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Notas sobre la sostenibilidad de la deuda publica en Venezuela
Héctor Romero!

Resumen: En el presente trabajo se lleva a cabo una evaluacion de la
sostenibilidad de la deuda publica en Venezuela. En la primera parte del
estudio se presenta un breve bosquejo tedrico de los modelos para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica que aparece reflejado en la literatura
econOmica. Asimismo, se presenta la evolucion de los indicadores de
sostenibilidad de la deuda publica, asi como una comparacion internacional
de los niveles de deuda de Venezuela en comparacion con otros paises de la
region. Se observa que aunque los indicadores tradicionales de deuda publica
no indican un peso importante de la deuda sobre la economia nacional, al
estudiar la trayectoria de endeudamiento actual, se concluye que el

endeudamiento publico no es sostenible en el tiempo.
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I. Introduccion.

El impacto de la deuda publica sobre el desempefio econémico de las
naciones ha sido estudiado de forma acuciosa por la ciencia econémica desde
sus inicios. Adam Smith, en su libro La Riqueza de las Naciones, dedico un
apartado al tema de la deuda publica. En él, ofrece unos comentarios que a la

luz de la situacién econémica actual parecen proféticas:

“El progreso de las enormes deudas que en estos momentos
oprimen y en un futuro probablemente arruinardan a Europa han

crecido de manera uniforme”?. p. (498)

! Estudiante del Doctorado en Economia de la Universidad Central de Venezuela (UCV).
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Aunque la principal razén por la que las naciones europeas del siglo XVIII
incurrian en importantes emisiones de deuda publica obedecia a la necesidad
de hacer frente a conflictos bélicos que ponian en entredicho la seguridad de
la nacién, no es menos cierto que los recursos necesarios para sufragar esos
compromisos provenian de los impuestos establecidos a la sociedad. Estos
impuestos, de acuerdo con Smith, reducian el capital disponible de
comerciantes e industriales para llevar a cabo su proceso productivo, lo que a

su vez debilitaba a las naciones. Asimismo, Smith planteaba:

“Cuando la deuda nacional ha sido acumulada hasta ciertos

grados, bajo muy pocas excepciones, creo, ha existido una

ocasion donde haya sido pagada de forma justa y completa...

algunas veces se ha recurrido a la bancarrota o frecuentemente a

una pretension del pago”3. p. (506)
De acuerdo con Nicholson (1920) esa pretension del pago hacia referencia a
un incremento de la denominacion de las monedas. Cabe destacar, que la
composicion de la deuda publica en ese momento historico correspondia con
deuda interna y en pocas ocasiones se emitia deuda publica externa. En su
representacion actual, la pretension de pago estaria representada por la
inflacion, que diluye el valor del dinero en el tiempo y licua la deuda del
Estado, aun, cuando esta escalada inflacionaria pudiese traer consecuencias

nefastas para la economia.

3Traduccion libre.



Otro importante economista clasico, David Ricardo, quien abogo
abiertamente por la limitacion del Estado a ciertas actividades dentro de la
economia; pregonaba la reduccion del gasto publico y la redencion de la
deuda, ambos con el objetivo de minimizar el impacto de los impuestos sobre
el sector productivo de la sociedad. En este sentido, la equivalencia ricardiana
como formulacion tedrica, sugiere que no importa si los gobiernos financian
su gasto con deuda o con un incremento de impuestos, ya que el efecto total
sobre el nivel de la economia sera el mismo. Es decir, los agentes econdmicos
internalizan la restriccion presupuestaria del gobierno y ante aumentos en el
gasto mediante déficits fiscales, ajustan su nivel de consumo para poder hacer
frente a los incrementos impositivos en el futuro. Esta vision clasica sobre el
manejo de las finanzas publicas basada en presupuestos balanceados y de
limitada intervencion gubernamental en la economia se mantuvo vigente

hasta mediados del siglo XX.

El trabajo revolucionario de John Maynard Keynes, a raiz de la gran
depresion de 1929, hizo evidente que las naciones debian dejar de mantener
presupuestos balanceados bajo cualquier circunstancia. Por el contrario, bajo
el paradigma keynesiano, las naciones debian emplear el presupuesto publico
como una herramienta para promover el empleo y mitigar asi el sub-consumo

que mantenia a los paises por debajo de su producto potencial.



