridas por el pais en cuestion.

Igualmente, la deuda denominada en moneda ext@aegepor lo general
mas dificil de saldar en épocas de recesién paaida de ingreso de divisas
frente a la caida de las exportaciones y a la renaede los inversionistas
extranjeros a conceder préstamos en condicionemew@mnomicas adversas.

Por otro lado, Ochoat. al. (2002), definen a laulnerabilidad fiscal
como el grado de exposicién de la politica fiscl@ores econdmicos, politicos
y sociales que pueden comprometer la estabilidadéica de un pais. En tal
sentido, afirman que la vulnerabilidad afecta denena directa la capacidad de

pago gue posee un gobierno para saldar sus congm®financieros.

[I.2 Cesacién de pago. Sus condicionantes en paisas vias de

desarrollo

La cesacion de pago es definida como el incumehioi de cualquiera de
las condiciones previstas por las partes (acregelodor) en el contrato inicial; es
decir, es el incumplimiento de los pagos, del nemeinto, de la forma de pago y
de la periodicidad acordados previamente. En esitd®, la cesacion de pago de
los paises en desarrollo como Venezuela esta dsopiar tres fendbmenos que

suelen estar presentes en tales economias. Estomdaos son el pecado
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original, la intolerancia a la deuda y el descat@mbiario y se explican
brevemente a continuacion.

El pecado original es definido por Eichengreen, Hausmann, Panizza,
(2003), como “la incapacidad que posee un paisgrataudarse en el exterior en
su propia moneda” (p.3). Este fendmeno tiene efedit@ctos sobre la capacidad
de servir la deuda externa. Si ocurre una depliéciatel tipo de cambio real, se
reduce el poder adquisitivo de las empresas ewmoacéxternos, trayendo como
consecuencia una mayor dificultad para hacer fremtdos compromisos
financieros. Por otra parte, la relacion negativiaeclos shocks adversos y el tipo
de cambio real implica también una merma en la aidpd que tiene un
determinado pais para asumir sus obligaciones diess externas. Esta
condicién hace que los inversionistas extranjeeagdn una menor disposicion a
prestar recursos econdmicos y una mayor probabilida exigir mayores
rendimientos. En otras palabras, los inversiosistancederan préstamos a una
tasa de interés mayor, frente a las condicionesraeaonémicas adversas
derivadas de la recesion econémica del pais solteit

El segundo fenbmeno esitdolerancia a la deudadefinida por Reinhart,
Rogoff y Savastano (2003), como “la incapacidadademercados emergentes
para manejar los niveles de la deuda externa denaaficiente manteniendo un
desempefio y una estabilidad macroeconémica soletamikel largo plazo” (p.8).
De la misma manera, estos autores argumentan quealificadoras de riesgo
disminuyen de forma rapida sus calificaciones déms paises emergentes que
poseen instituciones débiles y mal estructuradasoemparacion con los paises
avanzados, por el hecho de la incapacidad que pdsggrimeros para manejar
de forma eficiente sus niveles de endeudamiento.

Y por ultimo, Eichengreen, Hausmann y Panizza 320@efinen el
descalce cambiariocomo “la diferencia entre la denominacion en divie los
activos y pasivos dentro de la hoja de balancesiddgares, empresas, gobierno
y la economia en su conjunto” (p.13). En otras lpak, cuando los agentes
econdmicos poseen descalce cambiario significa gueualquier variacion

negativa del tipo de cambio real, el valor de sagvos en su hoja de balance sera
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perjudicial; es decir, creara efectos negativogssta haciendo mas dificil el pago
de la deuda adquirida.

Es importante destacar, que Krugman, citado pougé&r, Messmacher
(2004), hace referencia a que las malas politicaflugtuaciones de los
fundamentos econdmicos también son fuentes pridgaas crisis financieras,
tal como lo resefia en su modelo de “Primera Gergraque explica que si
existen shocks negativos y el pais esta en unacgiu vulnerable, se producira
una crisis, debido a que los tenedores de lasautitiges de ese pais trataran de
deshacerse de ellos. Sin duda, el modelo de “PaiBeneracion” indica que una
crisis es inevitable, a menos que haya un ajustasdgoliticas macroeconémicas
que mejoren la solvencia de dicho pais. Con regpetas explicaciones sobre las
crisis financieras y los incumplimientos de deudaberanas, en la amplia
literatura existente al respecto, los investigasl@@nciden en sefialar que todos
ellos han estado en la basqueda de teorias quguwpllas discontinuidades tales
como la parada de los flujos en divisas, el ataglas reservas internacionales o
las corridas en los depdsitos de un banco comeouaio factores determinantes
en las crisis financieras acaecidas en los pafeesgentes. Al respecto, sefialan
gue en la mayoria de los casos estudiados, estdosvocurren cuando las
instituciones al frente del manejo de los sistefitreencieros son vulnerables e
incapaces de hacer compromisos creibles que gagdatisolvencia en el largo
plazo.

En tal sentido, estos tres fendmenos descritosriamhente permiten
ubicar a Venezuela en un escenario muy distintoaanmparacion con los paises
con sistemas financieros desarrollados, con monédeades e instituciones
sélidas y capaces de generar compromisos cretbldss ellos importantes a la
hora de evaluar la trayectoria de los agregadosetadnos que inciden

directamente en la sostenibilidad de la deuda aober
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[1.3 Aproximaciones y Modelos sobre la Sostenibilidd de la

Deuda Externa

Los indicadores de la deuda publica permiten dam ymimera
aproximacién acerca de la sostenibilidad de un getisrminado. En general, esta
informacion la proporcionan los indicadores de eddeniento tipo ex-post, ya
gue éste se basa en informacioén de hechos confisn&a contraste, existen una
serie de indicadores de tipo ex-ante que permébardos posibles ajustes macro-
fiscales que debe hacer la economia para llegaa @enda de sostenibilidad en el
largo plazo. En vista de la relevancia de la infacidn que suministran los
indicadores ex-ante, en las Ultimas décadas seeBarrdllado una extensa
literatura que aborda una serie de indicadores gpreniten establecer la relacion
estable entre deuda publica y PIB.

Cabe destacar, que los indicadores de sosteanithibg sustentan en una
relacion intertemporal entre la deuda publica,dega por interés y los balances
fiscales. Igualmente, estos indicadores estableglaniones entre stocks y flujos
tal como lo muestra la ecuacion basica de sostelaitlisiguiente:

Dt+l = Dt (1+ rt) + BR
En dondeD, corresponde a la deuda publicges la tasa interés de la deuda y

BPR es el balance fiscal primario en el periodo taEstuacion ha sido el punto de
partida para diversos autores quienes la han toroach®m base en sus ejercicios
de sostenibilidad y uno de los mas importanteslasdBard (1990), pionero en
indicadores ex-ante quien plantea la consisteneidadpolitica fiscal tributaria
vigente manteniendo la razén de deuda publicaBacBhstante. Este indicador
mide la diferencia entre la carga tributaria exigtey la carga tributaria
“sostenible”. Sobre esta base, el autor planteaclzacion que se muestra a
continuacion:

n

2.9

t*—t=—+(r—g)d* -t
n
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En dondet,* y t es la carga tributaria que estabiliza eperiodo de afios,
n
Z g es el gasto publico en periodo de afios dividido entre un mismo periodo de

afos,(r —q) es la diferencia entre la tasa de intarésel crecimiento econémico
g y d* eslarazon de la deuda a PIB. Esta ecuacion fedeierminar la carga

tributaria que se requiere para hacer sostenibldelada publica del pais en
estudio.

Otro aporte importante de este autor es el stupdesque la razon deuda a
PIB actual es el nivel de deuda deseado por lacgeian es decir, se toma el stock
actual de deuda como el endeudamiento deseada paohomia y de acuerdo a
este nivel se realiza el ejercicio de sostenikilidé hallar el valor constante del
coeficiente deuda a PIB en el largo plazo. Dadoagia aproximacién simplifica
la complejidad del célculo del nivel éptimo de emdmiento, es por lo que se
toma en cuenta en el analisis de sostenibilidaldh dieuda externa en Venezuela
gue se realiza en el capitulo IV de este trabajostigacion.

Por otra parte, Frenkel (2003), presenta un mogkm evaluar la
sostenibilidad de la deuda externa en los mercadwergentes y establece tres
condiciones para la sostenibilidad. La primera aood y mas importante es la
existencia de un maximo de relacion deuda-prodwedtajecir, que los flujos por
exportaciones sean suficientes para el periodeddadestablecido para que haya
capacidad de pago. De no darse esta relacion, gselese conoce como deuda
explosiva. De igual forma, este autor sefiala quesdstenibilidad depende
principalmente por el ratio de deuda externa/esoavhes, la tasa de crecimiento
de las exportaciones y el riesgo pais.

Las dos condiciones restantes para la sostenibiedpuestas por Frenkel (2003),
son la tasa de crecimiento positivo en el periadodéado y una relacion minima
de absorcion de deuda/producto; en otras palalrasyga por servicio de deuda
no debe tener un peso importante sobre el PIB geetias periodo. En resumen,

estas dos condiciones son complementarias a l&@ioondicion antes sefalada.
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[1.3.1 Indicador de sostenibilidad de la deuda exrna

Segun Blazquez y Taft (2003), el indicador de subkiidad de la deuda externa
parte de la Ley de Movimientos de la Deuda ExterrBalanza de Pagos que
posee un pais, la cual se puede verificar medestteecuacion:

Bo,+rB,+M, =B+, +X,-AR (1)
Donde B,_, es el stock de deuda sumada,B,_, que es la carga por intereses
sumada aM, (importaciones). Tal sumatoria es igual a(inversion extranjera)
sumada aX, (exportaciones de bienes y servicios) meA&s(variacion de las
reservas internacionales). Es conveniente decirrgues el rendimiento de los
bonos de la deuda publica calculado con la suma éntasa de interés libre de
riesgo (bonos del tesoro americano) y la primaidsgo asociada al pais en
cuestion. De alli quer, =r,*+®,. Por otra parte, la diferencia entre las
exportaciones e importaciones de bienes y servEgodenomina exportaciones

netas, lo cual queda representado pXiNE X, — M, ). De esto se desprende que

si dividimos la ecuacion anterior por el PIB nonhiexpresado en moneda
extrajera se obtiene la siguiente formula:
Bt B _ B I+ XN -AR
Yi ) Yi
TC: TC,

(2)

DondeY, es el Producto Interno Bruto expresado en térmmoosinales y puede
reescribirse comoy, =Y,, 1+ 9,)L+7, ,)en lo cualg, es el crecimiento real
economico y7, es el crecimiento de los precios internos ambgem@xentados

en el periodo t. De igual formaTC, puede ser reformulado como
TC, =TC_, (1+9), el cual (L +0) representa la tasa de depreciacion del tipo de

cambio nominal del periodo t. En consecuencia, s lestas igualdades y la

Balanza de Pago puede escribirse como:
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@+r)

———~—([1+9)=b, +i, +xn -Av, (3
rerres LD EL ARSI RS
De esta manera, todas las variables que confoiarezuacion (3) estan en

minuscula, lo que significa su proporcion en téwsirdel PIB, siendy, la

variacion de las reservas internacionales con céspal PIB. De la misma
manera, estos autores hacen el supuesto de gpe detcambio real se mantiene
constante a lo largo del tiempo, de forma que:

P, __PR
= 0O = = 4
*re, merg ¢ @

Donde e, es el tipo de cambio real inicial que tiene queigeal al tipo de

cambio en cada periodee §; P'I?C son los precios internos de los bienes

(o] (o]

transables entre los precios internacionales niighighos por el tipo de cambio

nominal para obtener el tipo de cambio real iniciedto a su vez es igual a

P*'tI'C gue significa los precios internos en el peridadaividido entre los
t t

precios internacionales multiplicados por el tipp chmbio nominal ambos en
periodot.

