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POLITICAS DE ESTABILIZACION EN
EL PERU Y EL SECTOR
EXTERNO: 1989

Mario D. Tello*

El presente trabajo tiene como objetivo proveer los lineamientos genera-
les del rol del sector extemno, en particular el de las exportaciones, en las distin-
tas opciones o programas de estabilizacin propuestos tanto por instituciones
internacionales, gobiemno y sectores académicos. El l'xabajo se basa en los re-
sultados empiricos obtenidos por el autor en varias publicaciones (1988,
1989a y 1989b) y otros trabajos complementarios.! Estos resultados por lo
grueso de los datos y la simpleza de las técnicas utilizadas deben ser vistos co-
mo hipdtesis de trabajo para la elaboracién de un programa de estabilizacién,
El escenario de partida es ¢l resultado econémico del afio 1988. No se toma en
cuenta en el andlisis las evoluciones de los indicadores macroecondmicos du-
rante lo acontecido en los primeros meses del afio de 1989.

Eltrabajo se compone de 4 secciones. La primera seccidn describe breve-
mente los causales de la crisis de balanza de pagos en el periodo 1985-1988
del gobiemno de Garcia. La segunda seccién presenta las opciones de estabiliza-
cién que han sido propuestas en las discusiones tanto piblicas como prwadas
La tercera seccién describe los criterios a considerar dentro de un programa de
estabilizaci6n y el rol que puede tener el sector exportador. Ademés enumera

hd El autor agradece la entusiasta colaboracién de E. Jorddn y los comentarios de B.
Barlenti, A. Figueroa y C. Pefiaranda y la de dos 4rbitros anénimos sobre el trabajo
que ha servido de base del presente artfculo. Las usuales reservas sobre errores y
omisiones seaphcnn .

1. Consecuentemente sélo para estos Gltimos se citarin las referencias, omitiéndose
1a referencia del autor en los resultados obtenidos por €ste.
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las politicas que pueden originar un aumento de divisas por concepto de expor-
taciones. La dltima secci6n ofrece una sintesis del trabajo.

1.  La Crisis en el Sector Externo

La crisis del sector externo, entendida como una drastica reduccién del
stock de las reservas internacionales a niveles practicamente nulos hacia fines

de 1987, no ha sido en orientacién causada por el régimen actual. Son los 6r-
denes de magnitud los que han sido directamente causados por las politicas he-

terodoxas (cntendidas como pofiticas cxpansivas de fa demanda interna median-
tc mejoras salariales realcs conjuntamente con politicas de control de precios
de bicnes como del tipo de cambio) aplicadas por el régimen aprista.

La crisis en orientacién ha sido causada por el tipo de industrializacién
seguida en el Peni en las ultimas dos décadas. Esta ha originado una estructura
productiva (tanto del sector transable como el no transable) tal que aumentos
de la demanda interna, ceteris paribus, tengan como consecuencia un aumento
en el ritmo de crecimiento de las.importaciones y una reduccién en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones. Asf, el aumento de la actividad interna ten-
dr4 necesariamente como limite el déficit en la balanza comercial, con las pér-
didas en reservas que esto conileva. '

La crisis en magnitud 2 ha sido directamente causada por las politicas ex-
pansionistas de los dos primeros afios del gobierno de Garcfa. Las tasas de cre-
cimiento del producto resultante de dichas politicas,de aproximadamente 9y 7
por ciento en 1986 y 1987 respectivamente, implicaron tasas de crecimiento de
las importaciones a ritmos de 16 y 7% anual para los dos afios mencionados y
decrecimiento de las exportaciones a tasas (negativas) de 13 y 4% anual respec-
tivamente. El decrecimiento de los términos de intercambio en los dos afios se-
fialados agravé aiin més Ia pérdida nominal de reservas hacia fines del 87.3

2. La tasa del crecimiento del producto en 1986 fue la mis alta de las dltimas dos déca-
das y fue el doble que el promedio para dicho periodo. El saldo negativo de Balanza
de Pagos en 1987 fue el segundo més alto en el perfodo 1970-1987 y la disponibi-
lidad de divisas en 1988 fue la méis baja en los tltimos 10 afjos.

3. Se ha encontrado que en prbrnedio para el periodo 1971-1987 aproximadamente ¢l
70 por ciento de tanto la magnitud y la variabilidad del saldo de balanza de pagos
es determinado por el saldo de balanza comercial.
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Las medidas correctivas, pricticamente de reversién de lo hecho en los
affos antcriores, implementadas a mediados del 88 han sido en ténica stmilar a
las de crisis pasadas. Devaluacion visible (del tipo de cambio ofi icial) e invisi-
ble (traspaso de partidas dc importacién del tipo de cambio oficial al del merca-
do paralclo) del tipo del cambio; recorte en el déficit fiscal via disminucién de
subsidios a los productos bisicos y decrecimicnto de los salarios reales via la
no indexaci6n continua de los salarios nominales y cl surgimicnto de altas ta-
sas de inflacién.

