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Presentación

El sobre-endeudamiento de los países es un tema que imprime marcadas vulnerabilidades socio-
económicas, más aun cuando la misma es externa y se nomina en moneda extranjera, generando 
un efecto contractivo en el producto e imponiendo restricciones al desarrollo de las sociedades.

El tema de la deuda es particularmente desafiante para los países en desarrollo y/o economías 
emergentes  en los momentos actuales, donde se observa una tendencia al alza de las tasas 
de interés de referencia global, que tienen por su parte la finalidad de atenuar las presiones 
inflacionarias, producto entre otros elementos, de las políticas monetarias laxas de los últimos 
tiempos por crisis financieras y por la pandemia, el efecto de la desaceleración de la producción o 
incluso su interrupción total en algunas actividades, así como el impacto adicional que han tenido 
recientes sucesos geopolíticos, como la invasión rusa a Ucrania y su consecuencia en el precio de 
los alimentos y los combustibles. Lo anterior obliga a revisar mundialmente la sostenibilidad de la 
deuda de los países, pues su carga puede en entornos adversos rápidamente volverse insostenible.

A lo largo de su historia Venezuela se ha enfrentado a problemas para honrar sus compromisos 
internacionales, pero quizá nunca como ahora cuando ha quedado aislada financieramente 
producto no solo por el default declarado, sino además por el conjunto de sanciones internacionales 
por violación de derechos humanos.

Ello obliga a reflexionar, para cuando el momento sea propicio, enfoques alternativos y flexibles de 
reestructuración de la deuda externa venezolana, cuyo monto asciende a los USD162.000 millones 
y se encuentra en manos de una gran diversidad de acreedores e instrumentos y con exigencias 
diferenciadas. 

Aproximarse a algunas de estas alternativas es el objetivo del siguiente trabajo, que es la quinta 
entrega de una investigación impulsada por el Observatorio de Gasto de Público de CEDICE-
Libertad desde 2019, de la mano de Andrés Carrasquero S., Ramón Escobar A. y Mariana Campos 
V. Un aporte que esperamos sirva de reflexión y análisis para avanzar en la construcción de una 
Venezuela de prosperidad, paz y libertad.

Sary Levy-Carciente  
Coordinadora, Observatorio de Gasto Público 
Cedice-Libertad

1 Andrés Carrasquero Stolk, abogado experto en derecho internacional privado, profesor en la Universidad Católica Andrés Bello y en 
la Universidad Central de Venezuela, doctorando en derecho en la UCAB.

2 Ramón Escovar Alvarado, abogado experto en arbitrajes, profesor en la Universidad Católica Andrés Bello y en la Universidad 
Central de Venezuela, doctorando en ciencias políticas en la Universidad Simón Bolívar.

3 Mariana Campos Villalba, abogada experta en derecho constitucional, profesora en la Universidad Católica Andrés Bello, 
doctorando en derecho en la UCAB.



LA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA VENEZOLANA: 
EXPERIENCIAS, LÍMITES Y PROPUESTAS EFECTIVAS. 

2

INTRODUCCIÓN

La opinión mayoritaria es que la deuda externa venezolana asciende aproximadamente 
a 162 millardos de dólares estadounidenses e incluye varias categorías de obligaciones 
monetarias. Las principales de estas categorías son las deudas derivadas de: (i) instrumentos 
financieros emitidos por la República y PDVSA; (ii) laudos arbitrales por expropiaciones 
de la República e incumplimiento contractuales de PDVSA; (iii) deuda multilateral con 
China y Rusia; (iv) y obligaciones comerciales no pagadas a proveedores. Debido a la 
falta de transparencia y a la dificultad de acceso a información gubernamental, es muy 
difícil determinar el monto exacto de la deuda gubernamental venezolana. Sin embargo, 
basados en la data pública que hemos analizado el monto aproximado de las categorías 
de Bonos, arbitrajes y préstamos de China es la siguiente:

Bonos USD 78 millardos

Deudas por procedimientos arbitrales USD 21.3 millardos

Deuda con China USD 25 millardos

TOTAL USD 124,3 millardos

De estas categorías, las deudas por bonos y por laudos arbitrales son las que deben ser 
atendidas con mayor urgencia en un eventual proceso de re-estructuración.

Venezuela tiene una deuda externa derivada de bonos emitidos por una cantidad 
aproximada de USD 78 millardos. Esta cifra se irá incrementando semestre a semestre con 
la acumulación de nuevos intereses no pagados.

