
Auge Petrolero, Estancamiento y 

Políticas de Ajuste en Venezuela 

En febrero de 1984 se encargó de l go­
bierno la nueva adm in istrac ión de Ja ime 
Lusinch i, para hacerle frente a una situa­
ción económica que venía de cinco años de 
estancam ien to y una severa contracción en 
1983. La decisión po i ít ica del nuevo go­
bierno fue la de continuar el ajuste de 
1984, e intentar la reactivación de la eco­
nomía en 1985 . Los res ultados han sido 
una nueva contracción en 1984 y la 
dec isión de conti nuar el "ajuste" en 1985 
por séptimo año consecutivo . 

La aplicación sistemática de poi íticas 
contractivas desde 1979 ha tenido un efec­
to destructivo sobre la economía y un in­
pacto profundamente negativo sobre el 
nive l y las condiciones de empleo de los 
disti ntos factores de la prod ucc ión. En 
efecto, por causa de la parálisis y la con­
tracción de 1979 a 1984, el prod ucto terri­
torial bruto rea l (PTB) a comienzos de 
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1985 está por debajo del de 1977, el ingre­
so per cápita real a niveles inferi o res a los 
de 1970, y el desemp leo ha ll egado a los ni­
veles más altos en las últimas décadas . Lo 
imp res ional')te es que este descalabro nac io­
nal ha ocurrido en med io de una enorme 
ab undanc ia de recursos exte rnos provenien­
tes del segundo shock petro lero de 1979 y 
comienzos de los ochenta . Por si fuera po­
co, a pesar del estancam iento y de haber 
ac umu lado un superávit corriente de unos 
US$9.000 mill ones entre 1974 y 1983, el 
país aumentó su deuda ex terna en unos 
US$33.000 mil lo nes, que sirvieron esen­
cia lmente para financiar la acum ulación de 
activos en dólares del sec to r privado en el 
ex terio r. 

En este artrculo se analiza brevemente la 
situac ión actua l de la eco no m 1"a venezo la­
na, su evoluci ón en la década pasada, y el 
rol que jugó la po i ítica econó mica para 
producir la paradoja del estancamiento en 
medio de una enorme abundancia de recur­
sos externos. De manera especial se d iscute 
la supuesta neces idad y las consecuencias 
de las poi íticas de aj uste que se han ins­
trumentado en los últimos seis años y que 
se continúan apl icando en la actua lidad. 

La conclusión general de l análisis es que 
las po i íticas restrictivas instrumentadas des­
de 1979 han sido injustificadas y han teni­
do efectos profundamente negativos sobre 
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la economía. Según se argumenta, la c1·isis 
de 1983 no fue prod ucto de un exceso de 
crec imi ento, sino de la más espectacul ar 
fuga de capita les privados que ha ten ido lu ­
gar en toda nu estra historia económica. En 
los actuales momentos, y a pesar de la deu­
da, Venezuela tiene un gran margen de ma­
niobra para in tentar una sosten id a react i­
vación de su economía, sin mayo res conse­
cuenci as inflacionar ias o de balanza de pa­
gos. 

El trabajo se divide en ci nco partes . En 
la primera se hace un breve recuento sobre 
el récord macroeconómi co de la década pa · 
sada. Seguidamente , se hace un análi sis de 
la política económica en el per1odo 1974 
83. Después se tocan los probl emas esped­
ficos del endeudamiento y de las poi íticas 
de ajuste en 1983-85. Finalmente, se ha­
cen algunos comentarios sobre las pos ibi ­
lidad es de reactivación de la econom ía y de 
crec imi en to futuro y se extraen algun as 
conclus iones. 

l. EL RECORD MACROECOI'JOM ICO 
EN LA DECADA PASADA 

A. Crecimiento económico 

El rasgo que sobresa le en la evo lución 
económica de Venezuela en la década 
197 4-1 983 es la notable diferencia en el 
comporta mi ento de la economía entre los 
períodos 1974-78 y 1979-83. El hecho de 
que la economía venezolana quede postra­
da en una persistente estanfl ac ión desde 
1979 hasta hoy, a pesar de recibir una ex­
t raordin aria transfere ncia de recursos ex­
ternos, constituye la gran paradoja de 
nuestra historia económica reciente. 

Para el per lodo 19 53-1973 - cuando se 
observó una tendencia al estancamiento en 
el mercado petrolero- Venezue la prome­
dió un crecimiento del producto territorial 
bruto en términos reales de más del 60/o 
por año {véase el Cuadro 1) . Este desempe­
ño favorable para un período de ti empo 
tan largo hi zo destacar a nuestra economía 
como una de las de rápido crecimiento re­
lativo en América Latina. Por otro lado, 
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en el período 1974-83, que presenció la ex­
plosión de los precios de crudo y un au­
mento sin precedente en nuestro ingreso 
petrolero, la economía venezolana prome­
dió anualmente un anémico 2.50/o de cre­
cimi ento real de l PTB. La misma ev id en­
cia se observa en la evolución del PTB no 
petrolero, que t.:rece a un ritmo mayo r al 
70/o inte1·anu al en té1·m inos rea les de 1954 
a 1973, mientras que entre 1974 a 1983 lo 
hace a una tasa promedio de 3.70/o por 
año. 

En realid ad, la evo lución de l producto 
real y pe r cápita durante el per lodo 197 4-
1983 no fue uniforme. Para los años 1974-
78, el PTB real creció a un promedio in­
teranual del 60/o, mi entras que el PTB no 
petrolero creció a tasas muy altas {prome­
diando más del 80/o interanual) que supe­
ra n a la tasa hi stórica de las dos décadas 
previas a 197 4 { véanse los Cuadros 1 y 2). 

Du rante 1979-83 las cosas ca mbiaro n 
abruptamente; el crecimiento del prod uc­
to real se detu vo e incluso retrocedió, pro­
mediando una disminución del 1 o¡o para el 
PTB total y del 0.80/o para el PTB no pe­
trolero {véase el Cuadro 1 ). En términos de 
producto real per cápita, el crecimiento 
anual de 1974 a 1978 promedió 2.930/o, 
mientras que para los ai1os 1979-83 el PTB 
per-cápita disminu yó más de un 180/o pa­
ra el período de cinco años, promediando 
- 3.660/o interanual. Es de notar que la 
tasa de crec imiento del PTB real comenzó 
a disminuir en 1978, cuando estuvo por de ­
bajo del 30/o {en términos per cápita cer­
cana a cero). Este desarrollo, como pod re­
mos ver más ade lante, estuvo re la cionado 
co n la aparici ón de un severo déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, 
causado no solamente por una ex plosión 
en el consum o público y privado, sino por 
la gran expans ión de la inversión con un al­
to componente importado en los cuatro 
años anterio res .. La relativamen te cr ítica si­
tuación ex terna se resolvió en 1979 con el 
segundo gran sa lto en los prec ios del petró­
leo. El crec imiento real comenzó a ser nul o 
y hasta negativo en 1979-80, debido a la a­
brupta disminución en la tasa de crecimien-



POLITICAS DE AJUSTE EN VENEZUELA 

CUADRO 1 

CRECI MIENTO E INFLACION , 1954-1 983 
(Tasas de vari ación interanual} 

PTB PTB Precios Precios 
Años PTB No Per al al por 

Petrolero Cápita Consumidor Mayor 

1954-1973 6 .20 7.27 2.88 1.70 1.60 
1954-1958 8.10 8.35 3.76 1.00 0.90 
1959-1963 6 .60 7.36 2.13 1.30 0.70 
1964-1968 5.40 6.53 1.86 1.40 2.10 
1969-1973 4 .90 6.42 1 .82 3_ü0 2.80 

1974-1983 2.50 3.69 - 0.37 10.80 12.40 
1974-1978 6 .00 8.19 2.93 8.20 11.80 
1979-1983 - 1.00 - 0.81 - 3.66 13.40 12 .90 

Fuente : B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales. 

to de l gasto público y a la calda en picada 
de la inversión pri vada. En 1981 -82 la po­
I ít ica económica y en especial los impor­
tantes desa rro ll os fi nanc ieros y la sobre­
va luación del t ipo de cambio, fuero n fac ­
tores esenciales en la expli cación de los po­
bres resultados de esos años . 

B. Inflación y sa larios 

Las gra ndes difere ncias en las tasas de 
crecim iento no fueron la ún ica caracterís­
tica resa ltante del boom petro lero de los 
setenta y comienzo de los ochenta . La in­
flación, ausente hasta 1972, se desarrolló 
co n fuerza si n precedentes durante el pe­
ríodo 1974-82. El pro med io interan ual de 
la tasa de va riaci ón para los índ ices de pre­
cios al consum idor ( 1 PC) y al prod uctor 
( 1 PP) se mu est ran para per lodos re levantes 
en el Cuadm l . De 1953a 1973, 1atasade 
inflac ión pro med ió apenas un 1 .70/o ín ter­
an ual, lo cual es impres ionante para los pa­
tro nes lati noa merica nos. La inflac ión ve ne­
zo lana era entonces in fe1·ior a la de la ma­

mayoría de los paises industr ializados, in­
cl uyendo los Estados Unidos. Para el perlo­
do 1974-83, contrar iamente, la inflación 

promed ió un 1 0.80/o inte ran ual (12.40/o 
para los precios al por mayor), todavía por 
deba jo de los niveles del Cono Sur, pero 
mu y altas en re lación con el co mporta­
mi ento his tórico ve nezolano, y claramen­
te por encima de las tasas norteamericanas. 
Aunqu e es ev id ente que parte de esta in­
fl ació n es importada, otros factores rela ­
cionados con desbalances estructura les , 
arreglos institucionales ta les como la libe­
ración de co ntro les, excesos de dema nda 
y ex pectativas, tuvieron aparentemente 
mu cho que ver como fuentes de pres ión 
inflacionaria en Venezue la desp ués de 
1974 1 

o 

La tasa de inflación de 1953 en adelante 
se mu est ra en la Figura 1, conjun tamente 
con las series hi stóricas para los Estados U­
nidos. Dada la fijación del tipo de camb io 
nominal, puede decirse que la tasa de cam­
bio rea l no pareció deteriorarse hasta me­
d iados de los años setenta. En part icular, la 
inflación venezolana se comportó favora ­
bleme nte en re lación con la norteamericana 

Es in te resante hace r nota r q ue la in fla ció n en 
el periodo de estancam iento 1 979-83 superó 
a la del periodo de expans ión 1974-78. 



1'0 n o o _¡:,. -< 
e 
z ..., 
e 
;;o 

CUADRO 2 )> 
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n 

VENEZUELA, INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1972 -1984 o 
z 

(Tasas interanuales de crecimiento real} o 
3;:: 

ñ 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984* 

)> 

PTB Real 
Total 6,3 6,1 6,1 8,8 6,7 2,1 1,3 1 ,9 0,3 0,7 - 4,8 - 2,0 
No petrol ero 6,3 9,8 11 '1 9 ,8 7,8 2,5 0,8 1,5 0,0 1,4 - 4,9 N.O. 

Demanda Agregad,a 
Consumo privado 6,4 17,7 14,0 10,4 11 ,1 10,6 3,6 1 ,2 2,1 3,2 - 2,8 1,0 
1 nversión privada 13,8 2,0 20,8 16,4 33,4 - 1,6 - 20,3 - 23,5 - 19,8 - 23.6 - 34,0 0,0 
Gasto público 6,5 14,0 20,0 32,4 9,4 6,5 - 1,1 2,4 11,2 6,9 - 25,7 4,0 
Exportaciones - 2,3 - 17,7 - 20,0 - 2,5 - 8,1 0,0 7,7 - 12,0 - 5,3 - 14,0 1,8 12,0 
1 mportaciones 8,2 28.4 24,5 24,0 32,0 7,9 - 13,1 - 6,9 1 '1 7,4 - 39,9 15,0 

Precios al consumidor 5,4 11,3 7,7 7,7 7,8 7,2 12,0 21,3 16,2 1 o, o 6,4 18,0 
Precios al por mayor 10,4 21,2 11 ,o 6,7 12,4 7,5 10,4 23,0 15,0 8,6 7,4 N.O . 
Sala1·io real 4,8 7,2 6,2 7,6 3,5 9,5 - 2,3 - 5,2 - 4,5 - 6,8 - 13,9 8,0 

Liquidez (M 2 ) 23,7 31 ,8 47,6 23,6 24,1 15,2 14,8 23,4 20,2 3,6 26,4 6,5 

Liquidez rea l 18,3 20,5 39,9 15,9 16,3 8,0 2,8 2,1 4,0 - 6,4 20,0 - 11,5 

Fuente: Cálculos prorios a partir de Banco Centra 1 de Venezuel a ( B.C. V.), Anuario de Series Estadfsticas (varios años). 

