
INFOR

VEVE

RME RIESGO PAÍS

ENEZUELAENEZUELA

Madrid: 20 de enero de 2015



A destacar

INFORME RIESGO PAÍS: VENEZUELA

Madrid, 20 de enero de 2015



SITUACIÓN POLÍTICASITUACIÓN POLÍTICA

Tras ganar unas polémicas elecc
Nicolás Maduro ha continuado
confrontación política de su pre
el legislativo en 2015 y enfrentar
Turbulenta situación política: la
el deterioro de la situación econ
de abastecimiento, está provoca
incidentes en las manifestacioneincidentes en las manifestacione
Enfrentado con EE.UU. y las IF
problemas de liquidez.

ELEL CHAVISMOCHAVISMO CONTRACONTRA LASLAS CC

POBLACIÓN 30,4 mill.hab. 

RENTA PER CÁPITA 12.550 $ 

EXTENSIÓN 916.445 Km2 

RÉGIMEN POLÍTICO PRESIDENCIALIST

CORRUPCIÓN 160/177 

DOING BUSINESS 182/189 

desabastecimiento de productos básic
en la popularidad del chavismo. Sin em
el carisma ni el apoyo entre sus pro
agravándose, tanto por el lado econ
crecientes dificultades financieras, com

t ll Aque estallaron en marzo. Aunque en pr
pesar de algunas esperanzas inícia
intervencionismo y discurso político rad
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ciones en 2013 a la muerte de Hugo Chávez, el Presidente
o la política económica intervencionista y el estilo de
decesor. Su mandato termina en 2018, pero podría perder
rse a un referéndum revocatorio a partir de 2016.

alarmante situación de inseguridad ciudadana junto con
nómica, por el descontrol de la inflación y los problemas
ando el desplome de la popularidad del gobierno. Graves
es de mayo-julio de 2014es de mayo julio de 2014.
FIs, depende cada vez más de China para solventar los

CUERDASCUERDAS

TA 

El progresivo deterioro económico y las fuertes
tensiones sociales y políticas hacen de Venezuela un
país con un elevado riesgo político. No debe
descartarse a corto plazo la posibilidad de una
desestabilización política, revueltas populares e
incluso un golpe de Estado. Ya en los últimos años
del gobierno de Hugo Chávez (1998-2013) losdel gobierno de Hugo Chávez (1998 2013) los
crecientes problemas de inseguridad ciudadana, el

os y el descontrol de la inflación empezaron a hacer mella
mbargo, bajo el gobierno de Nicolás Maduro, que no posee ni

opias filas de su predecesor, la situación ha continuado
nómico, con el completo descontrol de la inflación y las
mo por el político, como lo reflejan las revueltas estudiantiles

i i i d t fi li 2018 id irincipio su mandato finaliza en 2018, su presidencia, que, a
ales, ha sido continuista en la línea dura chavista de
dical, se presenta extremadamente complicada.
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Venezuela nunca se caracterizó por un
poder de Hugo Chávez, los ingresos de
de los partidos históricos, COPEI y
corrupción y clientelismo, en medio d
provocó un gran descontento con lo
ascenso de Chávez al poder en las eleascenso de Chávez al poder en las ele
que fuese indultado por su intentona
progresiva radicalización de su progr
ideología anti imperialista bolivariana
drástico de la seguridad jurídica,
imparcialidad de la ley y las instituc
regulaciones, controles de precios e in
deterioro productivo e incluso han agra
controles cambiarios, grandes oportuni
chavismo ha provocado una encona
irreconciliables, que hace difícil una sal

Esta división ideológica y social, natura
a lo largo de la última década. En un p
un notable apoyo en la clase media y s
de la clase política tradicional. Sin e
intervencionistas, con un fuerte peso d
vez más al gobierno con la clases m
incondicional entre la población más
electorado se identifica con las tesis má
parte de los llamados “colectivos” gruparte de los llamados colectivos , gru
actúan en ocasiones como fuerzas p
plantea un evidente riesgo de enfrenta
caso de que una victoria de la op
simplemente, como ya sucede actualme
problemas en continuar mantenien
macroeconómico de los últimos años es
dañando el apoyo al chavismo incluso
de octubre sólo el 28,9% se declarab
también está intensificando la represión
que ve con temor su pérdida de popula
oligarquía” y a la “guerra económica” de

(1) Venezuela está colocada entre los peores pa(1) Venezuela está colocada entre los peores pa
que elabora el Banco Mundial. Resultan ex
calidad de la regulación y control de la corru
negocios (Doing Business) de dicha organizac

(2) Aunque la oposición discute que en realidad
las estadísticas oficiales exageran su magnitu
la regulación de precios que permite a los po
a precios asequibles (muy por debajo incluso
índices de pobreza, sobre todo al medirla p
bienes y alimentos básicos, tal y como hace
de pobreza llegó a caer desde el 24,7% al 7
algo que parece dar la razón a los que seña
parte de la población dependiente de la contin
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n marco institucional modélico. Mucho antes de la llegada al
el petróleo incentivaron que el monopolio del poder por parte
AD, se tradujera en una cultura política marcada por la

de unas fuertes desigualdades económicas. Esta situación
os partidos tradicionales, que eventualmente permitió el
cciones de diciembre de 1998 sólo cuatro años después decciones de diciembre de 1998, sólo cuatro años después de
golpista de 1992. Sin embargo, la llegada de Chávez y la

rama, de marcado carácter populista, e inspirada en una
y de izquierda revolucionaria, ha supuesto un deterioro
de la calidad de la regulación y de la confianza en la
iones((11)). Esta fuerte erosión institucional y la maraña de
njerencias administrativas han sido claves en el progresivo
avado los problemas de corrupción al crear, por ejemplo, los
dades de enriquecimiento fraudulento. Al mismo tiempo, el

ada polarización de la sociedad, en dos bandos casi
ida pacífica de la actual crisis.

ales en un país de fuertes desigualdades, ha sido alimentada
principio, las victorias electorales del chavismo contaron con
se favorecieron de la abstención provocada por el descrédito
embargo, el discurso chavista anti burgués, sus políticas
de los programas de redistribución((22)), han enfrentado cada

media y alta y le han granjeado una base de apoyo casi
s desfavorecida. Se estima que al menos un 16% del
ás duras del chavismo. Buena parte de esta población forma
upos de presión algunos armados afines al chavismo queupos de presión, algunos armados, afines al chavismo que
paramilitares contra la oposición. Así pues, este conflicto
amientos violentos y desestabilización, especialmente en el
osición pusiera en peligro el sistema de distribución o
ente, a medida que el gobierno vaya teniendo cada vez más

ndo sus generosos sistemas de gasto. El deterioro
stá, en efecto, agravando las tensiones, ya que aunque está

o entre sus tradicionales votantes (en las últimas encuestas
ba chavista, el porcentaje más bajo de la última década),
n política y el discurso oficial de confrontación del gobierno,

aridad y achaca los problemas económicos al “sabotaje de la
e EE.UU.

aíses del mundo en cuanto a los indicadores de buen gobiernoaíses del mundo en cuanto a los indicadores de buen gobierno
xtremadamente desfavorables en cuanto a seguridad jurídica,
upción. Igual sucede con los indicadores de clima para hacer
ción, que le colocan en el puesto 182 de 189 países.

se hayan producido avances en materia social y seguramente
ud, es evidente que los generosos programas de ayuda social y
obres la adquisición de bienes básicos, combustible y viviendas
o de su coste de producción), han reducido drásticamente los
precisamente en función del poder adquisitivo de la cesta de
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el Instituto Nacional de Estadística (según sus datos, el índice
,1% en 2012). Sin embargo, en el último año se elevó al 9,8%,
alan la insostenibilidad de estas mejoras, que hacen a buena
nuidad de una ayuda cada vez más difícil de sufragar.



La llegada al poder de Maduro tras las
absoluto a apaciguar este enfrentamien
de margen respecto al líder opositor H
que inicialmente no reconoció la valid
Consejo Nacional Electoral y el Tribun
los comicios el gobierno ha perdidolos comicios, el gobierno ha perdido
oposición, acostumbrada a pobres resu
gobierno.

