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VENTAJAS Y COSTOS
DE LA REDUCCION .
'

A mediaLos del mes de agosto pa-
sado los bahcos acreedores de Vene-
zuela dieroxfl respuesta (en un 90 %) a
la Hoja de Términos (Ment de Opcio-
nes) presentada por el pais en abril de
esteanoen felacic‘m aun monto cerca-
no alos 19.800 millones de dolares de
deuda externa que Venezuela tiene
con la banca comercial. !

Si bien la distribucién de opcibnes
.o preferencias por parte delabancano
fue la que [los negociadores esﬂera-
ban, result6, sin embargo, bastante
aceptable yjexitosa para el pais, pues-
to que se prevé un descuento cercano
al 20% (unés 4.000 millones de déla-
res) de la Heuda total sometida a la
reestructuracién y una reduccion im-
portante dél servicio (amortizacién e
intereses) sobre todo en los 7 préxi-
mos anos que se constituyen en “ar’:os
de gracia para buena parte de la deu-
da. La rediiccion del servicio se esti-
ma, de actierdo a los negociadores
oficiales, eh un 55%, es decir, ;unos
1.700 millones de ddlares anuales.
Esto significa que se pagaran unos.
1.400 milldnes de délares anuales en
servicio, enlcomparacion conlos 3.100
. millones que de otra forma se deberia
pagar. l T
Sin embargo, el monto global de
reduccién pudiera alcanzar unos 7.000
millones de délares si al descuento
previsto de! 4.000 millones se agrega
unos 3.000 millones que forman parte
del progra na de conversion de dleuda
en inversién. ' '
Frente |a las ventajas menciona-
das, debe senalarse que el proceso de
reduccion de deuda tiene un costoy se
requiere de fondos para realizar las

operacione!s que el proceso implica.

Especificamente, se requieren fondos:
1) Para la adquisicién de los bonos cero
cupén que respaldaran la nueva deu-
da con los bancos acreedores, 2) Para
la constitucién de los fondos de
garantiade intereses de 12y 14 meses
y 3) Para larecompra directa de deuda
con descuento. Estos recursos pro-
vendran principalmente de organis-
mos multilaterales como el Fondo Mo-
netario Internacional y el Banco Mun-
dial, asi como de parte del dinero
fresco recibido y de recursos propios
de la nacién. ,

LAS PREFERENCIAS DE LA BANCA
Y SUS EFECTOS

Las preferencias de la banca acre-
edora sobre el menu de opciones pre-
sentado, resultaron ser como se des-
criben a continuacién. .

1) Opcién de bonos con reduccién
permanente de intereses
a 30 afios
(llamados “bonos Mexicanos")

Venezuela emite bonos cuyo capi-
tal estara garantizado por Bonos Cero
Cupén emitidos por los gobiernos de
los paises acreedores. Los bonos
emitidos por Venezuela pagaran un
interés fijo anual de 6.75% durante 30
afnos. Esta opcién se llama de reduc-

- cién permanente puestoque latasade
interés sera fija y menor que la que se
pagaba antes.

Esta fue la opcién mas solicitada
por los bancos o la que cubre un
mayor monto de la deuda sometida a
reestructuracién y el cual alcanzé los
6.660 millones de doélares.

Esta opcién tiene un costo aproxi-
mado de 514 millones de dolares que
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cup6n. Ademas, el pais tiene que
constituir un depésito rotativo como
garantia para el pago de intereses,
pero equivalente solamente a 12 me-
ses de intereses.

La alternativa de reduccién per-
manente de intereses implica enton-
.ces cambiar uina deuda a suvalor par,
pero con-una tasa de interés menory
fija, ademas de no pagar amortiza-
cién, puesto que el principal se paga
con los bonos cero cupon.

Si se supone que la deuda someti-

- da a esta opcién paga actualmente

una tasa de interés cercana a 9.5%
anual, es decir unos 633 millones de
dolares al ano, al reducirse los intere-
ses a 6.75% se pagara s6lo 450 millo-
nes de dolares, lo cual implica un
ahorro anual de 183 millones de déla-
res. -

.