En la actualidad, la sostenibilidad de la deuda publica estd asociada con la
capacidad de un gobierno de poder honrar sus compromisos de deuda, tanto
internos como externos, sin afectar la politica fiscal y/o monetaria del pais.
Las naciones que han declarado moratoria de pagos de su deuda se enfrentan
a una reduccion sustancial de sus fuentes de financiamiento, lo que puede
disminuir las tasas de crecimiento econémico en el corto y en el largo plazo,

agravando asi su grado de endeudamiento.

En los anos recientes, los temas relacionados con la sostenibilidad de la deuda
publica han cobrado una renovada atencion. La crisis financiera mundial de
2007-2009, puso en evidencia las trayectorias insostenibles de deuda en una

serie de paises de la periferia europea (Grecia, Espana, Italia e Irlanda).

En el caso particular de América Latina y el Caribe, la volatilidad a la que se
vieron sometidas la cotizacion de las materias primas (principales rubros de
exportacion de la region) puso en evidencia el impacto de estos movimientos
sobre las posiciones fiscales de los paises de la region. En este sentido, aunque
es evidente que los paises de América Latina reaccionan ante choques de los
precios de las materias primas que exportan, existe un amplio espectro de
reaccion ante estas variaciones (Medina, 2010). Por un lado, Chile, se
comporta como un pais exportador de materias primas de altos ingresos, con
politicas anti-ciclicas (fondos de estabilizacion y elevada institucionalidad) y
por otro lado Venezuela, donde los gastos publicos aumentan incluso mas
que proporcionalmente que los ingresos ante choques positivos en los precios

del petroleo.



Ante este contexto economico, referido al periodo 2007-2012, uno de los
aspectos que resulta de mayor interés dentro de la economia venezolana es el
del comportamiento de la deuda publica nacional. Para ello, el presente
trabajo tiene como objetivo estudiar la evolucion de la deuda publica en
Venezuela. El trabajo se subdivide en tres secciones. En la primera, se hace
un bosquejo tedrico de los modelos que describen la sostenibilidad de la
deuda publica. En la segunda seccion se analizan algunos indicadores de
deuda publica a la luz de otras naciones de América Latina y el Caribe. Por

ultimo, se ofrecen las conclusiones y recomendaciones.

I1I. Marco teorico.

El primer modelo tedrico en abordar la tematica de la sostenibilidad de la
deuda publica fue el trabajo de Domar (1944). Para este autor, la clave sobre
la sostenibilidad de la deuda publica radica en si la economia crece de una
forma que le permite al gobierno cubrir sus obligaciones crediticias. Para
simplificar el aparataje matematico, se omiten las ganancias de capital®. En
este caso, el cambio en la deuda total del gobierno viene representado por la
suma del déficit primario y los pagos de intereses sobre la deuda previamente
contraida. Sea A la razon de la deuda con respecto al producto Yy ¢ la razon
del déficit primario con respecto a Y. Asimismo, la tasa de crecimiento de Y
vendra expresada por g y j es la tasa de interés real. En este caso, la razon

deuda/PIB vendria dada por:

A=SS-srG-ga ()

*Se sigue la notacién de Taylor et. al. (2012)



Esta relacion muestra que la razén deuda/PIB se incrementa con la razén del
déficit primario/PIB y la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de
crecimiento de la economia. Un valor constante de la razén deuda/PIB se
alcanzard cuando A=0. Esto ocurre cuando se satisface la siguiente

condicién: & =(g - j)A. Reescribiendo, se obtiene que:

La ecuacion (2) es conocida como la condicion de solvencia. De acuerdo a esta
expresion, el denominador es la diferencia entre dos nimeros pequefios, por
tanto, un mayor crecimiento o una tasa de interés real mas baja, puede
reducir el estado estacionario de la razon deuda/PIB de manera importante,

situacion que no ocurre de una reduccion en la razon del déficit primario/PIB.

