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sector privado, por el contrario, ha crecido
un 13,1%, frente a un 10% el afio 1991.

Miguel Ignacio Purroy :
: Podemos suponer, entonces, que el au-

' mento de la demanda agregada y, por

vado. Por primera vez en varios afios,
éste pasa a convertirse en motor del cre-

» . ende, de la actividad econémica se ha
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cimiento.
También se observan algunas diferen-
cias a nivel del comportamiento de los

sustentado integramente en el sector pri-
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sectores. La construccién, por ejemplo,
que en 1991 crecié en un 30,8 por ciento,
ha desacelerado su expansién a un 16,8

% en 1992, en gran medida debido a la
menor inversién petrolera. Destacantam-
bién por su dinamismo la actividad manufacturera
(+12,1%) y ol comercio (+17%). Este auge industrial y
comercial se ha centrado en los bienes de consumo final
(Iilneablanca, linea marrén, automéviles, etc.), a diferen-
cia de los dos afnos anteriores, cuando predominaron los
bienes intermedios y de capital. Este es un indicio de fin
de ciclo expansivo. Deficiente sigus siendo el desarrollo
agricola, principalmente debido a 1a baja produccién
cerealera. ST
Un claro indicador del nivel de actividad econémica
sontambién las ventas comerciales. EIBCV estimaque
éstas han experimentado un aumento real de 26%. Por
mencionar unos ejemplos, las ventas de vehiculos, inclu-
yendo los importados, se duplicaron. Las ventas de_
cemento aumentaron 18%. En muchos rubros alimenti-*
cios el incremento fue entre un 15 y un 20 por ciento. Las
importaciones han experimentado un incremento real de
20%. S

* 1992 ha sido un afio de contrastes: vigoroso
crecimiento econémico en un contexto
politico convulsionado, alegria del consumo
privado en medio de una crisis social. Incluso
puede afirmarse que el desempeno de la
economia real ha sido cualitativamente mejor
que el de 1991. ‘

* El problema ha estado en la forma poco sana
como se ha financiado ese crecimiento. El
Estado ha gastado mucho mds de lo que ha
recaudado y han salido mas divisas que las
ingresadas. La inflacién y los mercados
financieros han reflejado este hecho.

* Para 1993 se espera'una desaceleracion de Ila
actividad econémica. Continuaran
agravandose los desequilibrios
macroeconoémicos y no mejorardn los
principales indicadores. Algunos empeoraran,
como por ejemplo las tasas de interés. No
serd, sin embargo, un afio dramatico, al
menos en lo que se refiere a la percepcion y
vivencia de la gente.

CONSUMO, EMPLEO E INGRESO

Elauge de 1992 ha estado sustentado en la expansién
de la demanda privada, principaimente de! consumo. El
consumo privado ha aumentado en 10,5% y la inversién
en 36,5%. Esto no hubiera sido posible sin un mayor
poder adquisitivo en la calle. Lo que es dificil de estimar
con los datos actuales es cuanto de esa mayor masa de
ingresos se debe al aumento del empleo y cuanto a una
mejoria del salario real. Por cifras de la OCE| sabemos
que se ha incrementado nuevamente la masa de em-
: pleos. Latasa abierta de desempleo bajé a 8,3 por ciento
| : al cierre del afo (frente a un 8,7% en 1991 y un 9,9% en

‘ 1990). Es cierto que existetodavia unagran masade sub-
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del empleo informal dentro del total ha venido descen-

ocupacién dentro del sector informal, pero la proporcién
NUEVO RECORD DE CRECIMIENTO

La economia real ha experimentado un crecimiento
econémico extraordinario, cualitativamente distinto y
mucho mas «meritorio» que el de 1991 por dos razones
fundamentales. Primero porque la actividad petrolera no
ha contribufdo directamente en nada, antes bien ha
sufrido un decremento de casi 2% (ver Cuadro I). Todo el
vigor expansivo ha descansado en la actividad no petro-
lera, cuyo crecimiento de 9,5% ha sido superior al del afio
pasado. Y la segunda diferencia importante se refiere al
aporte del sector publico. En 1992 el crecimiento real de
los servicios prestados por el gobierno ha sido de apenas

diendo también. Las cifras recientes de la OCE! confir-
man dos hechos saludables: los nuevos empleos estan
siendo creados por el sector formal de la economia y,
especificamente, por el sector privado.

