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LA ECONOMIA PERUANA EN LOS ANOS '80*

RESUMEN

El articulo presenta la evolucion de la coyun-
tura en los aiios 1980-1989, periodo caracterizado por
marcados cambios ert la politica economica. Se analizan
las orientaciones econdmicas bdsicas de los regimenes de
Belainde y Garcia, asi como sus consecuencias funda-
mentales. Se plantea que las dificultades econdmicas ex-
perimentadas en la decada se explican por tres factores
centrales: el shock externo, el estancamiento del sector
exportador y la inestabilidad e incoherencia de la politi-
ca econdmica.

Introduccidn

A partir de la segunda mitad de
los afios '70, la economia peruana ingresa
en un periodo de crisis e inestabilidad.
Concluye asi una etapa de rapido creci-
miento apoyado por el dinamismo de las
exportaciones de los aflos '50 y '60 y el
primer impulso del proceso de sustitucion
de importaciones, que posibilitaron en
1950-76 una expansion del PBI del 5.3 o/o
promedio anual, generando una significa-
tiva diversificacion productiva y un cre-
cimiento sostenido de los niveles de ingreso
per capita.

Desde 1977 se acentiia la inestabi-
lidad econdmica, sucediéndose fuertes rece-
siones con breves periodos de expansion,
registrandose como resultado un creci-
miento promedio del PBI de 2.5 o/o anual
en 1977-87.

Antes de analizar con mas detalle
la evolucidon de la economia peruana en los
afios '80, resulta conveniente subrayar que
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ABSTRACT

This article presents the evolution of the Pe-
ruvian economy in the '80's, a decade that war marked
by sharp changes in the economic policy favored by the
authorities. An analysis is provided of the main economic
measures adopted by the administrations of Belaunde
and Garcia. It is suggested that the economic problems
experienced in the '80i viere caused by three main fae-
ton: the extemal shock, the stagnation of the export
sector and the instability and lack of coherence of the
economic policy adopted.

el inicio de la crisis es mas temprano en el
Pert que en la mayor parte de América
Latina, que recién en los afios '80 enfrenta
un periodo de dificultades econdmicas.
Como consecuencia la economia peruana
registra, desde mediados de los '70, un
dinamismo significativamente inferior al de
la mayoria de los paises latinoamericanos,
como se evidencia en el siguiente cuadro.

Cuadro No. 1
Crecimiento del PBI por paises en 1965-85
(variaciéon porcentual promedio anual)

1965-80 1980-85
Argentina 3.3 -1.4
Brasil 9.0 1.3
Chile 1.9 -1.1
Colombia 5.6 1.9
Ecuador 8.4 1.5
México 6.5 0.8
Peri 3.9 -1.6
Venezuela 5.2 -1.6

Fuente: World Bank, "World Development Report 1987"
pp. 204-205.
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El objetivo del presente trabajo es
presentar un andalisis de la evolucién coyun-
tural de la economia peruana en los afios
'80, privilegiando el examen de la politica
econdémica y de sus modificaciones. Para
realizar esta tarea se aborda, en una primera
secciéon, un analisis de la evoluciéon
coyuntural en el régimen de Belatinde en
1980-85. A continuacion, en la segunda
parte se presenta la politica econdémica
del APRA en 1985-89, destacando su es-
trategia, logros y limitaciones, que condujo
al Peru a experimentar una fuerte reactiva-
cion de la demanda en 1986-87, que no
pudo ser sostenible y dio paso a una aguda
recesion en 1988-89. Por ultimo, en la
tercera seccion se intenta explorar los fac-
tores fundamentales que condicionarian la
dindmica del aparato productivo a mediano
y larzo plazo, explicando las graves dificul-
tades economicas experimentadas en la dé-
cada de 1980.

1. La evolucion coyuntural en
1980-85: el régimen de Belaunde

A partir de 1979 se inicia la recupe-
racion de la crisis de 1977-78, impulsado
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términos del intercambio, una significativa
ampliaciéon del volumen de exportaciones
y un incremento de la inversién publica
y privada. De esta forma, en 1979 se pudo
reigstrar una importante mejora en el sec-
tor externo y las cuentas fiscales, como se
aprecia en el Cuadro No. 2.

También en ese momento se inicia
un cambio en la estrategia de desarrollo,
impulsdndose una mayor apertura de la
economia y un menor nivel de intervencion
del Estado en el funcionamiento de los me-
canismos del mercado.

Estas tendencias béasicas fueron pro-
fundizadas durante una primera etapa, en
1980-82, del gobierno de Belatinde. A
través de la inversion extranjera y el endeu-
damiento externo se planteaba ampliar el
sector exportador, tanto privado como es-
tatal, mientras que la liberalizacién arance-
laria y la desproteccion industrial deberian
incentivar la eficiencia de la actividad ma-
nufacturera y permitir un desarrollo mas
amplio de la exportacién no-tradicional.

Sin embargo, en su orientaciéon co-
yuntural la administracién de Belatunde
adoptd una politica econdémica expansio-
nista, incrementando los niveles de gasto
corriente y especialmente de inversion en el

por un notable restablecimiento de los
Cuadro No. 2
Principales indicadores macro-econénricos del Peri en 1978-88
(€)) (b) () (d) (e) (0 (&
1978 -1.8 57.8 12.0 5.1 -6.1 100.0 100.0
1979 4.3 67.7 13.2 5.6 -1.1 134.3 84.2
1980 4.7 59.2 26.0 6.3 -3.9 152.5 79.6
1981 55 75.4 29.6 7.4 -6.8 124.9 70.2
1982 0.0 64.5 28.2 7.6 -7.6 103.0 77.5
1983 -12.2 1111 22.2 7.7 -10.2 110.6 81.6
1984 51 110.2 20.1 75 -6.5 100.9 89.3
1985 1.5 163.4 16.9 5.7 -2.6 90.6 100.9
1986 10.1 71.9 20.1 5.2 -5.1 66.4 69.0
1987 7.8 85.8 214 39 -6.7 66.9 73.8
1988 -8.8 667.0 20.1 3.5 -6.7 72.8 73.6

Nota.- (a) Tasa de crecimiento del PBI; (b) Inflacion promedio del afio; (c) Porcentaje de la
Inversion Bruta Fija sobre el PBI; (d) Inversién Bruta Fija (IBF) Publica como porcentaje del
PBI; (e) Resultado econémico del Sector Piublico no financiero como porcentaje del PBI; (f)
Indice de los términos del intercambio ;(g) Indice del tipo de cambio real.