* Pa ra 1984 1as cifras son preliminares. 



CUADRO 3 

PNB REAL, POBLACION, 
Y PNB PER CAPITA REAL 

1952 -1984 

PNB 
Año PNB Real Población Per cápita 

Real 

1952 31,33 5,39 5.813 
1953 33,26 5,62 5.918 
1954 36,47 5,85 6.234 
1955 39,70 6,09 6.519 
1956 43,90 6,33 6.935 
1957 45,38 6,57 6.907 
1958 45,96 6,83 6.729 
1959 49,66 7,09 7.004 
1960 51,64 7,35 7 .026 
1961 54,19 7,61 7.121 
1962 59,13 7,86 7 .523 
1963 63,25 8,12 7.789 
1964 69,35 8,40 8.256 
1965 73,54 8,71 8.443 
1966 75,37 9,03 8.347 
1967 78,25 9,31 8.405 
1968 82,08 9,62 8.532 
1969 85,74 9,94 8 .626 
1970 93,25 10,28 9 .071 
1971 96,07 10,61 9.054 
1972 99,20 10,94 9.067 
1973 105.24 11 ,28 9.329 
1974 111,67 11 ,63 9.601 
1975 118,28 11 ,99 9.865 
1976 128,22 12,36 10.374 
1977 136,98 12,74 10.751 
1978 141 ,30 13,12 1 o .770 
1979 142,53 13,52 10 .542 
1980 140,84 13,91 10.125 
'1981 142,24 14,32 9.933 
1982 142,00 14,75* 9.627 
1983 135,61 15,19* 8.928 
1984 133,40* 15,65* 8.518* 

Fuente : Fondo Monetario 1 nternacional 
(F.M.I.) , Estadlsticas Financieras lnternacio· 
na/es. Las cifras del PNB real están en miles de 
mil lones de bo lívares co nstantes de 1975, la 
población está en millones de personas, y el 
PNB per cáp ita en bolívares constan tes de 
1975. Las cifras con asterisco son est im acio-
nes propias. 
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de 1965 a 1974, por lo que no sorprende 
que en ese período no hubiera habido cri­
sis de pagos en nuestro país. Podría de ­
cirse que había en esos años un tipo de 
cambio real de equilib rio, lo cual fue un 
factor esencial para mantener la estabili­
dad del sector externo 2

. De 19 75 en ade­
lante, sin embargo, la inflació n venezola­
na comenzó a saltar por encima de la 
norteamericana y a partir de 1980 se pue­
den observar claras desviacio nes en e l po­
der adquisitivo interno y externo de 
nuestra mo neda. El bol (var inici a entonces 
una tend encia definida a la sobrevaluación 
que va a caus ar un deterioro sostenido de 
la cuenta corriente de la balanza de pagos 
(a pesar del cl aro estancami ento econó­
mi co) y un a fuga masiva de capitales priva­
dos entre 1982 y febrero de 1983 . 

La evolución de los salarios entre 1973 
y 1984 pu ede verse en el Cuadro 2 y en la 
Figura 2. Nuevamente, vale destacar el 
contraste entre e l compo rta mi ento de los 
salarios rea les en los períodos 1974-78 y 
1979-83. Entre 19 74 y 1978, los salarios 
reales aumentaron a un rit mo imp res io­
nante, acumulando más de un 300/o de in­
cremento d urante el quinquenio. Por con­
traste, entre 1979 y 1983, disminuyeron 
co ntinuamente, ac umulan do más de un 
200/o de reducción en todo el lapso. Cuan­
do agregamos la red ucció n que sufre el sa­
lario rea l en 1984, las cifras muestran que 
e l nivel rea l de remuneración al trabajo a 
co mi enLos de 1985 se encontraba en los ni­
ve les de 1974. 

El carácter proc(clico de los salarios rea­
les en Venezuela res ul ta innegabl e. En efec­
to, su alza sostenida entre 1974 y 1978 es 
un a de las razo nes dete rminantes en la gra n 
expa nsió n del consumo privado qu e crece 
a tasas cercanas al 130/o, convirtié ndose 

Esto no es totalmente cierto. En realidad, la 
econo m(a estuvo trabajando con niveles re la· 
tivame nte altos de desempleo \' capac id ad o­
ciosa. Pol,·ticas de gasto de pleno empleo en 
esos años hubieran creado posiblemente de· 
sa justes de baldn za de pagos a la tasa fija de 
4.30 bol (vares por dólar preva leciente des· 
de 1964 . 
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FIGURA 1 
TASAS DE INFLACION EN VENEZUELA Y ESTADOS UNIDOS 
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Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadísticas (varios años) . 

FIGURA 2 

Venezuela 
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VENEZUELA: EVOLUCION DEL PRODUCTO Y EL SALARIO REALES, 
1971 -1984 
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en fac tor esti mul ante del alto crec imiento 
del producto en ese per(odo. Contraria­
mente, la ca{da en las remunerac io nes rea­
les en e l período 1979-83 es una de las 
fuerzas esenciales que debilitan la de­
mand a de consumo (q ue ape nas crece un 
1.50/o interan ual durante esos años) y, 
po r end e, el crecimiento en esos años. 

C. La balanza de pagos 

Durante el largo per(odo que va de la 
segunda Guerra Mundial al comienzo de 
los años setenta, Venezuela presentó una 
relativa estabi lid ad en su sector externo. 
Consistentemente, la ba lanza comerc ial 
mostró superávit que solamente en muy 
pocos años eran rebasados por los déficit 
crónicos en la cuenta de servicios. Este pa· 
t rón de co mportamiento prod uc(a, en el 
largo plazo, sa ldos fa vorables en la cuenta 
corriente; cuando se presentaban déficit, 
eran fác ilmente fi nanciab les co n reservas o 
con relat iva mente pequeñas importaciones 
de cap ital (véase el Cuadro 4). Este com· 
portamiento estab le de la balanza de pagos 
trajo como consecuencia un a posición có­
moda de reservas qu e indudab lemente con­
tribuyó al crecimiento y estabilidad econó­
mica de ese per íodo 3

. 

En 1974, e l impacto de la cruadruplica­
ción de los precios del petró leo se trasladó 
a la econo mía venezo lana a través de un a 
triplicación del ingreso petrol e ro y de los 
ingresos del gob ierno. La nueva ad mini s· 
tración mo netizó la mayor parte de estos 
recursos e inc rementó masivamente el gasto 
público. El gobierno entend ió que los nu e­
vos y cuanti osos recursos en divisas le brin­
daban a l pa{s un a oportunidad única pa· 
ra diversificar su economía y disminuir su 
estrecha depe ndencia del petró leo. A pesar 
de las tempranas decla rac ion es sobre la ne­
cesidad de rep resar una buena parte de los 
nu evos ingresos mediante la acumula ­
ció n de act ivos ex ternos, el gobierno dec i-

La pr incipal fuent e de fortale za de la balan­
za de pagos venezo lana era, al mismo ti em· 
po, una debi lidad impor tant e: el petróleo se 
constitu yó en más del 900fo del t ota l de ex· 
portaciones. 

POLITICAS DE AJUSTE EN VENEZUELA 

CUADRO 4 

CUE NTA CORRIE NTE DE 
LA BALANZA DE PAGOS 

DE VEN EZ UELA, 1960-1983 
{Mi les de millones de dólares) 

Ex por- lmpor- Balan-
Sald o 

Año tacio- tacio- ce Ser-
cuenta 

vicios 
Cte. 

nes nes Año 

1960 2,38 1 '15 - 0,76 0,48 
1961 2,45 1,06 - 0,84 0 ,56 
1962 2,54 1 '16 - 0,92 0,46 
1963 2,46 1,04 - 0,87 0 ,56 
1964 2,54 1 '19 - 1,01 0,28 
1965 2,48 1 ,35 - 1,02 O, 11 
1966 2,40 1,32 - 0,98 0,11 
1967 2,50 1 ,37 0,91 0,22 
1968 2,77 1 ,51 1,07 - 0,11 
1969 2,41 1 ,55 0,98 - 0,12 
1970 2,60 1 '71 - 0 ,90 - 0,01 
1971 3,1 o 1,90 - 1,14 0,07 
1972 3,15 2,22 0,94 - 0,01 
1973 4,72 2,63 - 1,11 0,99 
1974 11,09 3,88 - 1,26 5,96 
1975 8,85 5,46 - 1,05 2,34 
1976 9,31 7,34 - 1,49 0,49 
1977 9,56 1 O, 19 - 2,26 - 2,90 
1978 9,17 11,23 - 3,27 - 5,74 
1979 14,36 10,00 - 3,60 0,35 
1980 19,28 10,88 - 3,23 4,73 
1981 20,18 12,12 - 3,65 4,00 
1982 16,55 13,17 - 6,23 - 3,49 
1983 14,84 6,78 - 3,16 4,70 

Fuente: B.C. V. Anuario de Series Estad{sticas 
(varios años). 

dió bien pronto embarcarse en un plan de 
inversion es públicas en industrias básicas 
(siderúrgica, a luminio, potencial hidroeléc-
trico, etc .) . Sin lugar a dud as, el gran incre· 
men to del gasto est imul ó enormemente la 
demanda agregada en e l per íodo 1974-774

. 

4 
Para un anál isis exce lente del quinquenio 
1974-78, véase F. Pazos, "Efectos de un au· 
mento súbito de los ingresos ex ternos: La eco-
nom1·a de Venezuela en el Quinqu enio 1974 · 
197 8", mimeo Banco Centra l de V eneLUel a, 
19 79 . 
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Debido a la disponibilidad de importa­
ciones, que respo ndieron con gran elastici­
dad en el tiempo, y a la amplia aplicación 
de subsidios y de controles de precios, la 
infl ac ión no se disparó en forma más dra­
mática (aunque s( aumentó considerable­
mente), y el impacto de la gran expansión 
del gasto recayó más fuertemente en la ba­
lanza de pagos. Esto último se hace eviden ­
te cuando se observa la evolución de la 
cuenta corriente (Cuadro 4} que terminó 
en un enorme déficit en 1978_ Las expecta­
tivas de la econom(a luc(an aparentemente 
comprometidas en aquel entonces, en vir­
tud de que el desequilibrio de la cuenta co­
rriente era de tal magnitud, que hac (a pre­
ver un proceso de ajuste de cierta intensi­
dad en 1979 o el comienzo de aumentos 
importantes en el endeudamiento neto del 
sector público. Sin embargo, la evolución 
del mercado petrolero a fines de 1979 evi· 
tó que estas alternativas de poi ítica se hi­
cieran indispensables, y mucho menos de­
seables. 

Luego de su ascenso al gobierno, la ad­
ministración de Luis Herrera Campins puso 
en práctica un plan de estabilización que 
combinaba el deliberado enfriamiento de la 

econom (a a través de la reducción en la 
tasa de crecimiento de gasto público en tér­
minos reales, con una extensiva liberación 
de precios y aranceles. Posteriormente, sus 
características básicas fueron una marcada 
represión de las tasas de interés y del tipo 
de cambio. Los resultados del plan son bien 
conocidos, el PTB real per cápita cayó casi 
un 200/o entre 1979 y 1983, la inflación 
promedió más del 120/o interanual, y se de­
sarrolló una seria crisis de balan za de pagos 
que culminó con el endeudamiento ex­
terno neto masivo del sector público y con 
la severa contracción de 1983. 