Respecto al ingresoreal, todo indicaque entérminos
globales se ha detenido el deterioro del trienio anterior.
Eso no quiere decir que haya mejorado ia distribucién del
ingreso, por cuanto la mejoria ha sido relativamente
mayor en los estratos altos. En cualquier caso, el aumen-
to de la cantidad de personas empleadas en cada hogar,
sumado a leves mejoras de la remuneracién real, han
contribuido a elevar la capacidad adquisitiva de la pobla-
cioén.

Estos incrementos del empleo y del ingreso son el

2%, frente aun 8,1% en 1991. L a actividad econémicadel
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efecto retardado de dos afos (1990 1991) de expansién
delgasto plblico, que crecié un 25 por ciento real durante
ese bienio. Son usuales estos rezagos en la dindmica de
los ciclos econémicos, ya que la onda expansiva del
estimulo puesto en marcha por el sector publico tarda un
tiempo en alcanzar al sector privado. Ello explica también
por qué la contraccién del gasto publico en 1992 todavia
no se ha dejado sentir en la demanda agregada privada.
Sera en este afio cuando se noten sus efectos.

GESTION FISCAL: HORA DE LA VERDAD

Asf como el desempefio de la economfa real puede
calificarse de francamente positivo, no puede afirmarse fo
mismo de la economfia financiera. Cuando decimos que
la economia «real» hacrecido, nos referimos al hecho de
que se han producido mas bienes y servicios. Pero
igualmente importante es saber cémoy con qué recursos
se hafinanciado ese crecimiento. No da lo mismo que un
hogar compre una nevera adicional en base a «fiado» o
porque el cabeza de familia ha conseguido un empleo
mejor remunerado. Igual ocurre en un pais. Siempre debe
haber un razonable equilibrio entre ingresos y egresos,
sobretodo en las dos cuentas mas importantes, como son
la cuenta fiscal y la cuenta de divisas. De lo contrario, el
crecimiento no sera sano. Y eso es lo que ha sucedido en
1992, cuando el pais ha estado gastando bastante mas
de lo ingresado.

. El sector publico consolidado ha cerrado el ejercicio
con un déficit 255 mil millones de Bs., equivalente al 6,1%
del PIB (ver Cuadro ll). Durante los dos afos anteriores
habia sido posible cerrar con un ligero superavit (de 0,2
y 0,7 por ciento del PIB, respectivamente), a pesar del
notable aumento del gasto. Ello se lo tenemos que
agradecer a Saddam Hussein en 1990 y' a la venta de la
CANTV en 1991. Pero en 1992 son6 la hora de la verdad,
porque no ha habido fuentes extraordinarias.’

En términos reales, los Ingresos del sector publico
cayeron en 47%, motivado a una disminucion de los
ingresos fiscales petroleros a menos dé lamitad y a la
ausencia de ingresos de capital por privatizaciones. Pero
el gasto sélo se ha podido contraer en un 11% a nivel
consolidado y en un 17% a nivel del gobierno central. Al
ser mayor la calda de los ingresos que la de los gastos,
el sactor publico hatenido que endeudarse por el faitante
de los 255 mil millones. Tres cuartas partes del financia-
miento ha provenido de fuentes externas (2.750 millones
de déblares) y el resto ha sido financiamiento interno
(Pagarés de PDVSA y Letras del Tesoro). El ochenta por
ciento_del financiamiento externo (2.200 millones de
délares) y el 16 por ciento del interno (9.500 millones de
bollvares) ha sido contraido por PDVSA.

Vistas asflas cosas, PDVSA seriaresponsable de casi
la mitad del déficit de! sector puiblico en 1992, incluso
después del recorte de sus inversiones. El resto de las
empresas publicas no financieras han arrojado un ligero
superavit. Este hecho es interesante y contradice ciertos
prejuicios muy extendidos. En primer lugar, el déficit de
PDVSA refleja cambios de fondo en el negocio petrolero.
A causa del desplazamiento hacia crudos mas pesados,
son cada vez menores los excedentes generados. Con la
actual carga fiscal, PDVSA no dispone de suficientes
recursos propios para continuar su actividad. Ensegundo
lugar, la otra mitad del déficit se genera a nivel del
gobierno central (los Ministerios). No son, por consiguien-




te, los entes descentralizados o las empresas piblicas los
responsables del déficit, sino la gestién misma de la
administracién central. Simple y llanamente, .el Estado
venezolano no dispone de suficientes recursos para su
funcionamiento ordinario, ni siquiera pechando a
PDVSA con una carga que ésta ya no puede soportar.