La deuda externa derivada de instrumentos financieros comprende 25 emisiones de bonos 
realizadas entre los años 1997 al 2016, los cuales se encuentran en default (i.e. incumplimiento 
de obligación o mora). En consecuencia, todos los tenedores de bonos podrían formular 
acciones judiciales. A la fecha tenemos conocimiento de la existencia de 15 juicios ante los 
tribunales de Nueva York y un juicio ante los tribunales de Londres iniciados por tenedores 
de bonos. Cuatro casos ya cuentan con sentencia condenatoria en contra de Venezuela.

El bono PDVSA 2020 es el único bono que cuenta con un colateral (el 50,1 % de las acciones 
de CITGO) y cuya validez jurídica es discutida, ya que la estructuración no contó con la 
autorización de la Asamblea Nacional y actualmente la ejecución del colateral cuenta con 
un obstáculo: el régimen de sanciones de los EUA. En octubre de 2020 la Juez del Distrito 
Sur de Nueva York determinó que el bono era válido. PDVSA apeló de esta sentencia y se 
encuentra pendiente la decisión por parte de la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito.

Adicionalmente, se tiene conocimiento de 59 procedimientos arbitrales en contra de 
Venezuela, de los cuales 47 se han tramitado ante el CIADI y 12 ante otros centros de 
arbitraje. De todos estos procedimientos, hasta ahora sólo 24 han culminado con una 
decisión condenando a Venezuela a pagar una suma de dinero o mediante un acuerdo 
de pago entre las partes. Los acreedores cuya deuda ha sido reconocida y determinada 
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en estos procedimientos de arbitraje tienen posición de cobro privilegiada entre los demás 
acreedores Los montos que hasta los momentos Venezuela y PDVSA han sido condenados 
a pagar a los acreedores arbitrales, así como los costos asociados a los procedimientos 
arbitrales asciende a USD. 21.3 mil millones. Sin embargo, ese monto no incluye las 
eventuales condenas que podrían ser determinadas por los tribunales arbitrales que aún 
están tramitando demandas contra Venezuela y PDVSA. 

Venezuela y sus acreedores necesitan acordar una reestructuración de la deuda pública 
externa. Ni Venezuela tiene la capacidad para pagar los compromisos asumidos ni los 
acreedores pueden lograr obtener el pago de lo que se les adeuda. Los dos gobiernos 
que se disputan la representación de Venezuela convergen en la necesidad de llegar a un 
acuerdo con los acreedores para reestructurar la deuda.

En tal sentido, la investigación ha tenido como objeto estudiar las diferentes experiencias 
de reestructuración de la deuda externa venezolana, pudiendo evidenciar que aún en 
escenarios similares a los actuales, el compromiso político por honrar los pasivos ha resultado 
en procesos de reestructuración de la deuda externa. No obstante, existen limitaciones que 
hacen más complicado un proceso de reestructuración de la deuda pública externa de 
Venezuela como Ausencia de Collective Action Clauses en varios bonos y de Aggregation 
Clauses en todos los bonos: acreedores holdouts o “fondos buitres”, Régimen de sanciones 
y contexto político. En consecuencia, se considera que existen altas probabilidades de que 
la re-estructuración de la deuda externa venezolana utilice  mecanismos no tradicionales 
por lo cual se exponen diferentes opciones como el procedimiento de quiebra de PDVSA 
y canjes de bonos propuestos por Lee C. Buchheit y Mitu Gulati, el Debt-for-equity swaps 
(refinería dominicana Refidomsa), y finalmente la medida internacional de protección 
general de activos: el caso de Irak

1. Procesos de reestructuración de la deuda externa de Venezuela 

Las políticas erradas en materia de endeudamiento externo no son ajenas a nuestra historia. 
En Venezuela hemos experimentado en tres oportunidades la necesidad de restructurar 
la deuda inclusive en medio de escenarios como la tendencia a la baja del precio del 
petróleo, asumiendo un compromiso político en el marco de procesos de negociación con 
distintos sectores económicos. 

La historia de la reestructuración de la deuda externa venezolana inicia en el año 1984 
en la presidencia de Jaime Lusinchi. Al implementarse la Ley Orgánica que autoriza al 
Ejecutivo Nacional para adoptar medidas económicas o financieras requeridas por el 
interés público, se crearon las posibilidades para reordenar las finanzas públicas y estimular 
adecuadamente el sector productivo privado, así como las contempladas en el decreto 
N°55 del 14 de marzo de 1984, orientada a lograr la racionalización del gasto corriente en 
el sector público.