11. POLITICA FISCAL Y MONETARIA Y 
DEMANDA AGREGADA EN EL PE­
RIODO 1974-83 

Aparte de proveer la mayor parte de los 
ingresos en divisas, el principal impacto del 
petróleo en la economía venezolana tiene 
lugar a través del gasto público. Los 
ingresos provenientes del petróleo durante 
los años setenta estuvieron consistentemen­
te por encima del 650/o del total de ingre­
sos del gobierno central (véase el Cuadro 
6). El gasto generado de esta corriente de 
ingresos a través del consumo y la inver-

CUADRO 5 

RESERVAS INTERNACIONALES DE VENEZUELA , 1973 - 1983 
{Miles de millones de dólares) 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982b 1983C 

Banco Cent ral 
de Venezuela 

Fondo de 1 nversio­
nes de Venezue la 

P. D.V .S.A . 

2,4 6,4 8,9 8,6 8,1 6,4 7,7 

0,1 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 

N.D . 3,2 3,9 7,2 

T otal 2,4 6,5 9,4 9 ,2a 12,2 11 ,2 1 5,6 

a No incl uye los activos de PDV SA. 

b No to ma en cuenta la reva lorización de oro. 

e T oma en cuenta la revalori zac ión del oro . 
Fuente: B.C. V .. Anuario de Series Estad{sticas {vari os años). 
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CUADRO 6 

IMPORTANCIA RELATIVA DEL PETROLEO 
EN LA ECONOMIA 

Exportaciones 

Año ~ 
Exportaciones 

Totales 

1972 0,91 
1973 0,94 
1974 0,96 
1975 0,94 
1976 0,95 
1977 0,95 
1978 0,95 
1979 0,95 
1980 0,95 
1981 0 ,95 
1982 0,95 
1983 0,93 

Ingreso Fiscal 
Petrolero 
~ 

Ingreso 
Fiscal 

0,65 
0,70 
0,86 
0,77 
0,78 
0,73 
0,63 
0,70 
0,73 
0,77 
0,65 
0,59 

PTB 
Petrolero 

~ 
Total 

0,18 
0,18 
0,15 
0,11 
0,10 
0,09 
0,09 
0,1 o 
0,09 
0,09 
0,08 
0,08 

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadlsticas (varios años). Cálcu· 
los propios. 

sión pública se constituye, repetimos, en el 
principal canal a través del cual el petróleo 
influye en los agregados macroeconómicos. 
La contrapartida monetaria, por supuesto, 
viene dada por la correspondiente expan· 
sión de la masa monetaria a traves de la 
acumulación de reservas internacionales 
(para mantener la paridad fija del bolívar). 

Está claro que los bruscos movimientos 
del ingreso petrolero iban a tener un gran 
impacto en términos de crecimiento real, 
empleo, inflación y balanza de pagos, de­

pendiendo de la poi ítica fiscal, monetaria y 
cambiaría que decidiera llevar a cabo el go­
bierno venezolano. 

A. El período 1974-78: crecimiento explo­
sivo 

Los Cuadros 2 y 7 indican, aunque de 
manera algo imperfecta, como fue conduci­
da la poi (ti ca de gasto público de 1972 en 

adelante. Los ingresos del gobierno se tri · 
plicaron en 1974, pero no todo ese ingreso 
se gastó el mismo año. Parte del mismo fue 
esterilizado con la creación del Fondo de 
Inversiones de Venezuela {FIV), y por esta 
razón el gasto efectivo en términos de de· 
manda de bienes y servicios por parte del 
gobierno se ejecutó con un rezago en 1975 
y 1976 (véase el Cuadro 2). En el período 
en su conjunto, el gasto público aumentó 
en forma sustancial en casi un 170/o ínter­
anual en términos reales . Es claro que des­
de el lado de la demanda agregada, este gas­
to se convirtió en un factor de carácter al­
tamente expansivo. A consecuencia del ím­
petu estimulante del lado fiscal, el consu· 
mo y la inversión privada reaccionaron vi­
gorosamente y se incrementaron en el pe­
ríodo a tasas reales del 12 .80/o y 14.20/o 
respectivamente (véase el Cuadro 7). El 
aumento del empleo y de los salarios reales, 
al expandir la masa salarial real, fueron los 
principales propulsores del enorme aumen· 
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CUADRO 7 

COMPON EN TES DE LA DE MA NDA AGREGADA, 
PERIODOS SELECTOS 1972 -1983 
(Cambios porcentuales rea les anuales} 

Año 

1972-1973 
1974-1978 
1979-1983 

Consumo 
Pr ivado 

7,0 
12,8 

1,5 

Inversión 
Pri vada 

3,5 
14,2 

- 24,2 

Gas to 
Públi co 

19,3 
16,5 
- 3,1 

Exportacio­
nes 

- 4,3 
- 9,7 
- 4,4 

1 mportacio­
nes 

8.1 
23.4 

- 10.3 

Fuen te: B.C.V. , Anuario de Cuentas Nacionales (varios años). Cá lculos propios. 

to en el consumo. El inc remento soste­
nido de las ventas y la rápida expa nsión 
eran, por su parte, los factores que esti­
mulaban a la inversión privada. A pesar de l 
gran aumento en el consumo e inversión 
pública y privada, la inflac ión só lo prome­
dió algo más de un 80/o (Cuadro 1) por­
que las importaciones crecieron a una tasa 
de más del 230/o en términos reales, fil ­
tránd ose as( una parte sustancia l del au­
mento en la demanda agregada hac ia el 
exterior. 

En 1977 el gobie rno continu ó inyec­
tando recursos en la econom (a, si bien a 
una tasa que comenzaba a decrecer. El con­
sumo y la inversión pública crec ieron en 
menos de un 1 OO/o en términos reales, 
pero la inversión privada continu ó su 
impresi onante expansión a un a tasa real 
de l 330/o. La ex pansión monetaria fue del 
orden del 240/o, y el continuo estímulo de 
la demanda agregada comenzó este año a 
hacerse sentir sobre el sector exte rn o. 
Aunque la in flac ión aparenteme nte fue 
contro lada por debajo del 1 00/o, las impor­
tacio nes siguieron creciendo ace leradamen­
te a una tasa del 300/o, mientras el déficit 
en serv icios crec(a más de un SOO/o. El 
efecto de este déficit en conjunción con 
el estanca mi ento de las exportaciones, de­
bido a que era imposible diversificar una 
tasa de cambio dominada por el petróleo 
produjo ya en 1977 un défici t en cuenta 
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corr ien te importante. El crec1m1 ento del 
PTB no petrolero continuó siend o alto, 
promediando una tasa cercana al 80/o. 

El incip iente recalentamiento de la 
econom (a, expresado en la aparición de 
ciertas presiones in flac ionarias, y el dé­
fic it en cuenta corriente de 1977, obli­
garon al gob ierno a disminuir todav(a 
más la tasa de crecimiento del gasto en 
1978 (a pesar de ser año electora l). La in­
versión privada sufrió una parálisis súb i­
ta y no creció en términos reales este 
año, entre otras razones precisamente por 
un excesivo dinamismo de años anteriores. 
No obstante es tos factores, el consumo 
privado creció a un a tasa rea l de l 1 OO/o y la 
cuenta corriente cayó en su más severo dé­
ficit hi stór ico. El crecimiento real del PTB 
no petrolero se redujo violentamente a me­
nos de un 30/o (negativo en términos per 
cápita), mientras la in flación prosiguió su 
paso a una tasa del 80/o. A cinco años del 
primer "shock" de los precios del pet ró­
leo, la economía venezo lana estaba en una 
situac ión de cr isis que requer(a de cier­
tos ajustes para restablecer su balance 
externo e interno . 

A pesar de todo, la si tuació n no era, ni 
con mucho, desesperada. Contrario a lo 
que piensa la mayo r(a, el sector público no 
se endeud ó en términos netos con el exte· 
ri o r entre 1974 y 1978. A pesar de las 
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CUADRO 8 

LIQUIDEZ, INFLACION Y CRECIMIENTO REAL 
DEL PTB 

(Cambios porcentuales reales anuales) 

lndice de Deflactor Velocidad 
Año Precios al Implícito PTB M2 de 

Consumidor del PTB Circulación 

1970 2,6 4,4 7,6 9,3 2,7 
1971 3,3 6,6 3,1 20,2 - 10,5 
1972 2,8 4,2 3,3 18,1 - 10,6 
1973 4,1 12,1 6,3 23,7 - 50,0 
1974 8,4 44,5 6,1 31,8 18,8 
1975 10,1 0,1 6,1 47,6 - 41,6 
1976 7,7 5,2 8,8 23,6 9,6 
1977 7,7 8,0 6,7 24,1 - 9,4 
1978 7,0 6,3 2,1 15,2 - 6,8 
1979 12,4 21,3 1 ,3 14,8 19,5 
1980 21,5 24,9 - 1,9 23,4 0 ,4 
1981 16,2 12,5 - 0,3 20,2 - 8,0 
1982 10,0 1,4 0,7 3,6 - 1,5 
1983 7,0 2,9 - 4,8 26,4 - 28,3 

Fuente: B.C.V. , Anuario de Series Estadfsticas (varios años) . 

enorm es inversiones en el sector de em­
presas bás icas y de la nacionali zación del 
petról eo y el hi erro, el sector público vene­
zo lano no acum ul ó pasivos netos en el ex­
terior durante ese quinqu enio. Esto es in­
co ntroverti bl e, aun si estuviéramos de 
ac uerdo en que el programa de inversiones 
y gasto contenidos en el V Plan de la Na­
ción fue excesivo . Las cifras muestra n con 
claridad que el endeud amiento pú bl ico 
neto ac umul ado en el periodo 1974 -1 978 
era prácticamente nul o, ya que todo el in ­
creme nto de la deuda pública ex terna bru ­
ta se ut ili zó en el agregado para fi nanciar la 
acumul ac ión de activos de la República en 
el ex ter ior (reservas internacionales, Fondo 
de In versiones de Venezuela, PDVSA, cte.). 

La evolución del endeud amiento exter­
no de Venezuela en los periodos 1974-78 y 
1979-82 se resume en el Cuadro 9. En el 
gob ierno de Carlos Andrés Pérez la deuda 

bruta creció signi ficat ivamente en más de 
US$13.000 mill ones, de los cuales algo más 
de US$10.000 mill ones correspondieron a 
endeudamiento público. En el mi smo cua­
dro se observa que el saldo en cuenta co­
rriente de la balanza de pagos consoli dado 
para el período fue levemente superavitario 
por unos US $50 mill ones, lo que indica 
que el pa ís generó ahorros internos pro­
pios para financiar el tota l de su inversión 
(recuérdese que el saldo en cuenta corrien­
te es igual al exceso de ahorro in terno 
sobre el tota l de invers ión). Esto sign ifica 
qu e el incremento tota l en la deuda tuvo 
qu e hab erse usad o para aumentar las tenen­
cias de activos en dólares por parte del 
Estado y los particulares. En efecto, el 
sector público aumentó sus activos 
externos en casi US$1 0.000 millones 
(US$5 .800 millones en reservas internacio­
nales y acti vos del Fondo de In versiones de 
Venezuela, más cerca de US$4 .000 millo-
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Años 

1973 

1974 
1978 

1979 
1982 

Total 
1974-82 

( 1) 

Saldo Conso­
lidado Cuen­
ta Corriente 

0,1 

4,8 

4,9 

(2) 

Deuda 
Total 

2,0 

15,2 

32,0 

32,0 

CUADRO 9 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA VENEZOLANA 
1974 -1982 

(Miles de millones de dólares, cifras aproximadas) 

(3) (4) (5) (6) 
= (1)+(3) 

Incremento Incremento = (6) + (7)+(8) Incremento 
Deuda Deuda Incremento To- Reservas 
Total Pública tal Activos + FIV 

Externos 

13,2 10,0 13,3 5,8 

16,8 12,0 21,6 1 ,0* 

30,0 22,0 34,9 6,8 

(7) 

Incremento 
Activos 
Públicos 

4,0 

- 1,5 

2,5 

(8) 

Incremento 
Activos 

Privados 

3,5 

22,1 

25,6 

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad(sticas {varios años), y W. Cline, "Venezuela's Externa! Debt" mimeo, lnstitute for lnternationa l Economics, 
1983. 
Las cifras de deuda externa total podrla pensarse que están subest imadas a l 31 .12.82 en un par de miles de millones de dólares. Como se sabe, a mediados 
de 1983 distintas instituciones estimaban el endeudamiento total venezolano en unos US$35.000 millones. De éstos, unos US$27 .000 millones correspon­
dían al sector público . 
* No toma en cuenta la revalori zación del oro. 
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nes en reservas de PDVSA y otros activos 
públicos). Esto quiere decir , simplemente, 
qu e el aumento de la deuda pública neta 
(igual a la deuda bruta total, menos los 
activos en dó lares del sector público) fue 
desprec iabl e. La adquisición de activos del 
sector privado por cas i US$3 .500 mill ones 
aparece financiada en el agregado con en­
deudami ento externo del propio sector en 
algo más de US$3.000 millones (véanse las 
columnas 3, 5 y 8 del Cuadro 9). 