En este contexto, el pasado marzo de
protagonizado por el movimiento estu
pero que rápidamente se extendió a to
por el descontrol inflacionario y los cre
saldado con 42 muertos, según las cif
líderes opositores, Leopoldo López, qu
obstante, a partir de mayo las protest
presión policial y judicial, pero también
parecen haberse dividido en el grup
Leopoldo López, o la diputada también
cambio de régimen cuanto antes, y el M
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(3) Recordemos que, debido a su enfermedad
mandato tras su reelección en octubre de

20

F

obligaba, según la carta magna, a la convoc
ausencia temporal o absoluta), bajo la Pre
gobierno entonces rechazó ambas opciones

(4) Venezuela está entre los países con mayo
100.000 habitantes según la ONU, muy su
México. Sólo en Caracas se estima que m
causas del incremento de la inseguridad
relacionadas con la creación de milicias d
instituidos por Chávez El gobierno de Minstituidos por Chávez. El gobierno de M
acometer diversas medidas de desarme e i
con ello ha conseguido reducir drásticament
indican lo contrario.
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polémicas elecciones de abril de 2013 no ha contribuido en
nto((33)). El recuento oficial de los votos le dio tan sólo un 1,5%
Henrique Capriles (MUD-Mesa de la Unidad Democrática),
dez de los resultados, posteriormente refrendados por el

nal Supremo, instancias controladas por el oficialismo. Tras
algo de legitimidad ante el electorado mientras que laalgo de legitimidad ante el electorado, mientras que la

ultados, ha recobrado la confianza en un posible cambio de

2014 estalló un amplio fenómeno de protestas, inicialmente
diantil y a raíz del problema de la seguridad ciudadana((44)),
oda la oposición, con el trasfondo del descontento general
cientes problemas de abastecimiento. Las protestas se han

fras oficiales, y cientos de detenidos, entre ellos uno de los
ue todavía permanece en la cárcel a la espera de juicio. No
tas han ido perdiendo fuerza, en gran medida por la fuerte
por la desunión entre los distintos grupos opositores. Estos

po conocido como “la Salida”, liderado precisamente por
detenida María Corina Machado, que abogan por forzar un

MUD de Capriles, que mantiene una postura más moderada.

ción popular del Presidente Maduro

d, Chávez no pudo jurar oficialmente el cargo para su nuevo
2012. La oposición denunció entonces que esa incapacidad

uente: Elaboración propia

catoria de elecciones, ya fuese en 180 o 30 días (según fuese la
esidencia interina del Presidente de la Asamblea Nacional. El
s, creando el concepto de “continuidad administrativa”.

or tasa de homicidios del mundo, con 54 homicidios por cada
uperior incluso a otros países latinoamericanos como Brasil o
ueren 10 personas al día. Se cree que una de las principales
es la gran difusión de armas de fuego entre la población,

de reservistas y grupos comunales armados (“los colectivos”)
aduro con su Programa de la Patria Segura ha intentado
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aduro, con su Programa de la Patria Segura, ha intentado
ncluso desplegar al ejército en labores policiales. Asegura que
te los homicidios el último año, pero algunos estudios privados



En cualquier caso, la posición de Mad
16 años que lleva el chavismo en el po
la población, y la popularidad de Madu
hace menos de dos años, era del 55%

d i d di i i i l lproduciendo divisiones e incluso el prop
revolución bolivariana cuando ha sug
reformista, por tímida que fuese. Sin du
reforma difícil, como reducir el subsid
buena prueba de las dificultades ext
agravando a raíz de la caída del preci
acuciante de emprender reformas para
llevarlas a cabo por la falta de apoyo
que el ala dura del chavismo con Dios
cabeza, podría estar esperando la caíd

De todas formas, en última instancia M
ha mostrado voluntad clara de iniciar u
último cambio de gobierno, en el queúltimo cambio de gobierno, en el que
Presidente de PDVSA y Ministro de P
de precios, devaluar nuevamente e intr
el de Ministro de Exteriores. Así pues,
haya algún cambio profundo de la orien
nos acerquemos a los próximos retos e
Nacional y la oposición podría llegar l
i di t t it ió l biindica que ante esta situación el gobie
necesarios, con recortes de gasto no fu
suministro petrolero en condiciones ven
el firme dominio de las instituciones y e
está fuertemente controlado por el cha
bilateral de países como Rusia y, espe
trastocados por la continua caída del
podrían hacer la situación insostenible
en 2016 Maduro podría enfrentarse a u
el chavismo permitiría un cambio de go
que además de una pésima situació
política.

(5) La Constitución establece la posibilidad de q( ) p q
del electorado, se lleve a cabo un referéndu
presidenciales. En 2004 se celebró uno que fu
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duro es extremadamente delicada. Por primera vez en los
oder la oposición en su conjunto reúne más simpatías entre
uro apenas alcanza el 30%, cuando al inicio de su mandato,
%. Además, en su propio partido (PSUV) también se están

i P id t h id d d t id l id l d lpio Presidente ha sido acusado de traidor a los ideales de la
gerido la posibilidad de tomar alguna medida de carácter
uda, que el propio Maduro se esté planteado adoptar alguna
dio de la gasolina, con la terrible acogida que tendría, es
remas por las que atraviesa el régimen y que se están
io del crudo. Así, Maduro está atrapado entre la necesidad
a frenar el deterioro macroeconómico y la imposibilidad de
político y el coste social que tendrían. Se rumorea incluso

sdado Cabello, el Presidente de la Asamblea Nacional a la
da de Maduro para reemplazarle.

Maduro siempre ha optado por una línea continuista y nunca
un plan de reformas. Así se ha interpretado, por ejemplo, el

uno de los hombres fuertes de Chávez, Rafael Ramírez,uno de los hombres fuertes de Chávez, Rafael Ramírez,
Petróleo, que supuestamente planteaba relajar los controles
roducir un mayor control del gasto, ha dejado sus cargos por

a pesar de las extremas dificultades, la posibilidad de que
ntación económica parece mínima, sobre todo a medida que
electorales. En septiembre de 2015 se renueva la Asamblea
liderando claramente las encuestas por primera vez. Todo

t á i i i i t d i l í i bierno optará en principio por introducir los mínimos cambios
undamentales y la progresiva reducción de los programas de
ntajosas a los países caribeños. Maduro cuenta también con
el apoyo del ejército, que tras sucesivas purgas en su cúpula
avismo, así como con la posibilidad de obtener financiación
ecialmente, China. Sin embargo, estos planes pueden verse

precio del crudo y la creciente escasez de dólares, que
e incluso antes de las elecciones. Además, posteriormente,
un referéndum revocatorio((55)), ante el que cabe preguntarse si
obierno. Así pues, Venezuela se enfrenta a unos años en los
ón económica corre un serio riesgo de desestabilización

ue, pasada la mitad del mandato y ante la petición de un 20%
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, p y p %
um revocatorio que, en caso de éxito, obligaría a elecciones
ue superado por Chávez con un 69% de los votos.