Fuente: Para 1978-79, BCR, Memoria 1987, pp. 131 y ss.; para 1980-88, BCR, Memoria 1988,

pp. 131 y ss.
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sector publico, al mismo tiempo que la
politica cambiaria generaba una sobreva-
luacion de la moneda nacional, precisa-
mente en el momento que se liberalizaban
las importaciones, para controlar asi las
presiones inflacionarias. De esta manera,
se priorizaba claramente el incremento del
consumo a corto plazo, en la confianza
que el crédito externo podria apoyar la
balanza de pagos hasta que madurasen las
nuevas inversiones. El régimen de Belaun-
de mostré asi tendencias populistas, sin
poner en practica una coherente politica
de ajuste estructural, que sacrificando la
obtencion de ventajas inmediatas hubiera
podido sentar las bases de un crecimiento
sostenido a mediano plazo. De ahi que las
nuevas orientaciones de politica econdémi-
ca asumieran rasgos de un liberalismo in-
consecuente.

Como consecuencia se registré6 un
importante incremento de las importacio-
nes, que pasaron de 1,954 millones de doéla-
res en 1979 a 3,722 millones en 1982.

En lo fundamental, este aumento
no fue consecuencia de un gran dinamismo
de la demanda interna, sino mas bien de la
acumulacion de presiones de importacion
contenidas en los afios '70 por las prohi-
ciones vigentes en ese entonces, del rapi-
do incremento de las inversiones publicas
y privadas (que presentan un alto compo-
nente importado) y de la sustitucion de
productos e insumos nacionales por impor-
tados, que fue estimulada por la politica
de sobrevaluaciéon cambiaria y de liberali-
zacion del comercio exterior, que ejercie-
ron un efecto depresivo sobre el nivel de
actividad industrial.

La situacion del sector externo se
complicdé adicionalmente en 1981-82 por
un marcado deterioro de las cotizaciones
internacionales de las exportaciones de ma-
terias primas que realiza el pais, generada
por la recesion internacional de inicios de
los '80. Asimismo, el gobierno realizé en
1981 un pre-pago de la deuda externa por
$ 370 millones de dodlares a los bancos in-
ternacionales, con el objetivo de mejorar
su imagen y preparar el terreno para la
captacion de mayores flujos de recursos
externos. Este gasto perdido todo sentido
al estallar al afio siguiente la crisis inter-
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nacional de la deuda. De esta forma, los
términos del intercambio disminuyeron en
un 32 o/o entre 1980 y 1982. EIl modera-
do incremento de los volimenes de expor-
tacion no pudo contrarrestar esta tenden-
cia, observandose una reducciéon de las ex-
portaciones de 3,916 millones de doélares
en 1980 a 3,293 millones en 1982.

Como resultado, la balanza comer-
cial se torndé negativa en 1981 y 1982,
agravandose fuertemente el desequilibrio
en cuenta corriente, como se evidencia en
el Cuadro No. 3.

El déficit comercial y de servicios
no pudo ser enteramente financiado por
los ingresos de capital a largo plazo en
1981-82, generandose una significativa pér-
dida de reservas en 1981, que en 1982 se
pudo evitar por un incremento de los
desembolsos de créditos a largo plazo y por
el alto nivel de endeudamiento a corto
plazo. La crisis internacional del endeuda-
miento, iniciada por las dificultades de
México en la segunda mitad de 1982, de-
termindé que no pudiera mantenerse esta
estrategia, ya que no se podia captar los
recursos frescos necesarios para financiar
el déficit externo.

De esta manera, el gobierno de
Belaunde se vio precisado a adoptar una
politica de estabilizacion para enfrentar las
dificultades del sector externo. Se abrio
asi la segunda etapa en la politica econo-
mica del régimen, que se extiende de 1983
a mediados de 1985.

Las principales medidas de politi-
ca econdémica incluyeron una aceleracion
de la devaluacion, para eclevar el tipo de
cambio real, alentando a las exportaciones
y desincentivando a las importaciones; la
restriccion del crédito al sector privado,
para moderar la demanda interna; la impo-
sicion de una politica salarial mas restric-
tiva; y la elevacion en términos reales de
los principales precios y tarifas de las em-
presas publicas, asi como la reduccion de
la inversion publica.

Estas medidas de estabilizacion tu-
vieron un claro impacto negativo en el ni-
vel de actividad econdmica, que fue agra-
vada por los desastres naturales generados
por la Corriente del Nifio en 1983, que
ocasionaron significativas pérdidas directas



ARTICULOS

108

“ssuolsiwo A $310113 4 DI uoreudise aAnpuy  (£)
BUIX2 EPNSp Ef 9P O101ALs ap oFed [2 U2 $OSENR 9D 019U OjuAUNAOLI {3 BnsiBey  (7)
"odedull OYALE 3P OISIOUBUT) 01500 [ 3AnPXE  (])

Teutumyarg .
6RE— 908— LIS 08z LYT or— A1 POS— TTL 6LST a8 (o4 1D
SOOYd AA YZNVYIVE Al
Si— o1~ 89— 9g5-— 1T~ £56~ 6E¢ 099 19¢ 0c— 07— {g) ozepd
01102 B sopeide) o
pig- zoL— 6rr— 918 896 £1§ STe— 91T~ | 19¢ 6091 06T o4+ n
VOISYY VLIIN VZNVIVE I
96 6T »T A £02— Lb— 502 092 6 6€ 6§ OpBALI] 101035
0981 5891 ¥o<1 6871 801 44 - 9 97— - (z) serendes sonQ g
TOPT— | 16ST— | €SvI— | 6Z€1~| TFpI~ SPil—| ¥SO1—| ¥6€1— | €£0CIi—| 086— 659— UQLEZILIOWY /
102 66¥ $T01 601 08 TLE 6ES LTz uoIoRIDUBUHIY ‘9
08§¢ 0LS S6b £69 9201 0EST PEGIT 0Z91 8027 ¥801 8% SOSIOQUINS(T °¢
1L +99 909 rig T6€1 1£0T 686 S0€ ILE L19 So¥ oorqnd rojaeg g
¥18 £6L 0£9 169 6811 p8ET PETL §9% 9% 959 224 OZVv1d 09UV]
Y SAIVIIAYD I
LST Ll 0ST 291 851 61T L9T 191 LET TSI 0l ELou3IJsuer) op sofed (g
£SP— S6¢— EvE— 0L1— e~ €57 prE— 81e— 997— 01 8P S0I9UEUT] OU SORIATIS )
81— 877 9Iz— v0E~ 65— 6 b— S8y— £95— i 96 +— ToE- opealrd 103095 ¢
65— i¥s— 09— L0L— 908— 9£9— BPS— 95h— LEY— SEP— PEE— oorqnd 10309 ¢
9LL- 69.— 178 TI0T—} S9T1- OETI—{ EEOT—| 6101— | 606— 166 9€9— SOINDUBUIJ SOWIALS g
0SLZ— | 8908— | 9657 | 9081—§ oOviz- TTLT— | TTLE—| TOBE— | 060£— | #S61—| 8991~ { €HOd seuorsenodurn -7
697 $09Z 1£82 8L6T LPIE S10€ £62€ 6¥TE 916¢ 9L9¢ TL61 40 ssuovepodxy 'y
95— £9p— £9— LIt £001 €67 6Ty £58— 98 TTLT $0€ FELIAWCD eZUeTeq Y
811~ | S6v1— | &L01— | sT1 22— 148 6091 | 6ILI-| ZOI- €56 ¥Si— HINATEUCD "¥iD
NI VZNVIVE T
#8861 | #8561 | 29861 | ss861 ¥B61 £961 7861 1861 0861 6461 8L61
(SATR10P S} 3P SAUOTIW)