Con este supuesto, la constante de tipo de camebiohace que la inflacion

interna sea igual a la inflacion externa multipliagor la tasa de depreciacion del
tipo de cambio nominal para que se cumpla la Cadnlide Paridad de Compra.

Esto se representa pb# M = (L+M*)(1+9), dondel+ I es la inflacién interna,
1+M* es la inflacion externa y1+0) es la tasa de depreciacion del tipo de

cambio nominal. Como resultado de esta ecuaciobalanza de pagos queda

expresada de la siguiente manera:

@+r) _ : B
m—bt+|t+xnl AVt (5)

Finalmente, la ecuacion (5), tal como lo expliéddzquez y Taft (2003),
permite determinar que la deuda externa es soitenibel flujo esperado y

descontado de ingresos denominados en divisa akdfstock de deuda externa.
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Es necesario sefalar, que para que la deuda esearsostenible, la deuda actual
debe ser igual a la deuda futuda €b,,) y permanecer constante en el largo

plazo, tal como lo postulaba Blanchard (1990) 8ndgestions for a New Set of
fiscal Indicators y que Blazquez y Taft (2003), lo expresan medidatsiguiente
formula:
A —_ —_ *
wn=r—9-n*

= b, —i 6
rge > ©

Donde >?n son las exportaciones netas requeridas para neareeratiob, (stock
de deuda inicial/PIB) constante. Las demas varsatdecimiento econémica(),
inflacion externa [1*), rendimiento de la deuda publica)( e inversiones
extranjeras i() representan el nivel de cada una de ellas est@ii@ estacionario.

Cabe resaltar que la variablay, no se toma en cuenta ya que en estado

estacionario no puede hacerse uso de las resateasacionales para el pago de
la deuda externa dado que ningun pais dispone wmuaciones infinitas de
reservas internacionales.

Por otro lado, ha de notarse que estos autoreshacen referencia en la
ecuaciéon a que los flujos derivados de las inveesiextranjeras disminuyen los
requerimientos por exportaciones netas. Sin embamsu modelo destacan que
los paises en desarrollo pueden tener tanto flpjmsitivos como negativos
durante varios periodos; es decir, si el flujo esitvo en ese periodo
corresponde a que el rendimiento del capital povada mayor y cuando los
flujos son negativos se puede asumir que los ifw@Essas nacionales estan
invirtiendo en el exterior dado que obtienen mejoendimientos de capital. Esta
tltima condicion ocurre fundamentalmente en |dsgmen desarrollo, los cuales
carecen de instituciones econémicas o de mercadascferos desarrollados
capaces de generar credibilidad y confianza ennwesrsionistas. Por ello, la
inversion extranjera puede tomar valores positinegativos o cero. No obstante,
una de las ventajas de esta Ultima ecuacion ofrqmd Blazquez y Taft, es que
permite determinar a priori el potencial probleneasstenibilidad de la deuda

externa que posea un pais. En consecuencia, ndimiento de los bonos
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publicos es mayor que la suma del crecimiento eo@® mas la inflacion
externa ¢ - g+ * ), puede indicarse que el pais en estudio podniartserios
problema de sostenibilidad. En caso contrario, Isirendimiento de las
obligaciones externas es menor que la suma eng@ngento interno y la
inflacion externa (<g+M* ), el pais no confrontaria problemas de
sostenibilidad.

Por otro lado, desde el punto de vista mateméatm®,signos de las

derivadas parciales de la funcion de exportacioeéss requeridas son:

) [} [} ) [}
0 X 0 xp/_ 0 XP/ 0 xp/ 0 xp/
Pé) oi dg or orr*

(o]

+ - - + -

En consecuencia, las exportaciones netas requeadasentan cuando se
incrementa el ratio de la deuda inicial o el rendimo de la deuda externa ya que
se necesitan mas ingresos en divisas para curoplilas obligaciones financieras.
Por el contrario, disminuyen cuando las inversioresinflacion mundial
experimentan un crecimiento. De igual forma, elotide cambio incide
negativamente en el nivel de las exportacionesengdps aunque no esté explicito
en la ecuacion. Esta afirmacion encuentra respaidda relacién positiva que
guardan las exportaciones netas requeridas yieldatdeuda externa inicial que a
su vez depende negativamente del tipo de camblo Eeaotras palabras, si se
deprecia el tipo de cambio real, aumenta el ratidaddeuda externa que trae
como resultado un incremento en las exportacicegqseridas.

En sintesis, las exportaciones netas requeridasrsa funcion del tipo de

cambio real. De tal forma que si el tipo de cami@al es igual a cero las

O
exportaciones netas requeridas son iguales a fiidisore =0 - xn=+oo. Por el

contrario, si el tipo de cambio es igual a mésnitdi las exportaciones netas

O
requeridas son iguales a la inversion negagivaro — xn=-i. En tal sentido, la

pendiente de la funcion se puede derivar de laesiggimanera:
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su%:Erm;:B°Tg:—J%f- 7
Yo Y0 Po Yo Po e0

A r-g-MN* B :
xn:r g-n C - (8)
1+g+M*Y,P *e,

A *
axp/:_r—g—l‘l B, i_.
b= Trgin Y@ i<0  (9)

Tal como se observa, la ecuacion (9) muestra lalipete de la funcion de
exportaciones netas requeridas que es una cuma se refleja en el grafico 1
con pendiente negativa, la cual se desplaza hadi@recha con aumentos en el

stock de deuda nominal.

AR

Lo e - —

Gréfico 1. Funcion de exportaciones netas requeridas
Fuente: tomado de Blazquez y Taft (2003), (p.7).

En resumen, la funcién de exportaciones netaseratps representa una
condicion de sostenibilidad que puede satisfaaerseen cada periodo, aunque si

en el estado estacionario. En consecuencia, sixlagrtaciones netas requeridas

O
son mayores que las exportaciones netas-(xn ) la deuda sera explosiva, es

decir, la deuda externa actual es menor que laadexterna en el futuro

(b, <b,,). En caso contrario, si las exportaciones netqgemrédas son menores

O
que las exportaciones netasn(x xn, ) la deuda sera implosiva, lo que implica
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gue la deuda externa actual es mayor que la dedema futuro. Entiéndase por
implosiva, cuando en cada periodo el ente emismiduye la deuda acumulada
lo que trae como consecuencia que el stock de deemlaada vez menor. Por

ultimo, si las exportaciones netas requeridas goalés a las exportaciones netas

O
(xn=xn) la deuda sera sostenible de acuerdo con eliorier Blazquez y Taft

(2003), debido a que la deuda externa actual geed a la deuda externa futura
(b, =by,)-

[1.3.2 Funcion de exportaciones netas

Las exportaciones netas de un pais dependen funtiimente de variables
reales tales como PIB interno y externo, tipo dalia, condiciones arancelarias
y precios internacionales de recursos no renovabldee las mas resaltantes. En
tal sentido, tal como lo sefialan Blazquez y Ta@i0@, para el indicador de
sostenibilidad de la deuda externa se utlizara dwmacion sencilla de
exportaciones netas que comprende el crecimiem¢onim y externo, el tipo de
cambio, tal como se puede observar en la siguentacion:
Xn=a-[£g+)9*-ne (20)
De este modo, estos investigadores denotan lasblesi explicativas de la

funcion de exportaciones netas en la cgatepresenta el crecimiento real de la
economia internag ®s el crecimiento real de sus principales soaosecciales

y € el tipo de cambio real. En lo que respecta altefele cada una de las
variables explicativas sobre la funcién de expdotaes netas se puede sefalar lo
siguiente:

« El crecimiento real de la economia interna posese refacion negativa
con las exportaciones netas debido a que un inctermeal en el PIB
ocasiona un aumento directo en las importacionste &umento en los
bienes transables genera una disminucion sobmexfastaciones netas o
el consumo interno que impida exportar como lcaegalsolina en el caso

de Venezuela.
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« El crecimiento real de los socios comerciales dé$ pn estudio tiene un
efecto positivo sobre las exportaciones netas deodpais dado que el
crecimiento experimentado por el socio comerciakhgue aumenten sus
importaciones y por consiguiente la demanda pooapiones.

« El tipo de cambio real determina la competitividedla economia frente
a los mercados internacionales, es decir, un tcambio real mas
apreciado genera un retroceso en las exportaciomesaumento en las
importaciones. En caso contrario, un tipo de caméid mas depreciado
aumenta las exportaciones y disminuyen a las irapiomnes del pais, de
esto se desprende que un aumento en el tipo deicgapreciacion)

disminuye las exportaciones netas del pais.

Como se afirma méas adelante, esta ecuacién detaegjppmes netas no
corresponde a una condicion de sostenibilidad; @lorcontrario, indica el
comportamiento de las exportaciones netas y ptanito las exportaciones deben
satisfacer la ecuacion de periodo a periodo. Rarpatrte, el tipo de cambio real
de largo plazo determina el nivel de exportacionets sobre el PIB, de tal
manera que la funcion de exportaciones netas seararelos siguientes valores,
si e=0- xn=a-Fg+9* y si e=wo - xn=-0, ademas el signo de la

derivada parcial de las exportaciones netas yelde cambio real es negativo, lo
o . oxn
cual indica que es una recta con pendiente negaﬁva: -n <o, tal como se
e

aprecia en el siguiente gréfico.
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Gréfico 2. Funcion de exportaciones netas
Fuente: tomado de Blazquez y Taft (2003), (p.8).

[1.3.3 Tipo de cambio real que garantiza la sostehilidad de la deuda

externa

Como muy bien lo sefialaBlazquez y Taft (2003), la economia puede

considerarse en estado estacionario si las expomesc netas requeridas son

O
iguales a las exportaciones netas £ xn). De esta manera, los autores sefalan

que si la deuda sigue una senda implosiva o0 exploda economia esta

desequilibrada. En tal sentido, xan > an, la economia en algunos periodos esta
recibiendo grandes cantidades de flujos que le igieim disminuir el stock de
deuda haciendo que la misma se encuentre en uda seplosiva. Sin embargo,
como los flujos no son sostenidos en el largo plEzeconomia se equilibrara de

nuevo cumpliendo la igualdad del estado estaciomBscrito anteriormente.

[}
En contraste, skn< xn, la deuda externa estaria en una senda explosiva

gue originara una situacibn de incumplimiento degopaoriginando una

O
reestructuracion para satisfacer la condicidr= xn en el largo plazo. En esta
igualdad, la variable de ajuste es el tipo de cambal y se obtiene con la

siguiente ecuacion:
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O
XN=Xxn (12)

—_ —_ *
r-g-ri B, S (12)
l+g+MN*YPR*e

a-pg+*-ne=

- —_ *
r-g-ri B, (13)
l+g+M*YPR*e

a-pg+ g -neti=

—_ —_ *
r-g-n=* B, (14)
1+g+M*Y,R*

e(a-pg+)9*-ne+i)=

r-g-rn=* B, (15)

ea—-efg+el*-ne’+i=
Ba + eyg* —1p Trg+N*v.,p>

_ — *
r-g-rnx* B, -0 (16)
L+g+M* Y,R*

en-ela-Lg+yg* +)+

, . r-g-n* B
a-Lg+p*+t [(a-Lg+p*+) - °
B+ n \/( Bo+yg* +) 4”1+g+I'I*YOP0*

= 17
e 7 (17)

De aqui se desprenden tres soluciones posiblesguelibrio simple, el

equilibrio doble y el no equilibrio. Ebquilibrio simple corresponde a que la
funcion de exportaciones netas que es una linga, femga un solo punto de
tangencia con la curva de exportaciones netas neqseEsto significa que la raiz
del tipo de cambio real tiene una sola soluciérematica en la cual se cumple la
siguiente expresion:

r-g-rn+* B

(]

1+g+M*Y,P*

(@~ Ba+)g*+)' =47

Como puede observarse, en este caso solo hagpaiddicambio real que

alcanza el equilibrio tal como se evidencia erréligo a continuacion.
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Gréfico 3. Equilibrio simple
Fuente: tomado de Blazquez y Taft (2003), (p.10).