ENFRENTAMIENTOENFRENTAMIENTO CONCON EEEE..UU

La política exterior venezolana durante
de Venezuela en la región y prom
contrapuesto a EE.UU. El progresivo de
por tierra las aspiraciones de ser un líd
con EE.UU., que aunque sigue siendo
sanciones. Por otra parte, las relacione
países que ni siquiera cumple con la
acuerdo o línea de emergencia por p
consecuencia los problemas financieconsecuencia, los problemas financie
préstamos bilaterales de Rusia y, esp
última instancia del gobierno venezolan

El enfrentamiento con Washington s
especialmente enconado después del g
Washington. Desde entonces se ha ac
protestas contra el régimen e incluso
achacan los problemas económicos a u
llegada de Barak Obama ni la de Mad
contrario, la situación empieza a dejar
ambos países permanecen retirados de
de representantes, los últimos tres en
relaciones comerciales ya que, aunque
estadounidense, todavía le vende má
(cerca de 700.000 b/d, casi la mitad q
tercera parte de sus importaciones. En
una parte notable del suministro de cru
una hipotética paralización de las ven
situación de exceso de oferta actual e
es cada vez menos reticente a la impoes cada vez menos reticente a la impo
las protestas de mayo. El pasado dicie
Machado, el Congreso, ahora controla
obstante, son de momento poco impor
miembros del gobierno que hayan par
2015, especialmente si en las eleccion
incluso irregularidades graves en los
f t i l it l l ifuerte riesgo para las vitales relaciones
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UUUU.. YY DEPENDENCIADEPENDENCIA DEDE CHINACHINA

el chavismo ha tenido como objetivo aumentar la influencia
mover la integración latinoamericana en torno a un eje

eterioro económico y la creciente represión política ha tirado
er regional, al tiempo que se están agravando las tensiones
un importante socio comercial, está empezando a imponer

es con el FMI están totalmente rotas y es uno de los pocos
revisión periódica del Artículo IV del Fondo, por lo que un

parte de la institución bajo este gobierno es imposible. En
eros del país se están cubriendo de forma creciente coneros del país se están cubriendo de forma creciente con
ecialmente, de China, que se erige ahora como sostén de

no.

siempre ha formado parte del ideario chavista, pero ha sido
golpe de Estado de 2002, promovido, según Chávez, desde
cusado a EE.UU. permanentemente de estar detrás de las
de intentonas golpistas. En los últimos tiempos incluso se

una “guerra económica” orquestada desde Washington. Ni la
duro a la Presidencia han cambiado el panorama, antes al
r la esfera de lo puramente dialectico. Los embajadores de
esde 2010 y se han llevado a cabo numerosas expulsiones
febrero de 2014. Paradójicamente, se mantienen estrechas
Caracas ha tratado de reducir su dependencia del mercado

ás de una tercera parte de sus exportaciones de petróleo
que hace 10 años) y, además le compra algo más de una
cambio, EE.UU., cuyas compras a Venezuela llegaron a ser

udo exterior (20%), ha reducido drásticamente el impacto de
ntas venezolanas gracias al desarrollo del shale oil y a la
n el mercado internacional. Quizás por ello la Casa Blanca

osición de sanciones como las que ya ha aplicado a raíz deosición de sanciones, como las que ya ha aplicado a raíz de
embre, a raíz de el encarcelamiento de la opositora Corina
ado por los republicanos, aprobó nuevas medidas, que, no
rtantes (se retirarán visados y se podrán congelar activos a
rticipado en la represión de la oposición). Sin embargo, en
es se repiten los incidentes, se producen nuevos arrestos o
comicios, se podrían aprobar nuevas sanciones, con un

ó ieconómicas.
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Los dos instrumentos principales de
(Alternativa Bolivariana para las Amér
programa de venta de crudo venezolan
(Bolivia, Cuba, Nicaragua, Honduras y
y ha resultado más bien un foro de coy ha resultado más bien un foro de co
figura la futura creación de una moneda
de cooperación similares como el de
constituido un instrumento de influencia
de crudo bajo estos sistemas llegó alc
compañía nacional de petróleos PDV
situación financiera están obligando u
oficial. Actualmente, se estima que la
200.000 b/d (sólo los envíos a Cuba, q
en los últimos meses de 2014). No o
pagos son parte en especie y parte fina
años, a tipos de interés del 1-2%. Alg
estudiando poner en práctica planes p
acuerdos. En cambio Cuba, que recibe, q
una alternativa, y aunque seguramente
seguramente la situación ha influido en

En esta situación China se erige com
acuerdos de cooperación y venta de c
dependencia del mercado estadounide
de desarrollo principalmente grandesde desarrollo, principalmente grandes
energético, aunque se empiezan a usa
última visita del presidente chino Xi-Jin
valorados en unos 5.700 mill.$. El ins
Fondo de Cooperación Chino, que seg
gigante asiático financia proyectos a c
comprometidos hasta unos 200.000 b/d
habla de hasta 540.000 mill.b/d). No ob
permitido mejorar las condiciones de p
salido en diciembre 4.000 mill.$ destina

INFORME RIESGO PAÍS: VENEZUELA

aciones de crudo venezolano

rgy Information Administration

la política regional son el proyecto de integración ALBA
icas), como eje contrapuesto a EE.UU., y Petrocaribe, un

no en condiciones ventajosas a países de la región. El ALBA
Dominica), no tiene en realidad gran relevancia económica,

ooperación de gobiernos afines aunque entre sus acuerdosooperación de gobiernos afines, aunque entre sus acuerdos
a común, el sucre. En cambio, Petrocaribe y otros acuerdos
e Cuba, firmados por hasta 17 países caribeños, sí han
a muy importante en la región. Se calcula que la exportación
canzar los 400.000 (b/d), con un coste muy elevado para la
VSA. No obstante, la caída de la producción y la difícil
una revisión de estos acuerdos, aunque no sea de forma

exportación desviada con este motivo está en torno a los
ue llegaron a 115.000 b/d, habrían descendido a 70.000 b/d

obstante, su coste sigue siendo muy relevante, ya que los
anciados, con dos años de gracia y plazos de entre 17 y 25

gunos países, como Rep. Dominicana o Jamaica, ya están
para reducir el impacto de una eventual eliminación de los
e la mayor parte de estos envíos, tiene más difícil encontrary p ,
e sea el último país al que Venezuela cancelase la ayuda,
el reciente acuerdo entre La Habana y Washington.

mo el apoyo clave de Caracas. Se han firmado numerosos
crudo entre ambos países, en buena parte para reducir la
ense y como forma de obtener financiación para los planes

proyectos de infraestructura y para los sectores minero yproyectos de infraestructura, y para los sectores minero y
ar ya directamente para sostener la liquidez del Estado. La
nping en julio de 2014 sirvió para firmar otros 38 acuerdos
strumento más importante de la relación con Pekín es el
ún Venezuela alcanza los 40.000 mill.$, a través del cual el

cambio de envíos de crudo. Venezuela tiene de este modo
d de crudo que por tanto no generan cash flow (el gobierno
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bstante, a raíz de la delicada situación venezolana, China ha
pago dando un periodo de carencia, y del Fondo Chino han
ados a reforzar las menguantes reservas internacionales.



También hay que señalar las fuertes te
tenido estrechas relaciones, como C
comercial tras EE.UU., las fricciones s
guerrilla y a los estrechos lazos entre
crisis durante la presidencia de Uribe,
La primera de ellas se produjo trasLa primera de ellas se produjo tras
ecuatoriano en 2008. Chávez reaccio
tropas en la frontera. En 2009 las re
acuerdo militar entre EE.UU. y Colom
relaciones con Bogotá y prohibió prá
embargo, la llegada de Santos a la Pre
adoptar una postura puramente pragm
contrabando de bienes venezolanos su
pagos a proveedores colombianos. De
de las relaciones. En el caso de Españ
no tiene una problemática de fondo, ú
por las duras declaraciones que recu
gobiernos españoles. No obstante, tra
español a finales de octubre de 2014
presidente Maduro acusó a España d
amenazó con revisar todas las rela
declaraciones no han tenido mayor im
produzcan acciones discrecionales con

EVOLUCIÓN ECONÓMICAEVOLUCIÓN ECONÓMICA

Extremada dependencia del sec
petroleras; sin embargo, en la
causa de la falta de inversione
estatal. La producción ha caído
cambio de tendencia.
PDVSA sostiene buena parte de
Intenta ganar tiempo a través de
sus acuerdos de suministro a ot
La economía está inmersa enLa economía está inmersa en
inflación derivado de las grave
crecimiento del gasto e impresió
grave riesgo de transferencia y c

ENORMESENORMES RESERVASRESERVAS YY CAÍDCAÍD

La economía venezolana desde haceLa economía venezolana desde hace
pero en los últimos quince años esta d
supone ya aproximadamente el 30%
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ensiones con otros países con los que tradicionalmente ha
Colombia o España. Con Colombia, su segundo socio
se han producido debido al presunto apoyo venezolano a la

