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LA PROVISIÓN gubernamental de bienes y servi-
cios, públicos y privados, implica asumir gastos que deben 
ser financiados con diferentes fuentes. El gasto público tie-
ne como principal origen el financiamiento proveniente del 
cobro de impuestos. Pero, cuando los ingresos impositivos 
no son suficientes, los gobiernos incurren en déficits fiscales 
y deben recurrir a fuentes alternativas para equilibrar sus 
presupuestos. La obtención de préstamos o deuda de cor-
to y largo plazo con instituciones financieras, organismos 
multilaterales, personas u otros gobiernos es uno de estos 
mecanismos alternativos. La emisión de deuda pública es 
una constante en la política fiscal, tanto en países emergen-
tes como en economías avanzadas.

La crisis financiera internacional y la crisis de deuda 
europea han puesto en el centro del debate sobre política 
económica las posibles consecuencias del endeudamiento 
público y privado para las economías. Recientemente, la 
cesación de pagos de Argentina y la profundización de la 
crisis griega han inspirado intensas discusiones acerca del 
aumento de la deuda pública y sus posibles efectos a corto 
y largo plazo. El sobreendeudamiento ha sido considerado 
responsable de la lenta recuperación global posterior a la cri-
sis de 2008 (Lo y Rogoff, 2015). Además, la deuda pública 
ha sido señalada como causante de bajas tasas de crecimien-
to cuando alcanza ciertos límites (Reinhart y Rogoff, 2010), 
por lo cual se cree que existen umbrales a partir de los cuales 
puede afectar el desempeño de una economía.

El futuro de la economía venezolana causa preocupa-
ción, en vista de los desequilibrios internos y externos que 
experimenta y los compromisos de deuda que debe cumplir 
a corto y mediano plazo. Aunque está abierta la discusión 
acerca de si el país honrará o no estos compromisos, y si de-
bería hacerlo o no, parece haber consenso acerca de los po-
tenciales efectos y riesgos de mantener insostenibles niveles 
de endeudamiento ante una situación de escasez de divisas 
que afecta la economía real, la producción y, finalmente, el 
crecimiento.

El incremento del endeudamiento, cuando el precio del 
petróleo era elevado y el acceso a los mercados financieros 
internacionales era amplio, permitió al gobierno incremen-
tar su gasto de manera acelerada. Con la caída de la cesta 
petrolera observada en el último año y medio existe gran 
preocupación sobre la capacidad del gobierno para cumplir 
los compromisos adquiridos.

Armando Romero e Igor Hernández, investigador y coordinador del Centro Internacional de 
Energía y Ambiente del IESA, respectivamente.

La acumulación de deuda pública en épocas 
de altos precios de las materias primas se ha 
asociado con bajo crecimiento en algunos países 
exportadores de esos productos. A la luz de la caída 
reciente del precio del petróleo se ha hecho evidente 
que el endeudamiento puede afectar el desempeño 
de la economía venezolana.
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Algunos cálculos del efecto de la deuda externa total, 
la deuda pública externa y la deuda pública total sobre el 
crecimiento del producto interno bruto (PIB) por trabajador 
de la economía venezolana desde 1970 hasta 2012 permiten 
considerar el efecto del endeudamiento sobre el desempeño 
de la economía y su potencial impacto en el crecimiento. El 
análisis del impacto del sobreendeudamiento podría explicar 
el lento crecimiento de largo plazo de la economía venezolana 
y servir de fundamento para calcular umbrales de deuda y su 
relación con el manejo de los recursos petroleros durante los 
ciclos de precios del petróleo.

Sobreendeudamiento, abundancia de recursos 
y crecimiento económico
El hecho de que las economías con abundancia de recursos 
naturales tienen un desempeño económico deficiente, compa-
radas con las que cuentan con recursos escasos, se ha conver-
tido en un tema de amplia discusión en décadas recientes. La 
paradoja de que la disponibilidad de materias primas pueda 
empobrecer a un país ha sido objeto de debates en los que se 
han planteado diversas explicaciones y ha dado lugar a calificar 
de «maldición» una abundante dotación de recursos.