Carlos Guillermo Rangel, quien ejercía la función de negociador de la deuda pública 
externa, en conjunto con la comisión asesora de la deuda, avanzaron en sus encuentros 
con la banca acreedora con el objeto de llegar a una reestructuración de la deuda pública 
en condiciones que hicieran posible el cumplimiento de dicho acuerdo.
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En tal sentido, ajustados a la Ley de reforma parcial de la Ley que autoriza al Ejecutivo 
Nacional para realizar operaciones de crédito público de acuerdo con el programa general 
de refinanciamiento relacionado con la deuda pública externa que vence en los años 1983 
y 1984 de fecha 6 de agosto de 1984, y publicada en Gaceta Oficial N° 3417.

En virtud de dicha Ley, se autorizó al Ejecutivo Nacional para:

“Dentro del lapso comprendido entre la fecha de promulgación de la presente Ley y el 31 
de diciembre de 1985, celebre con instituciones financieras públicas o privadas, nacionales, 
extranjeras o internacionales, las operaciones de crédito público derivadas del programa 
general de refinanciamiento de la deuda pública externa hasta por las cantidades en 
moneda extranjeras siguientes:

US dólares			   22.110.698.031,27

Francos suizos			   12.663.173,92

Francos franceses		  53.359.227,92

Marcos alemanes		  1.172.034.632,50

Derechos especiales de giro	 47.501.700,00

Equivalentes a un monto estimado de Bs. 129 mil millones calculado de acuerdo a tipos de 
cambio aplicables según la cláusula octava y décima del convenio cambiario de fecha 30 
de mayo de 1984, publicado en la Gaceta Oficial N° 32949 de la misma fecha.”

El Ministro de Hacienda, Manuel Azpúrua Arreaza, conjuntamente con el negociador de la 
deuda, Carlos Guillermo Rangel y los integrantes de la Comisión Asesora, declararon que 
habían reiterado al Comité de bancos acreedores y al FMI, los fundamentos de la política 
económica adelantada por el Presidente Jaime Lusinchi la cual busca lo siguientes objetivos: 

•	 Crecimiento estable sostenido del nivel de empleo y de la producción, centrada en 
actividades del sector privado.

•	 Equilibrio externo y la preservación de un aceptable nivel de reservas internacionales.

•	 Producción de exportaciones no tradicionales y sustitución de las importaciones.

•	 Una industria petrolera sólida y autofinanciada.

•	 Un nivel de deuda externa compatible con las dimensiones económicas del país. 

•	 Una política de gastos no inflacionaria para el sector público.

•	 Un retorno a una tasa de cambio unificada.

De acuerdo al informe presentado por el Ministro de Hacienda y el negociador de la deuda 
sobre el acuerdo logrado con el comité asesor de bancos y presentado ante el Congreso 
Nacional, el mismo establecía fundamentalmente lo siguiente:

1.	 Monto a ser refinanciado: 20.750 millones de dólares.

2.	 Tasa de interés: 1 1/8 sobre Libor.

3.	 Plazo: 12 ½ años.

4.	 Amortización mediante cuarenta y ocho cuotas trimestrales, comenzando el tercer 
trimestre de 1985 y finalizando el segundo trimestre de 1997.

5.	 Pago inicial: 750 millones de dólares en el segundo trimestre de 1985 

6.	 No hay pago de comisiones por el refinanciamiento.
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Uno de los aspectos medulares de este acuerdo de refinanciamiento, es que el mismo fue 
logrado sin que Venezuela haya tenido que celebrar previamente un convenio con el Fondo 
Monetario Internacional, por lo que el país formuló su propio programa de ajuste económico.

En la exposición del Dr. Carlos Guillermo Rangel al Congreso, después de ser presentado el 
informe, señala que previamente se superaron las siguientes dificultades: a) los abultados 
atrasos del servicio de la deuda financiera del sector público; b) la eliminación de atrasos 
en los pagos de la deuda comercial del sector público; c) la formulación de un programa 
económico de ajuste aceptable para el Fondo Monetario Internacional , y d) solucionar los 
problemas administrativos que impedían el proceso de registro de la deuda externa del 
sector privado, para permitir la normalización del flujo de pago de intereses de ese sector.

