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INTRODUCCIÓN

El reciente boom petrolero que disfruta la economía venezolana enmas-
cara uno de los peores períodos de su historia. La caída del ingreso por 
habitante acaecida durante el período 1978-2004, por ejemplo, es de 
29%, derrumbe que en nuestra historia republicana sólo es comparable 
al ocurrido durante la Guerra Federal.1 Como consecuencia de este co-
lapso, el ingreso por habitante se encuentra hoy en los niveles alcan-
zados hace más de cincuenta años, con el agravante de que, a diferen-
cia de entonces, el futuro luce bastante sombrío.

Las cifras son bastante elocuentes. Haciendo abstracción del sector hi-
drocarburos, Venezuela se ubica consistentemente entre los países con 
menores niveles de inversión extranjera por habitante en América La-
tina. Asimismo, se calcula que los venezolanos tienen más de 100 mil 
millones de dólares en cuentas en el exterior2 y, de acuerdo con un es-
tudio reciente, apenas un 16% de los inversionistas está dispuesto a 
reinvertir sus ganancias en el país.3 Indicadores internacionales de uso 
común entre potenciales inversionistas nos ayudan a comprender esta 
conducta. De acuerdo con la Heritage Foundation (2006), Venezuela es 
una economía “reprimida” y posee el grado de libertad económica más 
bajo de Latinoamérica. En materia de fortaleza institucional, ocupa el 
lugar número 186 en una selección de 209 países en términos de res-
peto del Estado de Derecho (Banco Mundial, 2004). Y en materia de 
competitividad, el último lugar en una selección de 61 países (IMD, 
2006) y el lugar 89 en una muestra de 119 países en términos de com-
petitividad para el crecimiento, posición que es en gran medida atri-

1  De acuerdo con Baptista (1991), el Índice del nivel general de la Actividad Económi-
ca en Venezuela en el período 1851-1855 fue de 0,63 y en el período 1866-1870 de 
0,58. En términos per cápita (tomando data poblacional del mismo Batista), ello in-
dica una caída de 21% entre ambos períodos.

2  Mendoza Pottellá, Carlos (1996). Apertura Petrolera: nombre de estreno para un 
viejo proyecto antinacional. ECOSOC, N° 2-3. Caracas: Universidad Central de Ve-
nezuela. 

3  Datanálisis. El Nacional, 19/06/2005.
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buible a la baja calidad de sus instituciones públicas (puesto 106) (World 
Economic Forum, 2006).

Consecuencia natural de todo ello, el crecimiento de la economía ve-
nezolana ha pasado a depender cada vez más del gasto público y, por 
ende, de las vicisitudes del ingreso petrolero, el cual aun en las cir-
cunstancias actuales de boom, es claramente insuficiente para impul-
sar cambios profundos y sostenidos en el bienestar de una población 
creciente.

¿CÓMO LLEGAMOS A ESTA SITUACIÓN?4

Naturalmente, el marcado retroceso que ha experimentado la econo-
mía venezolana desde finales de los años setenta del siglo pasado no 
es posible atribuirlo a una causa en particular. Es, por el contrario, 
producto de una compleja combinación de factores que habían per-
manecido en gran medida ocultos o sin expresarse del todo y de cho-
ques adversos en variables clave para la economía venezolana, tales 
como el precio del petróleo y la tasa de interés aplicable a la deuda 
pública. Es posible, sin embargo, argumentar que una parte muy im-
portante de este retroceso tiene entre sus causas fundamentales la 
resistencia política al ajuste una vez que se hace evidente la existen-
cia y magnitud de las dificultades económicas que atraviesa el país a 
finales de los setenta, ya que en buena medida dicho retroceso es con-
secuencia de la insistencia en mantener una ilusión de bienestar. Es-
tamos convencidos de que más allá de representar una curiosidad 
académica, conocer las causas estructurales tanto del auge como del 
derrumbe de la economía venezolana es punto de partida fundamen-
tal para pensar el futuro del país.

Uno de los períodos más dramáticos de la historia económica contem-
poránea del país se inicia a mediados de los años setenta, paradójica-
mente, en pleno boom petrolero. Tal y como podemos apreciar en los 
Gráficos 1 y 2, a partir de este momento, el modelo económico de in-
dustrialización por sustitución de importaciones comienza a mostrar 
evidentes señales de agotamiento, señales que van a dar paso a un ace-
lerado y sostenido declive en los indicadores de bienestar económico, 
político y social de Latinoamérica y de Venezuela en particular.

Es mucho lo que se ha escrito sobre las causas de esta debacle.5 En lo 
esencial, nuestro diagnóstico no va a diferir mucho del análisis reali-
zado por Uslar Pietri (1949, 1966 y 1984) y en trabajos posteriores que 

4  Esta sección es tomada de Villasmil Bond (2005).

5  Entre los más recientes están Hausmann y Rigobón (2002), Rodríguez y Sachs (1999) 
y Rodríguez (2004). 
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presentan como determinante profundo de la crisis y del deterioro sub-
siguiente a la terca insistencia en aplicar una política económica “ren-
tista” (Mommer, 1989; Batista, 2004) y “distribucionista” (Domingo et 
al., 1994 y 1999). En cuanto a determinantes inmediatos, argumenta-
remos que este abrupto cambio de fortuna obedece en gran medida a la 
ocurrencia de seis transformaciones fundamentales en la economía ve-
nezolana en la década de los setenta y principio de los ochenta: 

1. Una caída estrepitosa en la capacidad de producción 
petrolera y la imposibilidad práctica de seguir elevando la 
participación fiscal en el negocio petrolero; 

2. La expectativa no materializada de precios petroleros 
crecientes; 

3. El visible agotamiento del modelo de industrialización 
por sustitución de importaciones liderado por el Estado; 

4. El alza abrupta de las tasas de interés en los EUA; 

Gráfico 1.  
PIB per cápita en América Latina  
1900-2001 

Fuente:  Maddison (2002).

