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Gustavo Garcia, quien se ha desempefiado como economista del Banco Interamericano de Desarrollo y profesor
del IESA, advierte que sin un cambio que abra las puertas a una estabilizacion expansiva, Venezuela continuara
en unainercia de minimo crecimiento o caida, en la que perderala capacidad de recuperacion y permanecera
anclada en € fondo, con una pobreza similar ala de paises como Honduras.

Tras el fin de los afios bérbaros 2014-2021, cuando la recesién redujo la economia ala cuarta partey la
hiperinflacion pulverizé la moneda, 1a administracion de Nicolas Maduro aplica un severo gjuste que mantiene
fijalacotizacion del délar, para calmar las expectativas y desacelerar €l alza de los precios.

Mantener la estabilidad del dolar implica que haya pocos bolivares para comprar dolares, en un entorno donde la
oferta esta restringida porque las reservas del Banco Central estan en minimos historicos, |a produccion de
petroleo se desplomO y el pais, en default desde 2017 y sin acceso alos multilaterales, tiene cerrada la puerta del
financiamiento.


http://digaloahidigital.com/art%C3%ADculo/si-no-hay-cambio-la-econom%C3%ADa-perder%C3%A1-la-capacidad-recuperaci%C3%B3n
http://digaloahidigital.com/art%C3%ADculo/si-no-hay-cambio-la-econom%C3%ADa-perder%C3%A1-la-capacidad-recuperaci%C3%B3n
http://digaloahidigital.com/taxonomy/term/1726
https://www.gerentesis.com/post/c%C3%B3mo-cay%C3%B3-y-qu%C3%A9-implica-el-bajo-monto-de-las-reservas-en-el-banco-central

Tipo de cambio oficial
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El gobierno halogrado aminorar la cantidad de bolivares con una dréstica reduccion del gasto publicoy una
rigurosa limitacion del crédito: el resultado es menos inflacién pero con crecimiento exiguo, salarios de pobreza,
pOoCco consumo 'y pensiones simbdlicas.

“Lo que hay en Venezuela es un gjuste salvaje, sin financiamiento externo, para controlar lainflaciony el tipo de
cambio. Me cuesta llamar a esto estabilizacidn, no hay estabilizacion sin crecimiento. La demanda esta
deprimida, aparte del impacto social, nifiosy ancianos en situacion precaria’, dice Gustavo Garcia
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A este entorno se aflade una crisis politicamas aguda. En una el eccién sefialada como no democrética por el
Centro Carter, e Consgjo Nacional Electoral, sin mostrar actas, declaré vencedor a Nicolas Maduro y le otorgo
un nuevo mandato que fue ratificado esta semana por el Tribuna Supremo de Justicia; un érgano bajo control de
Maduro.

Laoposicion afirma gque las actas en su poder demuestran € triunfo de su candidato, Edmundo Gonzalez. La
Unidn Europea, Estados Unidosy la mayoria de los paises de |a regién exigen una auditoriaimparcial.

Laturbulencia politica no es nueva para Maduro. En 2018 se reeligio a través de unas el ecciones cuestionadas
por unalarga lista de paises incluyendo a Estados Unidos, que aplico un conjunto de sanciones.

En un nuevo sexenio con un gobierno no reconocido el pais sufrird mayor aislamiento internacional, correra el
riesgo de un endurecimiento de las sancionesy dificilmente podra atraer inversion y obtener € financiamiento
gue necesita.

Ante lapreguntade si en este entorno el gobierno podra mantener fijo al tipo de cambio, Gustavo Garcia explica
que “si matas el crecimiento, el empleo y sigue la emigracidn, ese esquema puede sobrevivir con un chorrito de
ddlares que entre por el petroleo”.

“ES una economia que va a crecer poco, dos o tres por ciento si crece, y que se quedara pasmada. Venezuelaya
tiene un PIB per cdpitasimilar a de Honduras que es el cuarto pais mas pobre de la regién, solo esta por encima
de Nicaragua, Cubay Haiti”, agrega.
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Inmediatamente se pregunta: “ ¢Esa es Venezuela? ¢Con |os recursos petroleros y minerales que tiene, un capital
humano en el exterior que en buena parte podriaregresar y una infraestructura reparable que le permite una
recuperacion rapida?’.

“Obviamente no, pero de seguir la situacion actual en pocos anos la infraestructura, que ya esta bastante
deteriorada, estara mucho peor; habrd menos capacidad productiva, menos capital humano. Estamos en un borde
donde si no actuamos rgpido, sin un cambio, la capacidad de recuperacion se va a perder, se vaair liquidando”.

Profundiza en este temay explica que “cuando hicimos &l Plan Pais en 2019 establecimos que en diez afios
podiamos retornar al PIB de 2013, cinco afios después la situacion no es la misma, seglin mis estimaciones
ahora, creciendo a un ritmo de 10% al afio, alcanzariamos ese nivel en quince afos”.

La deuda externa

Durante la gestion de Hugo Chévez € pais recibié una fortuna colosal por los altos precios del petréleo, pero al
mismo tiempo la deuda crecio a un ritmo frenético y e dinero se esfumo sin mejoras en lainfraestructura,
aumento de la produccion de petroleo o diversificacion de las exportaciones.