En resumen, a pesar del eno rme déficit 
en cu enta corriente en 1978, la situación 
de la cconorn ía continuaba siendo prome­
tedora, y no se just ificaba el pesimismo que 
se apoderó de los circulas de op inión del 
país en aq uel entonces. Hacia falta efectuar 
ciertos aj ustes en el gasto, empezar a limi­
tar las importaciones innecesarias y posible­
mente comenzar a manejar la poi ítica cam­
biaría para recuperar el equilib rio ex terno. 
Pero no hacía fa lta un severo ajuste5

. In ­
clu sive, de no haberse dado el segund o gran 
aumento de los prec ios de l petróleo entre 
1979 y 1981, las obras fundamentales del 
V Plan de la Nac ión hu biera n podido con­
cluirse, co menza nd o a au mentar el end eu­
damiento ex temo neto del sector púb li co. 

Una vez ident ificada la nat uraleza del 
desequil ibrio ex terno en la cuenta con·iente 
de la ba lan za de pagos, no pueden menos 
que eva luarse en términos favorab les los re­
sultados mac roeco nómicos de l quinquenio 
19 74-1978. El creci mi ento del PTB no pe­
t role ro fu e sustancial y la inflación no se 
desató fuera de control, debid o ciertamen­
te a la amplia disponibil idad de importa­
ciones. Aunq ue la expansión monetat·ia y 
de l gas to estaban determinando la sit ua­
ción de la ba lanza de pagos mediante su 
efecto sobre la cuenta cor ri ente, también 
estaban impulsando de manera decis iva el 
crecim iento de la producción real y el cm-

5 Pod r1·a pensarse que, dad a la natura let.a de l 
de seq ui l ibrio, hubi era sid o apropiado aco m e­
ter un programa de poi lticas de reasignac ión 
de l gasto en lugar de pollt icas de reducció n 
del mismo. 
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pleo, amén de los precios. Tanto el sector 
público como el sector privado invirtieron 
en planta y equipos modernos que servi-

rían de apoyo al crecimiento económico, 
en caso de mantenerse niveles apropiados 
de demanda agregada. El sector público, en 
particular, acometió la tarea de ejecutar los 
proyectos de inversión en las industrias bá­
sicas sobre las cuales se apoyaría el desarro­
ll o económico en las próximas décadas . El 
complejo hidroeléctrico del Guri, la side­
rúrgica y el complejo de aluminio, fueron 
los activos fijos fundamentales que heredó 
la Nación de ese período para basar la ex­
pansión y prosperidad futuras. 

Es evidente que se prod ujeron desequi­
librios. Es inevitable generar cuellos de bo­
tella en una eco nomía como la venezolana 
cuando se produce un crecimiento econó­
mico acelerado. Posiblemente, una ex pan­
sión del gasto más moderada y balanceada 
hubi era logrado tasas algo menores de cre­
cimiento, sin haber pu esto tanta presión so­
bre la cuenta corriente de la balanza de pa­
gos. Poi íticas ca mbi arías, comerc iales e in ­
dustr iales más coherentes, podr(an hab er 
amp liado las posibilidades de ex portac ión 
no pet rolera, ev itando el retroceso de la 
sust ituci ón de importaciones qu e se dio en 
esos años y, por consiguiente, permitiendo, 
un mayor crecimiento con algo más de in­
flac ión, pero sin mayores traumas en el sec­
tor ex terno. Pero no puede dejar de 
reco nocerse qu e, a pesar de los erro res, la 
poi ítica económica en el periodo 1974-78 
estuvo dirigid a a estimul ar el creci mi ento, 
el empl eo y el desarrollo económico. 

B. El período 1979-83: estanflación, cris is 
de pagos y deuda 

El per(odo 1979-83 fue dramático para 
la economía venezo lana. Durante ese quin­
quenio el producto naciona l rea l per cápi ­
ta se redujo cas i en un 200/o. La inflación 
promedió un 120/o in teranual y la ba lanza 
de pagos, aunqu e recuperada en 1979 gra­
cias a la segunda explos ión de los precios 
petrol eros, cont inu ó su tend encia al dete ­
rioro. El sector exte rno hizo n isis en 1982, 
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producto de los problemas en el mercado 
petrolero y de una espectacular fuga de ca­
pitales en ese mismo año. Por último, en es­
te período se desarrolló el problema de la 
deuda pública externa, no porque el país 
necesitara financiar un exceso de gastos de 
inversión, sino debido, precisamente, a la 
fuga de ahorros que se dio a través de la ex­
portación de capitales privados. 

En nuestra opinión, las poi {ticas econó­
micas instrumentadas aparecen como las 
principal es responsables de tan paradójico 
comportamiento. A pesar de la sustancial 
nueva alza en los precios del petróleo, el 
gobierno puso en práctica un plan de esta· 
bilización cuyos principales componentes 
fueron pobremente concebidos. El plan in­
clu {a una disminución brusca en la tasa de 
crecimiento del gasto público en 1979 y 
una extensa liberación de precios y arance­
les. Más aún, en 1980-1981 , el Banco Cen­
tral reaccionó ante el aumento en las tasas 
de interés mundiales congelando las tasas 
domésticas dentro de un esquema de libre 
convertibilidad . Las razones ofrecidas por 
las autoridades monetarias en aquel enton­
ces eran contradictorias y sorprendentes, 
por decir lo menos: primero, para estimular 
a la invers ión privada y, luego, para promo­
ver en forma explícita salidas de capital pri· 
vado con el ánimo de disminuir las reservas 
y aliviar una supuestamente excesiva pre­
sión inflac ionaria . Al mismo tiempo , el go· 
bierno mantuvo hasta 1983 un tipo de 
cambio abiertamente sobrevaluado qu e es­
timulaba excesivamente las importaciones, 
se opon{a a cualquier intento de diversifi· 
car exportaciones e inducía en último tér­
mino una fuga masiva de capital privado es­
peculativo. 

De las poi íticas macroeconom1cas ins· 
trumentadas por el gobierno de Herrera 
Campins, una que podría haber parecido 
justificable, en apariencia, fue la de desace­
lerar el crecimiento del gasto público en 
1979. De hecho, la administración anterior 
había comenzado a hacerlo en 1977 y 1978, 
forzada por el deterioro de la cuenta corrien­
te de la balanza de pagos. Ya hemos argu­
mentado más arriba que haber inducido una 
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recesión habría sido severamente cuestiona­
ble en 1979, porque el país tenía un gran 
margen de maniobra en aquel momento pa­
ra continuar creciendo, puesto que podía 
comenzar a endeudarse en términos netos 
y tenía a su disposición diversos instru­
mentos de poi ítica cambiaría y comercial. 
Luego de la evolución del mercado petro­
lero durante el año, podría pensarse, sin 
embargo, que la contracción del gasto en 
términos reales era injustificable, máxime 
cuando la inversión privada estaba cayen· 
do en picada (véase el Cuadro 2). El pro­
blema de la cuenta corriente se estaba re­
solviendo con el alza en los precios petrole­
ros, y en todo caso se hubiera podido usar 
la poi ítica comercial y cambiaría, en lugar 
de inducir una recesión para comenzar a 
frenar las importaciones. Por el contrario, 
el paquete de medidas de poi {ti ca se com­
pletó con las mencionadas liberaciones de 
precios y aranceles. Aparentemente, la pri­
mera no hizo mucho para estimular la pro­
ducción en el sector privado, mientras que 
la liberación comercial, por su parte, con­
tribuyó a cancelar parcialmente las ganan­
cias en cuenta corriente producidas por la 
reducción en el nivel de actividad económi­
ca. 

Aunque, en principio, ciertos ajustes de 
prec ios eran necesarios, podría argumen­
tarse que su aplicación gradual podría ha­
ber producido mejo res resultados , inclusi ­
ve desde el punto de vista de la asignación 
de los recursos6

. El proceso brusco que tu­
vo lugar en Venezuela en 1979 y 1980 pro­
dujo un crecimiento excesivo de las expec­
tativas inflacionari as, con todas las conse-

No hay que olvidar que en V enezuela el mo­
nopolio y el oligopolio son las formas más 
diseminadas de organi zación indust ri al. Sin 
meca nismos de interve nció n sobre los precios, 
es tas formas de mercado tie nden, de suyo, 
a producir una ineficiente asignación de re­
cursos, y a ser fac tores regresivos en la distri­
bución del ingreso. En lo que respecta a la 
política de liberac ión de precios, la ex isten­
cia de una estructura mo no pó lica an ula los 
beneficios que tal política pued a tener en es­
timular la oferta y puede exacerbar los cos­
tos asoci ados por aumento de p rec ios f i­
nales. 



cuencias especul ati vas y distributivas co­
munes en estos episodios " ! iberadores". Lo 
mism o puede señalarse sobre la liberación 
arancelaria. Aunque recomendable en prin­
Cipio por sus consecuencias sobre el bi e­
nestar, y porque promoven·a la compe­
tenci a en un sector industrial sobreprote­
gido, no era aconsejabl e en un momento de 
dificultades de balanza de pagos, cuando 
las importac iones venían ya creciendo a 
una tasa del 400/o interanual. Puede de ­
cirse, sin lu ga r a dudas, que los efectos po­
tencialmente benéficos de la liberac ión de 
prec ios y aranceles fueron más que contra­
rrestados por lo indiscriminado, súbito e 
inoportuno de su introducción: la libera­
ción de precios aumentó excesivamente las 
ex pectativas de in flac ión contribu ye ndo a 
revaluar en términos reales el tipo de cam­
bi o, mi entras que la lib erac ión comercial 
contribuyó a cancelar las ga nancias en 
cuenta corriente causadas por la disminu­
ción del gasto y el segundo "shock" pe­
tro lero . 

Los resultados macroeconómicos de 
1980 fueron realmente paradójicos . En me­
dio de una renovada abun dancia de recur­
sos externos, el producto nacional cayó en 
términos rea les más del 1 0/o, y el per cá­
pita más de un 40/o. A pesar de qu e el gas­
to público creció en términos nominales, 
lo que hi zo fue acomodar un a inflación del 
230/o, y como consecuencia el consumo y 
la invers ión pública sólo se ex pandi eron un 
2.40/o en términos reales. Con la inversi ón 
privada real contrayéndose en un 240/o, y 
el consumo privado estancado porque el 
empl eo se detuvo y el sa lari o rea l disminu­
yó 7 , el producto real no petrolero se redu­
jo en 1 .50/o . La masa monetaria (M 2 ) cre­
ció 230/o para aco mod ar una infl ac ión de 
ese orden. El gran aum ento de la inflació n, 
en medio de una demanda agregada obvia­
mente deb ili tada, sugiere cla ramente que 
los aumentos de prec ios re fl ejaban esen­
cialmente factores inerciales de costos de 
ori ge n importado y también de carácter es-

7 A pesar del decreto de a umento de sue ldos y 
sa lar ios, el salario real se red uce aprox im a­
dame nt e un so¡o e n ese año . 
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tructural, como muestran los resultados 
econométri cos obtenid os en nuestras in-

. . 8 
vest1gac1ones . 

En el frente exte rno, los desarroll os de 
1980 fueron premonitorios. Debido al 
gran aumento en los ingresos de exporta­
ción (véase el Cuadro 4) y al enfriami ento 
de fa economía, la cuenta corriente mostró 
un amplio superávit en este año. A pesar de 
este superávit y de las entradas de capital 
por end eudamiento, no hubo una gran ex­
pansión de la liquidez debido a que este 
año se dieron fuertes salid as de aho rro pú­
blico y privado al exterior. En la Figura 3 
pueden observarse los mov imi entos de ca­
pital pri vado registrado de corto plazo en­
tre 1972 y 1982. Aunque todavía no pare­
c(an alarmantes, es claro que en 1980 co­
men zó una tendencia ominosa a la ex porta­
ción del ahorro privado nac ional, fa cual 
tuvo su cllmax en 1982 y comienzos de 
1983 . 