Este fue oficializado en febrero de 1986, cuando se suscribe el convenio entre la banca 
acreedora y la República de Venezuela.  Este primer acuerdo fue suscrito en medio de la 
tendencia a una baja de los precios del petróleo en los mercados internacionales, que a lo 
largo de 1986 se agudizaría, esto obligó al Gobierno venezolano a solicitar poco después de 
firmar el convenio, la prórroga de los pagos de amortización de la deuda correspondientes 
a 1985 y 1986, así como a plantear la reapertura del proceso de negociación para lograr 
plazos más largos e intereses más bajos. El siguiente cuadro recoge la titularización de la 
deuda que se logra en el gobierno de CAP, no es la renegociación de 1986, pues en aquella 
época la deuda era con los bancos y no estaba aún titularizada.

TIPO TASA PLAZO GARANTÍA PERÍODO 
DE GRACIA

Recompra 55%
91 días 
pagaderos en 
una sola cuota.

Bonos Brady 
tipo FLIRB

Tasa de  interés 
fija menor que 
la del mercado

30 años
Garantizados los 
intereses mediante 
Depósitos a 14 meses

Bonos con 
descuento 
de capital

Interés Libor 
+13/16 % 30 años Depósito de 14 meses

Bonos de 
reducción 
temporal 
de intereses

Fijas durante 
los primeros 
5 años

17 años Depósito de 12 meses 7 años

Bonos de 
conversión 
de deuda

Libor +7/8 % 17 años
Amortizados en 21 
cuotas anuales y 
semestrales

7 años

El hecho de mayor importancia del año 1990 y de la gestión económica del presidente 
Carlos Andrés Pérez en su segunda presidencia, además del crecimiento de la economía 
en 5,3%, disminución de la inflación a 40,7% y ascenso de las Reservas Internacionales a 
11.700.000 millones de dólares, fue el refinanciamiento de la deuda pública externa bajo 
la conducción de Miguel Rodríguez en la Oficina de Coordinación y Planificación, lo cual 
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significó una reducción de la deuda externa del 20%, con una disminución de 50% en 
el pago de intereses. Para la fecha, la deuda pública externa negociada ascendió a la 
cantidad de 19.902 millones de dólares, mediante las siguientes opciones: 

Los bonos de Dinero Nuevo serían emitidos en dos series. La serie A, realizada por la 
República e igual al 40 por ciento del total, disponiendo de una tasa de interés Libor +1 
por ciento, con vencimiento a 15 años y 7 años de gracia, amortizables en 17 cuotas iguales 
y semestrales. Los bonos serie B, 60 por ciento del total y siendo emitidos por el Banco 
Central de Venezuela, teniendo un vencimiento y amortización similar a los serie A, y una 
tasa de interés Libor +7/8 por ciento. 

La banca acreedora concretó su preferencia por los bonos Par con descuento de intereses 
(38,86%) y los bonos de Conversión acompañados por bonos de Dinero Nuevo (38,75%). De 
acuerdo al Informe Económico del Banco Central de Venezuela en 1990, en términos de 
resultados, sobre el monto negociado se observa una reducción de capital de US$ 9.439 
millones y un ahorro en el servicio de la deuda, estimado para los próximos cinco años en US$ 
7.018 millones, lo cual representa una disminución porcentual promedio de 48,40 por ciento.

Para el año 1996 durante el gobierno del Presidente Rafael Caldera se abre la economía 
junto con la Agenda Venezuela, sin un programa económico concreto por lo que se 
manejó el mismo plan de refinanciamiento presentado por el anterior jefe de la Oficina de 
Coordinación y Planificación Miguel Rodríguez.

2. LIMITACIONES PARA UNA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA EXTERNA VENEZOLANA 
EN EL SIGLO XXI 

La reestructuración de una deuda gubernamental consiste en la modificación de los 
términos y condiciones de bonos y demás obligaciones pecuniarias, especialmente los 
referidos al pago de la deuda (capital e intereses). Tradicionalmente, esto implicaría reducir 
el monto adeudado (i.e. haircut) y/o extender los plazos para pagar. Su materialización 
usualmente se hace a través de la emisión de nuevos bonos que sustituyen a los anteriores. 
Como explicamos en esta sección, existen limitaciones que hacen más complicado un 
proceso de reestructuración de la deuda pública externa de Venezuela en la actualidad.

2.1 Ausencia de Collective Action Clauses en varios bonos y de Aggregation Clauses en 
todos los bonos: acreedores holdouts o “fondos buitres”.