Gráfico 2.  
Porcentaje de Personas en situación 
de pobreza 
1975 / 2005

(*) Valores estimados. 

Fuentes: 
Matías Riutor t, Instituto de Investigaciones 
Económicas y Sociales, UCAB, 2002 a 
2005.
CISOR. “Procesamiento Especial de la 
Encuesta de Hogares por Muestreo para 
IIES-UCAB. Primer Semestre 1999, 2000, 
2001”. Noviembre 2002.
CISOR. “Procesamiento Especial de la 
Encuesta de Hogares por Muestreo para 
IIES-UCAB. Primer semestre 1975 a 1997”. 
Julio de 1998.
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5. La reversión de los flujos de capital; y 

6. Un aumento sustancial en la volatilidad del ingreso 
petrolero. 

LA ESTREPITOSA CAÍDA EN LA CAPACIDAD DE PRODUCCIÓN PETROLERA Y LA IMPOSIBILIDAD 
PRÁCTICA DE SEGUIR ELEVANDO LA PARTICIPACIÓN FISCAL EN EL NEGOCIO PETROLERO

La repartición de los beneficios derivados de la explotación petrolera 
fue objeto de fuertes disputas entre el gobierno venezolano y las com-
pañías operadoras, al menos desde la salida de Juan Vicente Gómez del 
poder.6 La demanda energética impulsada por la segunda guerra mun-
dial mejoró sustancialmente la capacidad de negociación del Estado 
venezolano. A través de sendos cambios legislativos ejecutados por el 
gobierno de Medina Angarita y por la Junta Revolucionaria que lo su-
cedió, el Estado venezolano logró elevar su participación al ya famoso 
fifty-fifty, y años más tarde, estas proporciones iban a sufrir nuevas mo-
dificaciones a favor de la nación venezolana. Frente a estos hechos, las 
compañías operadoras se encontraban en evidente desventaja, no sólo 
por ser la política tributaria potestad exclusiva del Estado venezolano, 
sino también por la existencia de altos costos hundidos que hacían poco 
creíble la amenaza de abandonar el país como respuesta a los cambios 
legislativos.7 

Pero tal y como podemos apreciar en el Gráfico 3, y más elocuentemen-
te en la Tabla 1, el negocio petrolero comienza a perder dinamismo en 
la década de los sesenta. Coincide entonces un crecimiento mucho más 
lento de la producción con una merma significativa en el precio de ven-
ta, llevando por primera vez a una caída en el valor de las exportacio-
nes por habitante.8 A pesar de ello, y gracias a la imposición de nuevos 
ajustes en la tributación, se logra obtener una mayor participación fis-
cal en el negocio petrolero. 

Desde las trincheras de la oposición durante los gobiernos de López y 
Medina, y más tarde desde el gobierno, AD mantuvo un discurso y una 
acción abierta y crecientemente nacionalistas. Por razones de resignado 

6  Reinterpretaciones más benévolas de la política petrolera de Gómez ponen en duda 
la cualidad “entreguista” que Betancourt (1956) y otros partidarios de la leyenda 
negra del gomecismo le han atribuido al régimen. De acuerdo con estas nuevas in-
terpretaciones, la pugna entre el gobierno y las compañías operadoras arranca al 
momento de iniciarse la actividad petrolera en el país, y no con la muerte del dicta-
dor en 1936 o del gomecismo en 1945. Más aun, sostienen que la fijación de con-
diciones favorables para la inversión petrolera en un ambiente de paz y estabilidad 
política es la que hace posible la transformación de Venezuela en un país petrolero. 
Para mayores detalles, ver McBeth (1983) y Yergin (1990).

7  Este argumento es ampliamente desarrollado en Tugwell, Franklin (1975). The Poli-
tics of Oil in Venezuela. Stanford University Press.

8  La entrada de nuevos oferentes en el mercado como causa determinante de la caída 
tanto en los precios como en la participación de los exportadores tradicionales es 
analizada en Yergin (1990).
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pragmatismo, admitieron la presencia de las compañías operadoras ex-
tranjeras, pero siempre como un hecho temporal. La política de “no más 
concesiones” y el progresivo éxito del gobierno en su lucha por el con-
trol de las variables fundamentales del negocio –renta por barril y volu-
men de producción– fue llevando a las compañías operadoras a ver como 
un hecho cumplido la finalización anticipada de las concesiones aún 
vigentes. Ello trastocaría el patrón de inversión y producción: la explo-
ración se redujo al mínimo y las inversiones operativas se limitaron a lo 
estrictamente necesario para mantener la nueva senda óptima de extrac-
ción. Naturalmente, el hallazgo de nuevos yacimientos cayó práctica-
mente a cero, hecho que se interpretó como prueba del inminente agota-
miento de las reservas petroleras. La producción, por su parte, se confi-
nó a extraer el mayor beneficio posible de los yacimientos tradicionales 
en el tiempo previsto, generando un fenómeno de sobreexplotación que 
además de traducirse en pérdidas patrimoniales para la nación, contri-

Gráfico 3.  
Producción petrolera y 
participación fiscal.