Como es bi en sabido, el mercado fina n­
ciero internaci onal sufrió en aq uel entonces 
un fuerte au mento de las tasas de interés, 
debido a las poi íti cas anti-inflac io narias de 
la Rese rva Federal en los Estados Unid os. 
En 1980, las tasas de interés subieron brus­
camente en ese pals para ll egar a niveles 
cercanos al 200/o a fines de ese año y du­
rante buen trecho en 1981 . Esto trajo 
como consecuencia aumentos simil ares en 
las tasas internacion ales, ya que los otros 
paises no tenlan alternativa distinta a la de 
aceptar la tendencia ascend ente de las tasas 
norteameri canas para evitar fugas de capi­
tal. Mi entras menos flexib le el tipo de cam­
bio respecto al dólar, mayo r la necesidad 
de seguir el argumento en dichas tasas, 
o de estab lece r un control de cambios. En 
Venezuela, el Banco Central, bajo pres ión 
del gob ierno, congeló las tasas domésticas 
para "estimular fa inversión privad a y pro­
move r el crecimiento". Esta poi (tica fu e 
mantenida durante 1980 y buena parte de 
1981 , bajo la argumentación inici al de que 
el pals no estaba bien integrado financie-

8 Véase, M. Rodr{guez, (1983) . 
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FIGURA 3 
BALANZA DE PAGOS: MOVIMIENTOS DE CAPITAL 

DE CORTO PLAZO, 1972- 1983 
Millones US$ 

1.000 

- 1.000 

- 2.000 

- 3.000 

- 4.000 

- 5.000 

72 73 74 15 76 

Fuente : B.C.V., Anuario de Series Estadísticas. 

ramente con el exterior9
. Como no es de 

extrañar, ante una total libertad cambia­
ria, comenzaron a producirse fuertes sali­
das de capital 1 0

. En agosto de 1981 las 
tasas de interés venezolanas fueron libera­
das y alcanzaron niveles competitivos con 
las internacionales, pero puede decirse en­
fáticamente que el episodio de represión de 
las mismas entre 1980 y fines de 1981 re­
presentó un grave error de poi (ti ca econó­
mica que indujo a una importante exporta­
ción del ahorro nacional. Las pérdidas de 
reservas a través de la cuenta de capital en 
esos años anularon parcialmente las ganan­
cias transitorias en la cuenta corrien-

9 Despues de que el verdadero grado de inte­
gración financiera se hi zo evidente, la poi í­
tica fue mantenida por un largo tiempo más, 
sobre la base de que era ami-inflacionaria. 

1 0 Los resultados de nuestras investigaciones eco­
no métricas muestran la gran sensibilidad de 
los flujos de capital a los movimientos de las 
tasas de interés internacionales. Véase, M. 
Rodríguez, { 1983 ). 
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te y dieron inicio a la sustitución de ac­
tivos en dólares del sector público al 
sector privado, que son la verdadera ra(z 
del problema del endeudamiento externo 
venezolano. En 1982, las importaciones 
aceleraron su tasa de crecimiento por la cla­
ra apreciación real del bol (var, las expor­
taciones petroleras comenzaron a flaquear, 
y la cuenta de capital continuó deteriorán­
dose de manera alarmante, por las obvias 
expectativas devaluacionistas que indudan 
salidas de capital con fines especulativos. 
Desde comienzos de 1982 el gobierno ha 
debido devaluar el bol (var a un nivel de 
equilibrio y aplicar severos controles cam­
biarios para evitar la impresionante salida 
de capital privado que rebasó los US$8.000 
millones en ese mismo año. 

El comportamiento de las autoridades 
monetarias venezolanas era totalmente 
injustificado. Corregidas por la inflación, 
las tasas de interés reales domésticas eran 
negativas y, por tanto, evitar el alza de 



las tasas nominales a ni ve les competitivos 
no iba a estimular a la invers ión privada, 
que se estaba desplomando por razones que 
no tenían nada que ver con las tasas de 
interés, sino con el enfriamiento de la eco­
nomía y la sobre-inversión que se había da­
do entre 1975 y 1977 . Pero más injustifi­
cabl e aún fue haber promovid o las expor­
taciones de capita l privado como instru ­
mento de lucha anti-inflacionaria . En pri­
mer lugar, la in flac ión de 1980 y 1981 en 
Venezuela fu e una inflación de costos, iner­
cial y estructu ral, con mu y pocos co m­
ponentes de demanda. La demanda ag rega­
da se había estado deb ilitando11 y de 
manera especial la demanda por la produc­
ción doméstica, en un medi o ambi ente de 
total libre convertibilidad del bo lívar y 
abierto at raso camb iario. Una infl ac ión de 
costos e inercial no se puede combati1· con 
po i íticas de reducci ón de la demanda agre­
gada, porqu e termina estrangul ando la pro­
ducción real, sin impedir que las alzas de 
precios se manifiesten irremediablemente. 
Esto ocurrió en Venezuela en 1980 y 1981. 
A causa de las poi (ticas de promoción de 
fugas de capitales y pérdidas de reservas, se 
logró una dest rucción monetaria que con­
traía la demanda agregada, pero que no re­
prim(a la inflación sino la producción real 
y el empleo . 

El reclamo de las autoridades moneta­
rias sobre el éxito de las poi íticas anti-infla­
cionarias carece de fundamento. La infla­
ción fue cediendo paulatinamente del pico 
de 230/o en 1980, hasta llegar al 11 O/o en 
1982, esencialmente porque la inflación 
inercial y de costos fue disminuyendo su 
presión en el tiempo. Comenzó alta porque 
en 1979 y 1980, al liberarse los precios, se 
manifestaron fuertes presiones especu lati­
vas, porque se protegieron los márgenes de 
ganancia ante las caídas en la productivi­
dad, porque se concedieron aumentos ge-

11 El consumo privado aumentó en términos rea­
les 20fo interanual en promedio de 1979 a 
198 1, la inversión privada cayó un 600fo en 
1979-19 81, y e l gasto público no creció sig­
nificativamente en té rminos rea les entre 1979 
y 198 1 a excepción de 19 8 1 {Véase el Cuadro 
7) . 
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neralizados de sueld os y salarios en 1980 y 
por el impacto de la infl ación importada. 
En la misma medida en que estos factores 
se atenuaron en 1981 y 1982, aminoró la 
inflación venezolana. 

Lame ntab lemente, como ya hemos seña­
lado, la represión de l crecimiento a corto 
plazo no fu e lo único que logró la pol ltica 
financi era de esos años. El largo plazo se 
vio tambi én compro metido con el sac ri fi­
cio de rese rvas internac ionales a que con­
dujeron esas pol 1.ticas. De hecho, como ve­
remos en detall e más adelante, todo el pro­
blema de la deuda ex terna venezolana sur­
ge, precisamente, de esta exportac ión de re­
servas y ahorro nacional en la forma de sa li­
das de capital del sector p1·ivado entre 1981 
y el 1 8 de febre ro de 1983. En el supuesto 
negado de que hubi éramos neces itado re­
ducir la demanda agregada a través de una 
cont racción de la li quid ez, la v(a obvia en 
el caso venezo lano era la esterili zación del 
ingreso petrolero a t ravés de la exportación 
de capitales públicos, que, a diferencia de 
los privados, pueden retornar al pús a dis­
creción de l gob ierno. En cualquier otro 
pa(s con tipo de cambio fij o, donde el 
Estado no contro le las ex portaciones, la v(a 
obvia de control de liquidez es el control 
del crédito domést ico y nun ca, por supues­
to, el sacrificio de las reservas internaciona­
les 12 

C. La política cambiaria 

Como también mencionáramos an teri or­
men te, lo que coronó el mal manejo de la 
poi ítica económica en el pert'odo 1979-83 
fue la in ercia respecto al tipo de cambi o del 
bolívar. Desde med iados de los años seten­
ta, los precios venezolanos comenzaron a 

1 2 Para corroborar lo inexplicable de las po i lti· 
cas mone ta ri as de 1980 y 1981, o bsé rvese que 
el crédito dom ésti co crece un 31 °/o y un 
21 Ofo respectivamente en ambos años, lo que 
indica qu e d el lado mon etario, el Banco Cen· 
tral lo q ue efec tiva e in justificada mente es­
taba promovie nd o e ra un "swa p" ent re ex­
pansión de c réd ito in terno y pérdida de re · 
servas internac io na les. 
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CUADR010 

VEN EZUELA, TASAS DE CAMBIO NOMIN A L Y REAL 
1970 - 1985 

lndices de lndices de 
Tasa de Tasa de 

Año Precios a l Precios a l 
Cambio Cambi o 

Mayo r en Mayor en 
Nomina l Real 

Venezuela EE.UU. 

66 ,5 63 ,1 4,45 4,22 
68 .0 65 ,2 4 ,35 4 ,17 
69,9 68,1 4 ,35 4,24 
74 ,9 77 ,0 4 ,285 4,41 
87,5 91,5 4 ,285 4,48 

1970 
19 71 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

100,0 100,0 4,285 4 ,295 
108,0 104,6 4,29 5 4,16 
121,4 111 ,o 4 ,295 3,94 
130,6 11 9, 7 4,29 5 3,93 
144,2 134,7 4 ,295 4,01 
177,3 153,6 4,295 3,72 
203,9 167,5 4,295 3,53 
220,2 1 172,5 4,295 3,36 
237,8 í79 ,4 5,01 3 ,77 
296,5 190,2 6,86 4 ,40 
341,0 203 ,5 6,86 4 ,09 

Fuente: B.C. V., Anuario de Series Estad/sticas (var ios años) , y 
F.M. I. , Estadfsticas Financieras In ternacionales. Cálculos propios. 

subir por encima de los inte rnac iona les ma­
ni fe stándose una clara tend encia a la sobre­
valuac ió n a co mi enzos de los och enta . Para 
198 1 el ti po de ca mbi o rea l estaba indiscu­
t ib lemente fuera de eq uilibrio , co mo lo re­
flejaban la te nd encia marcada a l aumento 
de las imp ortaci ones de b ienes y serv icios y 
la fuga mas iva de ca pit ales en 198 2. La evo­
lu c ió n del t ipo de cambi o rea l desde 197 0 
a 1983 pu ede o bserva rse cla ramente en el 
Cuadro 10. Supo ni end o a grosso modo un 
ti po de camb io rea l de eq ui li b ri o en 
1975 13 , se observa patét icamente la ap1·e-

1 3 
Es claro que este supu es to es arb i trario. Como 
ya com entamos con anter ioridad , la par idad 
de 4.30 Bs/$ no prod uc,·a un tipo de ca mb io 

rea l de equilib rio a med iados de los años 
setenta, como evidencia el deterioro d e la 
cuenta cor ri ent e en 1977 -78 cuando la econo­
m (a se co locó en nive les de pl eno empleo . 
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ciac ión rea l del bo l (var cuando la inflación 
inte rn a se co loca po r encima de la inte rna­
cio na l (a prox imada po r la no rtea mer ica na ), 
a part ir de 1979 -80 14

• 

Mientras las reservas in te rn ac io na les es­
taban muy elevadas, no hab la raLones pa­
ra especul ar . Pero durante 198 2, la sobre­
va luació n era abi erta y el mercado petro le­
ro se hu nd ,·a en una eta pa fra ncamente de­
presiva. Por estas razones, en ese año ocu­
rre literalmente un a estamp ida de ca pi ta­
les pr iva dos haci a el exte ri or . Si bi en es 
ciert o q ue el gobi ern o de Herre ra Campins 

14 
Debid o a la aprec iac ión del dól ar res pecto a 
las monedas de la mayorla de los cl ientes co ­
merciales d e Ve nezuela, la apreciación real del 
bol ívar respecto a un a cesta de monedas re­
levante desde el punto de vista comercial fue 
aún may or . 



ha debido devaluar y controlar desde 1981 
el mercado cambiario, es injustificabl e e 
imperdonable que no lo hubiera hecho en 
1982. En este momento la decisión de de­
valuar y/o instrumentar un control de cam­
bios, no era, si se quiere, estratégica, sino 
una medida de extrema necesidad para evi­
tar la dilapidación final de las rese rvas in­
ternacionales. 