' " DETERIORO DE LA BALANZA DE PAGOS

Si la cuenta fiscal no permite calificar de sano el
crecimiento de 1992, tampoco las cuentas externas ofre-
cen un cuadro halagador. En d6lares reales, la importa-
cién de mercancias se haincrementado enun 20%y lade
servicios en 75% (ver Cuadro Ill). Respecto a 1990, el
valor de mercancias importadas se ha duplicado. Hemos
retornado a niveles. de importacién similares a los de
principios de los 80, con la diferencia de que en aquel
entonces los ingresos de divisas eran muy superiores.

Las exportaciones de mercancias, por el contrario,
han experimentado un descenso de 10%, atribuible fnte-
gramente a la baja de la exportacién petrolera. Las
exportaciones no petroleras se han mantenido en un nivel
- similar al del afio pasado (aprox. 2.800 millones de

délares). Pareceria que después del pico circunstancial -

de 1990 (3.500 millones), ése es el nivel realista de la
capacidad exportadora del pals. Pocos frutos ha dado el
programa de ajustes en.su objetivo central de impulsar
una economia exportadora.

Como consecuencia de este descuadre entre importa-
ciones y exportaciones, la cuenta corriente ha reflejado
un déficit de més de 3.700 millones de délares, que
contrasta con los superdvits de los dos afios anteriores.
Este déficit ha sido parcialmente compensado por un
saldo positivo en la cuenta de capital, el cual registra el
endeudamiento neto del sector publico, principalmente
de PDVSA. El saldo positivo de capital de 1991 tuvo
mayor significacién, por cuanto en él estaba comprendido

un apreciable monto de inversi6n extranjera directa por
US$ 1.767 millones, frente a 514 millones en 1992, Cada
vez se hace més dificil el acceso a los mercados de capital
externos. '

El resultado final en la balanza de pagos ha sido un
déficitde 1.500 millones de délares. Las reservas interna-
cionales brutas del BCV han disminuido en cerca de
1.100 millones, algo menos que el déficit, debido a una
repatriacién temporal de délares de las filiales de PDVSA
en el exterior. Todavia es un nivel satisfactorio segln
estandares internacionales. Motivo de preocupacién es
Gnicamente que $e haya revertido de forma tan brusca la
tendencia al mejoramiento de la balanza de pagos inicia-
da en 1989. En la segunda parte del articulo volversmos
sobre el tema.

LOS MERCADOS FINANCIEROS Y CAMBIARIOS

Si ha habido un fuerte crecimiento y éste ha sido
financiado de forma poco sana, es decir, sin respetar los
equilibrios macroeconémicos, todo ello ha tenido que
reflejarse necesariamente en el mercado financiero, enla
tasadecambioy enlainflacién. Es una ley de la economia
que la estabilidad de la moneda sufre con los desequi-
librios de las cuientas macroeconémicas basicas. La
inflacién es reflejo tanto del exceso de gasto del Estado
(déficit fiscal), como de la escasez de divisas que presio-
na sobre el tipo de cambio (déficit de balanza de pagos).

1992 ha cerrado con una tasa de Inflacién de 32 por
ciento, muy similar ala de 1991. Después de cinco afios,
parece.queiése es el nivel irreductible que sé ha
«enquistado» en la economfavenezolana, generando un
peligroso «acostumbramiento» de todos los agentes eco-
némicos alfenémeno inflacionario. Especial influencia ha
tenido este afio pasado la presién de demanda por la via
del consumo privado. A partir del segundo semestre, las
expectativas inflacionarias se han acentuado a causade
la percepcién generalizada de que los desequilibrios
fiscal y externo se acentuaran en 1993. La tasa de
cambio cerr6 el afio en un nivel que pudiera considerarse
razonable (79,55 Bs./$). Se ha producido una devalua-
cién del 29%, totalmente consistente con la inflacién.