Un trabajo generalmente referido en la bibliografía sobre 
crecimiento económico y recursos naturales es el de Sachs y 
Warner (1995), quienes mostraron que los países con altos por-
centajes de exportaciones primarias en 1970 tendieron a crecer 
mucho menos en las dos décadas siguientes que los exportado-
res de otros productos. Sin embargo, los resultados de Sachs y 
Warner pueden también ser explicados por otros factores, co-
munes a las economías dependientes de recursos naturales, y 
no necesariamente por esta única condición. Muchos países en 
desarrollo con abundantes recursos naturales tendieron, durante 
las décadas de 1970 y 1980, a aplicar políticas de sustitución 
de importaciones, estrategias de desarrollo dirigidas por el Es-
tado y políticas antimercado; acumular menos capital en favor 
de la apropiación de la renta; desarrollar burocracias ineficien-
tes; y sufrir impactos de los precios de sus materias primas. To-
dos estos factores podrían afectar negativamente su desempeño 
económico a largo plazo, sin considerar si exportaron mayores 
o menores proporciones de materia prima.

Estudios posteriores, como los de Hausmann y Rigobón 
(2003) y Lederman y Maloney (2002), han sugerido que no 
es la cantidad de exportaciones primarias, sino la concentra-
ción de las exportaciones en pocos productos lo que afecta 
el crecimiento y que estos efectos se agravan cuando existen 

instituciones débiles que no favorecen el manejo adecuado 
de los recursos y propician la inestabilidad de las economías 
ante los cambios en los precios de las materias primas en los 
mercados internacionales.

Manzano y Rigobón (2001) propusieron que la tendencia 
a crecer menos de las economías con abundantes recursos, en-
contrada por Sachs y Warner (1995), estaba relacionada con 
las restricciones al crédito externo que experimentaron estos 
países desde la década de 1980. Para estos autores, el uso de 
los recursos naturales como garantía —implícita o explícita— 
para acceder al crédito en los mercados internacionales y la 
consecuente acumulación de deuda externa por parte de estos 
países explican su desempeño económico durante esos años.

En la década de los setenta los altos precios de las materias 
primas generaron ingentes ingresos a las economías exportado-
ras y favorecieron su uso como colateral en la emisión de gran-
des cantidades de deuda a bancos internacionales, mercados 
de bonos, organismos multilaterales y países. Estos países acu-

mularon pasivos que se hicieron insostenibles en la década de 
los ochenta, cuando los precios de las materias primas cayeron 
y sus ingresos mermaron. Esto causó la cesación de pagos en 
muchos casos y la aplicación de dolorosos programas de ajuste 
macroeconómico. Tal fue la génesis de la denominada «década 
perdida de América Latina», en la que la mayor parte de las 
economías del continente obtuvieron resultados muy limitados 
en términos de crecimiento con respecto al resto al mundo.

El bajo crecimiento de estas décadas estaría relacionado, 
entonces, con la interacción de los países y gobiernos con los 
mercados internacionales de crédito y el uso de una o varias 
mercancías como respaldo para acceder a créditos, que luego 
experimentan una «burbuja» de precios. El ciclo de auge y re-
cesión de los precios se transmite a la economía real mediante 

Precios mundiales de las materias primas por grupos 1965-2014
(dólares, 2000 = 100)

Fuente: Banco Mundial (2015): http://data.worldbank.org/data-catalog/commodity-price-data.

El nuevo superciclo de precios de las materias 
primas, que comenzó en 2004 con los aumentos 
de los precios de todo tipo de materias primas y 
terminó con la caída de los precios del petróleo 
en 2014, no parece haber inducido una mayor 
acumulación de deuda en el continente. Por el 
contrario, los mayores ingresos parecen haber 
favorecido la disminución del peso de la deuda y la 
estabilidad de los pasivos externos de estos países
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un ciclo de endeudamiento que termina en la aplicación de 
políticas económicas restrictivas para cancelar los compromi-
sos, lo cual sugiere que los mercados financieros profundizan 
aún más las fluctuaciones de los ciclos económicos (es decir, 
actúan de manera «procíclica»).