111. EL PROBLEMA DEL ENDEUDA­
MIHHO EXTERNO 

La fu ga masiva de capitales privados al 
ex terior entre 1981 y febrero de 1983 se 
constituyó en el mayor descalabro que la 
econom(a venezolana haya sufrido en toda 
su his toria económica contemporánea . To­
do el problema real del endeudamiento ex­
terno ve nezolano tuvo su origen, precisa­
mente, en esta ex portación del ahorro na­
cional. Como ya señalamos, la afirma­
ción de que la deuda pública externa tuvo 
su or igen en el exceso de gasto e inversión 
pública, constituye una simple falacia de 
composición. Esto se demuestra fáci !mente 
cu ando se observa que, de 1974 a 1982, 
Venezuela acumuló un superávit en cuenta 
corTicnte de la balanza de pagos por casi 
US$5.000 mill ones (véase el Cuad ro 9). 

Con este excedente de ahorro, Venezue­
la pod (a haber pagado toda su deuda ex ter­
na ac umulada hasta 1973 (unos US$2.000 
millones) y además, haber· ac umul ado reser­
vas inter·nacionales. Lo que ocurrió en cam­
bio fue que el par's ll egó a 1983 con una 
deuda externa de casi US$35.000 millon es 
de dolares, que tiene como contrapar-tida 
por· cas i el mismo monto la invers ión en ac­
t ivos fi jos y el aho r·ro en act ivos financie­
ms del sector privado venezolano en el ex ­
terior. 

Pero, ¿por qu é se dá el mas ivo endeuda­
miento del sector público que termina fi­
nanciando la acumul ac ión de r·iqueza en el 
exterior del sector privado7 La paradoja la 
constitu ye el hecho de que el gran ahorr ista 
fin anciero nacional en el period o 1974-
1983 fue el sector público. Por consiguien­
te, par·a que el sector privado hubiera 
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terminado siendo el gran acreedor en dóla­
res, tuvo que haberse producido una ma­
siva infusión de ahorro financiero en bol í­
vares del sector público hacia el sector pri­
vado15. 

Paralelamente a la transferencia de aho­
rro financiero hacia el sector privado, los 
agentes superavitarios de este último ter­
minaron colocando buena parte de sus ex­
cedentes financieros en el exterior, mien­
tras los agentes deficitarios se financiaban 
esencialmente con el ahorro del sector pú­
blico. El ciclo se cerraba, por supuesto, 
cuando las empresas del Estado, que eran 
agentes deficitarios dentro del sector públi­
co , tenlan que recurrir al endeudamiento 
externo, porque el ahorro nacional que 
ellas necesitaban se estaba transfiriendo ha­
cia el exterior. De este proceso de canaliza­
ción de flujos de ahorro intersectoriales 
surge el fenómeno del ahorro privado en el 
exte rior como contrapartida del endeuda­
miento público exte rno, que nosotros lla­
mamos exportación de la intermediación 
financiera. 

A pesar de que la exportación de la in­
termediación financi era ocurre durante 
toda la década 1974-1983, ya explicamos 
con anterioridad que existe una diferencia 
abismal entre los procesos que se dan en 
1974-1978 y 1979-1983. En el primer pe­
ríodo, esta exportación se dá dentro del 
mismo sector público, lo que impide que se 
produ zca un incremento de deuda pública 
neta en ese quinquenio. En el período 
1979-1983 ocurre el gran descalabro para 
el sector público, cuando el Banco Central 
le entrega el grueso de sus reservas interna­
cionales al sector privado para que éste las 
coloque masivamente en el exterior. 

Como puede observarse en el Cuadro 9, 
en el gobierno de Herrera Campins (1979-
1983), el aumento total de la deuda ex­
terna pública y privada, de unos 
US$16.800 millones, más el sustancial su-

r 
5 Para un análi sis detallado sobre la evolución 

del endeudam iento externo venezolano, véa­
se, M. Rodrlgue z (1 98 4) . 
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perávit en cuenta corriente por US$4.800 
millones , en el agregado sirvieron para fi­
nanciar compras de activos financieros y no 
financieros del sector privado por más de 
US$22.000 mill ones a través del mecanis­
mo de transferencia de ahorros que hemos 
descrito. 

Es importante entender y enfatizar la 
diferencia entre los dos tipos de endeuda­
miento . Mientras que en 1978 casi toda la 
deuda pod {a ser cancelada con los activos 
externos en poder del mismo sector públi­
co, en 1983 la contrapartida total del en· 
deudamiento eran activos venezolanos, 
pero del sector privado. La conc lusión es 
obvia, el problema real de la deuda externa 
se originó en la sustituci ón de activos ex­
ternos públicos por privados que se da bá· 
sicamente entre 1983 y febrero de 1983. 

l.o que ocurrió en Venezuela durante el 
per{odo 1979 ·1983 va a quedar regis trado 
como una de las paradojas más espectacula· 
res en la histor ia económ ica contemporá­
nea . A pesar de la enorme transferencia de 
recursos externos que recibe el pa{s, el re­
sultado no pudo ser peor: estancam iento, 
inflación, deuda y crisis de balanza de pa­
gos. En febrero de 1983 se impl antó un 
régimen parcial de control de cambios, que 
con racionamiento de importacione~ redu­
jo éstas a menos de la mitad (de más de 
US$13.000 mill ones a unos US $6.000 mi­
llones). El PTB se contrajo casi un 50/o en 
términos reales en 1983 y un 20/ú en 1984. 
De acuerdo con el proyecto de refinancia­
miento que se acordar{a con la banca in­
ternacional, el serv icio de la deuda se colo­
car(a en un ni vel cercano a los US$5.000 
millones en los próximos años, limitando 
así las posibilidades de crecimiento en for­
ma evidente e irritante, sobre todo cuando 
se tienen en cuenta lo injustificado que re­
sultó el endeudamiento neto del sector pú­
blico. 

IV. LAS PO LITI CAS DE AJU STE, 1983-
1985 

El examen del comportJmiento de los 
agregados macroeconómicos de balant:a de 
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pagos, crecimiento e inflación desde 1979 
sugiere que la "crisis del sector exte rno" en 
1982-83 no fue otra cosa que una crisis de 
reservas internacionales, producto de la fu ­
ga de capitales que comenzó en 1981 y 
tuvo su el ímax en febrero de 1983 . 

El déficit en cuenta corriente de 1982 
representaba apenas un 150/o del total de 
reservas internacionales en pod er del Ban­
co Central a mediados de ese mismo año. 
A pesar de la fuerte disminución del in­
greso petrolero y del aumento en las im­
portaciones, la situación de la cuenta co­
rriente no paree ¡·a seriamente cr {ti ca, so­
bre todo después de la ac umulación de un 
superávit de casi US$9.000 millones en los 
dos años anteriores. De la evolución del 
crecimi ento y la demanda agregada en 
1979-82 resulta evidente que el déficit en 
cuenta corriente no se debió, como en 
1978, al alto nivel de gasto, si no más bien 
al atraso cambiario que se evidenciab a des ­
de 1981 . La cris is queda conformada por la 
salida de más de US$12 .000 millones de 
capital privado en los 14 meses previos a 
febrero de 1983. 

Una vez id entificada la verdadera natu­
ra leza del desequilibrio externo origi nado 
en el atraso cambiario, resulta claro que se 
justificaba un ajuste de precios relat ivos en 
1983 , pero no una reducción violenta del 
gasto que disminuyera el nivel de acti vidad 
;·eal en form a sustanci al. 

El gobierno de Herrera Campi ns , en su 
último acto de pol(tica economica, proce­
dió a efectuar el ajuste, contrariamente, re­
duci end o fue rtemente el gasto público y 
corrigiendo sólo levemente el at raso cam­
bi ario. Las consecuencias no se hicieron es­
perar: una contracción del 50/o del PTB y 
la generac ión de un enorme superávit co­
merci al de más de US$8.000 millones , pro­
ducto del co lapso en las importacion es de 
bienes. 

El nuevo go bi erno de Jaime Lusinchi , 
aunque deva lu ó el bo lívar a un nivel más 
apropiado, continu ó equivocadamente con­
trayendo el gasto público y pro fundi zando 



la reces ión interna, lo cual se ex presó en 
una nu eva ca r'da del PTB en el orden del 
2°/o en términos reales en 1984 . Lo más 
sorprend ente es qu e aunqu e el desempl eo 
en el sector moderno ya rebasa ba el 1 50/o 
de la fu erza de trabajo a co mi enzos de 
198 5, el gob ierno continúa "a justand o" la 
econom (a que permanece deprimid a y que 
registra un superáv it corri ente susta ncial. 

A. 1983: el ajuste al revés 

Agobiado por el abatimiento de las 
reservas opera ti vas del Banco Central, el go­
bierno decidi ó ce rrar el mercado ca mbi ario 
el 18 de feb rero de 1983 , después de cas i 
ve inte años de libre co nvertibilidad y par i­
dad fij a del bollva r. 

Las principales medid as ado ptadas para 
hacer fren te a la cri sis de rese rvas interna­
ci onales fuero n las siguient es : 

El establ ecimi ento de un sistema de 
tasas de ca mbio múltipl es, que deva lua­
ba el tipo de cambi o pro medi o para las 
importaci ones en un 200/o. La admi­
nistración del sistema dio lu ga r a la in s­
trumentaci ón de cont ro les ca mbi ar- íos 
para bu ena parte de las transacciones co­
rri ent es y al su rg imi ento de un mercado 
li bre de di visas . 

La pues ta en prac ti ca de restri cc iones 
cuanti ta ti vas a las importaci ones . 

Controles administrados de precios . 

La impl antac ión de una po llt ica fi sca l 
fra ncamente contract iva, que reduj o el 
gas to públi co cas i un 270/o en términos 
rea les . 

Los resultados de l plan de estabili zac ión 
de '1983 no se hi ciero n espe rar. Como ya 
menci onamos, el PTB se cont ra jo en un 
50/o y el PTB no pet rolero en un 3.50/o. 
Las importac iones de bienes se r·edujewn 
de US $,13.600 mill ones en 1982 a 
US$6.800 mill ones en 1983, debido al 
rac ionami ento qu e produjo la administ ra­
ci ón del control de cambi os. La balanza co-
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mercial pasó de un superávit de US$2.900 
millones en 1982, a uno de más de 
US$8 .000 millones el año siguiente y la 
cuenta corri ente de un déficit de US$3.200 
millones a un superávit de US$4.700 millo­
nes. Con la pequ eña devaluaci ón y la situa­
ción severamente contrac ti va de l lado fis­
ca l, la infl ac ión se mantu vo obv iamente ba­
ja, a un ni ve l de 6.40/o {véase el Cuadro 2). 
La fuerte ca ída en el ni ve l de act ivid ad rea l 
se manifes tó en el mercado de t raba jo: el 
desempl eo alcanzó la cifra de l1 20/o a fines 
del año, mi entras que los sa larios rea les 
di sminu ye ron en un 40/o. 