Fuente: MEM. Petróleo y Otros Datos 
Estadísticos (PODE). Varios años.

Tabla 1.  
El negocio petrolero.  
1920-1970

Fuente: MEM. Petróleo y Otros Datos 
Estadísticos (PODE). Econstats.
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1920-29  0.10  16  4,422  1,381  343 8%

1930-39  0.41 401%  12  13,295 201%  3,839 178%  1,708 13%

1940-49  0.85 207%  12  25,649 93%  5,851 52%  7,135 28%

1950-59  2.14 251%  12  76,299 197%  12,427 112%  26,780 35%

1960-69  3.32 155%  9  105,725 39%  11,835 -5%  50,701 48%

1970-79  2.82 85%  29  234,006 121%  18,269 54%  173,299 74%
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buyó a que ocurriese una caída abrupta en la capacidad de producción 
incluso antes de hacerse efectiva la nacionalización (ver Gráfico 4).9

Compensar la pérdida de ingresos por la vía impositiva, tal y como se 
había hecho en el pasado, no sería posible en esta oportunidad. Por el 
contrario, parecía imponerse la necesidad de reducir, al menos tempo-
ralmente, los impuestos aplicables a la industria a niveles que permi-
tieran a ésta costear las inversiones necesarias para recuperar los ni-
veles de producción.10 El espectacular salto de precios del crudo de 
1973 cambió drásticamente la situación y las perspectivas de la indus-
tria y del fisco (ver Tabla 1), dándole renovada aunque corta vida al 
modelo rentístico.11

LA EXPECTATIVA NO MATERIALIZADA DE PRECIOS PETROLEROS CRECIENTES

El embargo petrolero iniciado por Arabia Saudita en octubre de 1973 
puso fin a un largo período de relativa estabilidad en el mercado pe-
trolero. La decisión de los principales países exportadores de petróleo 
representados en la OPEP de restringir sustancialmente la oferta en 
momentos en que la demanda crecía de manera acelerada trajo como 
consecuencia aumentos sustanciales en los precios del crudo. En efec-
to, los precios se elevaron por encima de los 40 dólares en 1973 y de los 
70 dólares en 1980 (en dólares americanos de 1999; ver Gráfico 4). Al 
mismo tiempo, la incertidumbre en torno a la oferta y la anticipación 
de costos crecientes de extracción condujo a distintos actores en el mer-
cado petrolero internacional a ver con alarma el futuro del mercado 
energético.12

La perspectiva de precios crecientes colocó en una situación envidiable 
a los países exportadores, quienes de la noche a la mañana disfrutaron 
de un aumento sustancial en sus términos de intercambio, al tiempo 
que redujeron la tasa de extracción de un recurso que consideraban cer-
cano al agotamiento. En este contexto, administrar los recursos prove-

9  En un importante debate televisado en mayo de 1963 entre Arturo Uslar Pietri y Juan 
Pablo Pérez Alfonzo, este último defendió la política de “no más concesiones” argu-
mentando que las compañías concesionarias mantenían inmensas extensiones de 
territorio aún sin explotar, y que por tanto, dicha política no podía ser la causa de la 
caída en la inversión. De acuerdo con su visión, este fenómeno era producto de las 
condiciones del mercado petrolero internacional y, en particular, obedecía a la en-
trada en producción de zonas petroleras altamente productivas en el golfo Pérsico y 
en el norte de Africa, a las cuales migró la inversión de las grandes compañías trans-
nacionales. Para mayores detalles, ver la transcripción de este debate en Uslar 
(1966).

10  Para mayores detalles ver Mommer (1988). 

11  En este sentido, cabe recordar las palabras de Alberto Adriani: “Es precisamente la 
institución, el sistema caduco, el que se pretende salvar por su intensificación ex-
tremada y artificial”. Adriani (1935), p. 269.

12  A mediados de los setenta, la empresa petrolera Exxon y el Departamento de Energía 
de los Estados Unidos proyectaban precios para finales de siglo por encima de 100 
y 250 dólares por barril, respectivamente. Para mayores detalles ver el trabajo es-
pecial de Energía aparecido en la revista The Economist, 10 de febrero de 2001.
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nientes de la renta petrolera para financiar un patrón de desarrollo que 
sustituyese a la economía rentista se convirtió en el objetivo fundamen-
tal de la política pública.13 En Venezuela, este objetivo significó la pro-
fundización de un patrón de desarrollo guiado por el Estado, el cual 
utilizó gran parte del abultado ingreso petrolero para invertir en la con-
formación de industrias básicas con altas necesidades de inversión ini-
cial y para transferir recursos al sector privado utilizando mecanismos 
como el otorgamiento de créditos, el empleo público, la apreciación cam-
biaria y una compleja red de subsidios a todo nivel.