LB6T-8L61 :(1)SOOVd Ad VZNVIVE

£ "ON 01pEn)




Felipe Portocarrero M.: La economia peruana en los afios '80

en la produccién agricola, pesquera y mi-
nera; repercutiendo en el conjunto de la
economia. Como consecuencia se registrd
una caida del PBI del 12.0 en 1983, gene-
randose asi la recesion mas grave enfren-
tada por la economia peruana hasta ese
momento, desde la crisis de 1930.

La profunda recesiéon interna origi-
né una contraccion de las importaciones
del 26.9 o/o en 1983, restaurando un su-
peravit en la balanza comercial. A su vez,
la refinanciacion de la deuda externa en
1983 permitié ampliar el excedente en los
capitales a largo plazo. Los dos factores
seflalados incidieron en una mejora en la
balanza neta bésica, limitando las pérdidas
de reservas a pesar del fuerte egreso de ca-
pitales a corto plazo (ver el Cuadro No. 3).
Por efecto del mantenimiento de un nivel
deprimido de actividad interna, las impor-
taciones continuaron disminuyendo, alcan-
zando a sélo 1,806 millones de ddlares en
1985, nivel inferior en 52.2 o/o a los regis-
trados en 1981. En correspondencia, la
balanza comercial presentd considerables
excedentes en 1984-85, que posibilitaron
acumular reservas, a pesar de los considera-
bles egresos de capital a corto plazo, dado
que desde 1984 se empezaron a acumular
atrasos en el servicio de la deuda externa.

Pero la profundidad de la recesion
y la aceleracién de la inflacion dificultaron
el logro de los objetivos de la politica fis-
cal. Aunque se redujo moderadamente el
consumo y la inversién publica, la presiéon
tributaria descendi6 del 16.0 o/o del PBI
en 1982 al 12.9 o/o en 1983, originando
una ampliacion del déficit. Posteriormente
a través de un incremento de los impuestos
se logré alcanzar en 1985 una presion tri-
butaria equivalente al 16.0 o/o del PBI,
lo que sumado a las reducciones adiciona-
les del gasto de consumo publico y, espe-
cialmente, de la inversién publica, tuvieron
como consecuencia una sustancial reduc-
ciéon del déficit del sector publico no fi-
nanciero, que pasa del 10.2 o/o del PBI en
1983 al 2.60/0 en 1985.

Sin embargo, este proceso de re-
duccién del déficit enfrentd significativas
dificultades en 1984, determinadas en bue-
na medida por los obstaculos que se presen-
taban para un recorte de los proyectos de
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inversion estatal. Entre estos ultimos des-
taca la importancia de los gastos de capital
comprometidos en los proyectos a largo
plazo, cuyos cronogramas de ejecuciéon no
podian adaptarse facilmente a las disponibi-
lidades coyunturales de fondos; asi como
las resistencias sociales y politicas al recor-
te de las obras publicas.

La politica de estabilizacion aplica-
da en 1983-85 restablecio el equilibrio ex-
terno a costa de una fuerte recesiéon y de la
aceleracion de las presiones inflaciona-
rias (ver el Cuadro No. 2). También se
modificaron los precios relativos, en favor
de las empresas estatales, y se elevd la tasa
de cambio real, para alentar las exporta-
ciones.

Es importante también subrayar
que la politica de ajuste generé un dete-
rioro significativo en la distribucién del
ingreso, conllevando la compresion de las
remuneraciones, cuya participacién en el
ingreso nacional descendi6 del 39.4 0/0
en 1983 al 31.8 0/0 en 1985, mientras que
las utilidades de las empresas incrementaron
su participacion del 29.9 0/0 al 38.7 0/0
del ingreso nacional en ese mismo pe-
riodo. En el contexto de la severa re-
cesion imperante en 1983-85 se agravd el
desempleo y el subempleo, acumuldndose
asi un conjunto de reivindicaciones, que
ejercerian una significativa influencia en el
gobierno aprista.

De esta forma, a mediados de 1985
el gobierno de Belaunde concluye dejando
como herencia una economia que ha supe-
rado coyunturalmente su desequilibrio
externo y fiscal, a costa de una profunda
recesion y de un fuerte crecimiento de la
inflacién. Al mismo tiempo, el aparato
productivo dispone de una importante ca-
pacidad instalada no utilizada y de consi-
derables reservas de divisas. Sin embargo,
desde 1984 se han acumulado importantes
retrasos en el servicio de la deuda externa,
que apuntan a la necesidad de una negocia-

cion global con los acreedores externos.
2. La politica econémica del APRA
en 1985-89

El gobierno aprista adoptd desde
sus inicios una politica econdémica que pri-
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vilegiando la reactivacion a corto plazo,
sentaria las bases para ingresar, posterior-
mente, en una etapa de inversion y amplia-
cién de las exportaciones. Se fijo como
meta lograr un crecimiento del PBI del
6.0 o/o anual en 1985-90. Sin embargo,
no se llegd a cristalizar una coherente es-
trategia de desarrollo a mediano plazo, ca-
paz de racionalizar el manejo de la inver-
sién publica y de ofrecer un marco de es-
tabilidad al manejo macro-econémico y la
concertacion con los principales agentes
productivos.