El desempeño deficiente en términos de crecimiento de 
las economías con abundantes recursos no estaría relacionado 
con la presencia de estos recursos per se, sino con la inca-
pacidad de estas economías para diversificarse y con su mal 
manejo de los recursos. Las políticas fiscales que acentúan las 
variaciones del ciclo económico, y sacrifican recursos futuros, 
combinadas con mercados de crédito más flexibles en tiempos 
de auge, pueden degenerar en sobreendeudamiento cuando 
se amplía la brecha entre ingresos y gastos de los gobiernos.

Superciclo de precios y superciclo de deuda 
en América Latina
La crisis de deuda en economías emergentes es un fenóme-
no ampliamente conocido y sus efectos han sido largamente 
estudiados. En la evolución de los precios de varias materias 
primas desde 1965, entre las que se incluye el petróleo, se 
pueden identificar claramente dos ciclos en los que ocurrie-
ron cambios importantes. El primer ciclo, desde 1973 hasta 
1998, es el referido por Manzano y Rigobón (2001) y el se-
gundo, desde 1998 hasta la actualidad, es el más reciente que 
parece haber terminado con la caída de los precios del petró-
leo en 2014. A lo largo de estos ciclos, el repunte de precios 

generó ingresos por exportaciones sin precedentes para mu-
chas economías en desarrollo, entre ellas Venezuela, así como 
considerables cambios en el manejo de su política económica.

Durante la fase de auge del primer ciclo fueron estatizados 
grandes segmentos de los sectores relacionados con los recur-
sos y, en general, se implementaron mecanismos diversos para 
que los Estados participaran en mayores proporciones de estos 
ingresos. La mayoría de los gobiernos de economías exporta-
doras de productos primarios tuvo presupuestos mucho más 
elevados, lo que favoreció el gasto público en la visión de un 
Estado desarrollista e impulsor de la economía basado en el 
financiamiento proveniente de los recursos naturales.

El considerable aumento de los ingresos también favo-
reció el acceso a diversos mecanismos de financiamiento, en 
un entorno en el que no existían expectativas de caída de los 
precios de las materias primas. Así, muchos gobiernos acu-
mularon grandes cantidades de deuda externa, lo que favo-
reció el financiamiento de gastos que ya hacían deficitarios 
sus presupuestos, sumado al endeudamiento de los privados, 
beneficiados también por las economías en expansión.

América Latina es un ejemplo emblemático de esto: para 
la mayoría de sus economías el aumento de los precios de las 
materias primas fue sumamente favorable. Los elevados ingre-
sos por exportaciones coincidieron con el proceso de acumula-
ción de deuda externa que comenzó a principios de la década 
de los setenta. Parece existir una estrecha relación entre este 
superciclo de precios y el ciclo de endeudamiento posterior 

América Latina: deuda externa como porcentaje del PIB y ciclos de precios, 1970-2014

Fuente: Banco Mundial (2015): http://data.worldbank.org/data-catalog/international-debt-statistics.

Venezuela: deuda pública interna y externa como porcentaje del PIB, 1970-2013

Fuentes: Ministerio del Poder Popular para la Banca y Finanzas (2014): http://www.mefbp.gob.ve/index.php?option=com_content&view=article&id=227&Itemid=340; 
Banco Mundial (2015): http://data.worldbank.org/indicator.
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que tuvo su cumbre a mediados de la década de los ochenta. El 
resultado fue una devastadora crisis de deuda cuando el precio 
de las materias primas se desplomó en los mercados interna-
cionales y se vinieron abajo las proyecciones de crecimiento. La 
caída afectó gravemente el ingreso per cápita de las economías 
de la región. Sin embargo, en años recientes el proceso de acu-
mulación de deuda se ha revertido considerablemente.

La crisis de deuda y la inestabilidad asociada con ella de-
jaron lecciones para el continente. La reducción de la deuda 
ha coincidido con mayores y más estables tasas de crecimien-
to y con un desempeño mucho más favorable a largo plazo. 
Las políticas deficitarias parecen también haber sido supera-
das. El nuevo superciclo de precios de las materias primas, 
que comenzó en 1998, cuyo auge se profundizó en 2004 con 
los aumentos de los precios de todo tipo de materias primas y 
terminó con la caída de los precios del petróleo en 2014, no 
parece haber inducido una mayor acumulación de deuda en 
el continente. Por el contrario, los mayores ingresos parecen 
haber favorecido la disminución del peso de la deuda y la 
estabilidad de los pasivos externos de estos países.