Por otra parteel equilibrio doble significa que la recta de exportaciones netas
corta la curva de exportaciones netas requeridadosmuntosd y b), lo cual
significa que existen dos estados estacionariassExjuilibrios ocurren cuando
satisfacen la siguiente expresion matematica:

, r-g-n* B
a- B+ yg*+H)? - 0
(a-pBg+pg*+) 4!71+g+|_|*Y0P0*

En efecto, los investigadores destacan que exwdbesntipos de cambio
reales que aseguran la sostenibilidad de la demttana. Un equilibrio que
muestra un tipo de cambio real mas depreciajloglora el ratio de la deuda a
PIB en una proporcidon mayor y necesita un nivel aitisde exportaciones netas
requeridas. Otro equilibrio que muestra un tipacambio real mas apreciado) (
valora una proporcién menor de deuda a PIB y necesi nivel mas bajo de
exportaciones netas requeridas. Es importante wrgcque el andlisis propuesto

por estos autores no evalla cudl de los equililesos estable y cual no.
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Gréfico 4.Equilibrio doble
Fuente: tomado de Blazquez y Taft (2003), (p.10).

Por ultimo, elNO equilibrio se genera cuando la linea recta de las
exportaciones netas no toca la funcion de expanasi requeridas netas. Esta
situacién se genera cuando es insostenible la dextdena dado que a cualquier
nivel del tipo de cambio real la deuda siempre s&mosiva; es decir, el pais no
puede pagar la deuda externa. Matematicamente exe puostrar lo explicado
con la siguiente expresion:
r-g-nN* B,

a-Bog+*+)?
(a-pBg+g*+) <4¢71+g+|_|*Y0P0*

En este caso, los investigadores sefialan que udad&endra que ser
reestructurada bien sea disminuyendo el stock ddade la tasa de interés para

garantizar la sostenibilidad de dicha deuda.
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Gréfico 5.No equilibrio
Fuente: tomado de Blazquez y Taft (2003), (p.11).

[1.3.4 Interpretacion de los resultados del Modelo sobre la

sostenibilidad de la deuda externa por Blazquez Yaft (2003)

En este modelo se determina que la deuda extersastanible cuando se
encuentra un equilibrio simple o doble; es dedimanos un tipo de cambio real
qgue garantice la sostenibilidad de la misma. Estadicion viene determinada
bajo el supuesto de que la deuda externa actumbseenga constante en el largo
plazo. De igual forma, las exportaciones netaseedas varian segun el tipo de
cambio real; en otras palabras, si existe un tipacambio real para el pais se
analizard el ratio de deuda a PIB bajo ese tipoasebio real. En consecuencia,
este ratio de deuda externa a PIB se considemastdrgble ya que permanecera
constante en el largo plazo. Por ello, este Modstama los coeficientes de las
variables de las exportaciones netas requeridelspslicoeficientes son utilizados
para calcular el tipo de cambio real y el ratiolaleleuda externa sobre PIB del
estado estacionario, los cuales garantizan la rébgtdad y no tienen que
coincidir con los ultimos datos observados parpags en andlisis, ya que éste
pudiese estar en una situacion de desequilibriondCoesultado, la naciéon que
obtenga equilibrios dobles y se encuentre en ua gendeuda explosiva, tendra

un problema potencial de insostenibilidad, lo deallr4 que ser corregido porque
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de lo contrario alcanzara la situacion de NO epidi y la deuda debera ser

reestructurada.
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CAPITULO Il
EVOLUCION DE LA ECONOMIA VENEZOLANA EN
EL PERIODO DESDE 1998 A 2011

.1 Finanzas publicas en Venezuela

En el periodo 1998-2011, las finanzas publicas lamezuela han
experimentado déficit fiscales de forma recurretelo al aumento del gasto
publico y a la participacion creciente del Estaddeeeconomia. Esta situacion, ha
incrementado tales déficit fiscales a lo largo @hal periodo y, por lo tanto, el rol
asumido por el Estado ha traido como consecuen&daggestion financiera del
gobierno central sea cada vez mas ineficiente. &dsgsta afirmaciéon Zambrano
(2009), cuando indica que las politicas econdmi@s mas amplias que las
politicas fiscales, pero estas ultimas han condédo las areas de politicas
monetarias y cambiarias, las cuales en conjuntmencdirectamente sobre la
situacion financiera del pais.

Por otra parte, este autor al referirse a ladigadi fiscales en Venezuela
sefiala que han perdido su poder como instrumentoesdamulo para el
crecimiento econémico y para la estabilizacion de &fectos negativos y
positivos de loshocksexternos en la economia. Del mismo modo, Moreno y
Rodriguez (2006), verifican empiricamente la cawgi@n positiva entre
crecimiento econdmico y estimulos fiscales en pedode estabilidad y al
respecto sefialan que cuando la economia esta mugerestables ello incide

favorablemente sobre el producto. Si por el comtrda economia presenta alta
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volatilidad, los estimulos fiscales, transformadosgasto publico, producen una
débil respuesta sobre el PIB.

Por su parte, Garcia (1997), afirma que la palifiscal en Venezuela ha
actuado en la historia reciente como una caja steneacia en la propagacion de
los shocks negativos que ha sufrido la economia equesez de contener o
disminuir los efectos adversos y distorsionantesivddos fundamentalmente de
la vulnerabilidad externa del pais, han profundizdithos efectos negativos en
los periodos de recesion experimentados en el Paislli, los investigadores y
entre ellos Jiménez y Tromben (2006), afirman gupdlitica fiscal juega un rol
muy importante como estabilizador de la economigoy ello, los paises que
dependen de la exportacion de productos no renevatdban restringir o limitar
el gasto publico en periodos de bonanza para gqperéodos de recesion el gasto
publico trabaje como instrumento de estimulaciétadeconomia y disminuya los
impactos negativos que puedan derivarse de la wligndn en el precio de sus
productos de exportacion.

Un ejemplo palpable de lo antes explicado, estalicion de Venezuela
como exportador de un producto no renovable (pEajddue hace que su gestion
fiscal, su planificacion presupuestaria y el usiiefte de los recursos estén
sujetos a la volatilidad del precio del petréle@ B misma manera, a pesar de
gue se creé el Fondo de Estabilizacion Macroecotedn({FEM), como
mecanismo para aislar los shocks externos (positiviegativos) de los mercados
petroleros, no se ha logrado cumplir con sus olistiya que en épocas de
bonanza el gasto publico ha seguido en francorofento, lo que pudiera ser
altamente perjudicial para cuando bajen de manemsaigderable los precios del
petréleo a nivel mundial. En consonancia con estdre las caracteristicas mas
resaltantes de las finanzas publicas en Venezaglaeden sefalar las siguientes:

« La existencia de una tendencia a registrar sugeoaequilibrios
fiscales en periodos en donde aumentan los preetsleros y
gue cuando han disminuido se han producido défciales

« La reduccion del gasto publico en areas que lepsopias como

por ejemplo: la infraestructura, la salud, la edi@a entre otros,
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lo cual generan costos significativos en términescrecimiento,
eficiencia, productividad y distribucion del ingoes

« Laincidencia considerable del servicio de la dgualdica sobre el
gasto ordinario

« Y, por ultimo, el efecto inflacionario derivado dglsto publico, de
la manipulacién cambiaria y de las politicas mon&saque ha

generado un financiamiento interno para el gobieerdral.

Como consecuencias de tales caracteristicas,olacén de las finanzas
publicas en Venezuela ha estado directamente oekda con las politicas
fiscales implementadas por el gobierno central lepeeiodo 1998-2011, y que
han puesto en riesgo el desempefio eficiente de elstiog financiera

gubernamental.

[11.2 Ingresos fiscales

En los dltimos 50 afios los ingresos fiscales eme¥eela han sido
conformados principalmente por los impuestos prigreas del sector petrolero.
Sin embargo, en la dltima década segun cifrasabéisidel Banco Central de
Venezuela (BCV) (2011) y el Ministerio de FinanZ2811), el gobierno central
ha aumentado la recaudacion en el sector NO petraleanzando el 50% de los
Ingresos Fiscales Totales como se evidencia emaéicg N° 6 que muestra el
promedio de cada década a partir de 1970 hasta. 2§d&@imente, Zambrano
(2009), destaca que los ingresos fiscales han eesgerimentando un cambio
estructural al incrementarse la participacion nedade los ingresos de origen NO

petrolero sobre los ingresos totales.
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Ingresos Fiscales
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Gréfico 6. Ingresos Fiscales
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

De todo esto se desprende, que el cambio estaliaier los ingresos
fiscales ha sido positivo en materia de gestiénafiya que han permitido
disminuir la volatilidad de los ingresos fiscales atigen petrolero. No obstante,
el sector NO petrolero ha entrado en un procesdetdditamiento considerable
gue ha impactado directamente su crecimiento yoidge para permanecer en el
largo plazo. De igual forma, la caida en la inv@rsprivada NO petrolera esta
afectando el crecimiento del Producto Interno Bercel largo plazo (Zambrano,
2009).

En referencia a la recaudacion fiscal en el septdrolero, Zambrano
(2009), sefiala que ha experimentado tasas impasitique podrian ser
perjudiciales para el crecimiento de la industnaeélargo plazo. Este hecho ha
generado un proceso de descapitalizacion que smdhacido en la merma de la
produccion petrolera. En tal sentido, esta condipiddria traer restricciones en el
largo plazo en la obtencion de divisas para el paisque PDVSA, ente
responsable del sector petrolero nacional, enfrents tasas impositivas por
parte del gobierno central que no le permiten ifiven su area de competencia,
lo cual incide negativamente en sus politicas geeacion.

En el mismo orden de ideas, otra caracteristiclslengresos fiscales en

Venezuela es el aumento proporcional de los ingreso recurrentes sobre el
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Ingreso Total, es decir, el aumento de aquelloesus que no son recaudados de
manera explicita y regular. Asimismo, la fuenterdgesos no recurrentes son las
utilidades cambiarias procedentes del BCV, losdéindos no distribuidos de
Petréleos de Venezuela (PDVSA) e ingresos provessede impuestos por
transacciones financieras (Zambrano, 2009).

Finalmente, hay dos puntos importantes a destiadw que podrian ser
determinantes para la sostenibilidad de la deuddigalien el largo plazo. El
primero de ellos es el mecanismo de extraccion gitipa del gobierno central
hacia PDVSA, lo cual representa una fragilidadipatnial para la empresa que
limita la entrada de divisas para el pais en eliamedy largo plazo, y el segundo
es el proceso de debilitamiento que experimensactbmo petrolero que pudiera

generar menores ingresos fiscales al gobiernoatemtrel largo plazo.