Las medidas basicas implementadas
en una primera etapa, que se extendio de
agosto de 1985 a diciembre de 1986, in-
cluyeron el incremento de las remunera-
ciones y del empleo, la reduccién de im-
puestos y el congelamiento de los precios
de las empresas publicas, la estabilizacion
de la tasa de cambio, el control de precios,
la reduccion de los intereses y la limitacion
de los pagos de la deuda externa.

Se buscaba asi romper las expecta-
tivas inflacionarias y orientar al incremento
de la demanda interna recursos provenien-
tes de los excedentes de la actividad expor-
tadora y el sector publico, que serian trans-
feridos por la via de la disminucién del tipo
de cambio real y de la reduccién de los pre-
cios y tarifas reales de las empresas publi-
cas.

En el contexto de la severa rece-
siébn imperante y dada la gran capacidad
instalada ociosa, la actividad productiva
ligada al mercado interno respondid clara-
mente a la politica expansionista puesta
en practica, registrandose un crecimiento
del PBI del 8.6 o/0 en 1986, (ver el Cuadro
No. 2) con base en un fuerte dinamismo de
la industria y la construccién. Se reduje-
ron paralelamente las presiones inflacio-
narias en forma significativa; el incremento
de los precios a diciembre de 1986 se si-
tué en 62.9 o/o, muy por debajo del
158.3 o/o registrado en 1985.

La reactivaciéon econdmica repercu-
tid6 en un significativo incremento de los
ingresos, que aumentaron en promedio en
19.5 o/o, en términos reales, en 1986,
como resultado de un crecimiento real de
las remuneraciones del 15.5 o/o y de los
ingresos de los independientes en un
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22.8 o/o (cf. BCR. Memoria 1987, pp.
23-25). Asimismo, el dinamismo de la
demanda permitié6 un incremento del em-
pleo, que alcanz6 el 9.8 o/o en la indus-
tria y el 5.6 o/o en el comercio.

La evolucion de los ingresos y el
empleo repercutidé en una mejora en la
distribucion del ingreso; la participacion
de las remuneraciones en el ingreso nacio-
nal se elevo del 31.8 o/o en 1985 al
34.5 o/o en 1986, mientras que los ingre-
sos de los independientes pasaron del
24.1 o/o al 27.6 o/o entre los mismos
afios. Paralelamente, se redujo la partici-
pacion de las utilidades de las empresas y

los intereses del 41.1 o/o en 1985 al
35.4 o/o del ingreso nacional en 1986
(cf. BCR, Memoria 1987, p. 139). Sin

embargo, resulta interesante subrayar que
este ultimo nivel se situaba todavia signifi-
cativamente por encima del 32.9 o/o regis-
trado en 1982, antes de la profunda rece-
sién de 1983-85.

A fines de 1986 comenzaron a
mostrarse los primeros sintomas de las difi-
cultades economicas generadas por la po-
litica expansionista adoptada. Se presento
una clara tendencia al desequilibrio exter-
no impulsado por el incremento sustancial
de las importaciones derivado de la reac-
tivacion y de la reduccion del tipo de cam-
bio real, que coincidi6 con un descenso
de las exportaciones generado fundamen-
talmente por el deterioro de los términos
del intercambio (cf. Cuadros No. 2 vy
No. 3). También debe subrayarse en este
contexto que los ingresos de divisas gene-
rados por el narcotrdfico no se incremen-
taron significativamente; de acuerdo a las
estimaciones disponibles estos 1ltimos
sumaron $ 943 millones de dodlares en
promedio anual en 1980-84 y $ 840 mi-
llones de ddlares en 1985-87 (cf. CUANTO,
Estadisticas para CADE '88, 1988, p. 26).
El déficit del sector publico, a su vez,
se incrementé del 3. 0 o/o del PBI en
1985 al 6.3 o/o en 1986, como resultado
de la disminuciéon de los impuestos y los
precios reales de las empresas publicas.
Por su lado, la estructura de los precios
relativos comenzdé a mostrar significativas
distorsiones, por efecto de los controles
aplicados (cf. BCR, Memoria 1987, p.
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22), mientras que faltaba una clara estra-
tegia de desarrollo a mediano y largo pla-
zo, que pudiera otorgar consistencia y
viabilidad a las opciones coyunturales de
la politica economica.

De esta manera, en los primeros
meses de 1987 se planteaba con claridad
una disyuntiva en la politica econdmica.
Por un lado, era posible adoptar una orien-
tacion mas ortodoxa, elevando el tipo de
cambio real, incrementando los impuestos
y los precios de las empresas publicas,
alentando la inversiéon y restringiendo el
consumo, para restablecer el equilibrio ex-
terno y reducir el déficit fiscal, a costa de
moderar el crecimiento de la economia.
Por el otro, existia la alternativa de profun-
dizar la heterodoxia, procurando mantener
el crecimiento y controlar los desequili-
brios con un mayor nivel de intervencion
del Estado en la economia. En buena me-
dida, esta perspectiva traduciria una vi-
siébn simplista y esquemadtica de la reali-
dad econdémica, considerandose, por ejem-
plo, que el déficit fiscal seria superado gra-
cias al crecimiento de la demanda y que la
economia tenia grandes reservas de capaci-
dad instalada ociosa, sin contar con los
cuellos de botella y rigideces caracteris-
ticos de la economia nacional.

El gobierno de Garcia optd clara-
mente por la segunda alternativa, motivado
seguramente por sus tendencias populis-
tas, las ventajas a corto plazo de ese curso
de accién y una evidente sobre-estimacion
de la capacidad de intervencion del sector
publico. De esta manera, se prosiguid la
politica de estimular la demanda por la
via del incremento de las remuneraciones
y el empleo, asi como a través de la amplia-
cion del déficit fiscal del sector publico,
que paso del 6.3 o/o del PBI en 1986 al
8.4 o/o en 1987 (cf. BCR, Memoria 1987,
p. 70). Paralelamente, se intentd conte-
ner el desequilibrio externo y la inflacion
con base en controles a la importacién y
los precios, en la generalizacion de los sub-
sidios y en el mantenimiento de una pari-
dad sobrevaluada. Desde el segundo tri-
mestre de 1987 se hizo presente una
fuerte presion en el mercado de cambio
paralelo, aumentando significativamente el
diferencial con la tasa oficial, alimentando-

111

se asi las expectativas inflacionarias. Por
ultimo, se intentd estimular la inversion
privada por medio de la concertacién con
los grupos empresariales mas significativos.