2) Opcién de dinero fresco

Fue la opcién que ocupé el segun-
do lugar de. las preferencias de los
bancos, cubriendo un monto de 5.750
millones de délares de deuda
reestructurable. Bajo esta opcién los
bancos acreedores se comprometen
aotorgara Venezuela préstamos equi-
valentes al 20% de la deuda que se
acoge a esta modalidad. Es decir, el
pais recibird nuevos préstamos por
1.150 millones de délares, los cuales
seran pagados en 15 afos. con 7 anos
de gracia y con un interés de LIBOR
mas 7/8. Esta opcion tiene la desven-
taja de que no incluye ni reduccion de
capital ni reduccién de intereses. Sin
embargo, implica una reestructura-
cién de las amortizaciones -al exten-
derse el periodo de pago a 17 anos con
7 anos de gracia, contribuyendo de
esta manera a reducir el servicio de la
deuda, por lo menos durante los pr6-
ximos 7 afos. . oo

De acuerdo a los negociadores ofi-
ciales la eleccion masiva de esta alter-
nativa obedece, por un lado, ala evo-
lucién reciente que sufrido el mercado
petrolero mundial, pero también a la
creciente confianza de la banca inter-
nacional para invertir en Venezuela.

3) Opéién de reduccién temporal
de intereses

Esta opcién ocupb el tercer lugar
de:las preferencias y el monto de la
deuda que se acogera a esta modali-
dad alcanza los 2.440 millones de
délares. . .

_ Mediante esta opci6én no se produ-
ce reduccion de capital, sino-séiouna
reduccién de intereses para los proxi-

significa la compra de los bonos cero
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mos 5 anos. Se pagara un interés de i
5% en los dos primeros afios, de 6%en : g
el tercer y cuarto afio y de 7% en el
quinto aflo, regresando al sistema de
tasas de interés variables en funcién
de la LIBOR, a partir del octavo ario.
Pero, ademas, esta modalidad im-
plica una reestructuracion de los pa-
gos de principal a 17 anos con 7 afos
de gracia. :
En consecuencia, se producira a
través de esta opcién un alivio tempo-
ral en el servicio de la deuda, tanto en
amortizacién como en intereses.
Bajo el esquema anterior de deu-
da, los 2.440 millones de esta modali-
dad estarian pagando anualmente al-
rededor de 232 millones de délares en
intereses, suponiendo una tasa de
9.5%. Bajo el nuevo acuerdo, los inte-
reses a pagar serian los siguientes :
122 millones de d6lares los dos prime-
ros anos, 146 millones el tercer y
cuarto afios y 171 millones el quinto
ano, obteniéndose de esta forma un
ahorro anual promedio de 91 millones
de délares. o
La reduccién temporal de intere-
ses también tiene un costo, ya que
Venezuela tiene que efectuar un depo6-
sito rotativo para garantizar el pagode
Intereses, equivalente a los intereses
de 12 meses. .

4) Opcién de bonos de reduccién
de capital

Es la cuarta opcién en orc;?_an de
preferencias y abarca un monto de
1.630 millones de délares que/seran
tratados bajo esta modalidad. /

r Esta opci6én consiste en una re-
duccion de dicho monto en un 30%, es
decir, esta deuda se reducira en 489
millones de - délares. Para la deuda
restante, el periodo de pago se extien-
de a 30 anos, durante los cuales sélo
se pagaran intereses. '

El capital se devolver4 en un solo
pago al final de los 30 afios. Esta
opcién implica, por consiguiente, un
alivio tanto en el saldo como en el
servicio de la. deuda.

Frente a estas ventajas esta moda-
lidad de reduccién presenta dos ele-
" meritos de tosto. Por un ladd, para
garantizar el pago de esta deuda al
final de los 30 afios, Venezuela tiene
que adquirir bonos cero cupén del
Tesoro norteamericano por un valor
equivalente de aproximadamente 110
millones de doélares. Mientras que por
el otro, el pais tiene que constituir un
deposito rotativo equivalente a 14 me-
ses de intereses como garantia por el
pago de los mismos.
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5) Opcion de recompra directa,
© dedeuda . \
L]

Esta resulté ser la opcion me:nos
preferida por parte de los bancos acre-
edores, aunque era una de las opio-
nes mas esperada y mas interesante
desde el purito de vista de Venezuela,
puesto que lle permite al pais partici-
par en la compra de su propia deuda
con un descuento importante.