Bogotá y Washington. El enfrentamiento pasó por graves
que hicieron, incluso, temer por una confrontación armada.
el ataque del ejército colombiano a las FARC en sueloel ataque del ejército colombiano a las FARC en suelo
nó con duras declaraciones y una teatral movilización de

elaciones alcanzaron su punto más bajo tras la firma del
mbia, que finalmente Colombia no ratificó. Chávez rompió
ácticamente todas las importaciones del país vecino. Sin
esidencia de Colombia ha dado un vuelco a la situación, al
mática. Actualmente, los problemas giran más en torno al
ubsidiados hacia Colombia y a los recurrentes atrasos en los

todas formas, no se puede descartar un repentino deterioro
ña, que es el principal inversor extranjero, el enfrentamiento
nicamente tiene un origen ideológico y ha venido marcado
rrentemente se lanzan desde Venezuela hacia políticas o

as la recepción oficial por parte del presidente de gobierno
4 de la mujer del opositor encarcelado Leopoldo López, el
de injerencia, llamó al embajador en Madrid a consultas y
aciones bilaterales. Aunque, como es frecuente, estas
mpacto, es evidente que no se pueden descartar que se
tra empresas españolas por razones políticas.

ctor petrolero. Venezuela cuenta con enormes reservas
última década se ha producido un declive productivo a

es y del deterioro en la gestión de PDVSA, la petrolera
de 3,5 mill. b/d hasta 2,4 mill. b/d. No parece previsible un

el gasto social y se enfrenta con dificultades financieras.
e impagos a proveedores, ventas de activos, cambios en
tros países y revisión de los planes de inversión.
n un dramático proceso de contracción económica en un dramático proceso de contracción económica e
es distorsiones productivas y de las políticas de fuerte
ón de moneda. El complejo sistema cambiario supone un
convertibilidad.

DADA DEDE LALA PRODUCCIÓNPRODUCCIÓN PETROLERAPETROLERA

décadas ha girado en torno al sector de los hidrocarburos
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décadas ha girado en torno al sector de los hidrocarburos,
dependencia se ha intensificado. La producción de petróleo
del PIB (14% a principios de la década), el 96% de las



exportaciones y más de la mitad de los
asumiendo una papel cada vez may
producción de alimentos, prácticamente
por crudo. Esta dependencia se acent
control sobre el sistema cambiario, lcontrol sobre el sistema cambiario, l
importaciones necesarias para funciona
la disposición y capacidad del gobierno
petrolera.

PIB (mill.$) 372.400 

CRECIMIENTO PIB 1 3 CRECIMIENTO PIB 1,3 

INFLACIÓN 56,2 

SALDO FISCAL -16,5 

SALDO POR C/C 2,6 
Datos a 2013  

se ha visto obligada en los últimos añog
interior y así transportarlo a sus refiner
que extrae en los yacimientos costeros
estos yacimientos están maduros y su
para mantenerse. Así pues, para explo
de inversión y capacidad tecnológica q
de poner en práctica. Al mismo tiempo
ha expulsado a buena parte de las mha expulsado a buena parte de las m
2006.

Como consecuencia, la producción de
drásticamente desde el máximo que alc
se estima actualmente. Además, el gen
cada vez más la capacidad exportadorcada vez más la capacidad exportador
barato del mundo. Al tipo de cambio of
de dólar. De este modo, el consumo int
década, con lo que la producción ex
producción. Como resultado, el volume
unos 1,7 mill. b/d, muy lejos del verdad
si consideramos que cerca de 0,2 mill.
f bl t t t tá tfavorables y otro tanto está compromet
producción que genera un flujo efe
torno a los 1,4 mill. b/d.
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ingresos del sector público. Además, al haber ido el Estado
yor en el resto de sectores, desde la construcción a la
e todo el PIB está directamente relacionado con los ingresos
túa todavía más si tenemos en cuenta que, dado el férreo
a capacidad para acceder a dólares y, por tanto, a lasa capacidad para acceder a dólares y, por tanto, a las
ar en el resto de sectores económicos, depende también de
o para proveer divisas, cuya única fuente es la exportación

Tras los descubrimientos realizados en la última década,
Venezuela cuenta con unas enormes reservas,
estimadas en 298.000 mill. de barriles, las mayores del
mundo, por encima incluso de las de Arabia Saudí
(266.000 mill.). No obstante, la mayor parte de las
mismas se encuentra en la Faja del Orinoco, y se trata
de un crudo pesado, de difícil extracción y que tiene un
elevado coste de refino y transporte. Venezuela incluso

os a importar petróleo para poder diluir el que extrae en elp p p p q
rías en la costa. Se estima que las reservas de crudo ligero
s ascienden a cerca 60 mill. de barriles. La mayor parte de
u producción decae o necesita también fuertes inversiones
otar esas enormes reservas, se necesita un fuerte esfuerzo
ue la compañía estatal de petróleo PDVSA ha sido incapaz

o, la política de expropiaciones y falta de seguridad jurídica
multinacionales que estaban presentes en Venezuela hastamultinacionales que estaban presentes en Venezuela hasta

e crudo no sólo no se ha incrementado, sino que ha caído
canzó en 1997, de 3,5 mill. b/d, a los 2,4 mill. b/d en los que
neroso subsidio al consumo de combustible ha ido drenando
ra. Venezuela cuenta con el precio de los carburantes másra. Venezuela cuenta con el precio de los carburantes más
ficial el litro de gasolina en 2014 costaba apenas 2 céntimos
terno de petróleo prácticamente se ha duplicado en la última
xportada se ha reducido incluso más rápidamente que la
en de exportaciones ha caído desde algo más 3 mill. b/d a
dero potencial del país. La cifra es todavía más preocupante
b/d se destinan a países caribeños en condiciones de pago

tid l d d i i t Chi E d fi iti ltida por los acuerdos de suministro a China. En definitiva, la
ectivo de divisas en estos momentos podría estar en

Madrid, 20 de enero de 2015
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A este declive exportador ha contribu
PDVSA a partir de la Ley de Hidrocarb
que se han ido introduciendo en el sec
inflexión especialmente a partir de la
finalmente se resolvió con despidos m
partir de entonces se utiliza la compañ
través del Fondo Nacional de Desarr
convierten a la compañía prácticamen
suministros y precios controlados en
viviendas, la educación, o la producció
que llegó a reducirse a poco más de
década a más 120.000, provocando u
2006, PDVSA asumió el control mayori
las multinacionales petroleras y en m
(controla ahora más del 80% de la pro
extranjera y asumía directamente la r
desarrollar las explotaciones de las am

(6) Las compañías extranjeras, para poder qu
mayoritaria a PDVSA, que ha tenido que hace
(700 mill.$) y Statoil (266 mill.$). Las estadou
abierto un proceso arbitral ante el CIADI queabierto un proceso arbitral ante el CIADI, que
favor de Exxon, un valor muy inferior al qu
PDVSA, dada su limitada liquidez en estos mo
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n de petróleo (miles b/d)

xportación de crudo y refinados Producción

titute of International Finance

uido de manera fundamental el deterioro de la gestión en
uros de 2001, así como los frecuentes cambios regulatorios

ctor desde entonces. La compañía estatal sufrió un punto de
a huelga que paralizó la producción en 2002-03 y que

masivos y la marcha de toda la cúpula directiva anterior. A
ñía para financiar un buen número de programas sociales a

( O ) frollo (FONDEN) y se han creado numerosas filiales que
nte en un Estado paralelo, que aplica la política oficial de

diversos sectores como la sanidad, la construcción de
ón de alimentos. De este modo, la plantilla de la compañía,
30.000 empleados tras la huelga, ha crecido en la pasada
n desplome de la productividad. Por otra parte, a partir de
tario de los 35 contratos mixtos firmados en los noventa con

mayo de 2007 se hizo cargo de los proyectos del Orinoco
oducción)((66)), con lo que desanimaba la entrada de inversión
responsabilidad de las fuertes inversiones necesarias para
plias reservas del país.

uedarse, debían renegociar los contratos y ceder la parte
er frente a compensaciones importantes: Total (834 mill.$), ENI
unidenses Exxon y Conoco-Philips decidieron marcharse y han
e recientemente determinó una compensación de 1 700 mill $ a

Madrid, 20 de enero de 2015

e recientemente determinó una compensación de 1.700 mill.$ a
e demandaban pero que no obstante pone en dificultades a
omentos.