Dentro de este contexto de inicia-
les dificultades econdomicas el gobierno
de Garcia planted la estatizacion del sis-
tema financiero, medida que constituia
una "fuga hacia adelante" politica, desti-
nada a consolidar la base social y politica
del régimen. Sin embargo, y en contrapo-
sicién a las expectativas oficiales se genero
una amplia resistencia frente a esta medida,
sobre todo dentro de los sectores de ingre-
sos medios y altos, que se manifestd in-
cluso dentro del partido de gobierno,
impidiendo su aplicacion coherente. A par-
tir de ese momento se deterioran las rela-
ciones del régimen con los sectores empre-
sariales nacionales.

El mantenimiento de la orienta-
cion expansionista de la politica economi-
ca permitié que el PBI registrase un creci-
miento del 6.9 o/o en 1987, basado funda-
mentalmente en el dinamismo de la indus-
tria, la construcciéon y la agricultura, sec-
tores estimulados por el crecimiento del
consumo y la inversion privada.

Pero a fines de 1987 se acumularon
graves problemas, que tornaban inviable el
mantenimiento de la politica econdomica
adoptada. En primer lugar, se llegd a la
plena utilizacion de la capacidad instalada
en ciertos sectores criticos, especialmente
los ligados a la industria bésica de propie-
dad estatal, generdndose la escasez y di-
fundiéndose el mercado negro; asimismo,
los controles a la importacién originaron
el desabastecimiento en el caso de muchos
insumos y repuestos. En segunda instan-
cia, como reflejo del dinamismo de la eco-
nomia y de la sobrevaluacion de la moneda
nacional se incrementaron en un 18.2 o/o
las importaciones, a pesar de los controles
implantados; a su vez, las exportaciones se
mantuvieron a un bajo nivel, como reflejo
del deterioro de los términos del intercam-
bio; el déficit comercial y de servicios re-
sultante generd una fuerte pérdida de re-
servas, reduciéndose su monto de 866 mi-
llones de délares en 1986 a 60 millones en
1987. En tercer lugar, como se ha men-
cionado, se incrementd el déficit del sector
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publico, por la caida de la presion tributa-
ria y de los precios reales de las empresas
publicas, a pesar de que se continud redu-
ciendo el gasto de inversion estatal. La
mayor parte del desequilibrio existente
tuvo que ser cubierto con el financiamien-
to interno, otorgado fundamentalmente
por el BCR, ejerciendo un claro impacto
inflacionario. En cuarta instancia, el man-
tenimiento de los controles de precios y de
las tasas de interés agravd la distorsion de
los precios relativos y acentud la represion
financiera, sin poder evitar, sin embargo,
una aceleraciéon de las presiones inflacio-
narias, que se reflejaron en un incremento
de los precios de 114.5 o/o en 1987. Por
ultimo, en 1987 se agravd el aislamiento del
pais frente a los mercados financieros inter-
nacionales, sin que el gobierno llegara a
plantear una estrategia a mediano y largo
plazo en este ambito. Al reducirse las
corrientes de financiamiento internacional
se afectd muy significativamente al gasto
de capital del sector publico, que mostraba
una fuerte dependencia de la tecnologia
y del financiamiento externo.

La acumulacién de los desequili-
brios seflalados forzé al gobierno a modifi-
car su politica econdémica a fines de 1987.
Se buscé una alternativa a una estabiliza-
cién clasica, intentandose mantener la
base social del régimen a través de una po-
litica de ‘"crecimiento selectivo", que
apuntaba a la expansion de los sectores
prioritarios, asegurandoles el acceso al cré-
dito y las divisas, mientras que alentaba la
contraccion del resto del aparato produc-
tivo. El incremento de los controles y el
dirigismo deberia asegurar al éxito de esta
orientacion. La politica de "crecimiento
selectivo" representaba asi, méas bien, una
respuesta politica antes que un plantea-
miento técnico, coherente y viable.

Sin embargo, los sucesivos paquetes
de medidas econémicas aplicados en los
primeros ocho meses de 1988 no pudieron
enfrentar adecuadamente los desequilibrios
existentes. Mas bien, tendieron a agravar
la situacion al postergar el ajuste y multipli-
car los tipos de cambio, y los controles,
profundizar el déficit fiscal, acentuar la
represion financiera y mantener la pérdida
de reservas, estimulando la fuga de capital
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y el alza de la cotizaciéon del ddlar en el
mercado libre.

Ante la profundidad de los desequi-
librios acumulados y la falta de alternati-
vas de las autoridades, se aprobd en setiem-
bre de 1988 una reorientacién fundamental
de la politica econdémica adoptandose
una clara orientaciéon de estabilizacidn,
pero con un enfoque gradualista e incon-
sistente. En otros términos, no se plantea-
ba una adecuada perspectiva en el enfren-
tamiento de ciertos desequilibrios coyuntu-
rales basicos, como la reduccién significa-
tiva del déficit del sector publico y correc-
cion de los desequilibrios en los precios
relativos.  Asimismo, faltaba una integra-
cion del manejo coyuntural con perspec-
tivas de mediano y largo plazo, que hubiera
permitido el establecimiento de acuerdos
de inversién con el capital extranjero y la
renegociacion de la deuda externa, para
estimular el crecimiento de las exporta-
ciones a mediano plazo. Dentro de las
principales medidas aprobadas en setiembre
y noviembre de 1988,destacan una signifi-
cativa devaluaciéon y unificacion del tipo de
cambio, la reducciéon de los subsidios y el
incremento de los precios de las empresas
publicas, el alza de los impuestos, la eleva-
ciéon de las tasas de interés y una politica
de restriccion salarial, asi como la flexibi-
lizacién del control de precios.

La orientaciéon basica de las
medidas adoptadas apunta al restableci-
miento del equilibrio externo a través de
la recesion y la depreciaciéon del tipo de
cambio, mientras que la alteraciéon de los
precios relativos y el alza de los impuestos
unidos a una fuerte compresiéon del gasto
publico, deberan contribuir al saneamiento
del déficit del sector publico.

Sin embargo, es importante sub-
rayar que las medidas adoptadas en la se-
gunda mitad de 1988 no han podido
enfrentar eficazmente todos los desequili-
brios existentes dilatdndose el periodo y los
costos del ajuste. El gobierno tendia a
moderar los incrementos de precios nece-
sarios por temor a las repercusiones sociales
y politicas de una politica de shock plena-
mente coherente que hubiera corregido en
un corto plazo los desbalances en los pre-
cios relativos y las finanzas del sector pu-
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blico. De ahi que adoptase una serie de
reajustes parciales en los ultimos meses de
1988 y la primera mitad de 1989.