Ciclo petrolero y endeudamiento en Venezuela
El caso venezolano es particular con respecto al resto de las 
economías de América Latina. El producto primario con ma-

yores aumentos en ambos superciclos de precios fue el petró-
leo. La nacionalización de la industria y los cambios en el ma-
nejo de la política fiscal, desde entonces, produjeron diversas 
transformaciones en la economía y ocasionaron resultados de 
largo plazo poco satisfactorios.

Desde mediados de los años setenta la política fiscal ha 
estado en contradicción con el desempeño de los precios del 
petróleo. El endeudamiento público creció, a pesar del aumen-
to de los ingresos fiscales petroleros. Este desempeño ha dejado 
en evidencia la preeminencia de los gastos sobre los ingresos o 
una política fiscal deficitaria, aun en épocas de bonanza. Esta 
política y el endeudamiento que ocasiona resultan insosteni-
bles, incluso con altos precios. Esto ocurrió a partir de 1983, 
cuando el país inició negociaciones para reestructurar los pa-
gos de su deuda externa.

En la década de los ochenta Venezuela entró en un proce-
so de deterioro de su ingreso per cápita acompañado de crisis 
cambiarias e inflación. El endeudamiento interno y externo 
aumentó considerablemente entre 1986 y 1996, cuando se 
hicieron esfuerzos importantes para estabilizar la economía. 
A pesar de lograr algunos cambios, la política fiscal continuó 
deficitaria y el endeudamiento mantuvo un peso importante 
en el presupuesto público. La década de los noventa estuvo 
marcada por bajos precios del petróleo, crisis financieras, alta 

Venezuela: balance fiscal del sector público consolidado, como porcentajes del PIB, 1990-2014

*Cifras preliminares al tercer trimestre.
Fuentes: Ministerio del Poder Popular para la Banca y Finanzas (2014): http://www.mefbp.gob.ve/index.php?option=com_content&view=article&id=239&Itemid=344; U.S. 
Securities and Exchange Comission (2015): http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/103198/000119312515333744/d83375dex99d.htm.

Venezuela: deuda pública y precio del petróleo, 1990-2014

*Cifras preliminares al tercer trimestre.
Fuentes: Oficina Nacional de Crédito Público (2014): http://www.oncp.gob.ve/index.php/web-links/reporte-trimestral/deuda-total.html; U.S. Securities and Exchange 
Comission (2015): http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/103198/000119312515333744/d83375dex99d.htm; BP Statistical Review of World Energy: http://www.bp.com/
en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html.
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inflación y en general un desempeño muy deficiente de la 
economía que acentuó el deterioro del ingreso.

La historia parece repetirse en los últimos años. El nue-
vo superciclo de precios provocó espectaculares aumentos 
en el precio del petróleo desde 2004 y significó un aumento 
sustancial de los ingresos por exportaciones durante una dé-
cada. Sin embargo, desde 2006, apenas en el comienzo del 
auge de las materias primas, el gasto público volvió a ser 
mayor que los ingentes ingresos y comenzó la acumulación 
de persistentes déficits fiscales.

En años recientes la situación se ha agravado, sobre todo 
desde 2009, cuando la reducción de precios del petróleo pro-
ducto de la crisis financiera internacional provocó un des-
balance por los elevados gastos. El gobierno ha tenido que 
endeudarse para balancear el presupuesto. A partir de 2009, 
el endeudamiento externo como porcentaje del PIB muestra 
una tendencia al alza similar a 1975-1978, a pesar de que el 
precio del crudo se mantuvo cercano a cien dólares el barril 
luego de su recuperación en 2010. Este es un comportamien-
to similar al descrito por Manzano y Rigobón (2001), en el 
que el gobierno aprovechó la garantía sobre ingentes ingresos 
en mercados financieros flexibles con elevada liquidez y bajas 
tasas de interés, para financiar sus gastos.