Una herramienta muy útil para cualquier proceso de reestructuración de deuda soberana 
es la cláusula de acción colectiva (collective action clause) que está incluida en los términos 
y condiciones de varios bonos. Conforme a esta cláusula, la modificación del bono debe 
ser aprobada por una mayoría calificada de tenedores. Si ello ocurre, esta modificación 
es vinculante para el cien por ciento de los tenedores de esa emisión, aún para los que 
no consintieron a la modificación. Este tipo de cláusula elimina el riesgo de los acreedores 
holdouts, que son aquellos tenedores que no aprobaron la propuesta de reestructuración 
y que usualmente proceden a interponer demandas judiciales para obtener el cobro de 
la totalidad de lo adeudado. Este tipo de acreedores fueron denominados como “fondos 
buitres” por el gobierno de Argentina con motivo del proceso de reestructuración de su 
deuda pública externa a principios de este siglo.
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En el caso de Venezuela, no todos los bonos cuentan con cláusulas de acción colectiva. Sólo 
los bonos emitidos por la República luego del 2003 cuentan con estas cláusulas. Por tanto, 
en un eventual proceso de reestructuración, se puede presentar el riesgo de acreedores 
holdouts en los siguientes bonos: los emitidos por la República antes del 2003, los PDVSA 
y Elecar. Adicionalmente, se pueden presentar problemas con aquellos acreedores que 
demandaron y ya cuentan con una sentencia condenatoria a su favor.

Los bonos de Venezuela tampoco cuentan con cláusulas de agregación (aggregation 
clauses), conforme a las cuales, si la reestructuración es aprobada por una mayoría 
calificada de tenedores en todo el conjunto de series de bonos, será vinculante para los 
tenedores de todas las series de bonos. Este tipo de cláusulas es una herramienta mejor aún 
que las cláusulas de acción colectiva, ya que estas últimas se limitan a hacer vinculante la 
reestructuración sólo para los tenedores de la serie específica en que se logró la mayoría 
calificada. En el caso de Venezuela, ninguno de los bonos tiene cláusulas de agregación.

La falta de cláusulas de acción colectiva en varios de los bonos, así como la inexistencia de 
cláusulas de agregación le generan dificultades a un eventual proceso de reestructuración 
de la deuda pública externa de Venezuela, debido a que será muy difícil evitar la existencia 
de acreedores holdouts, quienes pueden ser un importante obstáculo para el éxito de las 
negociaciones y/o su materialización. Aparte de estas dificultades y de otras que pueden 
darse en cualquier caso de reestructuración de deuda soberana, Venezuela presenta dos 
adicionales causadas por la crisis política que sufre el país, a saber: el régimen de sanciones 
de los EUA y el problema del reconocimiento del gobierno de Venezuela.

2.2 Régimen de sanciones y contexto político

La orden ejecutiva No. 13808 de fecha 24 de agosto de 2017 de los EUA estableció importantes 
restricciones a cualquier operación con los bonos de Venezuela. Adicionalmente, el Gobierno 
de Venezuela fue incluido en la lista de nacionales especialmente designados de la OFAC, 
lo cual prohíbe realizar cualquier transacción con el Gobierno de Venezuela (aunque la 
licencia general 31 permite realizar transacciones con los funcionarios designados por la 
Asamblea Nacional y/o e gobierno interino de Guaidó). De este modo, no podrían hacerse 
canjes de bonos ni ninguna transacción con funcionarios del gobierno de Maduro, salvo 
que la OFAC emitiese una licencia general o especial para ello.

El reconocimiento del gobierno que representa Venezuela también tiene efectos 
determinantes sobre una eventual reestructuración. Varios países reconocen al gobierno 
interino de Guaidó y no al gobierno de Maduro. Entre estos países se encuentran los EUA y el 
Reino Unido, cuyos tribunales son los que tienen jurisdicción para conocer de las demandas 
por cobro de los bonos, los cuales además se rigen por el Derecho de Nueva York. 

Ahora bien, la realidad es que el gobierno de Maduro tiene el control efectivo del territorio 
en la actualidad, por lo que sería el que efectivamente podría llevar a cabo los cambios 
necesarios a nivel de políticas públicas para lograr reestablecer la sostenibilidad de la 
deuda soberana. Como ejemplo de este problema, en el año 2020 el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) se negó a otorgar una ayuda solicitada por el gobierno de Maduro para 
Venezuela con motivo del Covid-19. La razón que dio el FMI fue que no existe claridad sobre 
cuál es el gobierno que representa Venezuela.



LA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA VENEZOLANA: 
EXPERIENCIAS, LÍMITES Y PROPUESTAS EFECTIVAS. 

