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ZUELA: EVOLUCION DE LAS RESERVAS

Tradicionalmente, el elemento mas positivo en cuanto a la solvencia externa de Venezuela ha
sido el elevado volumen de reservas, sobre todo en relacion al moderado endeudamiento
externo. Sin embargo, la evolucion reciente de ambas variables resulta muy preocupante:
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Segun los datos oficiales del Banco Central de Venezuela en 2011 las reservas se han
mantenido estables en los Ultimos afios en torno a los 30.000 mill.$ (29.600 a 24/10/11), lo que
supondria un nivel relativamente confortable. Sin embargo, esta cifra no coincide con los datos
del FMI ya que incluye la valoracion de las reservas de oro que generalmente se excluyen
para medir la liquidez de un pais. Segun los datos del FMI las reservas excluyendo el oro,
habrian caido desde los mas de 30.000 de 2008, a 20.000 mill.$ en 2009 y hasta 10.622 mill.$
a junio de 2011, lo que supone colocarse por debajo del nivel critico equivalente a 3
meses de importaciones de bienes y servicios (2,1 meses). Ademas, las reservas por
primera vez en la Ultima década no cubririan la deuda externa a corto plazo (15.419 mill.$).
Asimismo, el total de la deuda externa ha estado creciendo rapidamente y se estima que en
2010 ascendi6é a 84.884 mill.$, lo que supone todavia un moderado 36,4% del PIB, pero muy
por encima de la cifra de 2008 (60.862 mill.$, el 19,5% del PIB). La perspectiva es ademas
que continte creciendo a buen ritmo hasta mas de 100.000 mill.$ en 2012. Asi pues, a pesar
de la recuperacion del precio del crudo los problemas de liquidez se estan agravando de forma
alarmante.
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El problema del oro: El alza del precio del oro estd encubriendo una severa disminucion de
las reservas liquidas. Se estima que Venezuela posee actualmente como parte de sus
reservas 11,7 mill. de onzas de oro. Esta cifra ha permanecido practicamente inalterada en los
Ultimos afios. Sin embargo, su valoracién ha pasado de aproximadamente 9.200 mill.$ en
2008 a unos 18.000 mill.$ en 2011, lo que ha permitido al gobierno continuas retiradas de las
reservas liquidas para financiar el FONDEN y otras partidas extra presupuestarias y seguir
sosteniendo en apariencia un nivel adecuado. Sin embrago, las reservas publicadas por el
banco central no serian liquidas en mas de 2/3 y estan ademas sujetas a la volatilidad del
precio del oro.

En este contexto, resulta también preocupante que el gobierno venezolano ha expresado sus
planes de repatriar fisicamente las reservas de oro que se encuentran en su mayoria en
Londres. Desconocemos el objetivo del gobierno, posiblemente evitar una confiscacion judicial
por algin caso de expropiacion. En cualquier caso, independientemente del coste que esto
supondria, la repatriacion hace todavia mas dificil el control de las reservas de oro (la
verificacion de las cantidades y la calidad) por lo que la capacidad de hacer uso de ellas en el
mercado en caso de necesidad seria muy limitada, lo que colocaria al pais en una situacion
critica en caso de shock externo o caida del precio del crudo.
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