A pesar de todo, el declive productivo d
auge de los precios del crudo, impulsad
La cesta de crudo venezolano pasó de
diez años. Como resultado, el país ha
externos derivados del petróleo, que ha
de 90.000 mill.$ de 2012, gracias a u
rápidamente ha ido ajustado su nivel d
ha acumulado un Fondo Soberano an
países exportadores de petróleo duran
intenso proceso de descapitalización
reciente caída de precios del petróleo
reservas de divisas, al tiempo que la d, p q
mill.$.
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.$

Ingresos externos po

En efecto, incluso la relativamente mod
los algo menos de 80.000 mill.$ en los
país en una situación insostenible. Es
2003, se han quedado cortos para los
dólares derivada de la fuertes necesida
productivas, así como de la fuga
extraordinariamente sobrevalorado. De
menos de 51 $ el barril coloca al país
barril repunta y finalmente promedia un
de los analistas, la situación de Venezu
drásticos en su política económica, ta
resultan difícilmente asumibles en la ac
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durante el periodo de 2004-2014 ha coincidido con un fuerte
do por el incremento de la demanda de los países asiáticos.
e los 25 $ hasta un promedio de 78 $ barril en los últimos

a experimentado un vertiginoso crecimiento de los ingresos
an pasado de 22.000 mill.$ a comienzos de siglo a los más
n precio medio anual de 100 $/b. Sin embargo, el Estado

de gasto incluso por encima de estos ingresos, y no sólo no
nticíclico, como han llevado a cabo la mayor parte de los
te este periodo, sino que, por el contrario, ha provocado un
de su economía. Paradójicamente, incluso antes de la

, como veremos, el país había agotado prácticamente sus
deuda de PDVSA se ha disparado hasta cerca de 130.000p

100 
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extrenos y precio del barril
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$ 
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rr
il

or petróleo Precio del barril de Brent $

Fuente: IIF

derada caída de los ingresos de los dos últimos años, hasta
que se estiman los ingresos en 2014, ya habían colocado al
stos ingresos, aún siendo cuatro veces los generados en
costosos programas de gasto y la incontenible demanda de

ades de importación, provocadas por las graves distorsiones
de capitales incentivada por un tipo de cambio real

e esta forma, es evidente que la reciente caída del crudo a, q
en una situación límite. No obstante, incluso si el precio del
nos 80 $ en 2015 como todavía pronostican la mayor parte
uela no parece que pueda alargarse mucho más sin cambios
anto fiscal como cambiaria, que como ya hemos descrito
ctual coyuntura política.

Madrid, 20 de enero de 2015
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Sin embargo, las autoridades parece
actual situación. En los dos últimos a
PDVSA, fundamentalmente con emis
PDVSA ha pasado de poco más de 4
incluimos las obligaciones no financiera
dólares, por lo que la devaluación, aun
i l PDVSA l í t di iincluso para PDVSA las vías tradicion
ahora la venta de activos y la refinanci
explica la reciente noticia que señala
venta de la deuda de 4.000 mill.$ de

(7) Aunque la noticia no ha sido confirmada ofici
podría obtener 1.700 mill.$ (un 56% de quita)p ( q )
realizado por Goldman Sachs. PDVSA tambié
de Jamaica (3.000 mill.). En total se estima q
Sumando la deuda de Cuba por envíos de cru
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Central de Venezuela, Investigación Económica

n precisamente empeñadas en alargar todo lo posible la
ños han utilizado la posibilidad de financiarse a través de

siones de bonos y atrasos a proveedores. La deuda de
40.000 mill.$ en 2010 a más de 130.000 mill.$ en 2013, si
as. El 38% de la deuda (52.000 mill.$) está denominada en
nque inevitable, resulta cada vez menos atractiva. En 2014

l d fi i ió h b d bnales de financiación parecen haberse cerrado y se busca
iación a través del acuerdo de suministro con China. Así se

que para obtener liquidez PDVSA estaría negociando la
la Rep. Dominicana por Petrocaribe con notables quitas((77)).

almente, las cifras que han trascendido hablan de que PDVSA
y la operación se instrumentaría a través de un swap de deuda

Madrid, 20 de enero de 2015

y p p
én podría estar estudiando una operación similar con la deuda

que la deuda de Petrocaribe asciende a cerca de 14.000 mill.$.
udo la cifra alcanzaría cerca de 20.000 mill.$.



También parece estar estudiándose la
corona” de PDVSA, que podría valer
verse dificultada por las demandas
petroleras estadounidenses y por el
Venezuela en Washington.Venezuela en Washington.

Las dificultades de PDVSA también e
ahora las compañías extranjeras las qu
Esto indica que pretende revisar su p
programas de inversión para revertir e
de negocio de 2013-19 incluye una in
Faja del Orinoco (80% de la in ersión tFaja del Orinoco (80% de la inversión t
las empresas extranjeras a que financ
financiar por su cuenta.

En definitiva, con la venta de activos,
internacionales, el apoyo de China y e
sufragar buena parte de sus necesida
corto plazo (en 2015 deberá hacer fren
quizás opciones al gobierno de llegar
como pretende, pero, en todo caso, im
mucho menos alcanzar los objetivos ma
5 mill.b/d, lo que hará más duro y comp

2 000
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(8) La compañía estadounidense CITGO com
rentable de la compañía, cuenta con una ca
gasolineras. No obstante, con el objetivo de

PD

F

cabo fuertes inversiones en refinerías en el
EE.UU.
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a venta de la filial estadounidense CITGO, la ”joya de la
en torno a 7.000 mill.$((88)). No obstante, dicha venta podría
de compensación por expropiación pendientes de las
clima cada vez más favorable a imponer sanciones a

explican la extraña invitación gubernamental de que sean
ue “tomen el protagonismo” en los proyectos en el Orinoco.
participación en los, al menos sobre el papel, ambiciosos
l declive de la producción de crudo. Según PDVSA, el plan
versión de 108.300 mill.$ en ocho nuevos proyectos en la
total de la compañía en el periodo) Pretende p es for ar atotal de la compañía en el periodo). Pretende, pues, forzar a
ien una mayor parte de este gasto, que ahora no ve viable

los retrasos a proveedores, la revisiones de sus acuerdos
el recorte de las inversiones, PDVSA, posiblemente pueda

ades financieras y mantener el pago de sus obligaciones a
nte al vencimiento de casi 3.500 mill.$ de deuda), dando así

a las legislativas de 2015 sin introducir cambios drásticos
mpedirá que el país pueda revertir el declive productivo y
arcados en el llamado Plan de Siembra Petrolera de más de

plejo el necesario ajuste posterior.

to deuda pública externa

2016

DVSA Gobierno Central

mprada por PDVSA en 1980 es posiblemente la unidad más
apacidad de refino de 749.000 b/d y una red de más de 6.000
e diversificar sus ventas fuera de EE.UU., PDVSA ha llevado a

DVSA Gobierno Central

Fuente: PDVSA, BVC
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Caribe, con lo que tiene una amplia capacidad excedentaria en



COYUNTURACOYUNTURA:: DESCONTROLDESCONTROL

La economía venezolana está inmersa
inflacionaria de difícil solución. Si bien
de los precios del crudo, Venezuela h
años con un precio del crudo relativamaños, con un precio del crudo relativam
sido dos: por un lado, la ya mencionada
han provocado graves distorsiones, i
desalentado tanto la inversión como la
moneda en términos reales, derivada d
del imparable ascenso de los precios.
problemas productivos del sector privad
moneda por parte del Banco Central, d
que crece a tasas en torno al 40% anua
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Impulsado por ese incremento del gas
di d l 11 8% l l á ltpromedio del 11,8% anual, la más alta

2009 puso de manifiesto la extrema vu
Venezuela atravesó la recesión más
llegaría en 2011, con un precio del
incremento del gasto público del 53,9
2012, respectivamente) no alcanzó ci
discreto comportamiento del resto de s
problemas de descapitalización, esca
eléctrico. Así, en 2013, ante simplem
apenas un 1,3%, y ya en 2014, se esti
un 4%((99)). El síntoma más evidente de e
por la escasez de bienes producidos e
ante los férreos controles de divisas. L
que habrá cerrado en torno al 72% (el úque habrá cerrado en torno al 72% (el ú