8

2.3 Laudos arbitrales y sentencias judiciales extranjeras con Venezuela y PDVSA: riesgo de 
ejecución forzosa contra bienes de Venezuela ubicados fuera del territorio 

Como explicamos en la introducción, existen varios laudos arbitrales y sentencias judiciales 
definitivas extranjeras dictadas contra Venezuela y/o PDVSA, y se espera que en el futuro se 
sumen otras con motivo de procedimientos arbitrales y judiciales aún pendientes iniciados 
por acreedores. Como Venezuela y PDVSA no han cumplido voluntariamente con los pagos 
condenados en los laudos arbitrales y sentencias judiciales, los acreedores necesitan 
ejecutar forzosamente bienes de Venezuela y/o PDVSA (e.g. un embargo) para que sus 
acreencias fueran pagadas.

Debido a que estamos hablando de que el deudor es un Estado, el juzgarlo y eventualmente 
ejecutar forzosamente sus bienes no ocurre de la misma manera como si se estuviese 
juzgando y ejecutando a un particular. Conforme al Derecho Internacional, los Estados 
gozan de ciertas prerrogativas y privilegios. Dentro de estas prerrogativas se encuentran 
la inmunidad de ejecución, que consiste en la prerrogativa que tiene un Estado de que 
sus bienes no sean ejecutados forzosamente en el extranjero con motivo de un juicio. 
Sin embargo, esta inmunidad de ejecución no es absoluta y existen bienes de Venezuela 
(como le ocurre a cualquier otro Estado) que no gozarían de esta prerrogativa y podrían 
ser ejecutados.

Conforme a la costumbre internacional (i.e. conducta reiterada de los sujetos de Derecho 
Internacional con la convicción de que es obligatoria), para saber si un bien de un Estado 
puede ser ejecutado, debe revisarse el destino que se le da al bien (si es para fines públicos 
no comerciales gozarían de inmunidad de ejecución; en caso contrario, podrían ser 
ejecutados). Como casos de bienes que no puede ser ejecutados, se mencionan: (i) bienes, 
incluyendo cuentas bancarias, destinadas al funcionamiento de embajadas, consulados 
y otras misiones diplomáticas; (ii) bienes de carácter militar o destinados para funciones 
militares; y (iii) bienes del banco central.

Por ello, varios acreedores están intentando ejecutar forzosamente los laudos arbitrales a su 
favor en las acciones del capital social de Citgo en los Estados Unidos de América. Dichas 
acciones así como los activos propiedad de PDVSA y empresas filiales en el exterior son 
bienes que no gozan de inmunidad de ejecución, debido a que tienen un destino comercial 
no público. Lo anterior representa un obstáculo para un proceso de reestructuración de la 
deuda pública externa, ya que cualquier activo propiedad de PDVSA y sus empresas filiales 
que saliera del territorio venezolano (e.g. cargamentos de petróleo) podrían ser objeto de 
embargos ejecutivos ordenados por tribunales extranjeros. Esto dificultaría un plan de 
reestructuración basado en la recuperación de la industria petrolera venezolana, ya que 
sus activos y bienes estarían bajo el riesgo de ejecuciones forzosas de laudos arbitrales y 
sentencias judiciales extranjeras. 

3. PROPUESTAS INNOVADORAS PARA LA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA EXTERNA 
VENEZOLANA 

Debido a las limitaciones comentadas en la sección anterior, existen altas probabilidades 
de que la deuda pública externa venezolana sea reestructurada a través de mecanismos no 
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tradicionales. Así, por ejemplo, se están proponiendo opciones como la sustitución de deuda 
por acciones en compañías del sector petrolero (i.e. debt-for-equity swaps), lo cual ocurrió 
en el año 2021 con la refinería dominicana Refidomsa. En esta sección explicamos algunas 
propuestas innovadoras que se han planteado para la reestructuración de la deuda.

3.1 Procedimiento de quiebra de PDVSA y canjes de bonos Propuestos por Lee C. Buchheit y 
Mitu Gulati 

Lee C. Buchheit y Mitu Gulati, dos de los más importantes expertos mundiales sobre 
reestructuraciones, han analizado varios escenarios de una eventual reestructuración de 
las deudas financiera de la PDVSA y de la República.  En cuanto a las primeras, plantean un 
hipotético proceso de quiebra y el canje de los bonos. El procedimiento de quiebra podría 
ser efectuado en Venezuela o en los Estados Unidos.  

Para Buchheit y Gulati este proceso será exitoso en la medida que Venezuela logre: (i) ceder 
la explotación y comercialización de hidrocarburos a una entidad jurídica; (ii) re-direccionar 
las ventas de petróleo a través de un vehículo intermediario que no sea propiedad ni de 
PDVSA ni de sus subsidiarias ubicado en una jurisdicción amigable; y (iii) vender petróleo 
utilizando un esquema que minimice el riesgo de embargos de activos.  