Pocos años después, sin embargo, ninguna de las premisas que soste-
nían un escenario de precios crecientes se materializó. Los países pro-
ductores se hicieron más eficientes en el uso de la energía, y las tecno-
logías de extracción y los esfuerzos en exploración de nuevos yacimien-
tos avanzaron a pasos agigantados, motivados en gran medida por el 
impacto positivo de los precios en el retorno a la inversión en estas ac-
tividades. Ya a principios de los años ochenta, resultaba evidente que 
el salto de precios no era permanente sino temporal y que el petróleo 
era un recurso sumamente abundante en el subsuelo venezolano y en 
el mundo (ver Gráfico 4).

Para 1977, sin embargo, las autoridades habían expandido el gasto en 
140% en términos reales con respecto a su nivel de 1973, llevando las 
cuentas fiscales de un superávit financiero de casi 2 puntos del PIB a un 
déficit de más de 4 puntos del PIB. La cuenta corriente de la balanza de 
pagos pasó de un superávit de 877 millones de dólares a un déficit de 
más de 3 mil millones en el mismo período, impulsadas por un aumen-
to en las importaciones de más de 7.500 millones de dólares, un creci-
miento de casi 300%. La magnitud de estos desbalances fue tal, que de 

Gráfico 4.  
Producción petrolera, reservas 
probadas y precio por barril.  
1917-2002

Fuente: MEM. Petróleo y Otros Datos 
Estadísticos (PODE). Econstats.

13  Ver CORDIPLAN (1975) y  Rodríguez, Gumersindo (1988). 
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no haber tenido acceso al financiamiento internacional, Venezuela se 
hubiese visto obligada a imponer un control de cambios en 1978.14 

En términos de política petrolera, la estrategia de restringir la oferta 
en procura de precios elevados continuó aun después de haberse hecho 
evidente tanto la naturaleza temporal del shock petrolero como la abun-
dancia de reservas en el subsuelo. Pero no sería ya expresión de una 
posición ideológica, sino la única manera de enfrentar la precariedad 
fiscal sin cargar con los costos políticos asociados a recortar el gasto 
público a los niveles previos al boom. 

EL EVIDENTE AGOTAMIENTO DEL MODELO DE INDUSTRIALIZACIÓN GUIADO POR EL ESTADO

El boom petrolero de los setenta y la percepción generalizada de un cer-
cano agotamiento del recurso en el subsuelo condujo a las autoridades a 
la decisión de profundizar el patrón de desarrollo guiado por el Estado. 
Y como mencionamos anteriormente, una fracción importante de estos 
recursos se invertiría en la conformación y expansión de un complejo 
de industrias básicas con altas necesidades de inversión inicial. Detrás 
de esta estrategia de desarrollo descansaban dos premisas fundamenta-
les: 1. que la larga maduración y la baja tasa de retorno esperada de las 
inversiones en el desarrollo de la industria básica no la hacían atractiva 
para la empresa privada; y 2. que la ausencia de insumos era el principal 
obstáculo al desarrollo industrial aguas abajo. La industrialización del 
país requería entonces de la participación activa del Estado y éste, en 
consecuencia, procedió a invertir miles de millones de dólares en el de-
sarrollo de las industrias del hierro, el acero y el aluminio, y la petro-
química durante el período comprendido entre 1973 y 1988. 

Al cabo de unos años, sin embargo, lo que prometía ser pilar del desa-
rrollo industrial del país se convirtió en emblema de la ineficiencia y 
despilfarro en la asignación de recursos. Como agravante, la inversión 
en industrias aguas abajo se limitó a aprovechar los subsidios implíci-
tos en los precios de venta, lo cual sugería que la ausencia de industrias 
básicas en el país era más un reflejo de la inexistencia de condiciones 
estructurales para la inversión industrial que fuente causal de las ba-
jas tasas de inversión.15 

La ausencia de recursos corrientes para financiar su funcionamiento y ex-
pansión fue cubierta con endeudamiento externo y, aun cuando estos de-
jaron de estar disponibles, razones de economía política y de inercia ins-
titucional impidieron adoptar la decisión de reconocer las pérdidas, para-

14  Según estimados de la CEPAL, los compromisos externos del país pasaron de 10.800 
millones de dólares en 1977 a 16.400 millones de dólares en 1978, un incremento 
de 52%. Ver Palma (1983).

15  Décadas atrás, Uslar Pietri (1949) señalaba a las distorsiones provocadas por la po-
lítica económica como el determinante profundo de la baja productividad de la eco-
nomía venezolana.
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lizar la inversión y reestructurar las empresas o venderlas al sector priva-
do. En efecto, no es sino hasta 1989 cuando se hacen los primeros intentos 
de racionalizar las operaciones de las empresas básicas del Estado.

El boom petrolero encuentra además una economía exhausta, distor-
sionada en su funcionamiento e incapaz de traducir en crecimiento 
económico las grandes inyecciones de capital que se le hacían a la eco-
nomía.16 La “indigestión de capital” provocada por la limitada capaci-
dad de absorción de la economía venezolana, sin embargo, no era un 
fenómeno reciente. En 1936, Uslar reconocía ya el elevado parasitismo 
del sector no petrolero y, en 1945, denuncia la peligrosa agudización 
de esta condición. El mismo Betancourt reconoce la exacerbada depen-
dencia del petróleo, pero el argumento es desarrollado con mayor ve-
hemencia por Pérez Alfonzo quien, después de examinar la evidencia, 
propone la reducción de la producción petrolera al ritmo determinado 
por la capacidad real de absorción de capital de la economía.17 

Numerosos estudios estadísticos confirman la existencia de una “indi-
gestión de capital” a través de un ejercicio de discriminación del creci-
miento económico por habitante entre lo que corresponde al simple au-
mento en los factores de producción y lo que corresponde a aumentos en 
la productividad.18 En ellos podemos observar cómo en la década de los 
setenta el crecimiento económico del país descansa únicamente en un 
incremento cuantitativo en los factores de producción –particularmente 
capital–, y que el aporte de la productividad se vuelve negativo.  