De nuest ra eva luac ión de la econom (a 

para comienzos de 1983 sur·ge la pregunta: 
¿e ra necesa ri o un ajuste que produ jera una 
mejor(a en el sa ldo en t ransacciones co­
rri entes de US$8 .000 mill ones a cos ta de 
una contracci ón del PTB del 50/o y un sus­
ta ncial aumento en el desempl eo? Y ade­
más, ¿fueron ap ro piadas las poi íti cas de 
ajuste para corregir los deseq uilibri os ex is­
tentes en 1982 7 

Como ya se di scutió, el défi cit corriente 
de 1982 de más de US $3 .000 mill o nes se 
produjo, no tanto por la ca r'da en los ingre­
sos petro leros de ese año, co mo por el sus­
ta ncial aumento en las importac iones y en 
el défi cit en se rvi cios . Una deva luació n a un 
ni vel de equili bri o, conjun ta mente co n res­
tri cc iones comerci ales y a la cuenta de via­
jeros (qu e era deficitar ia en más de 
US $2 .500 mill ones} hu biese n res uelto el 
desequilibri o en cuenta co rri ente_ 

Un a devaluac ión del orden de! 500/o 
para recuperar un ni ve l camb iari o de eq ui­
libr-io hubi era hech o pos ible conservar e, 
inclu sive , aum entar el ni ve l rea l de gasto 
públi co, lo qu e a su vez hu biera permitido 
mantener el ni ve l de la producción in ter na 
y el empl eo. En Venezue la, co mo más del 
950/o de las exportac iones proceden del 
sector público , la devaluación aum enta ins­
tantáneamente los in gresos fiscales. La re in­
yección co nve ni ente de esos recu rsos a t ra­
vés del gasto públi co, hubi era pe rmitido 
mantener niveles de demanda agregada con-
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CUADRO 11 

LA BALANZA DE PAGOS DE VENEZUELA, 1980-1985 
(Miles de millones de dólares) 

1980 1981 1982 1983 1984** 1985** 

Exportaciones 19,3 20,2 16,5 14,8 15,9 16,0 
Petroleras 18,3 19 '1 15,7 13,8 14,6 14,8 
No Petroleras 1 ,O 1 '1 0,8 1 ,o 1 ,3 1,2 

1m portaciones - 10,9 - 12,1 - 13,6 6.8 7,8 8,9 
Balanza Comercial 
Balanza en servicios 
Saldo en cuenta corriente 
Balanza Cuenta Capital 
(Incluye errores y omisiones} 
Sal do en Balanza de Pagos 

* Estimaciones Propias. 
** Estimados de Cordiplán. 

8,4 8,1 
3,2 3,6 
4,7 4,0 

4,7 1,5 
- 0- 2,5 

2,9 8,1 8,1 7' 1 
5,5* 3,2* 2,6* 1 ,9* 
3.2* 4,7* 5,5* 5,2 

0,4* 4,0* 4,5* 4,6* 
3,6 0,7 1 ,o 0,6 

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad(sticas, Cordiplán, Estimaciones para 1984 Y 19 85. 

sistentes con una mayo r actividad económi· 
ca rea l. 

En slntesis, en 1983 la economla 
venezolana req uerla so lamente de un ajuste -
apropiado de l tipo de cam bio que elimina-
ra la apreciación real y algunas restriccio­
nes cuantitativas a ciertas importaciones de 
bienes y servicios. Sin necesidad de con­
traer la economía interna, estas medidas 
hubieran logrado eliminar el relativamente 
pequeño desequilibrio en la cuenta corrien-
te de 1982. Lamentablemente, a pesar del 
enorme superávit en cuenta corriente que 
se produjo en 1983, el nuevo gob ierno que 
asumió en 1984 apoya su di agnóstico ma­
croeconómico en la hipótesis de que se 
mantiene el desequilibrio exte rno, conti· 
nuando la a pi icación de poi íticas contracti­
vas de gasto en ese año y en 1985. 

B. 1984: devaluación contractiva 

Debido a lo insufi.ciente de la devalua­
ción de 1983, el nuevo gob ierno se vio 
en la necesidad de aj ustar de nu evo la pari­
dad en 1984 a un nivel "de equilibrio" (e l 
promedio de la devaluación fue de l 350/o}. 
Se mantuvo, sin embargo, el sistema de 
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cambios múltiples, incluyendo el manteni­
miento de la vieja paridad de 4.30 Bs/$ 
para las importaciones de ciertos alimentos 
(hasta 1985}, y para la amorti zación del ca­
pital de la deuda externa (hasta que se 
compl ete totalmente esta amortizació n} . 
Por otro lado, a pesar de la alta tasa de 
desempleo y de la capacidad ociosa pro­
medio en la economía, y de haberse con­
seguido un sustancial superávit en cuenta 
corriente el año anterior, se decidió mante­
ner una poi ltica de aj uste y reordenamien­
to del sector público. Esta pol1.tica terminó 
concretándose en una nueva contracción 
del gasto público interno del 40/o en térmi­
nos reales (véase Cuadro 2}, que unida a 
una red ucción en el consumo privado indu­
jeron una nueva ca Ida en el PTB real en­
tre el 1 y el 20/o. 

El ajuste en los precios relativos produc­
to de la devaluación se expresó en un au­
mento en la infl ación, que se ubi có en un 
190/o , y en grandes superávit comerciales 
(más de US$8.000 millones} y en cuenta 
corriente (que yo estimo en más de 
US $5.000 millones}. Debido a que los sa­
larios nominales se defi ni eron a través de la 
contratación colectiva, y en virtud de la de-



bilidad del mercado de trabajo, los sa larios 
reales se contrajeron abruptamente en un 
80/o. Esta red ucción, aunada a un estanca­
miento en el empleo, ocasionó una dismi­
nución en la masa salarial real, que exp li ca 
gran parte de la nueva ca(da en el consumo 
privado. Con la prolongación de la contrac­
ción el desempleo alcanzó un 150/o. 

Como ya mencionamos, la nueva deva­
luación ll evó el tipo de cambio real a un ni­
vel aproximado de equilibrio. Sin embargo, 
se mantuvieron importantes distorsiones en 
los precios relativos. La más importante, de 
lejos, se produjo cuando se decidió conce­
derle al sector privado el dólar preferencial 
a 4.30 boJ(vares para la amortización de su 
deuda externa. Luego de la enorme ganan· 
cia de capital que tuvo el sector privado 
cuando se apropió del grueso de los activos 
en dólares del pa(s en 1981 y 1982, esta 
concesión es inju stificab le. De hecho, como 
ya hemos observado, el sector privado es 
acreedor neto en el exterior por un monto 
cercano a los US$30.000 millones, y no 
precisamente por su propensión especial a 
la fru galidad . En este sentido, el reconoci­
miento de la deuda privada externa a la vie­
ja paridad se convierte en una transferencia 
patrimonial del sector público al sector pri­
vado que agrava todavía más el proceso re· 
gresivo de redistribución de la riq ueza que 
se dio en 1981-83. Si se creía necesario ins ­
trumentar el rescate de las empresas endeu­
dadas para evitar quiebras y agravar el des­
empleo, han debido utili zarse Jos mecanis· 
mos financieros apropiados de una econo· 
m (a capita li sta, cuales son la compra de ac­
ciones o la concesión de préstamos para es­
tabilizar la situación patrimonial y finan­
ciera de las mismas. Lo que es injustificable 
es el rescate mediante la gratuita reposición 
del capital, que implica el reconocimiento 
de la deuda a la vieja paridad. 

La combinación de la poi ítica fiscal res­
trictiva con la ausencia de una poi ítica de 
ingresos terminaron produciendo la con­
tracción del producto y el aumento del 
desempleo en 1984. La mezcla de poi ítica 
fue injustifi cab le, pues, a diferencia de 
1983, la devaluación generó ingentes recur-
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sos de ingresos al gobierno central y otros 
agentes del sector público , que hubieran 
permitido un nivel de gasto muy superior, 
financiado con recursos de ahorro gene· 
rados dentro del mismo sector. 

En efecto, la deva luación, el nuevo ni­
vel del dólar petrolero y el sistema de cam­
bios diferenciales, produjeron un gran in· 
cremento en los ingresos del gob ierno cen­
tral, en los ahorros del sector petrolero 
(PDVSA) y en las utilidades cambiarías del 
Banco Central. En particu lar, estos ahorros 
de PDVSA y una porci ón importante de las 
utilidades cambiarías (el 400/o), se trans· 
formaron en ahorros ociosos y no fi nancia­
ron inversión o gasto que hubiera podido 
ejercer una influencia expansiva sobre la 
economía. Como PDVSA utili za al Banco 
Central como su banco, tanto sus ahorros 
como las uti lidades cambiarías, aparte de 
convertirse en recursos ociosos, se cons­
tituyen en factores contractivos de la ma­
sa monetaria. Esto se ilustra en el Cuadro 
12, donde se muestra la base monetaria y 
sus componentes, y donde se pueda ob­
servar la importancia que ha tomado la 
evoluci ón de los pasivos no monetarios (bá­
sicamente depósitos de los agentes supe­
rávitarios del sector público) en la deter­
minación de la base, y, por tanto, de la 
liquid ez. 

El total de ahorros de PDVSA y las uti ­
lidades cambiarías represadas en el Fondo 
de Compensación Cambiaría del Banco 
Centra l (FOCOCAM), constitu yeron una 
masa de ahorros superior a los 25.000 mi­
llones de bolívares (un 80/o del PTB), con 
los que hubiera sido posible financiar un 
nivel de gasto público capaz de mantener 

' un mayor nivel de actividad en 1984 1 6
. 

Los resultados fina les de este celoso 
ajuste de 1984, aparte de lo negativo en 

16 La utili zación de los pasivos no monetarios 
del BCV para financiar el mayor gasto públi· 
co hubiera sido el mecanismo armónico que 
hubiera permitido aumentar la oferta moneta­
ria paralelamente a la demanda de dinero, sin 
crear desequilibrios mayores en el mercado 
monetario. 
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CUADR012 

BASE MONETARIA - CUENTA DEL BCV 
(Miles de mi llones de bolívares) 

1980 1981 1982 1983 1984* 1985* 

Activos 38,5 47 ,87 48,5 63,9 83,0 83,7 
Rese rvas internal es. 30,0 37,0 43,2 48,4 67,5 68,2 
ln v. Valores Gob. 0,9 0 ,37 3,2 2,1 2,1 2,"1 
Redescuent os y Anti c. 2,9 1,5 5,4 1,9 1,9 1 ,9 
Otras coloc. e 1 nvers. 5,3 9,0 - 3,3 11 ,5 11 ,5 11 ,5 

Pas ivos no monetari os 5,6 8,8 15,5 14,0 37,2 41,8 
Agencia Tesorerla Nac . 2,1 4 ,3 3,2 1 '1 9,5 1 0,1 
Otras Ctas. Gob . 3,1 4,2 3,8 5,5 8,8 5,6 
FIV 0,3 0,3 0,6 0,2 0,2 0 ,2 
PDVSA 7,9 7,1 18,7 25,9 
Otros O, 1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 

Capi tal pagado y rese rvas 5,6 7,4 4,5 10,6 11,3 11 ,9 

Base mo netaria (Pasivos 
Monetarios) 27,3 31 ,7 28,5 39,3 34,5 30,0 

Fuente : B.C.V., Cordiplán y(*) Estimac iones prop ias . 

términos soc iales y de aprovechami ento de 
los recursos, han creado condiciones ma­
croeconómicas muy espec iales: la genera­
ci ón de un enorme superávi t corrie nte y la 
ac umul ació n de US$13.000 mill ones de re­
servas internaciona les (20 meses de im por­
taciones ), una enor me capacidad ociosa y 
desempleo abierto de la fuerza laboral , un 
ahorro fin anciero masivo en el secto r pú bl i­
co, y un sector privado que es acreedor ne­
to en el exterio r por casi US$30.000 millo­
nes. En s(ntesis, el pa ls parecía contar con 
todas las condic iones aprop iadas para co­
men zar un proceso sostenido de ex pansi ón 
no inflacionar ia, sin necesidad de ge nerar 
cue ll os de bote ll a en el sector ex terno. Tal 
como lo anu nc ió el go bi erno hace un año, 
1985 deber ía haber sido el año de la reac­
tivación. Lamentab lemente, este año ha si­
do, en cambi o, el séptimo año consecut i­
vo de ajuste para la economía venezola na. 
Lo más impres io nante es, sin embargo, que 
todo esto ; e ha logrado sin haber ll egado a 
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ningún convenio o ac uerdo co n el Fondo 
Mon etar io Internacio nal. 

C. 1985 : el séptimo año de ajuste 

"1985 se convir-ti ó en el sépt im o año 
consecu tivo de estancami ento o contrac­
ción para la econorm ·a ve nezolana. La 
causa, como en 1984, ha sid o la conserva­
dora po i (ti ca económica que el gob ierno ha 
ejecutado durante es te año. 