Deuda y crecimiento: en busca de umbrales
La economía venezolana ha registrado un incremento impor-
tante de su deuda y los datos de economías emergentes, inclui-
da la experiencia de América Latina, señala sus posibles efectos 
sobre el desempeño macroeconómico. Ahora bien, determinar 
el efecto de la deuda sobre el crecimiento requiere considerar 
varias características relativas a su medición y naturaleza.

Existe la creencia de que la deuda no afecta el crecimiento 
de manera progresiva, sino cuando supera ciertos niveles. Se 
argumenta que, en niveles bajos de endeudamiento, el efecto 
de la deuda sobre el crecimiento puede ser positivo, porque 
las políticas fiscales deficitarias pueden tener un efecto expan-
sivo sobre la economía. Sin embargo, al alcanzar cierto nivel, 
la deuda del gobierno empieza a tomar recursos destinados al 
sector privado (crowding-out), se apodera de un mayor porcen-
taje del presupuesto y reduce la inversión y el consumo. Esta 
es una particularidad ampliamente debatida, desde la aparición 
de trabajos como el de Pattillo, Poirson y Ricci (2002); pero 
ha adquirido mucha relevancia en años recientes, luego de los 
hallazgos de Reinhart y Rogoff (2010). Por ello, la investigación 
ha tendido a la búsqueda de los umbrales o niveles a partir de 
los cuales la deuda puede afectar el crecimiento.

Es posible que la deuda perjudique el crecimiento a 
partir de cierto umbral. Pero también puede ocurrir que un 
mejor desempeño económico conduzca a una reducción del 
endeudamiento. Además, la deuda se mide en términos del 
PIB, por lo que si este aumenta aquella disminuye automáti-

camente. Esto significa que la causalidad entre variables no 
ocurre en un solo sentido. Sin embargo, generalmente se es-
pera que este segundo efecto no sea muy grande y, por lo 
tanto, no sea relevante para las conclusiones.

Para evaluar esta relación en el caso venezolano se uti-
lizó el enfoque dinámico desarrollado por Contreras, Rodrí-
guez y Romero (2015), quienes estimaron umbrales de deuda 
pública y externa para América Latina. Este método permite 
distinguir el efecto deuda-crecimiento del efecto crecimiento-
deuda y considera la dinámica de endeudamiento y desempe-
ño de cada economía en el tiempo.

El cálculo de los umbrales para Venezuela puede indicar 

cuánto se reduce la tasa de crecimiento del PIB cuando el en-
deudamiento supera un nivel en el que afecta de manera signi-
ficativa el desempeño de la economía. La intención es captar el 
potencial efecto que podrían tener las políticas fiscales deficita-
rias (mediante la acumulación de deuda) una vez que se alcanza 
un potencial límite. Esto permite usar las experiencias previas 
para comprender las dimensiones de la crisis actual, sobre todo 
cuando el manejo fiscal ha sido similar al de años anteriores.

El método empleado identifica, por medio de criterios esta-
dísticos, el nivel de deuda en el que comienza a ocurrir un efecto 
significativo sobre el crecimiento. Los umbrales muestran, en el 
tiempo, los niveles más probables en los que la deuda pudiera 
comenzar a afectar el desempeño de la economía, según los da-
tos históricos de Venezuela. Las pruebas referidas al crecimiento 
económico toman en cuenta distintas variables como determi-
nantes del crecimiento, a partir de trabajos como los de Barro y 
Sala-i-Martín (1995). Entre estas variables se incluyen ingreso 
inicial, grado de apertura comercial, inversión y distintos indica-
dores referidos a la educación, las instituciones, la profundidad 
financiera y la concentración de exportaciones. Todos estos ele-
mentos han sido considerados en trabajos como el de Manzano 
y Rigobón (2001); sin embargo, pueden hacerse consideracio-
nes preliminares con respecto al endeudamiento sin incluirlas.