El canje de bonos de PDVSA se fundamentaría en las cláusulas de modificación de los 
referidos instrumentos financieros. Las cláusulas de modificación permiten la emisión 
de nuevos bonos y pueden ser utilizadas para desincentivar potenciales “acreedores 
holdouts”.  No obstante, PDVSA tendría que ceder su deuda a una nueva entidad jurídica 
y para ello obtener el consentimiento de una mayoría los tenedores de bonos. El riesgo de 
los acreedores holdouts quedaría reducido debido a que estos sólo podrían cobrarle a la 
nueva entidad jurídica. 

Según Buchheit y Gulati, la reestructuración de la deuda de la República sería más compleja, 
debido a que, a diferencia de lo que ocurre con los bonos de PDVSA, 75% de los bonistas 
deben aprobar cualquier reestructuración. Para convencerlos será necesario demostrar 
que el país llevará a cabo una reforma económica e institucional de envergadura, que 
recibirá apoyo de organismos multilaterales y -más importante aún- una vez que esto 
ocurra, los acreedores podrán cobrar sus acreencias4. 

3.2. Debt-for-equity swaps (refinería dominicana Refidomsa)

En septiembre de 2021 fue anunciado el primer canje de bonos por acciones desde que 
Venezuela y PDVSA entraron en default con respecto a sus bonos. La compañía dominicana 
PATSA Ltd., un vehículo financiero de la compañía de cacao dominicano Grupo Rizek, logró 
canjear bonos de Venezuela y PDVSA por un valor de USD 360.9 millones a cambio de la 
participación del 49% que PDVSA mantenía en la refinería dominicana Refidomsa. PATSA 
Ltd., luego vendió la participación adquirida al gobierno dominicano por USD 88 millones, 
precio ventajoso considerando que PDVSA había adquirido dicha participación por USD 

4  Lee C. Buchheit y Mitu Gulati: How to Restructure Venezuelan Debt (¿Cómo restructurar la deuda 
venezolana?)Duke Law School Public Law & Legal Theory Series No. 2017-52. En: https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=3006680
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131 millones en 2010. Debido a que el gobierno dominicano ya poseía un 51% de las acciones 
sobre Refidomsa, esta pasa a ser completamente de su propiedad.

La operación reseñada ha resultado ser favorable para las partes involucradas. En primer 
lugar, permitió al gobierno venezolano retirar del mercado internacional una parte de los 
bonos en default (a un descuento del 74,5%). En segundo lugar, el resultado de la operación 
significó que acreedores de PDVSA recibieron el pago de obligaciones dinerarias pendientes. 
Y, adicionalmente, el gobierno dominicano es ahora el propietario del 100% de la refineria 
Refidomsa, situación que le permite tener nuevamente acceso a créditos internacionales 
para financiar y mejorar la refinería. 

Un aspecto que merece ser destacado es que la operación fue realizada con la participación 
del gobierno de los Estados Unidos de América, a través de la OFAC. Esta circunstancia es 
importante porque significa que el canje es plenamente compatible con el régimen de 
sanciones impuesto por el mencionado gobierno (sanction compliant). 

La participación de la OFAC también puede traer como consecuencia el inicio de una 
tendencia favorable para que el gobierno de Venezuela reduzca al menos parte su deuda 
y los tenedores de bonos no estadounidenses puedan recuperar su inversión. No obstante, 
este objetivo puede enfrentar varios obstáculos, como el hecho de que sea aplicable 
solo a tenedores de bonos no estadounidenses, además de que los activos de Venezuela 
y PDVSA fuera de los Estados Unidos de América son reducidos en comparación con el 
tamaño de la deuda financiera venezolana. En efecto, se calcula que el valor de dichos 
activos asciende a la cantidad de USD 6 millardos, mientras que la deuda gubernamental 
venezolana asciende a más de USD 160 millardos.

No obstante, esta transacción pareciera indicar que el gobierno venezolano tiene cierta 
voluntad de honrar su deuda y que está explorando las alternativas para que ello sea 
posible. El reto de los acreedores de la República y/o PDVSA está en acumular la suficiente 
cantidad de deuda para que una operación de canje de este tipo sea atractiva e involucrar 
a la OFAC en la transacción. 