En primer lugar, la poi ítica fisca l del go­
bi erno y del sector público en su conjunto 
ha ejerc ido pres iones cont ract ivas, como 
muestra el análisis del presupuesto fiscal, las 
predicciones de gasto para el resto de l sec­
tor y el rezago en las ejecuciones. En nu es­
tras estimacio nes , la demanda rea l de bie­
nes y servicios del secto r público se 
cont raerá nuevamente, ejerciendo presio­
nes depres ivas en el conj un to de la econo­
mía. Lo impresionante de l caso es que para 



1985 el gobi erno contaba de nu evo con in ­
gentes recursos co n los que apuntalar una 
ex pansión económica, pero la dec isión 
poli'ti ca fu e la de conti nuar con el "ajuste" . 
Los recursos a d isposici ón del gobierno se 
concentraron una vez más en el ahor ro fi­
nanci ero del gobierno ce ntral, en los aho­
rros de PDVSA, y en las utilidades ca m­
b iari as represadas en el Banco Central. Co­
mo puede ve rse en el Cuadro 13, el ahorro 
financ ie ro del gobierno cent ral en 1985 se 
sitúa en unos 18.800 mill ones de bollva res 
qu e están siendo utili zados esencialmente 
en amorti zar deuda pú bli ca (inte rna y ex ­
terna) . El ahorro de PDVSA se estima que 
se ubi ca rá en un monto superi o r a los 
25.000 mill ones de bollvares, en tanto que 
las utilidades cambi ar ias rebasa rán los 
15.000 mill ones. En to ta l, ex istla un mar­
gen de maniobra para aumentar el gasto fis­
ca l por encim a de los 50 .000 millones de 
bo llvares (un 150/o del PTB) , sin necesi­
dad de recurri r a fondos de ahorro privado 
o end eudamiento ex terno . Sin embargo , el 
go bi erno ha optado , repet imos , por amo r­
ti zar deuda y ahorra r cumpulsiva mente 
dent ro del secto r público, en medio de una 
econom la parali zada y con un desempl eo 
abierto. 

En segund o lu gar , el sec tor ex terno de la 
economi'a no está cont ribu yend o' este año 
al crec imiento económi co porque el decre­
cimiento marginal de las importaciones 
reales se ha vi sto compensado por la leve 
cont racc ión en las ex port aci ones . Aunque 
no se pued e negar que la situación del sec­
to r ex terno se debe en part e a la situaci ón 
del mercado petrolero, es indispensab le se­
ñalar la importancia qu e ti ene sobre la 
cuenta comercial el poco d inami smo que 
ti ene la poi lti ca cambia ri a del gobi erno. 
Como ya adelantamos con anteri o rid ad, la 
tasa de ca mbi o oficial para las importac io­
nes de 7 .50 Bs/ $ comenzó a sobreva luarse 
en 1984 (véase el Cuadro 10), y esto está 
perjudicando dede ya la producción interna 
de impo rta bl es. 

A la poi ítica fiscal y al atraso cambi ario 
se suma el rezago de la inversión pri vada en 
una economla caracterizada por una eno r-
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me capac id ad oci osa . Sólo los secto res más 
dinámicos y que t raba jen a mayo r capaci­
dad serán los llamados a acometer planes 
de inversión, pero el pro medio de la eco­
nom 1·a continuará con una demanda baja 
por ampli ac iones en pl anta y equipo. 

Finalmente, si la poi ltica sa lari al conti­
nú a siendo pasiva, permiti endo qu e só lo la 
co ntratac ió n colec ti va ajuste las re munera­
ciones no minales, los sa lar ios rea les con­
tinuarán deteriorándose en un medi o am­
biente de empl eo estancado. Esto continua­
rá deprimi end o el consum o privado y, po r 
tanto, cont ribu ye nd o al debili ta mi ento de 
la demand a agregada y la producci ón. 

V. LAS POSIBILIDADES DE REACTIVA­
CION Y DE CRECIMIENTO FUTURO 

Si Venezuela no hubi era ex portado su 
intermediac ión financie ra co mo lo hi zo de 
1981 a febre ro de 198 3, la deuda públi ca 
exte rna neta seria rea lmente ex igua, y no 
podr ía du da rse ni po r un momento sobre 
las enormes posibilidades de crecimi ento en 
el co rto , medi ano y largo plazo de nu est ra 
economía. A pesa r del gran desca labro que 
sufri ó el sec tor público en esos años con la 
cesión de sus activos en dólares al sec tor 
privado , la deuda pública exte rna neta as­
ciende sólo a unos US $14.000 mill ones, lo 
que es todav la una cantid ad manejabl e para 
un pa (s de ta maño comparabl e, con unas 
ex portac io nes qu e deben promediar un os 
US$16. 000 millo nes en 1985. Por esta 
ra zón hemos insistido repetid amente en la 
necesid ad de que el gobi erno ponga la po­
lltica mac roeconómica al se rvi cio de la 
react ivac ión del aparato productivo y del 
combate al desempl eo. 

Ciertamente, de la comp re nsión de las 
ca racter lsti cas estructurales básicas de 
nues tra economla (expor tadora de pe­
tróleo, con abundancia de recursos natu -. 
ra les, planta y equi po modern o, gran desa­
rroll o en sus indust rias bás icas , ca pital hu­
mano , etc.) no debe quedar dud a de que 
Venezuela es un pa ís con grand es potencia­
les de crecimiento en el medi ano y largo 
plazo. Como ya ex pl icamos ante rior men-
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CUADRO 13 

PRESUPUESTO FISCAL (GOBIERNO CENTRAL) 
1984 -1985 

(Miles de millones de bolívares) 

1984 1985 

Ingresos ord inarios 98,7 103,4 
Petroleros 60,7 63 ,0 
Hier ro 3,4 
In ternos 38,0 40,4 

Gastos corrientes 67 ,9 68,8 
Consumo 23,4 24,6 
1 ntereses deuda externa 13,1 16,9 
Otros intereses y ren tas 4,9 4,7 
Trans ferencias 26,4* 22,0 

Ahorro Bruto 30,8 34,6 

Gastos de inversión 4,7 4,3 

Ahorro financiero 26,1 30,3 
Transferencias de capital 1 0,3** 11 ,5 

Ahorro financiero neto 15,8 18,8 
Activos financieros 4,9 4,5 
Excedente (Superávit) 10,9 14,3 

Amortización de deuda 14,9 14,2 
Ex terna 6,6 9,2 
Interna 7,9 4,9 

Necesid ad de Financiamiento 4,0 - 0-

* Inclu ye 5,4 en transferencia para pago intereses de la deuda. 
** Inclu ye 1,1 en transferencia para pago amorti zación de la deuda. 

Fuente: Oficina Central de Presupuesto (OCEPRE). 

te, del análisis de la situación cíclica de 
nuestra econom la (gran capacidad ociosa, 
alto desempl eo, gran superávit en cuenta 
corriente y en el sector público, enor me 
acervo de reservas internacionales, etc.), no 
debe quedar tampoco duda de que la reac­
tivación económica debe ser promovida de 
inmediato mediante una política fiscal cla­
ramente expansiva. 

Pero, ¿cómo logra r que se man tenga el 
crecimiento7 La estrategia de crecimiento 
de mediano y largo plazo, en mi opinión, 
debe basarse en el desarrollo de la produc-
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c1on en el sector de bienes comercializa­
bies. En realidad, la crisis económica de los 
últim os años se ex plica parcialmente por 
los retrocesos que sufrieron la sustitución 
de importaciones y las exportaciones no 
petroleras, a causa d.el atraso cambiario que 
prevaleció hasta 1984. Venezuela tiene un 
largo ca mi no que andar en la producción 
de importab les 17 , así como también una 

1 7 El componente importado del PTB en Vene­
zue la promedia un 250/o, co ntra un 6°/o para 
Brasil, un 1 QO{o para Argentina, 13°/o para 
México y y 160/o para Colombia. 



brecha grande que cubrir comenzando a 
diversificar su sector exportador18 . 

El instrumento más importante de poi(­
ti ca económica para basar el crecimiento 
en la expansión del sector de bienes co­
merciali zab les, es la poi (ti ca cambiaría. En 
particular, es fundamental mantener el tipo 
de cambio real oficial a un nivel de equ ili­
brio, de tal manera qu e se gara ntice en el 
tiempo el nivel de precios relativos que per­
mita la expansión y el crecimiento del sec­
tor externo. 

El uso de un crawling-pei 9 para mante­
ner el tipo de cambio real permitirr'a ade­
más en el caso venezolano una expansión 
apropiada de los ingresos fiscales, garanti ­
zando una poi ítica de gasto público expan­
siva. Con una apropiada inyección del gas­
to en proyectos sociales y de invers ión se 
pueden lograr efectos multiplicadores im­
portantes sobre la producción y e l em­
pleo, especialmente si se asegura un nivel 
de precios relativos que estimule la de­
manda por la producción nacional. 

Finalmente, es necesario enfatiza r la 
necesidad de una poi (ti ca de ingresos que 
logre, por lo menos , el mantenimiento de 
los salarios reales, para que la indexaci ó n 
del tipo de cambio no tenga posibles efec­
tos perversos sobre el consumo privado, la 
demanda agregada y, por tanto, sobre la 
producción y el empleo . Dadas las condi­
ciones actuales de utili zac ión de la capaci­
dad , pareciera claro que poi (ticas fiscales y 
cambiarías expansivas serian perfectamente 
compatibles con un aumento no inflacio­
nario en los salarios reales, pues los aumen­
tos en la productividad que conlleva la ex­
pansión económica permitirr'an el mante­
nimiento de la competitividad exte rna y 
de los márgenes de rentabilidad de la in­
versión. 

18 
Las exportaciones no petroleras constituyen 
un 5°/o del total exportado nacional. 

19 El crawling-peg es un sistema de minidevalua­
ciones frecuentes que corrige sistemáticamen­
te la diferencia entre la inflación del país y la 
de sus principales clientes comerciales, evi tan­
do por consiguiente el atraso cambiario. 

POLJTICAS DE AJUSTE:. EN VENEZUI::.LA 

La lección fundamental de nuestra his­
toria económica reciente es triste: Vene­
zuela desaprovechó una extraordi naria 
oportunidad para crecer y avanzar en su 
proceso de desarrollo. La deuda ex terna, 
el estancamiento de 1979-82, e l colapso 
de 1983 y la continu ació n del "ajuste" 
en 1984-85 son injusti ficab les . Si hubi éra­
mos hecho las cosas medianamente bien, 
Venezuela hubiera podido crecer a un rit­
mo sostenido, sin necesidad de end eudar­
se, y acumuland o recursos externos que 
hubieran apu ntalado a la economía duran­
te los años dihcilcs de mediados de los 
ochenta. 

La situación es distinta ahora, pero si se 
quiere mucho más interesante y retadora: 
crecer en medio de una relativa restricción 
de recursos externos. Para conseguirlo es 
esencial lograr un cambio creativo en el 
proceso de formulación e instrumentación 
de la poi ítica macroeconómica, y para ello 
es indispensable que los arquitectos de po­
I ítica superen ampliamente a sus predece­
sores, que dejaron mucho que desear en 
términos de dominio de la teoría econó­
mica y de comprensión del mecanismr:. de 
funcionamiento de la economía venezola­
na. 

REFEREI\JCIA~ 

HAUSMANN, R., y MARQUEZ, G. "Ve nezuela: 
Poi íticas de estab ili zación y mercado de 
trabajo en 1984" , Economía de América 
Latina, 1985. 

PAZOS, F., "Efectos de un Aumento Súbito en 
los ingresos externos: La economía de Ve­
nezuela en el Quinquenio 1974-1978 ",mi­
meo Ban co Central de Venezuela, 19 79 . 

PAZOS, F., "Repe rcusiones en Venezuela de un 
au mento de tasas de inte rés en el exter­
rior", Capítulo XX F. Pazos, Política de 
desarrollo económico, Banco Central de 
Venezuela, Colección de Estudios Eco­
nómicos, Caracas, 1985 . 

RODRIGUEZ, M., lnflation, the Balance ofPay­
ments and Real Output in Venezuela, T e­
sis de Ph . D. no publicada, Universidad 
de Yale, 1983. 

RODRJGUEZ, M. "Mitos y realidades del endeu­
damiento Externo Venezolano", mi meo 
lESA, 1984. 

227 