Otro importante referente tedrico sobre el estudio de sostenibilidad de la
deuda publica se encuentra en el trabajo de Blanchard (1990). Partiendo de la

siguiente relacion:

cji—B=G+H—T+ rB=D+ rB

° (3)
Donde (B) es el monto total de la deuda, (G) es el gasto, (H) representa las
transferencias unilaterales, (T) los impuestos, (D) el déficit primario y (r) la
tasa de interés real, la ecuacion (3) plantea que el crecimiento en el tiempo de
la deuda publica en un periodo determinado viene dado por la suma de los
intereses de deuda y el déficit primario generado durante ese periodo.

Seguidamente, expresando la ecuacion (3) en términos del PIB se tiene que:



db _ g+th—t+(r—-0)b=d+(r-0)b

ds (4)
Donde @ es la tasa de crecimiento del producto. De acuerdo con la ecuacion
(4), aun manteniendo déficit primario nulo, la relacion de la deuda/PIB
crecera en la medida que la tasa de interés real sea superior a la tasa de
crecimiento real de la economia. De acuerdo a Blanchard (1990) la politica
fiscal sera sustentable en la medida que el crecimiento de la razén deuda/PIB
no sea mayor a la tasa de interés real prevaleciente en la economia. Como se
puede observar, el desarrollo analitico de Blanchard (op. cit.) es complejo y
requiere de un aparataje teorico avanzado para poder servir para las

discusiones de politica econémica.

No obstante, existen otros estudios que empleando un andamiaje tedrico
mucho mads simplificado, pueden arrojar poderosas conclusiones sobre la
sostenibilidad de la deuda publica. Pasinetti (1989), (1997) y (1998)
considerando un horizonte de tiempo de corto plazo (1 ano) y asumiendo que
el pais en estudio ha alcanzado un nivel de deuda deseado, demuestra que el
elemento crucial de la sostenibilidad no es el nivel de la razén deuda/PIB (que
es tomado como dado) sino su senda de crecimiento. Para Pasinetti (1998) la
definicion de sostenibilidad de la deuda publica viene expresada cuando se

satisface la siguiente condicion:

(D] (D)



D > 0: Deuda publica al final del afio
Y: PIB en términos nominales
t: tiempo

Esto significa que la deuda publica es sustentable cuando la razén D/Y

decrece o, por lo menos, permanece constante. Por tanto:

epD D :
~-<—, e 86<g .
g1 ! (7)

Donde;

0= %: Tasa de crecimiento de la deuda publica

g: tasa de crecimiento nominal del PIB

Incorporando las siguientes definiciones (en términos nominales):
R>0: Ingreso publico anual.

G>0: Gasto publico anual.

S: — AD : Déficit o superavit.

i : tasa de interés nominal anual.

El déficit publico total (o superavit) (S) expresado en términos nominales y en

relacion al PIB sera:

S=-AD=R-G-iD

S__(aAD)D_ oD

La relacion limite viene dada por:
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Mientras que el drea de sostenibilidad se expresa de la siguiente manera:

~ |t
~| D

2-g
(10)

Este esquema tedrico ofrece una herramienta apropiada y sencilla para

establecer la sostenibilidad o no de la deuda publica.
III. Indicadores de deuda publica

El principal indicador de deuda publica es la razén deuda/PIB. En el gréfico
N°1, se presenta la evolucion de este indicador para Venezuela en el periodo

1994-2012.

Graéfico N° 1: Razon deuda'/PIB de Venezuela

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Deuda bruta del gobierno central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook



La crisis bancaria hacia finales del siglo XX en Venezuela, tuvo un impacto
negativo sobre el crecimiento economico del pais, al mismo tiempo que
aumento el saldo neto de la deuda publica. A inicios del siglo XXI, el aumento
de los precios del petréleo mejord sustancialmente la posicion fiscal; hasta el
inicio de la «crisis financiera mundial de 2007, cuando se enrumbo

nuevamente la economia venezolana en la senda del endeudamiento.