[11.3 Gasto Fiscal

A partir del afio 2000, segun Clements, Fairclottieyhoeven (2007), la
tendencia en América Latina se ha caracterizadoepancremento del gasto
publico como motor del crecimiento econdmico. atéirmente en Venezuela,
segun cifras del BCV a patrtir del afio 1998, el goim central ha incrementado
nominalmente el gasto publico afio tras afio, exeepi el 2011. Asimismo, ha
incrementado el porcentaje del gasto publico a Péigjando un crecimiento
econdmico dependiente de la participacion del gobieentral que en épocas de
bonanza se puede sostener, pero que en periodesivosc afectaria
significativamente la economia nacional en su auoju
Sin embargo, el gasto publico medido como porcerda] PIB se ha mantenido
en un promedio de 27,6 % como se observa en eicGid? 7; es decir, ha estado

sobre el 20% del PIB a excepcion del afio 2011.
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Gasto Publico

Grafico 7. Gasto Publico sobre PIB 1997-2011
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

Por otra parte, tal como puede observarse en fafcgs 7 y 8, el
incremento del gasto fiscal esta estrechamentecioeldo con losbooms
petroleros (alto precios petroleros) experimentaplioscipalmente desde 2004
hasta 2008. Sin embargo, Zambrano (2009), sefial@miposoomspetroleros de
los afios 70 el incremento del gasto publico no radujo en incrementos
sustanciales expresados en porcentajes del PIB, glasl paralelamente a ello la
economia privada crecié de manera significativa.

Para ejemplificar la relacion positiva entre lapataciones y el gasto publico en
el periodo 1998-2011, en el grafico 8 a continuasié muestra la trayectoria del

gasto publico y las exportaciones en el lapso antiésado.
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Gasto Publico y Exportaciones
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Gréfico 8 Gasto publico y exportaciones
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D% Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

En efecto, el incremento del gasto publico commdpcto de lodbooms
sefialados anteriormente ha tenido un impacto posén el crecimiento de la
economia en el corto plazo, mientras que en el anedy largo plazo tienen
ciertas limitaciones debido a los rendimientos nmalgs decrecientes. De la
misma forma, Barro (1991), demuestra por mediordmadelo neoclasico que el
gasto publico tiene incidencia positiva sobre etiniento econémico de un pais
y concluye gue si se sobrepasa cierto nivel dabgasblico esta contribucién se
puede tornar negativa.

Igualmente, el gran peso del gasto gubernamental experimenta la
economia trae como consecuencia una dependeneradntgenerando asi una
incapacidad en el sector privado para crecer emdoautonoma (Zambrano,
2009). Dicha tendencia en el gasto fiscal en Veslezpuede acarrear problemas
de sostenibilidad en el largo plazo, debido a qusitiaciones favorables (altos
precios petroleros) se puede mantener el nivegastio publico; sin embargo, en
condiciones adversas (bajos precios petroleros)vel del gasto publico puede

llegar a ser insostenible. Respalda esta posturei Td989), al afirmar que
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cuando existe un nivel de gasto insostenible ppeelsentarse la “tension fiscal”;
es decirsituaciones en las cuales se intentan aplicartecéiscales para corregir
los desequilibrios. Al respecto, Garcia (1997), atefique en tales recortes
sobresalen ciertas medidas poco sostenibles eriempd como lo son la

disminucién de los salarios reales, la postergadéros gastos operativos, el
mantenimiento e inversion de infraestructura p@ablientre otros aspectos que
traen consigo efectos negativos sobre el crecimiecbnémico del pais.

En resumen, a lo largo de varias décadas el geastiico se ve afectado
por los shocks petroleros (positivos y negativpgyo la composicion del gasto
publico hace que éste sea rigido, principalmenteyeo hay partidas que no
pueden sufrir recortes significativos como los dagly salarios aunque existan
caidas importantes en el precio del petréleo yleRIR (Riutort y Zambrano,
1997). En consecuencia, el gobierno central edianlo a emitir deuda publica
para cumplir con aquellas partidas que no puedaolgeto de recortes, siendo
esta deuda proporcional a la caida de los ingffestzdes del Estado.

Se puede decir, entonces, que la estructura déb §iacal en Venezuela
puede tener repercusiones en el crecimiento declaoenia en el largo plazo por
los fenbmenos antes descritos. Por lo tanto, lgedttaria del gasto fiscal y su
incidencia sobre el crecimiento del PIB forma paiteportante en la
sostenibilidad de la deuda publica del pais quelg@ser sintetizada por dos vias:
el desembolso en el futuro por rezagos del gast@ress que le corresponden al
Estado por naturaleza (educacion, salud, infragtstra, etc.) y disminucién en el

impacto del gasto publico-crecimiento econdmicdedeacion.

[11.4 Deuda Publica

En el periodo 1998-2011, la deuda publica ha ptaderun crecimiento
sostenido a excepcion del afio 2006 cuando el gabmantral disminuyd edtock
de deuda externa. Esta afirmacion la respalda &ficdr N°® 9 que muestra el
endeudamiento publico, el cual evidencia un incrémsignificativo a partir del

2008. Adicionalmente, se puede notar que el pesopmsee la deuda externa
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(Bonos soberanos, Bonos de PDVSA y créditos midtiddes) en la composicion

delstockde deuda total es mayor que la de la deuda interna

Deuda Publica
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Gréfico 9. Deuda publica
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D% Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

De igual forma, si se observan las tasas de cregimde la deuda interna
y externa gtocksmedidos en US$), se puede notar que el endeudaninerno
crece a una tasa cada vez mayor y el externo tancbé€e pero a una tasa cada

vez menor tal como lo muestra el gréafico 10.
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Gréfico 10 Crecimiento de la deuda publica
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).
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En el Gréfico N° 11, el peso de la deuda publictei(na y externa) como
proporcion del PIB se ha mantenido en el rangoQ8é.4De la misma manera, la
proporcion de deuda a PIB alcanzé su punto maxié3p4¢o) en el afio 2003.
Igualmente, se aprecia un descenso significativdagoroporcion deuda a PIB
ocurrido en 2004 como consecuencialm@mpetrolero que trajo consigo el gran
crecimiento de la economia venezolana en dichafedbanzando ser uno de los
crecimientos mas altos del mundo segun el inforreé Ebndo Monetario
Internacional (FMI) en 2004.
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Gréfico 11 Deuda Publica a PIB
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

En lo que corresponde a la deuda externa, serpaeskeGrafico N° 12 que
muestra la proporcién deuda externa a exportaci@e$ y las variaciones del
stockde deuda externa. En tal sentido, se pueden idauein dicho Grafico, tales
trayectorias a partir de 1998 hasta 2011. Asimissndp que respecta al cociente
de D/X, el menor valor en el periodo analizadoregistrado en 2006 cuando el
gobierno nacional disminuy6 el saldo de la deud@rea. No obstante, si se
observan las variaciones y las proporciones meadasy se encuentra que el

cociente D/X ha variado a lo largo del periodo ¢hms vias: (a) por disminuciones
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0 aumentos dedtockde deuda y (b) por incrementos o disminucionesalelr de
las exportaciones. Se puede decir entonces, quailexiones en elalor de las
exportaciones corresponden a un efecto monetarideeir, las exportaciones han
aumentado debido a las variaciones de los pre@tsleros y no a aumentos en
el volumen de las exportaciones. Como resultadelldese puede afirmar que en
el periodo 2004-2008 dloompetrolero hizo retroceder la proporcién (D/X) y en
el periodo 2009-2010 aumentd significativamentendoalos precios petroleros

experimentaron una caida.
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Gréfico 12 Deuda externa a exportaciones y variacion de teuda externa
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2012) (p.1).

En sintesis, se puede decir que el aumento dexfamtaciones petroleras
que representan mas del 90 % del total de las w®qones ha sido
fundamentalmente por precios mas no por el aumemtoel volumen de
produccion petrolera, tal y como se muestra enréfi€d N° 13, en el cual se
evidencia que el volumen de la produccion petrolesaha tenido cambios

significativos en el periodo analizado en estastigacion.
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Gréfico 13 Volumen de produccion petrolera

Fuentes: Adaptado de los informes econémicos de BQ2000, 2010, 2011) y de los estados financieresRDVSA
(1998-2002,2003-2011).

Igualmente, si se analiza el servicio de la deaatae exportaciones como
se evidencia en el gréfico 14, el servicio de laddeha disminuido su peso sobre
las exportaciones; es decir, debido al incremeatwaor de las exportaciones ha

traido como consecuencia disminuir el peso deiderde la deuda sobre éstas.
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Gréfico 14 Servicio de deuda a exportaciones
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2011) (p.1).
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Otro elemento importante para el andlisis de laddeaxterna venezolana
es el rendimiento ofrecido por el Estado (gobierantral y PDVSA) para cada
emisién de deuda. Como se ha sefialado en el meferemcial de este trabajo, la
tasa de interés que confronta un pais esta detedenipor los activos libres de
riesgo (bonos del tesoro de los Estados Unidos)lamasma de riesgo de cada
pais. Como puede observarse en los Gréaficos N°1®; ka tasa de interés (cupdn)
ha variado a lo largo del periodo en estudio paracs entes emisores (gobierno
central y PDVSA), manteniendo en los ultimos afgi¥)9-2011) una tendencia a
ofrecer mayores rendimientos. La tendencia asceémdexperimentada por el
cupon ofrecido en cada emisibn de deuda no ha est@dmpafiada por
incrementos en la tasa de crecimiento de la ecanddd alli, que la diferencia
negativa entre la tasa de crecimiento y el cupdecafa pueda causar en el
mediano y largo plazo un problema de sostenibilidada deuda si se mantiene
dicha tendencia.
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Gréfico 15 Crecimiento del PIB y cupones de los bonos dellgerno central
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2011) (p.1).
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Gréfico 16 Crecimiento del PIB y cupones de los bonos de PBY.
Fuentes: Adaptado de bases estadisticas de BCV (2D¥ Ministerio de Finanzas (2011) (p.1).

De acuerdo a la trayectoria que ha experimentadielala publica y la
deuda externa a partir del afio 1998, se puede dpsr a) No presenta
dimensiones inmanejables como proporcion del PIBcemparacion con la
relacion experimentada en la década de los 80 jo9@uales superaban el 50%,
b) A lo largo del periodo analizado (1998-2011)daanbiado su composicion
aumentando la proporcion de la deuda interna eot&l de la deuda publica, c)
En los Ultimos 4 afios la deuda publica ha expetiaten un crecimiento
acelerado d) La tasa de crecimiento de la econnmfaesenta el mismo ritmo en
el cual crece el cupdn ofrecida en cada emisiédedela externa 'y e) El flujo de

divisas que entra al pais ha estado sujeto adtainiéidad del precio petrolero.

[11.5 Relacioén entre el tipo de cambio y la deuda gblica

Tal y como lo explica Garcia (1997), la politicantaaria determina en
medio de unshockpetrolero favorable la manera en la cual se traesnibs
efectos monetarios para el financiamiento del @éfloméstico con superavit
externo. De esta manera, en Venezuela frente adepssde fuertes desequilibrios
fiscales, los gobiernos centrales han utilizadtipel de cambio como mecanismo

de ajuste de primer orden (Garcia, Rodriguez a#fifiil, 2000).
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Desde un punto de vista riguroso, el tipo de cambisado en la paridad
del poder de compra o poder adquisitivo esta déteo por la relacion del valor
del dinero entre cada uno de los paises que eetrda relacion de intercambio
comercial (Zambrano, Riutort, Pérez y Chen, 1980). lo tanto, si la inflacion
interna venezolana supera la inflacion registraataep pais de referencia (USA),
el tipo de cambio real experimentara una apreaia@édo a estas circunstancias
y bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la awdtad monetaria debera ajustar el
tipo de cambio nominal para equilibrar la paridaccdmpra o poder adquisitivo.

Por otro lado, el tipo de cambio produce efecitesrehtes para la deuda
interna y la deuda externa. Una devaluacion (degrign) del tipo de cambio
genera una desvalorizacion del stock de deudanetetebido a la perdida en
términos reales que experimenta la moneda localefra la moneda extranjera, la
cual genera beneficios al fisco nacional ya queohiigacion financiera del
gobierno central es mas facil ahora de servir (GLI2006). De igual manera,
estos beneficios seran directamente proporcioralefecto denominadpass-
througtf, es decir; un coeficiente mayor genera un nivel afésde inflacion que
impacta en el valor del dinero, lo cual facilitaEstado servir sus deudas con sus
acreedores.