Las tasas de Interés han tenido la evolucién normal
que haimpuesto lainflacién (Gréfico I). En una economia
con absoluta libertad cambiaria, el dinero debe sér remu-
nerado unos puntos por encima de la inflacién para que
los ahorros no se vayan al exterior en bisqueda dé un
rendimiento real positivo. De hecho, el rendimiento pro-
medio de las colocaciones a plazo (tasa pasiva) durante
1992 ha sido de 35,6%, casi cuatro puntos por encima de
la inflacién. La inflacién también influye en’las tasas,
porque al BCV no le queda mas remedio que restringir la
liquidez monetaria. Al escasear el dinero, aumenta la
competencia de los bancos por los fondos del publicoy se
eleva la tasa pasiva. Se estima que la liquidez (M2) real
ha disminuido en aproximadamente 14% durante 1992,

Durante el Gltimo trimestre del afio, sin embargo, se ha
abierto la brecha entre la tasa de inflacién y la tasa de
interés (véase el Gréfico l). El diferencial ha pasado a ser
superior a los doce puntos. Esta situacién es absoluta-
mente anormaly refleja que los mercados financieros han
estado sumamente tensos en el cuarto trimestre. No es
atribuible tal tensién a los acontecimientos politicos, sino
mal manejo de la politica monetaria y cambiaria. E| BCV
intenté en Septiembre una baja attificial de las tasas de
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interés, -haciéndolas negativas en términos reales (ver
Gréfico 1l), que hizo volver la mirada de los inversionistas
hacia el délar. Por otro lado, a principios de Octubre los
.agentes econémicos, incluyendo CORDIPLAN, conside-
raron que el BCV habfa aguantado excesivamente la
devaluacién del bolivar desde Febrero. En el Gréfico se
observa el desfase entre la inflacién (23%) y la devalua-
cién mensual (12%) acumuladas para Septiembre. Ello
motivé una arremetida contra el bolivar, que se devalué
11% en apenas unos pocos dias. Para frenar el alza del
délar, el BCV tuvo que aplicar una reduccién drastica de
la liquidez, con el consiguiente encarecimiento del dinero.
" Adicionalmente, en Octubre tuvo que salir el Fisco a
colocar Letras del Tesoro para cubrir el déficit fiscal. Fue
poco y a muy alto costo lo que pudo colocar, pero esa
competencia del Fisco en biisqueda de los pocos fondos
privados disponibles reforzé el alza de las tasas. Esta
presién del Fisco sobre el mercado de fondos se va a
incrementar en 1993 y esa es la razén por la que los
analistas no esperan unabaja de las tasas en el mediano
. plazo.

- deran a adelantar

n
PE RSPECTIVAS 1993

En 1993 se producwé una desaceleracnén de la econo-
mia.. De hecho, esta desaceleracién ya se inici6 en el
tltimo trimestre del afio pasado. Las ventas de automé-
viles disminuyeron un 6,8 por ciento en Noviembre y otro
21 por ciento- adicional en Diciembre. Las ventas de
cemento disminuyeron 6,9% y 16% respectivamente.
Todo parece indicar que se ha desinflado el impulso
dinamizador del consumo privado, que motorizé el creci-
miento durante casi todo 1992,

Las grandes inc6gnitas que rodean 1993 convnenen ol
ejercicio de proyeccién enunaadivinanza: Siprevalace la
sensatez en la politica-econdémica y se cuidan los equili-
brios macroeconémicos, el crecimiento no debiera ser
superior al 2 6-3 por ciento. Hasta un crecimiento nulo
seria deseable en bien de un saneamiento de las cuentas
fiscales y externas. Pero si privan las consideraciones

. politicas, podriamos tener otro ano. de crecimiento
insano, cercano al 5% que optimistamente desearfa
CORDIPLAN, lo cual obligarfa a un fuerte ajuste recesivo
en 1994. Veamos cuéles son las perspectivas en elfrente
externo, donde influye decisivamente el petréleo, en el
frente fiscal y en el frente financiero. '

PERSPECTIVAS PETROLERAS Y
BALANZA DE PAGOS

El panorama externo durante el presente afo sera
algo peor que el de 1992. PDVSA ha proyectado una
produccién total de 2,4 millones de b/d (1992: 2,37) y un

«nivel de exportacién de 2,08 mill.b/d (1992: 2,05) a un
precio promedio de 15,75 $/b (1992: 15,25). Este es un
escenario plausible, pero lo mas probable es que Ia
exportacién petrolera sea unos mil millones de délares
-menosde lo proyectado. Lademanda mundial prevista no
aumentard més all4d de un 0,5-0,7%. Continuara la
sobreoferta de la OPEP. Por el lado politico, el férreo
control militar de la situacién en el Medio Oriente no
depararg sorpresas.