De acuerdo a las preferencias, a
.esta opcién jse destinaran sélo 1.500
millones de| délares, en circunstan-
clas que se esperaban unos 6.000
millones de (doélares.

Esta opcion implica una reduc-
ci6n en el sdldo de la deuda de 1.500
millones de délares, pero con un costo
de adquisicion cercano a los 825'mi-
llones de dolares si se supone un
descuento de 45%. !
EFECTOS GENERALES «‘

Y CONCLUSIONES !

1) Efectos|sobre la balanza "
., de pagos o

t

Conla stermlnaclén de las prefe-
rencias por parte de labanca comercial
sobre el mehu de opciones, el servicio
de la deuda, como ya se dijo anterior-
mente, se reduce a menos de la mitad,
por lo men!os durante los préximos
siete afos. El nuevo acuerdo de deuda
permitirA una mejora sustancial en
términos de anos de gracia, plazos de
pago y tasas de interés, permitiéndo
esto a su vez, una reduccion 1m;p‘or-

tante en la salida de divisas y por lo
tanto, un alivio para la balanza de

pagos.’
2) Efectos fiscales

La disminucién en el servicio de la
deuda representa una liberacién de
recursos cercana al 9% del presu-
puesto fiscal de 1991, lo cual permite
una mayor holgura flscal para reo-
rientar esos recursos hacia progra-
mas compensatorios o hacia gastosde
nversién. El destino de los recursos
hacia actividades internas permitira
una mayor contribucién al proceso de
reactivacién economica.

3) Efectos monetarios
e inflacionarios

A través de este nuevo acuerdo, el
mejoramiénto posible de la posicion
de reservas internacionales y la inyec-
cién de recursos por la via de las
operaciones de conversion, tenderan
a ocasionar un incremento en la liqui-
dez monetaria.

Si a esto se le agrega el efecto
expansivoque sobrelaliquidez tendria
el mayor gasto fiscal habilitado, se

" podr4 vislumbrar el riesgo de presio-

nes inflaclonarias que se generaran
por la via de la oferta monetaria. De
aqui el necesario caracter-contractivo
que debera tener la politica monetaria
y fiscal en los proximos afios.si se
pretende crecer con la menor tasa de
inflacién posible.

Por sus caracteristicas intrinsecas

este acuerdo representa mas bien una
solucién a mediano plazo, puesto que
cuando terminen los afios de gracia se
volvera a sentir el peso de la deuda,
aunque tal vez con menor [uerza que
en el presente, pero, siemprey cuando
la politica de nuevos endeudamien-
tos. tanto los futuros como aquellos
necesarios para el proceso de reduc-
cién de la deuda, no induzcan a lo
contrario. Por esta razén habria que

" determinar exactamente cual es el

monto global de la deuda, puesto que
sibien se reducira la deuda comercial,
aquella con los organismos interna-
cionales se esta incrementando.
Habria que determinar qué parte de
ese nuevo endeudamiento se destina
ala reduccion de la deuda, para poder
determinar lo que se llama reduccion
neta de deuda (reduccién bruta me-
nos endeudamiento para reducir la
deuda).

. Independientemente de cual seala
situacion que se presente en el futuro,
es indudable que el nuevo acuerdo de
deuda permite tener el tiempo necesa-
rio, y esa es una de sus’ principales
contribuciones, para quie las reformas
estructurales puedan llevarse a cabo
y se pueda enfrentar el problema de la
deuda con una mayor holgura.

Aunque hay que tener en cuenta
que las operaciones de canje mejora-
ran la negociabilidad de la deuda. La
deuda, al ser convertida en bonos
puede ser negociada en el mercado
secundario de valores; lo cual permite
adecuar el valor de la mismia - a la

capacidad de pago del pais.
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