En el caso de ldeuda externa los efectos a una devaluacion son menos
explicitos y dependen de otros factores para detarmuna disminucion o
aumento en la valoracion del stock de deuda. Pemm@p, Si ocurre una
devaluacion del tipo de cambio nominal y la tasaelaluacion excede a la tasa
de inflacién interna, aumentara en términos realestock de deuda externa
debido a la depreciacion del tipo de cambio real.sBEuacion contraria, una
devaluacion del tipo de cambio nominal en el caahbka de devaluacién es menor
que la tasa de inflacion interna (ceteris paritnfta¢ion externa), trae como
consecuencia una disminucién del valor real delkstie deuda externa debido a

la apreciacion del tipo de cambio real (Guerr®620

2 pass throughdefinido por Winkelried (2003) como “el efectolds fluctuaciones en el tipo de
cambio sobre el nivel general de precios.
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En consecuencia, una devaluacion nominal del dgpacambio tiende a
disminuir el valor real de la deuda interna. Y éraso de la deuda externa, el
resultado de la devaluacién dependera del efegss-throughsi la devaluacion
nominal equivale a una depreciacion real, la pésiaileudora del gobierno

experimentara un deterioro (Guerra, 2006).
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CAPITULO IV
MARCO METODOLOGICO

Este capitulo tiene por objeto describir la melogi@ y los datos
utilizados para la estimacion del modelo economety para demostrar la
sostenibilidad de la deuda externa, hipGtesis etadst en esta investigacion.
Contempla el tipo y disefio de investigacion, laanfas de datos, el origen y la
periodicidad de los datos utilizados y las difeesnpruebas empleadas para

alcanzar las correctas especificaciones del majetmutado.
IV.1 Tipo de investigacion

Este trabajo se inscribe en un tipo de invest@yacorrelacional definida
por Hernandez Sampieri, Fernandez y Baptista (20@8ho “aquellos estudios
que tienen como proposito medir el grado de refagide exista entre dos 0 mas
conceptos o variables (en un contexto en particulpr63). En otras palabras, la
utilidad principal de los estudios correlacionales saber cémo se puede
comportar un concepto o variable conociendo el aytamiento de otra u otras
variables relacionadas. De tal manera, el presestiedio midié la correlacién
existente entre las exportaciones netas venezolatas variables que influyen
tedricamente sobre ella (crecimiento interno, onémmto mundial, demanda
petrolera mundial, precios petroleros y tipo de lgiameal) en el periodo 1980-
2011.
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IV.2 Disefio de investigacion

Este estudio se inserta en un disefio de invesgiigadocumental o
bibliografica. Tal como lo sefiala Sabino (2000), el estudio bgvéfico es aquel
en donde los datos a emplear han sido recolec&adosras investigaciones y son
conocidos mediante los informes correspondienteso$d secundarios). Tales
informaciones proceden siempre de documentos esjite es la forma uniforme
en que se emiten los informes cientificos y eseflorque se le da a estos disefios
el nombre de documentales o bibliogréficos.

De igual forma, Palella y Martins (2003), sefiadpe un estudio de este
tipo se fundamenta en “la revision sistematicajroga y profunda de material
documental de cualquier clase. Se procura el @&es los fendmenos o el
establecimiento de la relacién entre dos o masbkes” (p.81). En tal sentido, en
esta investigacion resultaron de gran utilidaddatos recopilados por el BCV,
Ministerio del Poder Popular de Planificacion y dfimas, PDVSA, Banco
Mundial, Agencia Internacional de Energia y unaesele materiales escritos
relacionada directamente con la sostenibilidachdielida externa de Venezuela.

Es conveniente agregar, que igualmente se reatizzonsultas directas a
expertos o especialistas en el tema, a fin de ireadgesoramiento para una
adecuada recopilacion y procesamiento de datostayqbtener la recomendacion

técnica en la eleccién del modelo econométrico aésuado para el estudio.

IV.3 Fuentes de datos

En este trabajo se han utilizado como fuentes atesda los informes
estadisticos provenientes del Banco Mundial (WBQercia Internacional de
Energia (AIE), Ministerio del Poder Popular de Hlaacion y Finanzas (MPF),
Banco Central de Venezuela (BCV) y las diferentasnfes bibliograficas
consultadas sistematicamente (libros, ensayosstasyiinvestigaciones, portales,
boletines estadisticos, boletines informativos,reenbtros) que permitieron

profundizar sobre el tema y sustentar las reconwmaes derivadas del estudio.
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IV.4 Origen y periodicidad de los datos

En esta investigacion se estimé un modelo ecorr@oéicon dos
regresiones diferentes para determinar los coafese de las variables
macroecondémicas (crecimiento econdémico interno,cimiento econémico
mundial, tipo de cambio real, precio del petr6leoopsumo petrolero mundial)
que influyen sobre la funcion de exportacionesgtde este modo, determinar
el tipo de cambio real, stockde deuda a PIB, el nivel de exportaciones netas de
pais y aquellas requeridas en el estado estacogae hacen sostenible la deuda
externa en Venezuela. A continuacion se describerigen y la periodicidad de

cada una de las variables antes mencionadas.

1. Exportaciones netas:esta variable es el resultado de la diferencialanu
entre las exportaciones e importaciones de bienagryicios a US$
constantes (base 2005) de la Republica Bolivard@ma/enezuela en el
periodo 1980-2011. La serie fue obtenida en la basdatos del Banco
Mundial (2012). Es conveniente resaltar que estéable es usada en
términos porcentuales del PIB a precios constghtese 2005).

2. Crecimiento del PIB: este dato representa el crecimiento interanual
experimentado por la economia venezolana compraneiidre los afios
1980 y 2011. La serie fue obtenida del Banco CkmteaVenezuela
(2012).

3. Crecimiento de la demanda petrolera:esta variable corresponde a la
tasa de crecimiento anual de la demanda petrolaraliad en el periodo
1980-2011. La serie fue recogida de la base desdd¢ola Agencia
Internacional de Energia (2012).

4. Tipo de cambio real: corresponde al promedio anual del tipo de cambio
real Bs./US$ experimentada entre 1980-2011. La $ed obtenida en la
base de datos del Banco Mundial (2012).
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5. Precio del petréleo real:consiste en el promedio anual del precio de la
cesta petrolera venezolana en el periodo 1980-2bd4.obtenido en la
base de datos del Ministerio del Poder Popular tmiffeacion y
Finanzas. Es importante resaltar que la serieegstdS$ constantes (base
2005).

6. Crecimiento mundial: esta variable corresponde a la tasa de crecimiento
anual de los Estados Unidos de América (USA) ya rgpeesenta para
Venezuela su principal socio comercial en el periestudiado. La serie
fue obtenida en la base de datos del Banco Mu(2DbaPR).

7. Tasa de inflacion USA: corresponde a la tasa anual de inflacion de
Estados Unidos de América utilizada como Proxyadmflacion externa.
Se obtuvo en la base de datos del Banco Mundiallosn afios
comprendidos 1980-2011.

8. Tasa de interés de la deuda externaepresenta la tasa de interés que
posee la deuda externa venezolana en el period2(89.. La serie fue
tomada del Ministerio del Poder Popular de Plaadién y Finanzas
(2012).

9. Stockde deuda externa:Corresponde atockde deuda anual expresado
en términos porcentuales del PIB de la RepublicdivBiana de
Venezuela en el periodo 1980-2011. Se obtuvo dmde estadistica del
BCV y del Ministerio del Poder Popular de Planificm y Finanzas
(2012). Es importante sefalar que esta variablecada deuda externa
soberana, la deuda externa de PDVSA y los créditoiilaterales que
posee Venezuela.

10.Inversion extranjera: esta variable representa la inversion extrajeutalan
en la Republica Bolivariana de Venezuela desde -P88Q y esti
expresada en términos porcentuales del PIB. L& $ee recogida de la

base estadistica del Banco Mundial (2012).
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IV.5 Metodologia

En el presente apartado se explica la metodolatjizada en el modelo
econométrico que se presenta en esta secciontibme®n de los coeficientes de
la funcion de exportaciones netas fue realizadaangglun modelo estructural de
series de tiempo estimado por Minimos Cuadradosin@ids (MCO). La
especificacion del modelo se caracterizé por cufgses. Primero, se observo
estadisticamente la estacionareidad de las sedesethpo, lo que permitié
evaluar el orden de integracion de todas las va@salsegundo, se especificaron
todas las variables utilizadas en las regresiorlescero, se analizd6 si
efectivamente los signos de los coeficientes devdaisbles significativas de las
dos regresiones resultaron acordes con la tecof@datica. Y cuarto, se aplicaron
las diferentes pruebas estadisticas de heterog@dadt multicolinealidad,
autocorrelacion, estabilidad, normalidad de losdtess y significancia conjunta.

Todo ello, para garantizar que el modelo utilizadmnpliera con las
condiciones necesarias que permitiesen realizgesdicio de sostenibilidad de la
deuda externa venezolana, a partir de los resusltalinidos en las estimaciones
economeétricas realizadas. Finalmente, se muesimdieador de sostenibilidad de
la deuda externa planteado para Venezuela siguiendeetodologia empleada
por Blazquez y Taft (2003) y que se explicd detilaente en el marco teérico
referencial de este trabajo. A continuacion se tnaaticho modelo, el cual fue

formalizado en el software Eviews6.

IV.5.1 Modelo de funcién de Exportaciones Netas camproporcion del PIB

En esta investigacion se realizaron dos regresidineales, las cuales
difieren principalmente en las variables depend®mue influyen en la funcién
de exportaciones netas. En tal sentido, en estdadpase hace mencion del
modelo econométrico con las variables dependiget&scamente relacionadas
con las exportaciones netas y con las variablegribgntes, ajustadas a la

economia petrolera venezolana. Es conveniente ,dgoiE en este tipo de
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economias que dependen estrictamente de sus eipoes petroleras, las
variables propuestas (crecimiento mundial y tipccdmbio) pueden no llegar a
ser significativas en la determinacion del niveledg@ortaciones netas. En otras
palabras, en lo que concierne al crecimiento muiindiamportante es la demanda
internacional de petréleo que, sin lugar a dudies;ta de manera directa a los
productos petroleros que representan aproximadamesht 90% de las
exportaciones netas en el caso de Venezuela. Weatra de ello es que puede
existir un pais que se encuentre en recesion edoa@omo por ejemplo USA y
que a pesar de ello no afecta la demanda petnolenaial porque ésta puede ser
suplida por otro pais en auge como es el caso e Qbtro ejemplo, deriva de la
inelasticidad de la demanda petrolera mundial qaeehque el consumo se
mantenga estable en el tiempo, independientememtéasl fluctuaciones que
puedan presentarse en las economias mundialestrBdado, en relacién al tipo
de cambio real, éste no afecta la competitividathdedustria petrolera ya que el
precio del barril de petr6leo no depende del tipacdmbio venezolano, sino de
las condiciones externas del mercado internacidnpksar de que estas variables
(crecimiento mundial y tipo de cambio real) puederexplicar las exportaciones
netas, se tomaron en cuenta en las dos regresiealesadas con la finalidad de
comparar la calidad de las estimaciones empleadas.