Una aproximación similar a este fenómeno puede verse en Batista (2004). 
Este trabajo nos muestra cómo la relación capital/producto, después de 
registrar un promedio de 4,11 entre 1950 y 1976, comienza un ascenso 
vertiginoso hasta alcanzar la magnitud de 6,67 en 1984. Asimismo, nos 
muestra cómo la tasa de beneficio de la economía, y en particular la 
que se obtiene extrayendo el componente rentístico, exhibe una inequí-
voca tendencia decreciente, evidenciando así una capacidad reproduc-
tiva también decreciente. La inversión privada, como es natural, res-
pondería a esta tendencia reduciéndose de manera notable.

16  La experiencia mundial con el modelo de industrialización por sustitución de impor-
taciones, y en particular la latinoamericana, es asimismo negativa. El reporte de 
Little-Scitovsky-Scott es revelador: “Los estudios de los siete países indican que 
estos países han alcanzado el punto en el cual las políticas dirigidas a promover la 
sustitución de importaciones son perjudiciales para su desarrollo económico. La in-
dustrialización, guarnecida por altos niveles de protección han conducido a la crea-
ción de empresas con altos costos… la producción se aproxima rápidamente con los 
límites del mercado doméstico… Engorrosos controles administrativos retienen las 
decisiones y han conducido al mantenimiento de inventarios excesivos y a la creación 
de una multitud de empresas operando por debajo de su capacidad… El resultado 
más importante de estas políticas, sin embargo, es que los beneficios de las indus-
trias nacientes han venido a depender de las decisiones del gobierno que, en con-
secuencia, se han acostumbrado a dedicar sus esfuerzos a obtener privilegios por 
intermedio de la presión al gobierno en lugar de reducir sus costos”. Citado en Arn-
dt (1989), p. 83.

17  Ver Batista y Mommer (1987), Capítulo 4.

18  Ver por ejemplo Hopenhayn y Neumeyer (2004) y Elías (2002).
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EL ALZA ABRUPTA EN LAS TASAS DE INTERÉS EN LOS EEUU

Al igual que para el resto de los países latinoamericanos, la deuda ex-
terna venezolana tuvo un crecimiento vertiginoso durante los setenta. 
Al finalizar la década, sin embargo, la política económica seguía per-
cibiéndose como sostenible a la luz de indicadores tradicionales que 
comparan la tasa de crecimiento del producto y de las exportaciones 
de un país con la tasa de interés al cual éste obtiene sus préstamos.19

A principios de los ochenta, sin embargo, los países desarrollados –y 
Estados Unidos en particular– optaron por aplicar una política mone-
taria altamente restrictiva para reducir la inflación. Como consecuen-
cia de ello, en 1981 la tasa base de los mercados de Londres y Nueva 
York se ubicó por encima de 16%, elevando la tasa de los intereses co-
rrespondientes a la deuda latinoamericana a más de 20% (ver Gráfico 
5). Éste, sin duda, fue el tiro de gracia para la  región.20

LA REVERSIÓN DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

En las negociaciones que siguieron a la crisis de la deuda se manejó la 
noción de que se estaba frente a una crisis de liquidez, pero no de sol-
vencia. En consecuencia, los acuerdos iniciales entre la banca y los 
países deudores se limitaron casi exclusivamente a lograr una reestruc-
turación de plazos. Además, los acuerdos no contemplaban la emisión 
de nuevos préstamos y, en la práctica, los flujos de capital a la región 
se hicieron negativos. 

El sector público era de lejos el principal deudor en Latinoamérica. En 
consecuencia, para poder sufragar la transferencia neta de divisas a 
sus acreedores, los países deudores se vieron forzados a generar de la 
noche a la mañana a un significativo excedente comercial y un también 
significativo superávit primario.21 Los controles de cambio no podían 
por sí solos lograr el equilibrio externo; esto sólo podía lograrse por 
intermedio de una devaluación de la moneda. En el caso venezolano, 

19  Ver Blanchard et al. (1990) y Buiter (1995). En términos generales, estos indicado-
res nos dicen que una deuda es sostenible en la medida en que la relación deuda/
producto (o deuda/exportaciones) se mantiene estable. El efecto conjunto del salto 
en la tasa de interés y de la abrupta caída en la tasa de crecimiento de las naciones 
latinoamericanas a principios de los ochenta alteró de manera radical la percepción 
de sostenibilidad que se había tenido hasta entonces.

20  A pesar de ello, los bancos y otros acreedores continuaron haciendo préstamos a 
América Latina, elevando sus acreencias de 184 mil millones de dólares a 314 mil 
millones de dólares entre 1979 y 1982, precipitando así la crisis de la deuda que 
estalla con la amenaza del gobierno mexicano de no cumplir con el pago de su deu-
da externa. 