(9) En el último año la publicación de estadíst
algunos analistas sospechan de la manipulaci
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INFLACIONARIOINFLACIONARIO YY RECESIÓNRECESIÓN

a en un círculo vicioso de contracción productiva y espiral
la coyuntura depende extraordinariamente de la evolución

había alcanzado ya una situación crítica en los dos últimos
mente elevado Los elementos claves en este proceso hanmente elevado. Los elementos claves en este proceso han
a falta de seguridad jurídica y el exceso de intervención, que
impidiendo el normal funcionamiento de las empresas y
producción no petrolera; y, por otro, la sobrevaloración de la
del establecimiento de un tipo de cambio fijo con el dólar y
. Este problema inflacionario proviene y agrava su vez los
do, pero viene, sobre todo, determinado por la impresión de

dirigida a sufragar el desorbitado aumento del gasto público,
al.
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sto, el PIB venezolano creció entre 2004 y 2007 a una tasa
d L ti é i N b t t l i i i t i l da de Latinoamérica. No obstante, la crisis internacional de

ulnerabilidad del país a una caída en los precios de crudo.
larga y profunda de toda la región. La recuperación sólo
barril por encima de los 100 dólares y apoyada en un

9%. Sin embargo, el crecimiento (4,2% y 5,6% en 2011 y
ifras similares a las de principios de la década debido al
sectores de la economía, donde ya eran patentes los graves
asez de bienes básicos y problemas con el suministro

mente la moderación del precio del petróleo, el PIB creció
ima que la economía podría haberse contraído entre un 3 y
este proceso ha sido, en efecto, el descontrol de los precios
en el país y los problemas para acceder a las importaciones
La inflación alcanzó el 56,2% en 2013 y en 2014 se estima
último dato conocido a agosto es del 63 4%)
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último dato conocido, a agosto, es del 63,4%).

ticas económicas oficiales ha comenzado a sufrir retrasos y
ión de las mismas.
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En todas las economías petroleras se
reales de la moneda que daña la comp
holandesa”). No obstante, este fenóm
monetaria extraordinariamente laxa y e
ha sido posible con un creciente con
complejo sistema de tipos de cambios

fque constituye también una fuente im
fraude y la corrupción. Actualmente exi
se situaban en 6,3 (CENCOEX), 12 (SI
Funcionan para distintos tipos de bie
devaluaciones de facto con el objetivo
sobre las reservas, así como para re
embargo, han supuesto solo alivios p
dólares puestos a disposición bajo es
primera mitad de 2014) y va en aume
proveedores, lo que ha provocado inc
especialmente en la automoción. Por s
dispararse hasta el entorno de 160 B/$
del tipo de cambio que el Banco Centr
sistema cambiario además comportasistema cambiario, además, comporta
discrecional que elevan el ya de por sí g
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e tiende a producir una excesiva apreciación en términos
petitividad de la producción interna (la llamada “enfermedad
meno alcanza el paroxismo en Venezuela por la política
el tipo de cambio fijo. La defensa del sistema cambiario solo
ntrol de capitales, que con el tiempo ha dado paso a un
s múltiples y el nacimiento de un mercado negro cambiario

fmportante de graves distorsiones así como un foco para el
sten tres tipos de cambio oficiales, que a diciembre de 2014
CAD I) y 50 (SICAD II) bolívares por dólar, respectivamente.

enes y agentes, y se han ido introduciendo en sucesivas
o de contener la demanda de dólares, moderar la presión
educir la disparidad con el tipo de cambio callejero. Sin
puntuales. En los últimos meses, incluso, la cantidad de
stos sistemas en conjunto se ha reducido (-14% ya en la
nto el incumplimiento de los pagos comprometidos con los

cluso la suspensión de la producción en algunos sectores,
u parte, el tipo de cambio en el mercado negro ha llegado a
en diciembre de 2014, cerca de 10 veces el valor promedio

ral ofrece a través de los distintos mecanismos (15 B/$). El
a largos retrasos administrativos y tiene una fuerte cargaa largos retrasos administrativos y tiene una fuerte carga
grave riesgo de transferencia y convertibilidad.
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Las perspectivas a corto y medio pla
incertidumbre incluso en los próximos m
volatilidad del clima político, con las
revocatorio ya en 2016. Se estima por
una inflación que podría superar el 1
proceso hiperinflacionario. Asimismo,
cambio. Aunque el gobierno intentará e
elecciones, las presiones sobre las res
ello.

Del CADIVI a CENCO  Del CADIVI a CENCO
  22000033: creación del CADIVI (Comisión de

Para frenar la fuga de capitales tras el de

  22000088--0099::  fuertes atrasos en la liquidac
nuevas disposiciones sobre los límites d
reventa de dólares en la calle. Se prohíb

  22001100::  devaluación en dos tramos. Se c
(alimentos, medicinas, etc.) a 2,6 B/$ 
restricciones habituales del CADIVI. 

  22001111:: creación del SITME (Sistema de (
tipo de cambio a través de la subasta de
al 4,3 oficial). 

  FFeebbrreerroo  22001133:: devaluación y unificación
a funcionar como tipo preferencial. 

  MMaarrzzoo  22001133:: creación del SICAD o SI
sustitución del SITME, a 11 B/$. Para em

  MMaarrzzoo  22001144:: creación del SICAD II. A 
número de agentes acceder a dólares a
de capital. 
EEnneerroo-Abril 2014: desaparece el CADIV  EEnneerroo-Abril 2014: desaparece el CADIV
Exterior) creado unos meses antes. Asu
sobre la utilización del tipo de cambio pr

 

2003-09
CADIVI-CENCOEX

Preferencial
Oficial 2,15

Tipo de cambio

SITME
SICAD
SICAD II
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Fuente: IIF

azo son muy negativas y están sujetas a un alto grado de
meses, debido a la reciente caída del precio del crudo y a la
elecciones legislativas en 2015 y un posible referéndum
el momento una nueva contracción del PIB cercana al 2% y
00% en 2015, con lo que asoma ya la posibilidad de un
resulta difícil predecir qué puede suceder con el tipo de

en lo posible no realizar una fuerte devaluación antes de las
servas y los problemas de financiación le pueden obligar a

EX: el cambiante sistema cambiario EX: el cambiante sistema cambiario 
e Administración de Divisas), que fija el tipo de cambio en 2,15 B/$. 
eterioro de la situación económica por la huelga en PDVSA. 
ción de las operaciones aprobadas por el CADIVI. Se aprueban 
del acceso al tipo de cambio oficial para intentar frenar el fraude y la 
be el mercado paralelo y la publicación de datos de su cotización. 
crea un tipo de cambio preferencial para importaciones prioritarias 

y otro para el resto de bienes a 4,3 B/$, aunque sujeto a las 

Transacción con Títulos en Moneda Extranjera), para controlar el j ), p
e valores de deuda pública denominados en dólares (5,3 B/$, frente 

n del tipo oficial del CADIVI en un único tipo a 6,3 B/$ que comienza 

CAD I (Sistema Complementario de Adjudicación de Divisas) en 
mpresas, aunque sin manejar los dólares directamente. 
través de subastas de permuta de títulos se permite a un mayor 

a un tipo cercano a los 50 B/$. En la práctica permite transferencias 

VI que es sustituido por CENCOEX (Centro Nacional de ComercioVI, que es sustituido por CENCOEX (Centro Nacional de Comercio 
ume todas sus funciones y se estrechan las limitaciones y controles 
eferencial. 