Una leve mejo-
rfa pudieran experi-
mentar las exporta-
ciones no petrole-
ras por efecto de la
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de colocar fuera los

excedentes. En lo
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portaciones, lo 16gi-
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ante la eventuali-

dad muy probable
de una devaluacién
fuerte o de un cam-
bio de politica co-
mercial del nuevo
gobierno. .
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que el afno pasado.
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consecuencia, el 4
saldo final de la ba- g
lanza de pagos 1 2 3 4 6 6 7 8 @
sera deficitario en MES (19982)

no menos de 2.000
millones de déla-
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res, superior al défi-
cit de 1.500 mill. de 1992, Todavia- seré una situacién
manejable y comparativamente mucho mejor ala existen-
te en el Ultimo afo del gobierno anterior (1988). Pero esto
no debe hacernos olvidar que al final del presente afio
habremos perdido practicamente el colchén, que nos
permitiria enfrentar una eventual crisis petrolera.

EL ESCENARIO FISCAL

La situacién fiscal de 1993 va a ser tan dificil y
oomprometida como la de 1992, con la importante dife-
rencia que serd ya un segundo afo consecutivo de
contracciéon del gasto y de saldo deficitario. No duele lo
mismo el primer dia de ayuno que el segundo. El Presu-

- puesto de 1993 contempla una nueva reduccién real del

gasto publico del orden del 19 por ciento. A pesar de esa
reduccion, el déficit previsto es similar al de 1992 (255 mil
millones). En la realidad el déficit sera mayor, ya que,




e

b

S

como es costumbre, se han subestimado el servicio de ladeuda
y los compromisos contractuales con el personal. Por otra parte,
Hacienda ha sobreestimado los ingresos fiscales petroleros en
cerca de 75.000 millones de bolivares. No serfa, pues, nada
extrafio que el déficit terminara rondando los 400.000 millones,
casi 8% del PIB. .

Otros afios existfa el facil recurso de los créditos adicionales
para subsanar los faltantes, pero ahora, con la aprobacién a

fines de Octubre de la Reforma a la Ley Orgéanica de Crédito

Publico, esos créditos deben estar aprobados dentro de una

" «Ley Paragua» paratodo el ejerciciofiscal. Inicialmente Hacien-

da presenté a consideracién del Congreso un endeudamiento
global para 1993 por 370 mil millones de bolivares, aunque los
mismos ministros de la economfa tuvieron la sinceridad de
reconocer que el monto era excesivo. El Banco Central emitié
una opinién técnica, en la que sugeria reducir el monto en 130
mil millones. El gobierno dice estar dispuesto a reducirio en sélo
80 mil millones.

El problema con este endeudamiento ya no es sélo de

prudencia, sino de capacidad del mercado financiero para pro-.

porcionarlo. Las fuentes externas se han restringido a causa de
laincertidumbre politica. De hecho, la Ley Paragua s6lo contem-
pla un 38% de fuentes externas, frente a un 77 % en 1992. El
restante 62%, o sea 230 mil millones, deberan recabarse inter-
namente mediante la emisién de Letras del Tesoro y Bonos de
la Deuda Publica. No hay fondos suficientes para ello, a no ser
que el Estado acapare en una competencia feroz todos los
recursos privados existentes, elevando dréasticamente latasade
interés. Igualmente nocivo serfa que el BCV recurriese a la via
facil de vender reservas y comprarle al Fisco las Letras, en cuyo
caso estariamos frente a una creaci6n pura y simple de dinero,
con el consiguiente impacto inflacionario.

Los ministros de fa economfa han utilizado este cuadro poco
halagador para justificar la necesidad de los nuevos impuestos
(el IVA y el Impuesto a los Activos Empresariales). De haberse
aprobado a tiermpo estiman que hubieran proporcionado ingre-
sos por 130 mil millones. Pero a estas alturas de mediados de
Enero no se sabe ni siquiera si el Congreso les daré su aproba-
cién. En caso positivo, el IVA comenzarfa a aplicarse, como muy
pronto, a mediados de afio con una recaudacién estimada no
superior a los 50 mil millones, mientras que el Impuesto a los
Activos harfa sonarlacajadel Fiscorecién en 1994. Sigue enpie,
sin embargo, el argumento a favor de los nuevos impuestos,
pero pensando sobre todo en 1994 y adelante.

INFLACION, TASA DE INTERES Y TASA DE CAMBIO

Los desequilibrios de la balanza de pagos y de la gestién
fiscal tendran irremediablemente impacto en las magnitudes
financieras. No hay motivo para esperar que lainflacién disminu-
ya de su nivel actual de 30-32 por ciento. Mas bien, la situacién
fiscal deberiatender a agravarla. Pero también es cierto que, por
efecto de ladesaceleracién econémica, disminuira la presién por
el lado de la demanda de bienes y servicios. Otro freno proven-
dra de la disminucién de liquidez, que susele resultar como
consecuencia de las salidas de capital. Ambos efectos pueden

' compensarse mutuamente, de tal forma que el saldofinal seaun

mantenimiento del nivel actual de inflacién.