Pero esta reorientacion de la politi-
ca econdomica ha tenido una repercusién
marcadamente recesiva, sin poder conte-
ner al mismo tiempo las presiones infla-
cionarias. De esta forma, el PBI descendid
en 88 o/o en 1988, concentrandose la
recesion en los ultimos meses del afio: la
industria 'y la construcciéon resultaron
especialmente afectadas por la compresion
del mercado interno, mientras que los nive-
les de producciéon de la mineria se reduje-
ron por efecto de las paralizaciones labora-
les.

La primera mitad de 1989 ha esta-
do marcada por una profundizaciéon de la
recesion, registrando el PBI una disminu-
cién del 22.8 o/o en enero-mayo de 1989,
en relacion al periodo similar de 1988. La
contraccién se mantuvo con especial inten-
sidad en los sectores ligados al mercado in-
terno: la industria y la construccién mos-
traron caidas del 35.3 o/o y 34.9 o/o en
sus niveles de produccion en el periodo
mencionado (BCR, ;Vota semanal, 18.07.89,
p. 68).

Las causas del colapso del mer-
cado interno se encuentran en tres factores
principales. En primer lugar, en la severa
caida del poder adquisitivo de las remune-
raciones reales y del empleo. De esta ma-
nera, entre setiembre de 1988 y junio de
1989 el ingreso minimo disminuy6 en
59 o/o en términos reales, mientras que los
sueldos promedio en Lima perdieron el
59 o/o de su capacidad de compra entre
junio de 1988 y abril de 1989. Asimismo,
el empleo industrial se contrajo en 13.3 o/o
entre setiembre de 1988 y mayo de 1989.
En segunda instancia, el gasto fiscal se re-
dujo significativamente, disminuyendo
entre mayo de 1988 y el mismo mes de
1989 los egresos corrientes mensuales en
un 60.1 o/o en términos reales, por efecto
fundamentalmente de un severo recorte
de las remuneraciones reales de los emplea-
dos publicos. EIl gasto de capital descen-
di6 en un 38.3 o/o en el mismo lapso. En
tercer lugar, el crédito del sector privado
experimentd una contracciéon del 52.2 o/o,
en valor constante, desde agosto de 1988
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hasta junio de 1989 (BCR, Nota Semanal,
18.07.89).

Es importante subrayar que la hi-
perinflacién ha sido el factor desencade-
nante de las causas mencionadas del colap-
so del mercado interno. En efecto, la tasa
mensual de inflacién se situé en 34.6 o/o
en el II semestre de 1988 y en 38.3 o/o en
el I semestre de 1989.

Al reducirse tan significativamente
el volumen de la actividad productiva y
corregirse parcialmente las distorsiones
cambiarias, las importaciones registraron
una fuerte caida pasando de $ 223 millo-
nes en promedio mensual en el II semestre
de 1988 a $ 167 millones mensuales entre
enero y mayo de 1989. A su vez, impulsa-
das por las mejores cotizaciones de las ma-
terias primas, las exportaciones promedio
mensuales pasaron de $§ 224 millones a
$ 292 millones, en el mismo periodo.
Como consecuencia, la balanza de pagos
comenz6 a mostrar una posicién superavi-
taria, pasando las reservas netas del BCR de
$352 millones al 31.12.88 a un nivel posi-
tivo de $ 176 millones al 30.06.89.

En otros términos, la politica de

estabilizacion  gradual aplicada  desde
setiembre de 1988 ha generado un resta-
blecimiento temporal del sector externo,

pero sin eliminar a fondo el desequilibrio
en el sector publico y corregir las graves
distorsiones que presentan en los precios
relativos. De ahi la dificultad experimen-
tada en controlar las presiones inflaciona-
rias y generar las condiciones para el inicio
de una recuperaciéon sostenible a mediano
plazo.

La mejoria del sector externo des-
de los primeros meses de 1989 redundé en
una menor presion sobre la tasa de cambio,
retrasandose significativamente la cotiza-
cién del délar paralelo frente a la inflacion
interna; de esta forma, mientras que la
primera se incrementdé en 176 o/o en el
primer semestre de 1989, la segunda regis-
tré un aumento del 601 o/o. EI efecto de
moderacion de las presiones inflacionarias
que deriva de esta evolucion fue reforzado
desde el II trimestre de 1989 por una
politica de limitacién de los reajustes de
los precios de las empresas publicas, acu-
muldndose un grave retraso que tiende a
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profundizar el desequilibrio del sector pu-
blico. Pero no se trata solamente de una
acentuacion de su desequilibrio financiero
de corto plazo. Mas bien, se han acumulado
desde 1985 las consecuencias negativas de
una politica de permanente subsidio de
las empresas publicas al resto de la eco-
nomia, que ha limitado severamente sus
planes de inversion y deteriorado la eficien-
cia y productividad de sus operaciones.

De esta manera, la grave recesion
generada y la dréastica disminucidén del po-
der adquisitivo de la poblacion so6lo han
desembocado en un saneamiento temporal
y parcial de la situacion coyuntural, sin
sentar las bases de una nueva estrategia
de desarrollo a mediano plazo, que pueda
brindar una perspectiva mas coherente a
los diversos agentes econdmicos y apoyar
sus esfuerzos de reconversion e inversion.

Probablemente la adopcion mas
temprana de una politica de estabilizacion
mas coherente hubiera podido moderar
los costos del ajuste y sentar mas rapida-
mente las bases de la recuperacion. La
orientacion populista de la politica eco-
noémica ha generado asi resultados muy
desfavorables, profundizando  significa-
tivamente la recesion, agravando la infla-
cion y dificultando una recuperacion del
dinamismo productivo, ya que los niveles
de inversion registrados desde 1985 han
sido reducidos, se ha generado un dete-
rioro estructural en la eficiencia y pro-
ductividad del sector publico y se han acu-

mulado amplias reinvindicaciones redis-
tributivas.
3. Notas finales

Sin duda, los afios '80 constituyen
el periodo de crisis méas grave que se ha
registrado en el Pert desde la gran de-
presion de los afios '30. De ahi que la
explicacion de este comportamiento de la
economia requiera trascender el analisis
de coyuntura y enfocar los factores fun-
damentales que condicionan la dindmica
del aparato productivo a mediano y largo
plazo.