2010 2011 2012 2013 2014

2,6 2,6 2,6
4,3 4,3 4,3 6,3 6,3

 2003-2014. Bolívares por dólar
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SECTOR PÚBLICOSECTOR PÚBLICO

Amplio desequilibrio de las cuen
de la caída de los ingresos del p
Creciente endeudamiento públic

GRAVEGRAVE DESEQUILIBRIODESEQUILIBRIO FISCFISC

Creciente endeudamiento públic
El ejecutivo intenta evitar un de
a través incluso de mecanismos
un default de facto de sus obliga

Resulta difícil exagerar la naturaleza ex
cabo desde la llegada del chavismo alcabo desde la llegada del chavismo al
2013, un nivel entre los más altos de L
a través de los programas de gasto ext
a los a los carburantes, electricidad, al
Así, el gasto total no financiero del se
2002 hasta más del 47% del PIB en
expansivo, en el periodo 2008-10 y de

l f l d id d fipor la falta de capacidad para finan
hidrocarburos esta política no había
déficit se ha disparado, alcanzando una

Gasto no financiero sector público %

(10) Utilizamos datos del IIF. No obstante, el us( ) ,
sobre su empleo, así como la red de compañí
medir el estado real de las cuentas públicas.
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ntas públicas a causa del elevado crecimiento del gasto y
petróleo.
co y nula capacidad de financiación en los mercados

CALCAL YY CRECIMIENTOCRECIMIENTO DEDE LALA DEUDADEUDA

co y nula capacidad de financiación en los mercados.
efault formal de la deuda soberana por todos los medios,
s de financiación heterodoxos que en realidad suponen ya
aciones.

xtremadamente laxa y pro cíclica del gasto público llevado a
poder El gasto fiscal del gobierno fue del 27 9% del PIB enpoder. El gasto fiscal del gobierno fue del 27,9% del PIB en

Latinoamérica pero tampoco excesivo. Sin embargo, ha sido
rapresupuestarios del FONDEN y PDVSA y de los subsidios
imentos y vivienda donde se ha disparado el gasto público.
ctor público ha pasado de algo menos del 30% del PIB en
2013. Aunque el presupuesto ha tenido un fuerte carácter
nuevo a partir de 2013 se ha visto forzosamente moderado
i l H 2009 i l l d iciarlo. Hasta 2009, gracias a los elevados ingresos por

supuesto desequilibrios importantes. Desde entonces, el
as cifras alarmantes según las estimaciones disponibles((1010)).

Déficit  del sector público%PIB

-1,6 
-2,9 -3,5 

-8,8 
-10,4 
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-15,0 
-16,5 
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-10,0 
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-16
-14
-12
-10
-8
-6
-4
-2
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%
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so de partidas extrapresupuestarias, la falta de transparencia

0

Fuente: IIF
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p p p , p
ías públicas presentes ya en casi todos los sectores, hace difícil



El déficit consolidado del sector púb
finalmente el gobierno ha emprendi
desequilibrio y de paso intentar reduc
leyes, entre ellas, la Ley de impuesto
cooperativas; la Ley del impuesto al vacooperativas; la Ley del impuesto al va
adquisición de propiedades lujosas; la L
para que las empresas del ramo pague
la Ley de precios justos, para confisca
ganancia mayor al establecido por el G
los impuestos a los importadores de vin
llevará a cabo una revisión de los
“innecesarios” En definiti a se trat“innecesarios”. En definitiva, se trat
especialmente a través de impuestos e
de los programas de gasto. En 2014 y
del PIB.
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Deuda doméstica gob centr

De esta forma, Venezuela ha perdido
como era el bajo endeudamiento. La de
PIB hace unos años, está creciendo de
PIB. De este modo, la deuda pública to
relativamente elevado, sobre todo si te,
La rentabilidad del Bono Global a 202
decisión de la OPEP de no recortar la p
puntos básicos. Por su parte, las agenc
encima del nivel de default. Además, c
devaluación, si bien reduce el coste
ingresado, elevaría el peso de la deuda
el beneficio de una devaluaciónel beneficio de una devaluación.
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lico habría llegado al 16,5% del PIB en 2013. En 2014
ido una reforma fiscal con el objetivo de controlar el
cir los problemas de escasez. Se han reformado hasta 15

sobre la renta, para eliminar exenciones a fundaciones y
alor agregado, para subir de un 10% al 15% la tasa sobrealor agregado, para subir de un 10% al 15% la tasa sobre
Ley de impuestos sobre cigarrillos y manufacturas al tabaco,
en de inmediato sus impuestos y no en un plazo de 30 días;
ar todos los bienes que sean vendidos con un margen de
obierno (un 30%); y la Ley de Impuesto al Alcohol, elevando
no y whisky entre un 20 y un 30%. Por el lado del gasto, se
salarios de los altos cargos y se revisarán los gastos
ta básicamente de n incremento de la carga fiscalta básicamente de un incremento de la carga fiscal,

especiales de limitado alcance, pero no se afronta la reforma
y 2015 se estima que el déficit superará igualmente el 10%

35

da gobierno central
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%
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ral Deuda externa gob central Deuda %PIB

Fuente: IIFFuente: IIF

ya uno de sus tradicionales puntos fuertes en la solvencia,
euda pública del gobierno central, que era apenas un 5% del
e forma espectacular y supuso en 2013 más de un 30% del
tal se estima que fue del 47,5% del PIB en 2013, un nivel ya

enemos en cuenta las limitadas opciones para refinanciarla.p p
27 llegó hasta el 19,9% en noviembre, poco después de la
producción, y el CDS a 5 años está por encima de los 1.200
cias de rating califican la deuda apenas unos escalones por
asi la mitad está contraída en dólares, por lo que una fuerte
del gasto público en bolívares por cada dólar de crudo

a en relación al PIB, por lo que se ha reducido drásticamente
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Sin embargo las a toridades parecenSin embargo, las autoridades parecen
deuda, ya que sería el reconocimiento
duro golpe a su gestión de cara a la op
forma, el gobierno continúa recurriend
práctica supone ya el incumplimiento
moneda, con el consiguiente impacto
sobre los títulos de deuda denominado
proveedores a través de los controles
acreedores comerciales (se estiman qu

Moo

Guatemala B
Bolivia BBolivia B

Jamaica Ca
Venezuela Ca
Argentina Ca
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dad anual de impago
do a partir de CDS a 5 años

Venezuela

Rusia
Turquía
Brasil

uente: Deutsche Bank

por el momento decididas a e itar n defa lt formal de lapor el momento decididas a evitar un default formal de la
o oficial del fracaso de la política económica chavista y un
pinión pública en un momento político muy delicado. De esta
do a mecanismos heterodoxos de financiación, que en la
de su deuda. En primer lugar con la emisión masiva de
en la inflación, que es en realidad una forma de impago

s en bolívares. También de forma creciente con atrasos con
de capitales, con lo que incumple sus obligaciones con sus

ue los atrasos alcanzan ya más de 14.000 mill.$).

ody’s S&P Fitch

a1 BB BB
a3 BB BBa3 BB BB-
aa3 B- B-
aa3 CCC+ CCC
aa2 SD RD
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SECTOR EXTERIORSECTOR EXTERIOR

Extrema dependencia del petróle
Reducción drástica del superávi
Escasa inversión extranjera y fu

DETERIORODETERIORO DEDE LALA SOLVENCSOLVENC

La riqueza petrolífera ha permitido a
cuenta corriente. A principios de los 9
moderadamente el aumento de las ex

j y
Nivel de reservas liquidas extrem
en crecimiento.

moderadamente el aumento de las ex
apreciación real de la moneda y el det
las mismas. Al mismo tiempo, los ingre
motivo del alza de los precios. Como c
crecido de forma marcada en la pasad
en la actualidad. Así pues, las cuentas
precio del crudo y, también, de la eleva
alimentos, lo que supone que las i
crecimiento económico elevado. De
estrechando hasta cifras cercanas al 2
de capitales.

Balanza comercial 
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eo y fuerte propensión a importar.
t por cuenta corriente.
erte fuga de capitales.

CIACIA EXTERIOREXTERIOR

Venezuela registrar generalmente amplios superávit por
90, los acuerdos de liberalización de comercio fomentaron
xportaciones no petrolíferas Sin embargo desde 1998 la

g p
madamente bajo. Endeudamiento externo moderado pero 

xportaciones no petrolíferas. Sin embargo, desde 1998 la
terioro de la competitividad han contribuido a un declive de
esos por hidrocarburos han crecido de forma sustancial con
consecuencia, el peso del petróleo en las exportaciones ha
da década, pasando de representar el 76% en 1996 al 96%
s externas dependen de forma extrema de la evolución del
ada propensión a importar bienes de consumo, maquinaria y
importaciones se disparen siempre que se produce un
este modo, los amplios superávits externos se han ido
%, insuficiente para hacer frente al intenso proceso de fuga

Saldo por cuenta corriente %PIB
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Después de la fuerte contracción de 2
superaron incluso el récord de 2008.
mill.$. Por su parte, las importaciones
años, a pesar incluso de las crecientes
contrajeron, aunque en menor medidcontrajeron, aunque en menor medid
resultado el superávit comercial se re
abultado 9,5% del PIB. En 2014 se e
hasta los 32.000 mill.$.