En esta estimacion econométrica se definié laifunde exportaciones
netas como variable dependiente para calculardeSoientes de las variables que
inciden de manera mas significativa en la trayéetde la funcion en estudio
entre 1980-2011. De tal forma, que la primera eéwmacorrespondié a las
variables tedricamente propuestas por Blazquezfy (2803), y la segunda se
adapto6 a las caracteristicas de una economia gretrmdmo la venezolana. En tal

sentido, las ecuaciones quedaron formuladas dgueeste manera:

XNPIB =f (TCR, PRECIOPETREAL, CRECVZLA, CRECMUNDIA (1)

XNPIB = f (CRECVZLA, DTCRBSUS, TPRECIOPETREAL, DEMMDOIL, D87) 2
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Donde, XNPIB: son las exportaciones netas comoquoifn del PIB

TCR: es eindexdel tipo de cambio real (base 2005)

CRECVZLA: es la variacién porcentual del PIB Real

CRECMUNDIAL: es la variacion porcentual del PIB Irede USA ya que
representa nuestro principal socio comercial

DTCRBSUS: es la diferencia interanual del tipo dmbio real Bs./US$
TPRECIOPETREAL: es la variacién porcentual del jrepetrolero a US$
constantes (base 2005)

DEMANDOIL: es el consumo de petr6leo mundial medido millones de
barriles diarios (MMBD)

D87: es una variable dummy que toma valor 1 eriel1®87 debido a un cambio

inesperado del precio del barril de petréleo.

IV.5.2 Pruebas formales realizadas en el modelo etaado

IV.5.2.1 Prueba formal utilizada para comprobar la estacionariedad

de las series de tiempo

La prueba utilizada para comprobar la estacionadede las series de
tiempo fue la deAugmented Dickey-Fuller TefADF). Esta prueba plantea una
hipétesis nula (Ho), la cual sefiala que las seléeSempo son no estacionarias o
poseen una raiz unitaria; en consecuencia, sez@th#lo cuando la probabilidad

es menor al 10%.
IV.5.2.2 Prueba formal utilizada para la detecciérde la Multicolinealidad

Para determinar la Multicolinealidad en este ests@i realizd6 una matriz
de correlacién del set de variables dependiergemddelo. Al respecto, Gujarati

(2012), sefiala que si el coeficiente de dos regaeses mayor a 0,80 existe un

problema grave de Multicolinealidad y, por endendéi consecuencias negativas

52



en la estimacién. Por ello, es que se determinéasncorrelaciones entre las

variables para eliminar fuentes de error en laesgnes realizadas.

IV.5.2.3 Pruebas formales utilizadas para la deteain de Ila
Heterocedasticidad

Para la deteccidon de posibles problemas de Het@asticidad en las dos
regresiones estimadas se utilizaron las pru&idhge (1980) y la deBreusch-
Pagan-Godfrey(1979). Ambas pruebas toman en cuenta la Hipoidsia (Ho)
que establece que los términos de error son horastieds y, por lo tanto, las

probabilidades obtenidas deben ser mayores a @raOapeptarla.

IV.5.2.4 Pruebas formales para la deteccion de lavdocorrelacion

La autocorrelacion serial es detectada comunmpotelos estadisticos
Durbin y Watson (DW), la cual rechaza la existendéla misma cuando el
estadistico “d” se encuentra cercano a 2. Sin amwban modelos donde se
utilizan variables en diferencias o rezagadas,rieelpa mas contundente es la
Breusch-Godfrey Correlation LM Tesue detecta dicho fendmeno de manera
mas confiable, tal como lo sefiala Gujarati (20H)).tal sentido, se seleccioné

dicha prueba para determinar la existencia delnfiem® en cuestion.
IV.5.2.5 Prueba de la Normalidad de los Residuosddque-Bera)

Para comprobar la Normalidad de los Residuos, rnticho, que los
residuos siguen una distribucion normal, se utiézdistograma de frecuencia y

se calcul6 el estadistictarque-Bera,el cual acepta su hipétesis nula cuando la

probabilidad es mayor a 10%.
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IV.6 Indicador utilizado en esta investigacion para determinar la

sostenibilidad de la deuda externa de Venezuela

En esta seccién se sefala la ecuaciéon del tipcanhio real que haria
sostenible la deuda externa en el estado estampiséguiendo la metodologia
planteada por Blazquez y Taft (2003) y explicad&lerapitulo Il de este trabajo.
En tal sentido, el tipo de cambio real para Venkzuesultante de esta

investigacion se desprende de la siguiente ecuacion

r-g-n-*,
1+g+M*

—(-a+ B* g+ y*demandoilo* tprecioréari) i\/(—a+,6* g+ y* demandoild* tprecioréari)® — 47 bo

)

e=

Donde, € es el tipo de cambio real en el estado estacignéries la constante,

Yes el crecimiento econémico de Venezuéinandoiles e| consumo petrolero

|, Precioreal o5 |5 tasa del precio de la cesta petrolera véarezd es la

mundia
inversion extranjera en Venezuela en términos pouedes del PIBf es la tasa

de interés ofrecida por Venezuela en cada emis@ualida externd,l es la

inflacion anual de los Estados Unid®¥ es elstockde deuda en porcentaje del

PIB y 1.8.7:9 s0n los coeficientes de las variables estimadasepanodelo

sefialado en el apartado IV.5.1 desarrollado amteeinte.
IV.7 Proyecciones de Sostenibilidad de la deuda exha 2012-2022

En este apartado se presentan los supuestosddsipara el calculo de las
proyecciones del indicador de sostenibilidad egglaen la seccion IV.6. En tal
sentido el supuesto de cada variable que forma peiftindicador se obtuvo de la
siguiente manera:

1. Las variables consumo petrolero mundial, precioladeesta petrolera
venezolana, inflacién anual de los Estados UnidoAmérica, ebtockde

deuda externa y la tasa de crecimiento interncmfuestimados cada una
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de ellas por un vector autorregresivo. Posteriotejese procedié a
proyectar hasta el 2022 utilizandof@lecastde Eviews 6. Es conveniente
decir que las cifras proyectadas fueron contrastada las proyecciones
de la Agencia Internacional de Petroleo y del Fondonetario
Internacional.

El tipo de cambio real observado para cada persedestimoé y proyecto
siguiendo la misma metodologia anterior. Fue newesalcular estos
valores para poder hacer la comparacion con lagpeiones de los tipos
de cambio reales en el estado estacionario.

Los coeficientes estimados de la Funcién de Expomnas Netas, la tasa
de interés de los Bonos de la deuda externa yvirsion extranjera en

Venezuela se mantuvieron constantes en el pepiayectado.
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RESULTADOS Y ANALISIS

CAPITULO V

V.1 Resultados de las Estimaciong&stimation Output)

En este apartado se muestra la regresion de éiéou2) especificada en
la seccion IV.5.1que corresponde a las variables ajustadas a unsorecm
petrolera como la venezolana para el periodo 1980-2De igual forma, los
resultados de la regresién de la ecuacion (1) puagdesciarse en el Anexo A de

este trabajo. Asimismo, se muestran los resultadiaenidos del ejercicio de

sostenibilidad de la deuda externa.

V.1.1 Funcion de exportaciones netas

En primer lugar, se muestran en el Cuadro 1 loslteeos de la prueba

Augmented Dickey-Fuller Tegue demuestra la estacionariedad de las variables

utilizadas.

Cuadro 1. Augmented Dickey-Fuller Test

Variables Prob. del | Incluye Incluye Orden

Estadistico Intercepto Tendencia de

ADF Integracion
Xnpib 0,0058 Si Si I (0)
Crecvzla 0,0001 Si No I (0)
crecmundial 0,0003 Si No I (0)
demandoil 0,0000 Si No 1 (0)
preciopetreal 0,8596 Si No I (0)
Tcrbsus 0,6426 Si No I (0)

Fuente: elaboracién propia.
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Tal como se observa en este Cuadro, las varipbéesos petroleros y tipo
de cambio real Bs./US$ en nivel son no estaciosapar lo cual deberan ser
convertidas en diferencia para que su Varianza gidMeean constantes en el
tiempo. En consecuencia, se procedi6 a transfolam variables precios
petroleros a dolares constantes (base 2005) peldeé cambio real Bs./US$ en
variacion y en diferencia respectivamente, paravedinlas en variables

estacionarias, tal como se muestra el siguienteGua

Cuadro 2. Augmented Dickey-Fuller Test 2

Variables Prob. del Incluye Incluye Orden
Estadistico Intercepto Tendencia de
ADF Integracion
tpreciopetrea 0,000 Si No 1(0)
I
dtcrbsus 0,000 Si No 1(0)

Fuente: elaboracién propia

Una vez comprobada la estacionariedad de lasblesiase procedid a
determinar a través de una matriz de correlacidrexssten problemas de
Multicolinealidad en el Modelo estimado. Seguidategrse muestra la matriz

aqui indicada en el Cuadro 3.

Cuadro 3. Matriz de correlacién

CRECVZLA | DTCRBEUS [TPRECIOFE.. [ CRECMUN... | DEMANDOIL
CRECVZLA | 1.000000 | -0.245743 | -0.008692 0.360135 | -0.152303
DTCRBSUS | -0.245743 1.000000 0.262519 0180878 | -0.148175
TPRECIOPE..| -0.008692 0.262519 1.000000 0.216429 0101325
CRECMUN.. | 0.350135 0180878 0.216429 1.000000 | -0.549663
DEMANDOIL | -0.152303 | -0.148175 0101325 | -0.549663 1.000000

Fuente: elaboracién propia.

Tal como se desprende de la matriz, se puede deeila colinealidad
entre las variables no es elevada; por lo tantoMidticolinealidad en las
regresiones estimadas no es un problema que geoesecuencias. En tal

sentido, se procedié a estimar la funcion de egpmhes netas y se tomaron
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como variables independientes al crecimiento dBldd Venezuela, el promedio
anual de la demanda petrolera mundial, la tasa ga@manual del precio del
petréleo y la diferencia interanual del tipo de bamreal Bs./US$., lo cual se

registro en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Funcion de Exportaciones Netas

Dependent Yariahle: XMNPIB
Method: Least Squares
Date: 092212 Time: 18:55
Sample: 1980 2011
Included ohservations: 32
Mewey-WWest HAC Standard Errors & Covariance {lag truncation=3)
Wariable Coefficient Std. Errar tStatistic Froh.
[ -0.028785 0.054629  -0.545236 0.54802
CRECWILA 024011 0109867 2.1854573 0.0380
DTCRBSUS 0.1183a7 0.034675 3413189 0.0021
TPRECIOFETREAL 0106210 0.0229349 4630171 0.0001
DEMANDOIL 1.41E-06 8.12E-07 1.735482 0.0945
Dar S01TT2T3 0022336 -7.936596 0.0000
R-=zquared Q.EEE03T  Mean dependent var Q068740
Adjusted R-squared 0601813 5D dependentwvar 00689317
5.E. of regression 0.043740  Akaike info criterion -3.283728
Sum sguared resid Q.048744  Schwarz criterion -2.9734903
Log likelihood 58.05865 Hannan-Quinn criter. -3162632
F-statistic 1037053 Durhin-YWatson stat 1.883006
ProbiF-statistic) n.0o0o01s

Fuente: elaboracion propia

Tal como se observa en este Cuadro, las exponegimetas son
explicadas positivamente por el crecimiento del @B/enezuela (CRECVZLA),
el tipo de cambio real BS/US$ en diferencia (DTERES), la tasa de
crecimiento del precio del petréleo (TPRECIOPETRIElel consumo petrolero
mundial (DEMANDOIL). Asimismo, estdn explicadas a@gamente por la
constante y una variable dummy en el afio 1987. cdfrontar la Teoria
Econdmica con los resultados aqui obtenidos (efeasitivo y negativo de cada

una de las variables), se encuentra la siguieniecazion:
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» Crecimiento del PIB de Venezuelaen el pais la balanza de pago es
estructuralmente superavitaria, lo que quiere dgu# en Venezuela sus
exportaciones son mayores que sus importacionea Bsta condicion, la
relacion positiva entre el crecimiento del PIB § é&xportaciones netas, se
explica en que al aumentar el PIB como consecuedeidos booms
petroleros aumentan las exportaciones en una mgpomayor que el
aumento de las importaciones que estan en ascemspaonsecuencia del
crecimiento econdémico que presiona el consumo daekiy servicios
internos, los cuales tienen que ser cubiertosgsoiniportaciones.