21  En el caso venezolano, el saldo neto de la cuenta de capitales de la balanza de pa-
gos, que entre 1977 y 1979 había sido positivo por más de 8 mil millones de dólares, 
revirtió a un saldo negativo de más de tres mil millones entre 1980 y 1982, y a más 
de seis mil millones entre 1983 y 1985. A los requerimientos de divisas generados 
por el servicio de la deuda externa (ver Gráfico 7) se sumó la presión ejercida por la 
política oficial de reducir la deuda externa, la cual, producto de amortizaciones pro-
medio de 1,3 millones de dólares entre 1983 y 1988, se redujo de 28,7 mil millones 
de dólares a 24,7 mil millones de dólares entre finales 1984 y finales de 1988.
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Gráfico 5.  
Tasa de interés 
preferencial en EE.UU. 
1955-2003

Fuente: Econstats. 

Gráfico 6.  
Flujos de capital hacia 
América Latina y el 
Caribe.  
1975-1998 (miles de millones 
de dólares de 1990)

Fuente: CEPAL.

Gráfico 7.  
Venezuela: flujo neto de capital 
del sector público

Fuente: FMI.
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los efectos de la devaluación se limitarían a su impacto contractivo so-
bre las importaciones, dada la virtual insignificancia y la baja capaci-
dad de respuesta de las exportaciones no petroleras. Al mismo tiempo, 
sin embargo, y por ser en nuestro país el Estado el receptor de los in-
gresos petroleros, la devaluación mejoró las cuentas fiscales. 

Al final, y a pesar de la imposición de un complejo sistema de control 
de cambios, del mantenimiento de controles de precios y del otorga-
miento de subsidios generalizados, el ajuste resultó sumamente con-
tractivo para la economía venezolana entre 1983 y 1985 –una caída 
acumulada de 7% en el PIB no petrolero y un aumento de 6 puntos 
porcentuales en el desempleo–. Es sólo por intermedio de una expan-
sión del gasto público que la economía logra salir de la recesión, pero 
a costa de déficits fiscales promedio de 6,4 puntos del PIB entre 1986 
y 1988, y una pérdida acumulada de 9,6 mil millones de dólares de 
reservas internacionales en el mismo período, excesos que precipita-
ron la crisis de 1989.

UN AUMENTO SUSTANCIAL EN LA VOLATILIDAD DEL INGRESO FISCAL DE ORIGEN PETROLERO

El aumento en los precios petroleros a finales de 1973 vino acompaña-
do por un incremento sustancial en la variabilidad de los mismos, he-
cho que se combinó con la reducción en los volúmenes de exportación 
para hacer del resultado fiscal una variable más dependiente de los 
precios del crudo. Ante la ausencia de mecanismos para aislar las cuen-
tas externas e internas de las fluctuaciones en el ingreso petrolero, es-
tas últimas se transmitieron rápidamente al gasto público y al compor-
tamiento de otras variables macroeconómicas como la inflación, las 
reservas internacionales, la oferta de dinero, las tasas de interés y el 
tipo de cambio, reflejando así su volatilidad al resto de la economía.22 

Vale la pena resaltar el papel determinante que tiene el petróleo tanto 
en la crisis como en su deterioro posterior (ver Figura 1). No pretende-
mos con ello afirmar que sea el único factor causal. En efecto, para el 
resto de los países latinoamericanos, los tres determinantes no petro-
leros, unidos al aumento en el valor de las importaciones petroleras y 
a la caída en sus exportaciones como consecuencia de la recesión mun-
dial, fueron suficientes para sumergir a la región en lo que se dio a co-
nocer como “la década perdida”. Pero en el caso venezolano, resulta a 
nuestro juicio evidente que el petróleo agudizó e imprimió caracterís-
ticas particulares al proceso que desembocó en la crisis y, lo que es más 
importante, dificultó la salida de esta crisis al convertirla no sólo en el 

22  La decisión de aplicar paliativos contribuyó sustancialmente a agudizar el problema 
original. La utilización del tipo de cambio como ancla nominal de los precios, por 
ejemplo, forzó la utilización de las tasas de interés para enfrentar episodios de sali-
das de capitales e indujo una mayor volatilidad en el tipo de cambio real, con sus 
consecuentes efectos sobre la actividad interna. Para mayores detalles, ver Haus-
mann, R. y M. Gavin (1996).
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agotamiento del modelo de sustitución de importaciones, sino también 
el final del modelo de desarrollo por acumulación interna financiado 
con la renta petrolera.23

LAS RESPUESTAS A LA CRISIS

La confluencia de estos seis cambios desbordó la capacidad de reacción 
de las autoridades. La esperanza en torno a una recuperación del mer-
cado petrolero condujo a la decisión de posponer la imposición de ajus-
tes ortodoxos y de aplicar paliativos a la espera de alzas en los precios 
del crudo que pudiesen financiar una salida políticamente menos cos-
tosa a la crisis. Como ya vimos, los precios jamás se recuperaron de 

Figura 1.  
Cambios estructurales 
en la economía 
venezolana

1970-80
Petróleo

 
Caída estrepitosa en la capacidad de producción  y la 
imposibilidad práctica de seguir elevando la 
participación fiscal en el negocio por la vía tributaria

Expectativa no materializada de precios crecientes

Aumento sustancial en la volatilidad de los precios

Agotamiento del modelo ISI liderado por el Estado

Alza abrupta de las tasas de interés aplicables a la deuda externa

Reversión de los flujos externos de capital

Figura 2.  
Círculo vicioso de la 
economía venezolana

En momentos de precios 
petroleros bajos 
recorte de gasto y 
devaluación

En momentos de precios 
petroleros altos 

expansión del gasto y 
anclaje cambiario

23  Y el inicio del modelo de acumulación externa. Ver Domingo et al. (1999).
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manera sostenida y, como consecuencia, la economía cayó –y sigue 
atrapada– en una suerte de círculo vicioso que tiene como origen la 
existencia de un déficit fiscal estructural (ver Figura 2).  