Gustavo Garcia explicague a tomar en cuenta la deuda en bonos, con €l Club de Paris, China, empresas
petrolerasy arbitrgjes en organismos como e Centro Internacional de Arreglo de Diferenciasrelativas a
Inversiones (CIADI), ladeudatotal se ubicaen torno a 165 mil millones de délares, una magnitud que representa
alrededor de 160% del PIB.

“Especialistas dicen que después de la deuda de Irak, que contd con unaresolucién de la ONU para proteger sus
activosinternacionales, la de Venezuela es posiblemente la deuda mas compleja por €l nivel respecto a PIB, la
heterogeneidad de acreedoresy los distintos tipos de deuda”, dice Gustavo Garcia.

Explicaque en el CIADI se han decidido 21 arbitrajes contra V enezuela por violacion de derechos de los
inversionistas, algunos de los cuales estéan embargando a Citgo; cuatro en la Corte Internacional de Arbitrajey
tres en la Corte Europea de Arbitraje.

Afade que aun estan pendientes otros 16 arbitrajes en el CIADI y cuatro en la Corte Internacional de Arbitraje,
pero lo més preocupante es la deuda en bonos emitidos por larepublicay Pdvsa, que suma 95 mil millones de
ddlaresy no se paga desde 2017.
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Atrasos en el pago de la deuda
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Venezuela necesita acordar con |os bonistas un plan de pago gque se gjuste a su capacidad. Para esto |os bonistas
suelen exigir que el deudor firme un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para que el Fondo
haga el andlisis de sostenibilidad y determine el alivio que necesita el pais en afios de gracia o en reduccién de la
deuda.

A un gobierno no reconocido por Estados Unidosy el FMI le seramuy dificil reestructurar ladeuday en este
contexto, advierte Gustavo Garcia, €l pais se expone a una cascada de érdenes de embargos.

“Muchos bonistas han avanzado en los tribunales de Nueva Y ork y solo necesitan la orden de embargo forzoso,
como ya latienen acreedores de Citgo. Pueden embargar aviones de Conviasa, buques de Pdvsa, dinero del
Banco Central en el Banco de Inglaterra, dinero de la Republicay Pdvsa en Portugal y en Estados Unidos”’,
explica

Afiade alalista de activos en riesgo de embargo a“cualquier pago que € pais coloque en €l sistemafinanciero
internacional. Eso coloca a Venezuela en una vulnerabilidad extremay corre el riesgo de un aislamiento
comercial y financiero por la deuda externa’.

Explica que los bonistas han comenzado a activar |a clausula de aceleracion prevista en los contratos y en vez de
exigir el monto en atraso demandan que se les cancele toda la deuda, en vista del tiempo transcurrido sin recibir
ningun tipo de pago.

“Con esa hube encima va a ser muy dificil que Venezuela, sin financiamiento internacional y aislada, recupere el
crecimiento; entonces lo que le ofrece Maduro al pais, si se queda en las actuales circunstancias, es Honduras



camino a Nicaragua’, dice Gustavo Garcia.
Estabilizacién expansiva

Al analizar como €l pais podria comenzar una recuperacion vigorosa describe |os puntos basicos del plan
elaborado por €l grupo de expertos que asesor6 alalider de la oposicion, Maria Corina Machado, durante la
pasada campafia el ectoral y del cual formé parte.

Laidea es unarecuperacion acelerada, relativamente rapida, mediante “ un programa de reestructuracién de la
deuda externa, apertura completa del sector petrolero, desregulacion de la economiay un proceso de
privatizaciones’.

Un aspecto clave es que el pais necesita un plan de inver siones que r ecuper e servicios basicos como
electricidad sin los cuales no es posible un crecimiento sostenido.

Paralelo alo anterior esta previsto un programa de inversiones publicas para recuperar 10s servicios de
electricidad, gas, agua, lainfraestructura escolar y hospitalaria. La primera no necesitaria financiamiento sino
abrir los mercados al sector privado, muchas de esas empresas estan quebradas, necesitan grandes inversionesy
el Estado debe enfocar |os recursos en el area social donde el sector privado no participa con los montos
requeridos.

L afalta de combustible es otra limitacion

Si logramos preservar a Citgo podemos intercambiar volimenes de petroleo por combustible, eso incluye
gasolina, gasoil, fuel oil paralas plantas termoeléctricasy en poco tiempo se superaria este problema.

¢Parafinanciar el plan deinversiones se acudiria alos multilater ales?

Se requiere un acuerdo con los multilaterales para financiar ese programade inversionesy la apertura del sector
petrolero. Habria que comenzar con un acuerdo con el FMI para destrabar otros acuerdos con organismos como
el BID y laCAF.

Agregaque € “acuerdo con el FMI pasa por tener un programa macroecondémico solido einiciar la
restructuracion de la deuda que va a ser un tema comple o, pero ese elefante hay que separarlo en pedazos para
podérselo comer”.
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