» Tipo de cambio real BS/US$ en diferenciaesta variable tiene una
relacion positiva con las exportaciones netas debidjue frente a una
depreciacion del tipo de cambio real aumenta erwdé las exportaciones
y disminuye el nivel de las importaciones, lo cusce que las
exportaciones netas aumenten.

 Tasa de crecimiento del precio del petréleoesta relacién positiva
corresponde a que una variacion positiva del preéeigetréleo se traduce
en un aumento del valor de las exportaciones g@® ttomo consecuencia
el aumento de la brecha entre las exportacionepertaciones del pais.

» Consumo petrolero mundial esta variable posee una relacién positiva
con las exportaciones netas ya que al aumentaoredumo petrolero
mundial aumentan las exportaciones petrolerasu s traduce en un
aumento en la diferencia entre las exportacioneémmortaciones de

Venezuela.

En resumen, el modelo aplicado, en su conjuntplicaxel 60 % de las
exportaciones netas de Venezuela, una probabitiédetstadisticde 0,00 y un
Durbin Watsonde 1,88, lo que indica que no existe problemautiecarrelacion
ya que el valor obtenido se encuentra alreded@r(gtalor que corresponde al 100
% de probabilidad de que no exista problemas decatrelacion). Sin embargo,

como se explico en el apartado 1V.5.2.4, se prdcadiomprobar el problema de
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autocorrelacion por la pruetBreusch-Godfrey Correlation LM Tedt cual se

presenta a continuacion.

Cuadro 5. Prueba de Breusch-Godfrey Correlation LM Test

Breusch-Godfrey Serial Carrelation L Test:

F-statistic 1.787281 Prob Fi{Z,24) 01880
Obs*R-squared 4148244  Prob. Chi-Squared?) 012587
Test Equation:

Dependent Wariahle: RESID

Method: Least Squares

Date: 092212 Time: 2116

Sample: 1980 2011

Included abservations: 32

Presample missing value lagged residuals set to zera.

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Proh.
C -0.004241 0063356  -0.066934 09472
CRECWZLA 0079468 0170371 0466438 064451
DTCRBEUS -0.0147949 0034189 -0.432852 0.BEY0
TPRECIOPETREAL 0015636 0.0304049 0514206 ne11a
DEMARMDOIL 5.42E-08 a.71E-07 0062223 0945049
Dar 0.014837 0.0453549 0.300604 07663
RESID-1) -0 1316490 0271131 -0.48457045 NE36
RESID-2) -0.441155 0234244 18833149 nove
R-squared 0129633 Mean dependent var -2.04E17
Adjusted R-=zquared -0124225 5.0 dependentvar 0040058
3.E. of regression 0042473  Akaike info criterion -31.267468
Sum sguared resid 0.043295  Schwarz criterian -2.901134
Log likelinood 6028109 Hannan-Quinn criter. -3.146106
F-statistic 0810652 Duourhin-Watson stat 1786321
ProbiF-statistic) 0817410

Fuente: elaboracion propia.

Tal como se evidencia en el Cuadro 5, el modelpaosee problemas de
autocorrelacion ya que la probabilidad obtenida foayor al 10%, la cual
permitié rechazar la hipotesis nula (Ho) de no &atpcorrelacion en los residuos.
Por otro lado, se comprobd la existencia del fem@mmediante las pruebas
graficas del Correlograma de los Residuos al Culadr@s cuales corroboraron
que la regresion realizada no posee problemastdeatelacion. Estos resultados

pueden apreciarse en el Anexo B.
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Asimismo, el Modelo presenté problemas de Hetalasticidad, por lo
cual se procedié a estimarlo utilizando la matrez darianza y Covarianza
Robustas a la Heterocedasticidad propuestdNporey-Wes1987). Frente a los
resultados obtenidos, se procedid a aplicar lashas dewhitey de Breusch-
Pagan-Godfreylas cuales permitieron corroborar que no exigteblemas de
Heterocedasticidad. Prueba de ello se encuenti@sgbuadros 6 y 7 presentados

a continuacion.

Cuadro 6. Prueba de White

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.769560 Frob. F{15,16) 0.69145
COhs*R-sgquared 1341116  Frob. Chi-Sguared! a) 0.8706
Scaled explained S5 8707773 Frob. Chi-Sqgquaredi a) 0.8923
Test Equation:
Cependent »ariable: RESID"2
Method: Least Sgquares
Drate: 09/22/12 Time: 20:02
Sample: 1980 2011
Included observations: 32
Mewey-vWwest HAC Standard Errars & Cowariance {lag truncation=3)
Caollinear test regressars dropped fram specification
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Froh.
c 0.028084 00216345 1.298105 0.2127
CRECWZLA 0.099428 0.1249349 07495814 0.4378
CRECWILAME -0.1241938 0114668 -1.083106 0.294%5
CRECWYILATDTCRBSUS -0.011443 0062081 -0.184326 0.8561
CRECWVILATTPFRECIOPETREAL 0.054599 0071138 0767511 0.4540
CRECWYZLATDEMANDOIL -1.13E-06 1.599E-06 -0.711192 0.4872
CRECWYILATDSY -0.0F72173 0.046469 -1.553127 0.13849
DTCRBSUS -0.0z2807 0.0198949 -1.247128 01967
DTCRBSUS2 0.001167 0.006091 0191597 0.85045
DTCRBSUS*TPRECIOFETREAL -0.0028491 0.014011 -0.206367 0.83491
DTCRBESUSTDEMAMNDOIL 4.35E-07 3.13E-07 1.388037 015842
TPRECIOFETREAL -0.0126849 0015578 -0.814522 0.4273
TFRECIOPETREAL"Z -0.002396 0004223 -0.567418 0.5783
TRRECIOPETREAL*DEMAMD. . 1.40E-07 2.2YE-07 0614044 0.5478
DEMAMNDOIL -7.36E-07 B.O3E-07 -1.220753 0.234949
DEMAMDOIL2 a.12E-12 417E-12 1.228108 0.2372
R-=quared 0.418099 Mean dependent var 0001554
Adjusted F-squared -0.125496 5.0, dependent var 00022145
S.E. of regression 0.002350 Akaike info criterion -2.951953
Sum sguared resid 8.84E-05 Schwarz criterion -8.229085
Lag likelihaod 159.3913 Hannan-Quinn criter. -8. 719028
F-statistic 07649560 Durbin-vWatson stat 2610494
Prob(F-statistic) 0.691527

Fuente: elaboracion propia

61



Cuadro 7. Prueba de Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Fagan-Godfrey

F-statistic 0436911  Prob. F(5,26) 08186
Ohs*R-squared 2480288 Proh. Chi-Sguarefa) 077495
Scaled explained 55 1.610434  Proh. Chi-Squarefa) 0.8000

Test Equation:

Dependent Yariahle: RESIDZ2

Method: Least Squares

Date; 0942212 Time: 20:14

Sample: 1980 2011

Included observations: 32

Mewey-ywWest HAC Standard Errors & Covariance {lag truncation=3)

Yariakle Coefflicient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0.002620 0.003043 0861101 0.3971
CRECWZLA 0007414 0.008586 0863496 0.3958
DTCRBSUS 0001874 0.001806 1.037580 0.2080
TPRECIOPETREAL -2.25E-04 0.000796  -0.028312 048776
DEMARDOIL -1.65E-08 4 27E-08 -0.362136 07202
oer -0.003042 0.001134 -2.633083 00125
R-squared 0.077509 Wean dependentvar 0.001554
Adjusted R-squared -0.099893 5.0, dependent var 0.002214
5.E. ofregressian 0.002323  Akaike info criterion -9.124447
Sum sguared resid 0.000140  Schywarz criterion -8.949631
Log likelihood 1581.9813  Hannan-2uinn criter. -9.033360
F-statistic 0.436811 Durhin-vWatson stat 23664936
Prob(F-statistic) 0.818630

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en los Cuadros 6 y 7, la prodabiles mayor a 0,10 lo
cual permite aceptar la Hipétesis Nula que sefale &ps residuos son
homocedasticos, es decir, no hay problemas de ¢tetdasticidad. Por otro lado,
en referencia a la Normalidad de los Residuosrdgsitados obtenidos fueron
positivos ya que los residuos siguen una distriouciormal. Estos resultados se

pueden observar en el Anexo C de este trabajo.
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V.2 Ejercicio de sostenibilidad de la Deuda Externaenezolana

En este apartado se muestran los resultados obsepior la ecuacion
sefialada en la seccion IV.6 para el andlisis deesbdidad de la deuda externa
venezolana. Cabe resaltar que se realizé el ggécsostenibilidad desde el afio
1998 hasta 2011 para observar la trayectoria dealdables estudiadas. De igual
manera, se hicieron proyecciones hasta el 2022 qagjaestos explicados en la
seccion IV.7.

V.2.1 Ejercicio de sostenibilidad desde el afio 18%asta 2011
Los tipos de cambios reales que se presentan efuabro 8 a
continuacion fueron estimados y observados (daah) mmo un indice base

2005.

Cuadro 8. Tipos de cambios reales estimados y observados

e e

depreciado | apreciado | observado
1998 135,35 57,33 75,99
1999 118,04 57,53 71,57
2000 105,86 75,86 73,22
2001 120,60 64,73 71,36
2002 95,5t 65,8¢ 88,6:
2003 69,8t 69,5( 98,7:
2004 94,11 82,9t 100, 1(
2005 100,00 100,00 100,00
2006 117,17 112,98 90,67
2007 125,00 123,22 76,15
2008 153,75 111,26 59,95
2009 108,0¢ 107,4: 47,07
2010 125,4¢ 91,2% 45,1¢
2011 160,0¢ 74,1¢ 60,0z

Fuente:Adaptado de bases estadisticas de BCV (2011) y BRD(1),elaboracion propia.
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Como se puede visualizar, a partir del afio 2008pel de cambio real
observado no se encuentra dentro del rango quesbhatenible estockde deuda
externa en el estado estacionario. De acuerdo targliez y Taft (2003), ello
significa que Venezuela se encuentra en riesgonsgesienibilidad, lo que se
traduce en que a partir de 2004 el tipo de cambal se haya apreciado
alejandose del rango sostenible como consecuertghdckpetrolero mundial.
Efectivamente, ello ha ocasionado que el pais $oMevda deuda externa
confrontando posiblemente problemas en el futuemda la economia se ajuste y
vuelva a su estado estacionario. Esta afirmaciéoerira respaldo en el Cuadro
9, donde se evidencia la subvalorizacion de la @esxderna entre lostocks

estimados para el estado estacionario en comparagivlosstocksobservados.