La dinámica perversa de este círculo puede describirse de manera 
simplificada como sigue. El desequilibrio fiscal estructural conduce 
inevitablemente a un incremento de la deuda pública. Cuando los 
agentes económicos comienzan a percibir que esta última difícilmen-
te puede ser servida con los ingresos fiscales esperados –consecuen-
cia de una caída en los ingresos petroleros, por ejemplo–, se generan 
expectativas de devaluación, dado que en este punto es sólo por esta 
vía que el fisco puede generar los bolívares necesarios para cancelar 
sus obligaciones. Anticipando los acontecimientos, los agentes pre-
sionan sobre el tipo de cambio, provocando salidas de capitales que 
precipitan la devaluación. Esta reacción de los agentes sólo puede ser 
frenada, y de manera temporal, por intermedio de un aumento en las 
tasas de interés, ya que dicha acción agrava el cuadro fiscal al elevar 
el servicio de la deuda. Eventualmente, las autoridades se ven forza-
das a devaluar. Con esta acción, el déficit se corrige sólo de manera 
temporal, ya que en ausencia de un ajuste real en el gasto público, éste 
rápidamente se eleva como consecuencia de la inflación, dando paso 
a un nuevo ciclo.

Como consecuencia de la crisis y de la forma en la cual ésta se ha en-
frentado –o se ha dejado de enfrentar–, la inversión privada, motor de 
la economía capitalista, no ha podido disfrutar sino de una leve recu-
peración en el período 1991-1992, hundiéndose nuevamente hasta ubi-
carse hoy en los niveles alcanzados hace más de seis décadas (ver Grá-
fico 8). Ello, además de reducir de manera drástica las tasas de creci-
miento económico, ha hecho de la muy mermada economía venezolana 
una mucho más dependiente del gasto público. 

LA ECONOMÍA POLÍTICA DE LA POLÍTICA ECONÓMICA

Es incorrecto, sin embargo, afirmar que las autoridades no hayan in-
tentado dar una solución estructural a estos problemas. A finales de 
los setenta, por ejemplo, se hace el primer intento de enfrentar esta si-
tuación, pero el mismo es abandonado en 1981 en razón de su efecto 
contractivo y de la ocurrencia de un nuevo salto en los precios petro-
leros. Esta situación se repite con el ajuste fiscal implementado duran-
te los años 1983-1985, el cual va a ser abandonado en favor de una po-
lítica fiscal expansiva que se mantiene, a pesar de una caída en los pre-
cios del crudo, hasta 1988. Algo similar va a ocurrir en 1991, esta vez 
en el marco contractivo del programa de ajustes de 1989 y del aumento 
en los ingresos petroleros que trajo consigo la Guerra del Golfo Pérsico. 
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Finalmente, en el año 2000, y después de dos años de recesión, se ini-
cia una política fiscal expansiva financiada con el alza en los precios 
del crudo, utilidades cambiarias y aumentos importantes en la deuda 
interna. 

Para comprender esta dinámica, resulta de utilidad analizar las conse-
cuencias políticas de tales acciones. Para comenzar, la política econó-
mica del período 1983-1988 tiene que entenderse como políticamente 
exitosa: el presidente culmina su mandato en 1988 con un nivel de po-
pularidad de 37%, el nivel más alto que mandatario alguno haya obte-
nido en su último año en ejercicio24 y entrega el poder a un miembro 
de su propio partido. 

La política económica del período 1989-1992 es, por su parte, un evi-
dente fracaso político: la implementación de un ajuste ortodoxo resul-
ta en una irreversible pérdida de popularidad que sirve de sustrato a 
una trágica revuelta popular, a dos intentos de golpe de Estado, a la ter-
minación anticipada del mandato presidencial y al descrédito político 
de los programas de ajustes y reformas “neoliberales”. 

Y finalmente, la política económica del período 1998-2004, que en tér-
minos de la ortodoxia económica puede calificarse como uno de los más 
nefastos de la historia contemporánea venezolana, es un éxito político 
indiscutible. A pesar de que su mandato es escenario de una caída de 
más de 25% en el ingreso por habitante, de un aumento en los índices 
de pobreza de más de 40% y de un salto de más de 300% en los índices 
de criminalidad, el Presidente obtiene en agosto del 2004 el respaldo de 
casi el 60% de los electores en un referéndum presidencial.

Gráfico 8.  
Inversión privada real 
por habitante

Fuente: CONAPRI (2001).