Creemos que son tres los factores
centrales que explican las graves dificulta-
des economicas de la década de 1980:
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el shock externo

el estancamiento del sector expor-

tador

la inestabilidad e incoherencia de la

politica econdémica.

En los afios '80 el contexto inter-
nacional ha sido notoriamente desfavora-
ble para la economia peruana, generando
un verdadero shock externo.

Sus principales manifestaciones in-
cluyen, en primer lugar, el deterioro de los
términos del intercambio, reduciéndose las
cotizaciones de los productos de la expor-
tacion tradicional desde los altos niveles
alcanzados en 1979-80, como se observa
en el Cuadro No. 2. Como consecuencia,
ha disminuido sustancialmente la capacidad
de compra de las ventas externas y el exce-
dente de la actividad exportadora. Es
preciso subrayar que esta evolucion desfa-
vorable de las relaciones de intercambio
se ha acentuado desde 1984. Sin embargo,
en 1987-89 se ha producido una recupera-
cion parcial del indice respectivo, que a
fines de 1986 registr6 un valor de 50.0
(1977 = 100.0), elevandose a 70.6 o/o
al 30.06.89 (cf. BCR, Nota semanal,
18.07.89, p. 42). Pero este indicador se
encuentra aun  significativamente  por
debajo del valor de 101.6 registrado en la
segunda mitad de 1983.

Para ilustrar este punto, se puede
seflalar que las pérdidas generadas en
1985-87 por este fenomeno alcanzan a
$ 2,264 millones de dolares, tomando co-
mo base los términos de intercambio vigen-
tes en 1978, antes del auge de 1979-80.
S6lo en 1987 las exportaciones tradiciona-
les registraron un menor valor de § 1,067
millones de doélares, equivalente al 56 o/o
del monto exportado, por efecto de las
menores cotizaciones en términos reales.

Las consecuencias de esta evolu-
ciéon son muy significativas; la economia
peruana hubiera podido financiar su défi-
cit de balanza de pagos con estos recur-
sos, preservando sus reservas en 1985-88,
de haberse obtenido mayores ingresos de
exportacion. Pero también estos ultimos
hubieran permitido incrementar la presion
tributaria y disminuir el déficit fiscal, al
mismo tiempo que hubieran generado ma-
yores recursos disponibles para la inversion.
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En segunda instancia, la coyuntura
internacional poco propicia de las mate-
rias primas desalentdé la inversion para
ampliar la oferta exportable del pais, es-
pecialmente en el 4area de la mineria y el
petroleo.

En tercer lugar, la crisis internacio-
nal de la deuda dificulté la captacion de
nuevos préstamos, desde la segunda mitad
de 1982. De esta forma, el pais debio
enfrentar el servicio de una abultada deuda
externa, acumulada en lo fundamental en
los afios '70, sin poder contar con una co-
rriente de financiamiento compensatoria
y debiendo pagar tasas de interés signifi-
cativamente mas elevadas en términos rea-
les. La estructura de las obligaciones
contraidas era asimismo desfavorable,
debido al alza de las tasas de interés en los
mercados internacionales y a la elevada
proporciéon de amortizaciones que debie-
ran realizarse a mediano plazo.

Como reflejo de las dificultades
en el financiamiento externo, los desem-
bolsos de la banca internacional se res-
tringieron fuertemente en 1983-84 y ce-
saron por completo desde 1985, como se
advierte en el siguiente cuadro.
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Esta politica fue profundizada por
el gobierno de Garcia, que la extendid
tanto al F.M.I. como a otros organismos
internacionales y bilaterales. Sin embargo,
los pagos por el servicio de la deuda publi-
ca externa superaron a los desembolsos,
mermando las reservas brutas del BCR en

$ 323 millones de dodlares en 1986 vy
$ 266 millones de dodlares en 1987 (cf.
BCR, Nota Semanal 06; 9.2.89, p. 31).

En otros términos a pesar de la politica
de limitaciéon en la atencidén del servicio de
la deuda externa adoptada por el régimen
aprista, los pagos a los acreedores origina-
ron una transferencia neta negativa al ex-
terior. Adicionalmente, se acumuld un
amplio conjunto de compromisos impagos
y se tornd mas problematico el acceso a las
fuentes externas de capital.

En sintesis, la economia peruana
ha debido adaptarse en los afios '80 a las
consecuencias negativas del contexto inter-
nacional, que han generado una signifi-
cativa merma en los ingresos de la expor-
tacion tradicional, han dificultado la am-
pliacion de sus volimenes e imposibilitado
el uso del financiamiento externo para
compensar estos desequilibrios; originando

Cuadro No. 4

DEUDA PUBLICA EXTERNA

DESEMBOLSOS NUEVOS POR FUENTE FINANCIERA: 1978-1988 (1)
(Millones de US doélares)

1978 | 1979 | 1980 1981 | 1982(1983* | 1984* | 1985* | 1986* | 1987* | 1988*
Agencias oficiales y gobiernos 307 | 242 | 256 149 | 137| 156 161 229 129 138 153
Banca internacional 68 | 424 | 331 853 | 838| 436 181 5 0 0 0
Organismos internacionales 57 96 | 177 186 | 238 200 260 206 205 219 94
Paises socialistas 143 31| 137 118 71, 108 25 56 22 90 5
Proveedores 273 | 291 | 307 314 | 650 630 399 197 139 123 98
TOTAL 848 | 1084 | 1208 1620 [1934| 1530 1026 693 495 570 350

* Preliminar.
(1) De mediano y largo plazo, excluye BCRP.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas - Banco Central de Reserva del Peri.

Al retraerse los desembolsos de la
banca internacional, el servicio de la deuda
amenazaba superar desde 1984 a los desem-
bolsos obtenidos, requiriendo una transfe-
rencia neta en beneficio de los acreedo-
res para cumplir con los compromisos
contraidos. Dentro de este contexto, el
gobierno de Belaunde inici6 una politica
de retrasar los pagos a la banca interna-
cional, como se advierte en el Cuadro No. 3.

un agravamiento de la carga que repre-
senta la deuda externa contraida por
efecto de la elevacion de las tasas reales de
interés internacionales. De ahi que puede
plantearse que estos factores han actuado

como un shock externo, que explica en
buena medida los problemas econdmicos
experimentados.