Grafico N° 2: Razén deuda'/PIB para una seleccion de paises de América Latina
(2000 vs. 2012)
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1 Deuda bruta del gobierno central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook

A laluz de la experiencia de América Latina y el Caribe, el ratio deuda/PIB de
Venezuela para el afno 2012 soélo es superado por Uruguay, Brasil y El

Salvador. Paises como Pert, Ecuador y Panama han reducido drasticamente
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sus niveles de endeudamiento. En el caso de economias con importantes
distorsiones de precios tanto internos como externos, el indicador deuda/PIB
puede no ser el mas indicado para estimar el impacto de la deuda publica
sobre el desempefio economico futuro. Esto obedece al hecho de que la
referencia cambiaria empleada para obtener el producto interno bruto en

ddlares no refleje el verdadero precio de mercado.

Grafico N° 3: Deuda externa total como porcentaje de exportaciones en Venezuela
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Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators.
Adicionalmente, el saldo de la deuda puede postergarse en el tiempo,

mientras que el servicio de la deuda no suele dilatarse salvo un problema
grave de liquidez. En paises mono-exportadores (como Venezuela), los
recursos necesarios para honrar los compromisos de deuda provienen de sus

exportaciones.
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Grafico N° 4: Servicio de la deuda externa como porcentaje de exportaciones en

Venezuela
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Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators.

Los graficos N° 3 y 4 presentan la dinamica de la deuda externa y el servicio
de la deuda externa como porcentaje de las exportaciones. Para el afio 2011, el
pago de los intereses de la deuda correspondia a 3,8% de las exportaciones
totales, un valor similar a lo experimentado en el afio de 1978. Esta razon es
relativamente baja y no compromete un alto porcentaje de las exportaciones

publicas para cumplir con los compromisos adquiridos.
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Grafico N° 5: Reservas internacionales per cdpita y PIB per cdpita en una seleccion
de paises de América Latina y el Caribe' (Afio 2011)
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A pesar que los indicadores de deuda con respecto a las exportaciones arrojan
un leve peso para la economia venezolana, al estudiar las reservas
internacionales como activos en moneda extranjera para hacer frente a
choques externos, la economia Venezuela mantiene una cantidad baja de
reservas internacionales en relacion al tamano de su economia (ver grafico N°
5) y mas del 70% estan concentradas en activos de baja liquidez, como el oro
monetario. Del mismo modo, al comparar las reservas internacionales como
meses de importaciones ante una selecciéon de paises de América Latina,

petroleros e industrializados, estas se encuentran por debajo del promedio

(ver anexos Al-A4).
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Cuadro N° 1: Situacién de Venezuela en relacion al déficit total y la deuda puiblica
como porcentaje del PIB al cierre de 2012.

(1) 2) 3) (4) (5)
Déficit Déficit . ]
actual maximo"/ Diferencia
DY g S/Y oD/Y  S/Y-aD/Y
Venezuela 51,3 55 -8,0 -2,82 -5,18

! Déficit presupuestario con respecto al PIB maximo que puede tener la
economia

Fuente: (1) FMI (2) Estimaciones del BCV para el cierre de 2012. (3)
Célculos propios basados en informes econdmicos y proyecciones de las
finanzas publicas.

El cuadro N° 1 resume la aplicacion de la metodologia de Pasinetti (1998)
para determinar la sostenibilidad de la deuda publica en Venezuela para el
ano 2012. La columna (4) representa el déficit presupuestario maximo que la
economia puede sostener, sin incrementar la razon deuda/PIB,
indiferentemente del valor que este indicador tuviese a principios de afno. En
otras palabras, la columna (4) representa la diferencia entre sostenibilidad y

divergencia.

La columna (5), por su parte, muestra la brecha correspondiente a las
magnitudes en la columna (3) referente al déficit presupuestario y la columna
(4). Una distancia positiva implica que el pais se encuentra en su drea de
sostenibilidad, un valor negativo indica lo contrario. Dado que cada afio el
déficit presupuestario incrementa los saldos de deuda publica, mientras mas
alto sea el déficit, mayor serd la distancia entre el déficit actual y el déficit

hipotético que mantendria constante la razén deuda/PIB. En resumen, la
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columna (5) puede ser vista como un indice de convergencia cuando es
positivo y de divergencia al tomar valores negativos. En la actualidad,
Venezuela se encuentra en una senda de divergencia que hace insostenible en

el largo plazo la deuda publica nacional.
IV. Comentarios finales

Cuando se evaltan los indicadores convencionales de deuda publica en
Venezuela, a partir de la crisis financiera mundial de 2007-2009 estos valores
han aumentado; sin embargo, aiin no arrojan sefales de alarma. Varias
explicaciones pueden existir para esta situacion. Por un lado, paises con
distorsiones de precios pueden no emplear una referencia cambiaria
adecuada para determinar el tamafio de su economia en términos de divisas.
Del mismo modo, estos indicadores no toman en cuenta la dependencia de

los paises mono-exportadores para generar moneda extranjera.