Los resultados indican que, durante los años en que la 
deuda pública total venezolana ha superado el 51 por cien-
to del PIB, la tasa de crecimiento del PIB por trabajador ha 
sido 3,47 por ciento menor que en el resto de los años. Este 
es un efecto bastante importante e incluye el endeudamien-
to público interno y externo. Sin embargo, el efecto del en-
deudamiento público externo por sí solo ha sido aún mayor. 
Cuando la deuda externa pública ha superado el 49 por cien-
to del PIB, el crecimiento del producto por trabajador de la 

Durante los años en que la deuda pública total 
venezolana ha superado el 51 por ciento del PIB, la 
tasa de crecimiento del PIB por trabajador ha sido 
3,47 por ciento menor que en el resto de los años
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economía ha sido 3,74 por ciento inferior que en años en los 
cuales ha estado por debajo de ese nivel.

La deuda externa total, a la que se refieren Manzano y 
Rigobón (2001) al mencionar las restricciones crediticias, es 
la que parece tener mayor impacto en la economía. Al supe-
rar el 36 por ciento del PIB, la deuda externa se asocia con 
una tasa de crecimiento 4,61 por ciento inferior a las de las 
épocas por debajo de ese nivel. Este tipo de deuda incluye 
obligaciones de los sectores tanto público como privado, y 
en economías emergentes como la venezolana es el indica-
dor de deuda más usado. La acumulación de este tipo de 
pasivos, las crisis de deuda y sus potenciales efectos han sido 
un tema de discusión constante en economía. Es posible 
que lo observado incluya el efecto de otras variables sobre 
el crecimiento económico, pero el ejercicio permite mostrar 
algunos niveles que pudieran ser considerados de referencia.

La magnitud del efecto de la deuda externa puede re-
cordar episodios de crisis cambiarias o de deuda, y procesos 
de reestructuración o renegociación por los que ha pasado 
Venezuela. Sin embargo, este cálculo no solo considera pe-
ríodos de crisis, en los que el endeudamiento externo ha 
superado el umbral, sino también efectos que comienzan a 
aparecer mucho antes de las caídas.

En busca de soluciones
La alta concentración primaria de las exportaciones venezo-
lanas ha condicionado su estructura y resultados macroeco-

nómicos en el largo plazo. Resulta paradójico que, como la 
mayoría de las economías exportadoras de recursos, luego 
de dos superciclos de precios e ingentes ingresos externos, el 
crecimiento de esta economía haya sido más bien decepcio-
nante y que las últimas décadas hayan estado signadas por 
la inestabilidad y las crisis.

El manejo fiscal de los ingresos petroleros ha sido un 
elemento clave al evaluar los resultados de la economía en 
los últimos años. La acumulación de deuda en épocas de 
bonanza petrolera ha hecho insostenible los elevados nive-
les de gasto en épocas de precios bajos. Los datos muestran 
que el crecimiento del producto se ha visto afectado cuando 
el endeudamiento ha superado ciertos niveles. El patrón de 
déficits fiscales persistentes y la acumulación de deuda del 
primer superciclo de precios del petróleo se han repetido 
aun con mayor profundidad en años recientes, cuando la 
economía atravesó el episodio de deterioro de su ingreso por 
trabajador más grave de su historia reciente.

Merecen particular atención la política fiscal y las deci-
siones de gasto y endeudamiento público, y su importante 
impacto en el crecimiento, dada la dinámica de los precios 
del petróleo y los ingresos adicionales que se generan en 
etapas elevadas de los ciclos. Es necesario diseñar un marco 
fiscal más eficiente en el manejo de los ingresos petroleros, 
que favorezca el crecimiento estable de la economía a largo 
plazo. La crisis actual es una oportunidad para replantear 
el diseño de la política macroeconómica y prevenir futuros 
efectos negativos sobre el desempeño de la economía. 
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sociedad. Todo esto, a su vez, conforma el espacio propio de la economía 
política. De allí que esta jornada de Asdrúbal Baptista sea una especie de 
itinerario que abarca un periodo definitorio de lo que somos.
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Umbrales de deuda, como porcentajes del PIB, 
calculados para Venezuela
(efectos sobre el crecimiento en porcentajes)      Umbral   n Efecto

Fuentes: cálculos del Centro Internacional de Energía y Ambiente del IESA, con 
datos del Banco Mundial (http://data.worldbank.org/data-catalog/world-develop-
ment-indicators) y el Banco Interamericano de Desarrollo (http://www.iadb.org/es/
investigacion-y-datos/detalles-de-publicacion,3169.html?pub_id=dba-007).
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