En cambio, la cuenta de invisibles e
importados ascendió a 17.747 mill.$ e
nos 5 725 mill $ Incl so el apartadounos 5.725 mill.$. Incluso el apartado

mill.$, a pesar de las graves restric
extranjeras. De este modo se registró
mill.$, y que en 2014 se estima ya en
corriente se redujo a 9.763 mill.$ en 2
2006). Se estima, además, que deb
ligeramente superior al 2% en 2014. A
del crudo estiman que Venezuela pod
2015.

10.000

Bala
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ill

.$

-50.000
2005 2006 20

Prestamos de resid

En cuanto a la cuenta de capitales,
decreciendo debido al pésimo clima inv
sido prácticamente inexistente en térmi
a pesar de los férreos controles, se pr
algunos ejercicios ha llegado a supera
torno a los 20 000 mill $torno a los 20.000 mill.$.

INFORME RIESGO PAÍS: VENEZUELA

2009, las exportaciones se han ido recuperando y en 2012
En 2013, no obstante, cayeron un 9,2%, hasta los 88.373
han crecido de forma espectacular durante los últimos diez

s restricciones de divisas. En 2013, sin embargo, también se
da que las exportaciones, hasta los 52.785 mill.$. Comoda que las exportaciones, hasta los 52.785 mill.$. Como
edujo hasta los 35.588 mill.$, lo que supone todavía un
estima que el superávit comercial se contrajo nuevamente

es ampliamente deficitaria. Solo el coste de los servicios
n 2013. Además, el pago de intereses de la deuda supuso
de rentas transferencias es deficitario en cerca de 4 000de rentas y transferencias es deficitario en cerca de 4.000

cciones a la repatriación de beneficios de las empresas
un abultado déficit en esta sub-balanza, de más de 25.000
unos 28.000 mill.$. Como resultado el superávit por cuenta
013, lo que supone ya tan sólo el 2,6% del PIB (14,4% en

bido a la moderación del superávit comercial será solo
Algunos análisis que incorporan la reciente caída de precios
dría, incluso, incurrir en un déficit por cuenta corriente en

anza de capitales

007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

dentes al exterior Inversion directa

Fuente: IIF

el volumen de Inversión extranjera directa (IED) ha ido
versor y a la inseguridad jurídica. Así, en los últimos años ha
inos netos (se estima en 400 mill.$ en 2014). Por otra parte,
roduce un elevado volumen de salida de capitales, que en
ar los 40.000 mill.$. En los dos últimos años ha estado en

Madrid, 20 de enero de 2015
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Reservas líqui

Como resultado de todo ello y de lasy
hacia el FONDEN, Venezuela ha ido p
La cifra publicada por el Banco Cent
añadirá otros metales preciosos), con lo
A noviembre de 2014, antes de la inye
incluso por debajo de los 5.000 mill.$, lo
y servicios. Actualmente estarían en
alarmantemente baja Incluyendo las ralarmantemente baja. Incluyendo las r
de la capacidad para hacerlas efectivas
Central a diciembre de 2014 a 21.683
que estaría estudiando vender una bue

(11) El alza del precio del oro encubrió durante
Venezuela posee actualmente como parte
permanecido prácticamente inalterada en
aproximadamente 9.200 mill.$ en 2008 a un
las retiradas de las reservas líquidas para
seguir sosteniendo, en apariencia, un nivel
unos 13.700 mill.$. Entre 2011 y 2012 Ven
Londres, posiblemente para evitar una confi
hace todavía más difícil el control de las reshace todavía más difícil el control de las res
lo que se reduce su liquidez/capacidad de ha
la razón por la que se encontraban originalm
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Fuente: IIF

q g
perdiendo reservas de forma dramática en los últimos años.
tral incluye las reservas de oro (una reciente ley incluso
o que se enmascara la pésima situación de liquidez exterior.
cción de 4.000 mill.$ del Fondo chino, las reservas cayeron
o que supone menos de un mes de importaciones de bienes
n torno a los 7.000 mill.$, una cifra tampoco todavía
reservas de oro sobre las que cabe albergar dudas acercareservas de oro, sobre las que cabe albergar dudas acerca
s de forma rápida, las reservas ascenderían según el Banco

3 mill.$. Ante los problemas de liquidez, el ejecutivo parece
ena parte del oro y obtener así algo más de tiempo((1111)).

años una severa disminución de las reservas. Se estima que
e de sus reservas 11,7 mill. de onzas de oro. Esta cifra ha
n los últimos años. Sin embargo, su valoración pasó de
nos 18.000 mill.$ en 2011, lo que permitió al gobierno mantener
financiar el FONDEN y otras partidas extra presupuestarias y
adecuado. Actualmente la valoración del oro ha caído a cerca
nezuela repatrió sus reservas físicas, que se encontraban en
scación judicial por algún caso de expropiación. La repatriación

servas de oro (la verificación de las cantidades y la calidad) por

Madrid, 20 de enero de 2015

servas de oro (la verificación de las cantidades y la calidad) por
acer uso de ellas en el mercado en caso de necesidad (esa era

mente en Londres).



La posición de endeudamiento exter
relativamente moderada. Lo que resul
pasado de suponer el 21% del PIB en

DEUDADEUDA EXTERNAEXTERNA

pasado de suponer el 21% del PIB en
ampliamente el 50% del PIB y el 150%
composición de los 124.547 mill.$ de
atención el fuerte crecimiento de la de
unos años. En efecto, debido a la
endeudamiento bilateral ha pasado de
mill.$ en 2014 (28,5%). El grueso del

i d ” 79 715 ill $ (62 5%)privados”, con 79.715 mill.$ (62,5%),
títulos, buena parte de ellos por parte
suponen una parte muy reducida de
deudores, el sector público es el res
estructura de vencimientos es todavía
plazo supone el grueso de la misma (83
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Deuda exter
Servicio deServicio de 

El servicio de la deuda externa, que
servicios en 2008, se ha triplicado en m

t 16 9% d l ique representa ya un 16,9% de los in
distancia del 20% generalmente con
evolución y el limitado acceso a la finan

© CESCE, S.A. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproducción total o parc
través de cualquier proceso reprográfico, electrónico u otros sin autorización previa y expres
de esta Compañía, por lo que CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad por e

INFORME RIESGO PAÍS: VENEZUELA

rior ha pasado de ser extremadamente cómoda, a solo
ta alarmante es su rápido ascenso en solo unos años: ha

n 2008 al 44% en 2014, y en 2015 se estima que superarán 2008 al 44% en 2014, y en 2015 se estima que superará
% de las exportaciones de bienes y servicios. Observando la

deuda externa en los que se estima actualmente, llama la
uda oficial bilateral, que era prácticamente inexistente hace

a creciente dependencia de China como financiador el
e 3.970 mill.$ en 2007 (6,9% de la total) a suponer 35.613
l endeudamiento lo ocupa la partida de “otros acreedores

d f d t l t l i ió dque se corresponde fundamentalmente con la emisión de
e de PDVSA. Por su parte, las IFIs y la banca comercial
e la deuda (un 4,5% respectivamente). En cuanto a los
sponsable del 89% de la deuda externa. Por último, la
a relativamente favorable, ya que la deuda a medio largo
3%).
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Fuente: IIF

e era apenas un 5,4% de las exportaciones de bienes y
menos de una década. En 2014 ascendió a 14.938 mill.$, lo

i t t A t d í tá i tngresos corrientes externos. Aunque todavía está a cierta
nsiderado como crítico, resulta ya preocupante dada su
nciación externa.
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cial, la distribución o comunicación pública de este documento, así como la edición de todo o parte de su contenido a 
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