Cuadro 9. Stocks de deudas externas valoradas al tipo de ¢amdal estimados

y observados

b apreciado | b depreciado | b observada
1998 18,08 42,70 19,39
1999 17,27 35,43 16,58
2000 21,27 29,68 16,32
2001 16,96 31,60 15,06
2002 24,77 35,94 26,43
2003 31,9¢ 32,1t 34,0¢
2004 26,2¢ 29,8: 25,0t
2005 26,0: 26,0: 20,9¢
2006 19,82 20,55 13,14
2007 26,15 26,52 12,76
2008 24,09 33,29 9,64
2009 38,16 38,39 9,53
2010 33,79 46,46 9,55
2011 22,2t 47,9¢ 17,98

Fuente:Adaptado de bases estadisticas de BCV (2011) y BRD(1),elaboracion propia

64



V.2.2 Proyecciones de Sostenibilidad de la deudsterna 2012-2022
Los tipos de cambios reales que se presentan &@uadro 10
corresponden a las proyecciones de los tipos debicameal en el estado

estacionario y de los observados (dato real) camiadice base 2005.

Cuadro 10.Tipos de cambio reales proyectados

e e
depreciado | apreciado | observado

2012 160,57 78,32 59,35
2013 163,40 82,24 58,89
2014 166,33 86,35 58,43
2015 169,33 90,67 57,97
2016 172,40 95,20 57,52
2017 175,56 99,96 57,08
2018 178,75 104,96 56,63
2019 182,01 110,21 56,19
2020 185,35 115,72 55,75
2021 188,73 121,51 55,32
2022 192,18 127,58 54,89

FuenteAdaptado de bases estadisticas de BCV (2011) y BRD{1),elaboracién propia

Tal como se observa en el Cuadro 10, el tipo debmameal proyectado
(observado) sigue alejandose del rango que hadengas elstock de deuda
externa en el estado estacionario. De acuerdoacametodologia de Blazquez y
Taft (2003), ello significa que Venezuela seguinaiesgo de insostenibilidad en
los proximos afios como consecuencia a futuras iaprexes tipo de cambio real
(de acuerdo a los supuestos realizados), estaisituacurrird si no se realizan

ajustes el tipo de cambio nominal. Esto conllewagie el pais siga subvalorando
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la deuda externa debido a las condiciones desai#thpo de cambio real, este
escenario se visualiza en el Cuadro 11, dondeideramia como eStockde deuda

externa seguira siendo subvalorado por el pais.

Cuadro 11.ProyecciénStocks de deudas externas valoradas al tipo de ¢amb

real estimados y observados

b b b

apreciado | depreciado |observado
2012 23,08 47,32 17,45
2013 23,82 47,32 17,01
2014 24,58 47,34 16,59
2015 25,36 47,36 16,18
2016 26,17 47,39 15,77
2017 27,00 47,42 15,38
2018 27,86 47,45 15,00
2019 28,75 47,48 14,62
2020 29,67 47,52 14,26
2021 30,61 47,55 13,90
2022 31,59 47,58 13,56

Fuente:Adaptado de bases estadisticas de BCV (2011) y BRD(1),elaboracion propia

Sin embargo, las proyecciones indican que al mange las condiciones
favorables en el mercado petrolero y que la ecémomnezolana experimente
tasas de crecimiento positivas, un escenario dest@sibilidad tiene una

probabilidad muy baja de ocurrencia en el periadggrtado.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

VI.1 Conclusiones

En relacion con los fendmenos que determinan la @3én de pago de los

paises en vias de desarrollo como Venezuela se puedfalar que:

El “pecado original”, la intolerancia a la deudaey descalce
cambiario son fendmenos que condicionan la soslieaith de la

deuda externa de Venezuela. En tal sentido, dadovVgmezuela
tiene una moneda débil que impide emitir deudareateon ella,

tiene instituciones débiles y poco capaces de gemempromisos
creibles en cuanto al manejo de su deuda exteposege descalce
cambiario en sus hojas de balance cuyos activoasiv@s estan
denominados en moneda local y extranjera, o quergees que se

aumenten las probabilidades de caer cesacionesgde p

En cuanto al comportamiento de las variables: tasade crecimiento interno y

externo, precio del petréleoy tipo de cambio real sobre las exportaciones

netas venezolanas:

En Venezuela el crecimiento econémico impacta pasitente las

exportaciones netas. Segun los resultados obterddasado la tasa
de crecimiento aumenta 100% las exportaciones nem@s
incrementan en 24%.

En lo que respecta a la tasa de crecimiento extermaresultd

significativa en el modelo aplicado, por lo quessstituyo por la
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demanda petrolera mundial que posee una relacigitiyaocon las

exportaciones netas, ya que al aumentar el conspetmlero

mundial aumentan las exportaciones petroleras. $elltraduce en
un aumento en la diferencia entre las exportaciorees
importaciones de Venezuela. Sin embargo, el cesiiei obtenido
es muy bajo (1,41E-06); es decir, un incremento aelsumo

petrolero mundial aporta muy poco en el aumento lae

exportaciones netas, dado que Venezuela no possscidad

ociosa y cumple con cuotas impuestas por la Orgaidim de

Paises Exportadores de Petroleo (OPEP).

El precio del petréleo afecta positivamente en 0dAOlas

exportaciones netas en Venezuela, lo que implieauga variacion
de 100% del precio aumenta las exportaciones pata§%.

El tipo de cambio real fue transformado por protds de

estacionariedad de Bs/ US$ en nivel a Bs/US$ amaditia. Como
resultado se obtuvo que esta variable incide pasitente en 0,11

sobre las exportaciones netas de Venezuela.

En lo que corresponde al andlisis comparativo entrel tipo de cambio real

observado y su estado estacionario:

A partir del aflo 2004 el tipo de cambio real obados en
Venezuela no se encuentra dentro del rango quedustenible el
stockde deuda externa en el estado estacionario. Ejtifisa, que
el pais se encuentra en riesgo de insostenibilldaglje se traduce
en que a partir de 2004 el tipo de cambio real s lapreciado
alejandose del rango sostenible como consecueraliastibck
petrolero mundial.

En sentido general, cuando las tasas de crecimienityno
resultaron mayores que las tasas de interés quenémfel pais en
los mercados financieros internacionales y quafladion externa,

Venezuela se encontré6 més cerca de los rangtipalde cambio
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real que permiten hacer sostenible la deuda external estado
estacionario.
En atencion al contraste entre la valoracion dedtockde deuda externa actual
y su estado estacionario:

* A partir del 2004, el pais ha subvalorado la deesterna en
comparacion con lostocksestimados en su estado estacionario, lo
qgue posiblemente generard problemas en el futuendm la
economia venezolana se ajuste y vuelva a su esséacionario.

En lo que respecta a las proyecciones realizadassde 2012 hasta
2022:

» El tipo de cambio real proyectado (observado) sajagindose del
rango que hace sosteniblestbckde deuda externa en el estado
estacionario, ello significa que Venezuela segenariesgo de
insostenibilidad en los proximos afios. Esta sitwracorresponde a
que el tipo de cambio real en Venezuela seguirdcéprdose dado
a los supuestos realizados (altos precios petsylépn de cambio
fijo), el cual generara una disminucién de las etqmiones netas
debido al aumento de las importaciones como coeset del
aumento del poder adquisitivo externo del pais.c&sveniente
decir, que este escenario puede limitar la displahlol de divisas
del Estado venezolano para cumplir con sus obbgas externas.

» En referencia a la valoracion d#bckde deuda externa, Venezuela
seguird subvalorando la deuda externa debido afdeeciaciones
del tipo de cambio real. Esta condicion podria teapercusiones
graves si no se realizan los ajustes necesariospdetie cambio
nominal. Sin embargo, bajo el supuesto de condésidavorables
en el mercado petrolero y de tasas de crecimiensitiyas de la
economia venezolana, un escenario de insostemithificene una

probabilidad muy baja de ocurrencia en el periadggxrtado.

VI.2 Recomendaciones
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Dado que el pais mantiene un control de cambi@® @dtos y que el
tipo de cambio nominal no se ajusta al tipo de caméal, se

considera necesario implementar una politica caimab@herente
que ajuste el tipo de cambio real cuando el paithaeshocks

externos positivos con el tipo de cambio nominah ta finalidad

de que no se subvalore la deuda externa en térmeéates y hacer
sostenible la deuda externa del pais.

Dado que las exportaciones netas del pais estaeraando en
términos de valor y no en volumen de ventas, esigweaumentar
la capacidad de produccion de la industria petofexcional para
contrarrestar los efectos derivados de las caiégasprdcio del

petroleo.

Dados los niveles de endeudamiento que ha alcaredlapais en
los dltimos afios, urge estructurar un plan de edalaiento

coherente que goce de credibilidad en el mercadandiero

internacional, para obtener financiamientos a medasas de
interés que incidan positivamente en la sostedddlide la deuda

externa venezolana.
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Anexo A Resultados de la regresion de la ecuacién (1)

Dependent VYariable: XMPIB
Method: Least Squares
Diate: 1000312 Time: 08:36
Sample: 1980 2011
Included ahservations: 32

Yariahle Coefficient Std. Error - Statistic Frah.
C 00579549 0023524 2457064 n.ozar
DTCRBEUS 0.0545649 00390649 1396716 017349
TPRECIOPETREAL 0120081 0037064 3239774 n.oo3z
CRECMUMNDIAL 0370836 0817446 04536245 QE53T
CRECVILA 0148743 n1a3mz 02809263 04254
R-squared 0.443711  Mean dependentvar 0.0687450
Adjusted R-squared 0361288 5.0 dependentwar 0.069317
S.E. of regression 0.055397  Akaike info criterion -2.805971
Sum squared resid 0.082859 Schwarz criterion -2.576950
Log likelihood 49895584  Hannan-Quinn criter. -2.7300a87
F-statistic 5.383984  Durhin-Watson stat 1.820827
ProbiF-statistic) 0002547
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Anexo B Correlogramas de los Residuos

Date: 100031 2 Time: 08:39
Sample: 1980 2011
Included ohservations: 32

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  Q-Stat  Prob

-0.023 -0.023 00179 0894
-0.287 -0.288 3.0074 0222
-0.013 -0.030 3.0133 0.3590
0137 0.058 37446 0.442
-0.130 -0.148 44268 0,450
-0.191 -0163 589518 0,429
0072 -0.010 61789 0519
-0.075 -0.210 64307 0.599
-0.006 0.002 6.4322 0696
0.026 -0.047 646683 0775
0.046 -0.031 645773 0832
-0.022 -0.034 660283 0883
-0.0159 -0.054 66230 0921
-0.053 -0.147 67949 0942
-0.003 -0.031 67953 0.963
0.030 -0.057 68571 0976
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Date: 1000312 Time: 08:39
Sample: 1980 2011
Included abservations: 32

Autocarrelation Partial Correlation A PAC  Q-Stat  Praob
[ (I 1 -0.208 -0.208 15201 0.218
[ i [ 2 0268 0235 41297 0127
[ (I I 3 -0.263 -0190 67341 0.081
g g o 4 0049 -0.086 6.8292 0.145
[ g a -0.202 -0117 84743 0132
g I I 6 0.063 -0.022 86391 0.19%
[ g o 7 -0145 -0101 94602 0.21%
[ [ a 01496 0111 11.306 0.185%
g o I I 9 -0.082 -0.004 11.627 0.235
[ L 10 -0.074 -0.248 11.896 0.292
oo [N T 11 0.041 0084 11.982 0.365
[ [ 12 -0186 -0176 13.87Y3 0.309
[ [N 13 0145 0060 15081 0.302
g o g 14 -0126 -0.050 16.046 0.311
I I g o 15 0.024 -0152 16.084 0376
[ [ 16 -0.1589 -0180 17.812 0.335%
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Anexo C Normalidad de los Residuos y Estadistico Jarque-Bera

12

10
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0 -
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Series: Residuals
Sample 1980 2011
Observations 32

Mean -2.04e-17
Median 0.002087
Maximum 0.083963
Minimum -0.089537
Std. Dev. 0.040058
Skewness -0.167303
Kurtosis 2.967089

Jarque-Bera  0.150726
Probability 0.927407
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