3.3. Medida internacional de protección general de activos: el caso de Irak 

De manera incrementar la efectividad y la eficiencia de la re-estructuración de la deuda 
venezolana sería recomendable que no sólo se llegue a un acuerdo entre Venezuela, sus 
acreedores y las multilaterales, sino que, adicionalmente, las jurisdicciones en las que se 
encuentren los activos venezolanos emitan resoluciones regulatorias otorgando inmunidad 
de ejecución a los bienes venezolanos. Estas medidas evitarían inclusive las acciones de 
acreedores holdouts y representarían un importante incentivo para lograr concesos en el 
proceso de re-estructuración de la deuda venezolana. El caso de las ordenes de ejecutivas 
emitidas por los Estados Unidos para proteger activos del Estado de Irak de los acreedores 
internacionales y la creación de un fondo para el desarrollo económico pueden servir de 
ejemplo de experiencia en este sentido.

1.4	Adquisición de los bonos  a descuento en el mercado

Según información de actores del mercado, en mayo de 2022 el promedio del valor de los 
bonos de la República era 8,05 centavos de Dólar (i.e. 8,05% del valor facial), mientras que 
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el valor de los bonos de PDVSA era de 6,15 a 7 centavos de Dólar (i.e. de 6,15% a 7% del valor 
facial), dependiendo de la fecha de vencimiento. En teoría, si el gobierno de Venezuela 
procediera a la recompra de todos los bonos, los adquiriría a un gran descuento de 91,95% 
(bonos Venezuela) y de 93 a 93,85% (bonos PDVSA). De este modo, la deuda derivada de los 
bonos por el monto de USD 78 millardos, teóricamente se podría pagar con la cantidad de 
USD.4,32 millardos, tomando en cuenta el tan bajo valor de mercado de los bonos y que 
este se calcula sobre el valor facial del bono sin incluir los intereses.

En la práctica, actualmente el gobierno de Venezuela no podría proceder a la adquisición 
de los bonos a descuento con motivo del régimen de sanciones de los EUA (versión 2.2 de 
este boletín). Por otra parte, si el gobierno procediera a una operación de este tipo, el valor 
de mercado de los bonos subiría y tendría que pagar más por su adquisición. Además,  el 
comentario de los expertos es que cualquier variación del riesgo país tendría un impacto 
en el valor de la deuda. Por tanto, si el gobierno implementa de forma exitosa un programa 
de privatizaciones de sus sociedades mercantiles, el valor de los bonos se incrementaría. 

En todo caso, el mecanismo de adquisición de bonos a descuento en el mercado podría 
utilizarse (sujeto a la autorización de la OFAC) junto con otros mecanismos para la 
reestructuración de la deuda pública externa de Venezuela, para así aliviar una parte de 
esta, especialmente en una primera etapa del proceso de reestructuración en que el valor 
de mercado de los bonos se mantenga en niveles bajos.  

CONCLUSIONES 
1.	 Debido al régimen de sanciones y la controvertida representación de la República y 

PDVSA, existen altas probabilidades de que la deuda venezolana sea reestructurada 
a través de mecanismos de la deuda venezolana no tradicionales. Así, por ejemplo, se 
están proponiendo opciones como la sustitución de deuda por acciones en compañías 
del sector petrolero (i.e. debt-for-equity swaps).

2.	 La falta de cláusulas de acción colectiva en varios de los bonos, así como la 
inexistencia de cláusulas de agregación le generan dificultades a un eventual proceso 
de reestructuración de la deuda pública externa de Venezuela, debido a que será muy 
difícil evitar la existencia de acreedores holdouts, quienes pueden ser un importante 
obstáculo para el éxito de las negociaciones y/o su materialización. Aparte de estas 
dificultades y de otras que pueden darse en cualquier caso de reestructuración de 
deuda soberana, Venezuela presenta dos adicionales causadas por la crisis política 
que sufre el país, a saber: el régimen de sanciones de los EUA y el problema del 
reconocimiento del gobierno de Venezuela.

El caso de transacción de reestructuración refinería dominicana Refidomsa es un ejemplo 
de las alternativas novedosas que pueden ser implementadas para la reestructuración de 
la deuda externa venezolana.  No sólo porque la operación financiera fue estructurada 
como un debt-for-equity swap sino por la participación del gobierno de los Estados 
Unidos de América, a través de la OFAC. Además de los tradicionales, otros mecanismos 
que podrían utilizarse para la reestructuración son: un procedimiento de quiebra de PDVSA, 
una medida internacional de protección general de activos y una adquisición de los bonos 
a descuento en el mercado.