Adicionalmente, el manejo de fondos paralelos (tanto de endeudamiento
como de acumulacion de activos en moneda extranjera) puede no reflejar el
balance real de la economia nacional. Es por ello, que se debe recurrir a otras
metodologias de evaluacion que permitan conocer la realidad en estudio. Al
evaluar la trayectoria de la deuda publica en Venezuela, a la luz del modelo
de Pasinetti (1998) se observd que la senda de endeudamiento actual no es

sostenible en el tiempo.

15



V. Referencias bibliograficas

Banco Mundial (Varios afios) World Development Indicators. Washington D.C.

Blanchard, O. (1990) Suggestions for new set of fiscal indicators. Working paper
OECD.

Domar, E. (1944) The "Burden of the Debt” and the National Income. The
American Economic Review. Vol. 34. N° 4 (Diciembre) pp. 798-827.

Fondo Monetario Internacional (varios anos) World Economic Outlook.
Washington D.C.

Medina, L. (2010) Efectos dindmicos de los precios de las materias primas en las
posiciones fiscales de América Latina. Revista Perspectivas. Vol. 8. N° 1.
pp. 9-33.

Nicholson, J.S. (1920) Adam Smith on Public Debts. The Economic Journal. Vol.
30. N° 117 (Marzo). pp. 1-12.

Pasinetti, L. (1989) A Note on the Evaluation of Public Deficits: Net or Gross of
Interest? BNL Quarterly Review. N° 170. pp. 303-311.

Pasinetti, L. (1997) The Social ‘Burden’ of High Interest Rates. En Arestis, Palma
y Sawyer (Editores) Capital Controversy, Post-Keynesian Economics
and the History of Economic Thought: Essays in Honour of Geoffrey
Harcourt. Vol. London & New York. Routledge. pp. 161-168

Pasinetti, L. (1998) The myth (or folly) of the 3% deficit/GDP Maastricht
‘parameter’. Cambridge Journal of Economics. Vol. 22. N° 1. pp. 103-
116.

Smith, A. [1776] (2004) The Wealth of Nations. The Barnes & Noble Library of
Essential Reading. New York.

Taylor, L. et. al. (2012) Fiscal deficits, economic growth and government debt in the
USA. Cambridge Journal of Economics. Vol. 36. N° 1. pp. 189-204.

16



ANEXOS

17



AnexoAl

Reservas internacionales como meses de importacion en distintas regiones

del mundo y VenezuelaV

Meses (Afo 2011)
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1 Reservas totales (incluye las tenencias de oro monetario).
Para Africa Sub-sahariana, sélo se dispone de informacion al afio 2010.
Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators

Anexo A2

Reservas internacionales como meses de importacion en una seleccién de

paises de América Latinay el Caribe!

Meses (Afio 2011)
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1/ Reservas totales (incluye las tenencias de oro monetario).
Para Chile y Per(, s6lo se dispone de informacion al afio 2010.
Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators
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Anexo A3

Reservas internacionales como meses de importacion en una seleccion de
paises petrolerosV

Meses (Afio 2011)
45
a0 38,6
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Argelia
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Kuwait
Indonesia
Azerbaijan
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Venezuela
México
Noruega
Yemen
Nigeria
Ecuador
Canadsd

U Reservas totales (incluye las tenencias de oro monetario).
Para Angola, Kuwait, Libia y Noruega, sélo se dispone de informacion al afio 2010.
Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators

Anexo A4

Reservas internacionales como meses de importacion en una seleccion de
paises industrializados y VenezuelaV

Meses (Afio 2011)
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Italia
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Estados Unidos

1/ Reservas totales (incluye las tenencias de oro monetario).
Para Australia y Noruega, sélo se dispone de informacion al afio 2010.
Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators
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