24  Al menos desde finales de los sesenta, fecha a partir de la cual se lleva este tipo de 
encuestas.

bo
lív

ar
es

 d
e 

19
84



224

Es evidente que el éxito o fracaso político de un gobierno es bastante 
más complejo que su desempeño económico. Al mismo tiempo, sin em-
bargo, no deja de llamar la atención la aparente racionalidad política 
del populismo en el manejo de la política económica venezolana, al 
menos en el corto plazo. 

¿QUÉ HACER?
A nuestro juicio, esta pregunta obliga primero a recordar que el objeti-
vo fundamental de la política pública es contribuir a la mejora progre-
siva del bienestar de sus ciudadanos, particularmente de aquellos me-
nos privilegiados. El objetivo, por tanto, puede entenderse como el de 
lograr aumentos sostenidos en el nivel de consumo de sus habitantes, 
bajo el entendido de que dicho consumo no se limita a bienes materia-
les sino que engloba bienes no tangibles tales como la libertad de ex-
presión y todos los derechos humanos fundamentales contenidos en 
nuestra Carta Magna y en los tratados internacionales de los cuales 
nuestro país es firmante.

Hecha esta salvedad, la tarea es entonces identificar de manera prag-
mática el papel del Estado en la consecución de este objetivo y, en se-
gundo lugar, los instrumentos de política de los cuales debe hacer uso 
para cumplir de la manera más eficiente con dicho papel. En este sen-
tido, la evidencia internacional indica de manera tajante que el creci-
miento económico sostenido es condición necesaria para poder lograr 
aumentos sostenidos en los niveles de consumo. Al mismo tiempo, sin 
embargo, no llega a ser condición suficiente como consecuencia de la 
existencia de “trampas de pobreza” que surgen como consecuencia del 
aislamiento geográfico, de problemas de acceso a mercados y servicios 
básicos, de insuficiencias o inadecuación del capital humano y otras 
limitantes, y que impiden a grupos importantes de la población inser-
tarse en los sectores económicos en los cuales se está manifestando di-
cho crecimiento. 

Como consecuencia, en estas circunstancias al Estado se le plantean tres 
funciones fundamentales. La primera es contribuir desde su ámbito na-
tural de acción al éxito de la empresa privada, vale decir, concibiéndose 
a sí mismo como un socio de ésta, ya que en definitiva es por intermedio 
de la tributación que se financia el gasto público y, por tanto, mientras 
más rentable logre ser el sector privado mayor será la recaudación fiscal 
y, seguramente también, la generación de empleos y la calidad de estos 
últimos. Pero de acuerdo a la discusión anterior, el Estado tiene al me-
nos dos tareas adicionales: la primera, regular la acción de la empresa 
privada en defensa de los intereses de la colectividad y, la segunda, in-
corporar a los excluidos del proceso de crecimiento brindando oportu-
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nidades efectivas de progreso individual y social y políticas asistencia-
les a todos aquellos que se encuentran temporal o permanentemente in-
capacitados para proveérselas por sí mismos. 

Entender el aumento progresivo y sostenido del consumo como el ob-
jetivo fundamental de la política pública tiene entre sus bondades sus-
tituir la falsa dicotomía entre política económica y política social por 
una visión de conjunto en donde ambas actúan en pos de un objetivo 
común. Bajo esta perspectiva, los esfuerzos dirigidos a lograr estabili-
dad económica se entienden como condición necesaria para estimular 
la inversión, el empleo y la productividad, pilares fundamentales del 
bienestar económico y social de los trabajadores. Y los esfuerzos diri-
gidos a capitalizar el recurso humano local como condición también 
fundamental para lograr avances sostenidos en los niveles de bienes-
tar. Lo crucial en este sentido es lograr un sano equilibrio entre el es-
fuerzo fiscal y organizacional dirigido a la estabilidad económica y 
aquél orientado a elevar el capital humano, físico y social de indivi-
duos, familias y comunidades. Lograr, en otras palabras, un equilibrio 
entre los esfuerzos dirigidos a actuar sobre la demanda de trabajo para 
generar más y mejores empleos, y los esfuerzos dirigidos a actuar sobre 
la oferta de trabajo para hacer de ésta más atractiva para los potencia-
les empleadores.

Romper esta falsa dicotomía es importante porque sabemos que ningu-
na de las dos políticas, ni la económica ni la social, pueden lograr el 
cometido por sí solas. Concentrar todos los esfuerzos en la política eco-
nómica convierte en perdedores de la reforma a los grupos más vulne-
rables, y el descontento y la conflictividad que ello trae consigo anulan 
cualquier efecto positivo generado por el sacrificio económico. Y con-
centrar todos los esfuerzos en la política social, amén de profundizar 
los desequilibrios económicos, no provee a los agentes económicos de 
estímulos para invertir y reactivar la economía, condición necesaria 
para generar empleos en las cantidades requeridas para incidir de ma-
nera determinante sobre los niveles de consumo de los sectores más 
pobres. En el primer caso, hacemos sacrificios que no redundan en be-
neficios para los sectores prioritarios y, en el segundo, logramos en el 
mejor de los casos capitalizar el recurso humano local pero sin que ello 
se traduzca en incrementos en sus niveles de consumo. 

Pero tal y como hemos insistido a lo largo de este documento, lograr 
esto en la práctica requiere de un sólido consenso social en torno a la 
idea de que obrar en esta dirección es no sólo conveniente sino impos-
tergable. De otro modo, el corto plazo seguirá dominando el proceso de 
toma de decisiones. 
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