A su vez, el estancamiento del
sector exportador constituye otra de las
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causas bdasicas de la crisis econdmica.
Antes que por la ausencia de oportunida-
des de inversion,este estancamiento se ex-
plica por dos razones fundamentales. Por
un lado, el sector publico no ha creado un
marco politico institucional capaz de apo-
yar la inversion publica en la ampliacion
de la exportacién tradicional; tampoco
se han logrado concretar acuerdos con el
capital extranjero para poner en explota-
ciébn nuevos yacimientos mineros y petro-
leros. Por otro lado, las exportaciones no
tradicionales han sufrido el impacto de la
falta de una politica de promocion estable
con incentivos adecuados, a mediano y
largo plazo, como se observa en el siguien-
te cuadro:

Cuadro No. 5
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
NO-TRADICIONALES

En millones | En millones | Indice del
de délares de délares tipo de
corrientes constantes | cambio real

de 1978
1978 353 353 100.0
1979 810 730 84.2
1980 845 680 79.6
1981 701 546 70.2
1982 762 590 77.5
1983 555 420 81.6
1984 726 545 89.3
1985 714 547 100.9
1986 645 420 69.0
1987 716 419 73.8
1988 756 425.2 73.6

Fuente: BCR,Memoria 1987pp. 159-164, BCR,
Memoria 1988, pp. 160-165.

Es importante subrayar que la con-
tracciéon del volumen de la exportacion
no-tradicional en 1981-82 y en 1986-88
estd ligada a la disminuciéon del tipo de
cambio real que socava la posicién compe-
titiva de los productores nacionales.
Adicionalmente, en 1986-87 el auge eco-
noémico interno y los elevados niveles de
protecciéon existentes determinaron que
para muchas empresas resultara mas rentable
atender la demanda interna descuidando la
exportacion. Como resultado de la inesta-
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bilidad de estos incentivos, el volumen de
exportacién no-tradicional ha mostrado
una marcada fluctuacion. De esta manera,
este rubro de las ventas externas ha experi-
mentado un retroceso en términos cons-
tantes, desde los montos alcanzados en
1979-80. Dentro de este contexto, resulta
explicable que no se haya generado un ac-
tivo proceso de inversiéon en estos rubros,
que permita asegurar el dinamismo a me-
diano plazo de las exportaciones no-tradi-
cionales.

La orientacion de la politica eco-
némica constituye un tercer factor central
en la explicacion de las dificultades eco-
némicas experimentadas en los afios '80.
En primer lugar, destaca la notable variabi-
lidad de las orientaciones basicas, con una
alternancia casi pendular de perspectivas
liberales e intervencionistas, con sus propias
definiciones de estrategia de desarrollo,
de las funciones del Estado y del papel de
los mecanismos de mercado. Estos giros de
las politicas econdémicas se centran en la
gestiéon a corto plazo del aparato producti-
vo sin incidir, en lo fundamental en su
transformacidon, tendiéndose mas bien a
modificar la distribuciéon del ingreso entre
sectores econdmicos y grupos sociales.
De esta forma, no ha podido consolidarse
una estrategia de desarrollo que haya sido
implementada en forma estable a lo largo
del periodo. La falta de continuidad apa-
rece mas bien como caracteristica de la
gestion econdmica.

En segundo lugar, como se ha men-
cionado, se presenta una persistente difi-
cultad para mantener un curso coherente
de politica econdémica, tanto en la opcidén
liberal como en la intervencionista, que en
parte deriva de las caracteristicas y contra-
dicciones de la estructura econdémica y
también se explica por el entrecruzamiento
de presiones sociales y politicas dentro de
los sectores politicos dominantes.

En tercera instancia, se aprecia una
clara tendencia al deterioro de la eficacia
y capacidad de gestiéon en el sector publico
que sufre una pérdida periddica de sus cua-
dros mads calificados y carece de una sol-
vente estructura tecnocratica. A su vez,
los instrumentos de la politica econdémica
presentan margenes de libertad decrecien-
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tes, por efecto de los altos niveles de deu-
da externa y los reducidos montos de in-
version registrados desde 1976, que se re-
flejan en las limitaciones de la capacidad
instalada y la infraestructura.

Por ultimo, la politica econdmica
ha debido enfrentar crecientes presiones
sociales y politicas, que se hacen sentir
especialmente en los momentos de estabi-
lizacién, contribuyendo a dificultar la
adopcion de medidas restrictivas. Dentro
de este contexto, es importante destacar
el papel de los movimientos guerrilleros,
especialmente de Sendero Luminoso que ha
logrado una significativa presencia en varias
zonas del pais en los afios '80.

Pero para renovar el crecimiento
se necesita romper con un patrdon reitera-
tivo de la politica econdmica, que ha ten-
dido a generar elementos de un "ciclo po-
litico", propicio al surgimiento de coyuntu-
ras populistas. Este patrén puede ser es-
quematizado seflalando sus caracteristicas
de base y su secuencia de desarrollo. Las
primeras incluyen una estructura econdémi-
co-social caracterizada por una muy desi-
gual distribucién del ingreso y por un
apreciable grado de urbanizacién, que fa-
cilita la movilizacion politica de los
sectores medios y populares, asi como por
la falta de una clara y estable hegemonia
politica que deriva en la incapacidad para
implementar una estrategia de desarrollo
y una vision a largo plazo de las priorida-
des de la economia; asimismo un aparato
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productivo estancado con reducidos niveles
de inversion pero con reservas de capacidad
a corto plazo generadas por la recesion,
que a su vez provoca una acumulacion de
presiones reivindicativas. Dentro de este
contexto, la politica econdomica ha tendido
a optar por la tentacion populista, mos-
trando una secuencia de desarrollo carac-
teristica, que se inicia con una orienta-
cion expansionista, que tiende a ampliar
la base social del régimen y su apoyo po-
litico al permitir la reactivaciéon y generar
beneficios para todos los sectores, aunque
en forma desigual. Pero este esquema de
corto plazo resulta a la larga insostenible
dadas las limitaciones de la inversiéon y la
falta de crecimiento de la base exportadora.
Los desequilibrios econdémicos generados
condicionan la adopcién de una politica
de estabilizacion, con la consiguiente re-
duccion del nivel de demanda interna y un
efecto corrosivo sobre las bases sociales y
politicas del régimen, que si bien logra
reducir los desequilibrios coyunturales pier-
de el apoyo captado y es reemplazado por
un régimen de orientacion diferente.

De ahi que la superacion del estan-
camiento productivo requiere que en el
sistema politico se logre asumir una
orientacion que privilegie al mediano y lar-
go plazo, apartandose de las tentaciones
populistas. En otros términos, se precisa
que a través del sistema democratico se
pueda llegar a la definicion de una clara y
estable hegemonia politica.
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