Esta no es una buena noticia para quienes claman por una
reduccién de las tasas de Interés. Estas se mantendran altas
durante 1993, con un nivel promedio supetior al de 1992 Si el
promedio de latasa pasiva de 1992 fue de 36%, este afio puede
acercarse a 40%. La causa principal de este incremento ser4 la
competencia del Fisco por los pocos fondos existentes, tal como
sefialdbamos mas arriba. Otro factor de alza sera la necesidad
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de ofrecer buenos rendimientos en bolivares para atenuar la
salida de capitales. Irremediablemente, la actividad econémica
se frenara a causa del alto costo del dinero.

La evolucién de la tasa de camblo es bastante predecible
también. No creo que en 1993 sea posible aminorar la devalua-
cién. La salida de capitales serfa muy alta y continuarfa la
avalanchade importaciones. Tampoco creo que politicamente le
interese al gobierno intentar un «ajuste» devaluacionista, como
lo han propuesto algunos técnicos para adelantar el ajuste de
1994. Lo més probable es que el BCV mantenga su politica de
permitir una devaluacion al ritmo de la inflacién, con lo cual la
tasa se ubicarfa por encima de los 100 Bs./$ a fines de afio.

LAS LECCIONES DE 1992

Una de los aspectos que méas ha sorprendido a la gente
. durante 1992 ha sido observar un crecimiento econémico tan
vigoroso en el contexto de un palfs convulsionado social y
politicamente. No hay misterio en eso, ya que la actividad
econémica ha vivido del impulso heredado de 1990 y 1991,
cuando.el gobierno puso en practica una politica muy agresiva
de expansién del gasto. Por otro lado, debe tenerse en cuenta
que las crisis politicas impactan predominantemente laesferade
la inversién, cuyo efecto se hace palpable en el mediano plazo.

Se ha evidenciado también un alto potencial de crecimiento

de la economia venezolana. A nada que no haya restriccién de

divisasy que se mejore la capacidad adquisitivade la poblacién,
el aparato productnvo y la red comercial importadora responden
con celeridad. Hay mucha capacidad productiva utilizable, hay
unabuena mfraestructuraoomercual y existetambién unaamplia

red en el sector servicios, especialmente los de caracter finan- -

ciero. Ladotacién de recursos técnicos y gerenciales todavia es
suficiente.

La principal leccién, sin embargo se refiere a la forma cémo
se financia el crecimiento. Hay una diferencia radical entre
aumentar el ingreso de la poblacién a través de un gasto pUblico
deficitario o hacerlo como consecuencia de una mejorfa de
productividad del trabajo. Es también radicalmente diferente
financiar un mayor volumen de importaciones con divisas pres-
tadas por. el. EMIl. o hacerlo con divisas provenientes de un
incremento de la competitividad de las exportaciones. Formas
no sanas de financiar el crecimiento terminan truncandolo. Mas
aun, los ajustes recesivos posteriores obligan a dar un salto
atras. L

Otra secusla del financiamiento no sano es la desviacién
,financiera comercial de la actividad econémica. Jugar con el
" dinero rinde mas que operar industrias. Se prefieren los nego-
cios «relancinos», como la actividad comercial, donde se pueda
rapidamente recuperar liquido el capital. Y si afiadimos el
ingrediente de una apertura comercial arancelaria generosa,
tenemos el clima ideal para un volcamiento hacia el comercio
importador.

Otra leccién, que no nos cansaremos de repetir, es que el
crecimiento, para que sea viable politicamente y duradero eco-
némicamente, tiene que ser equitativo. Ha habido, innegable-
mente, crecimiento en Venezuela durante el trienio 90 92, pero
sus frutos no se han difundido entre las mayorfas. Dirén los
_.estrategas oficiales que todo crecimiento tarda en «permear»
,hacia abajo, que la difusién social viene después. El «pequefio»
'detalle en esta argumentacién es que no suéle existir tal «des-
pués», ya que la forma poco sana de crecer obliga a detener el
proceso para restablecer los equilibrios macroeconémicos ro-
tos. Y si no se detiene voluntariamente en aras de una racio-
nalidad econémica, el rechazo social se encargara de hacerlo
por la via electoral o por la fuerza.