La asimetria en la respuesta de las exportaciones e importaciones al tipo
de cambio real, los posibles efectos contractivos de éste sobre el producto im-
plicaron que Ia recuperacién de divisas en la balanza comercial ocurrida a fines
del 88 fuese por efectos fundamentalmente contractivos del producto antes que
pof efectos expansivos de las exportaciones. Consecuentemente, en la medida
que una dotacién significativa de reservas internacionales sean necesarias tanto
para el programa de estabilizacion (a ser realizado) como para el periodo poste-
rior a éste, entonces serd imprescindible disefiar politicas que incrementen di-
chas reservas sin reducir el producto global de la economia.

- ‘Un-anélisis de las principales cuentas de la balanza de pagos realizado
por ¢l autor sugieren que la dnica via disponible para el incremento de las re-
servas sin que necesariamente genere recesién es mediante un aumento impor-
tante del volumen exportable. Flujos de divisas por concepto de inversi6n ex-
tranjera o de una reinsercién con la comunidad internacional son improbables
con el actual régimen. En cualquier caso, éstos llegarian en periodos mayores
a un afio. No pago de los servicios de la deuda externa es postergar la pérdida
de divisas para afios venideros. Ademis esto puede tener importantes conse-
cuencias en futuros préstamos internacionales necesarios para un programa de
desarrollo de mediano y largo plazo. Finalmente, la balanza de servicios ha si-
do, en los dltimos 20 afios, sistemdticamente deficitaria. Esto es explicado
fundamentalmente por los pagos del servicio de la deuda externa. La posibili-
dad de incrementar reservas via los servicios no financieros (txansponc fletes,
etc.), por problemas de infraestructura y de administracién de esms, son remo-
tase lmpredecxbles en el corto plazo.

Una fuente altcmauva dedivisasala gencrada por un aumemo de las ex-
portaciones en el-corto plazo es la obtencion de divisas por parte de 1a autori-
dad monetaria a través de un proceso de desdolarizacién de la riqueza del sector
privado. Estas provienen fundamentalmente de las operaciones del mercado pa-
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ralelo nutridas por ias exportaciones 'ilegales’ de coca. Estimaciones realizadas
por Webb (1989) sefialan un monto de 800 millones de d6lares anuales genera-
dos por dichas exportaciones. Dependiendo del tipo de programa de estabiliza-
cién a ser seguido y de 1a efectividad de dicho programa una u otra alternativa
puede ser seguida. En todo caso ambas son complementarias.

2. Programas de Estébil{zacién

Los programas usualmente propuestos son tres, El ptimero es presenta-
do por organismos internacionales tales como el Banco Mundial (1988) y el
Fondo Monetario y es denominado "programa ortodoxo'. En dicho programa el
diagnéstico es que el proceso de hiperinflacién e hiperrecesion ocurridos a fi-
nes del 88 son causados por desequilibrios tanto internos como externos indu-
cidos por las politicas implementadas por el régimen actual. Estos desequili-

brios usualmente son reflejados en déficits fiscales; exceso de emisién moneta-
ria y en la subvaluacién del tipo de cambio. La solucién entonces es corregir

dichos desequilibrios, La receta comprende entre otras cosas: liberalizacién de
la mayorfa de los precios de la economia, liberacién del tipo de cambio y tasas
de interés, control del salario nominal, restriccién del crédito interno y reduc-
cién dréstica del déficit fiscal via eliminaci6n de los subsidios, recortes de gas-
" 1os y en menor medida incrementos en las tasa de impuestos a la renta,

Lo que se espera con dicho programa es la-elevacién de los precios hasta
un-nivel tal que se llegue a un sistema de precios relativos supuestamente de
‘equilibrio’, de 'una sola y aguda vez’ (politica de shock), para luego permane-
cer constante en esos ‘niveles’ de equilibrio. Como ‘costo’ de esta politica estd -
el hundimiento ain mayor de los salarios reales con el consiguiente efecto so-
bre el producto. Asi, el primer objetivo de este programa es resolver el proble-
ma de la hiperinflacién. '

Realizada la estabilizacién de los precios, se iniciaria una segunda etapa
de reactivacién de la economia generada por los efectos positivos que pueda te-
ner la politica de liberalizacion del tipo de cambio sobre las exportaciones, en
particular las manufactureras. Adicionalmente, puede ingresar dinero fresco
por parte de la comunidad intemacional debido a la compatibilidad del progra-

ma con aquel que ésta propone,

El segundo tipo de programa es el implementado por el régimen de Gar-
cia hacia fines del'primer trimestre del 89. Aunque en diagndstico y tipo de
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orientacién de 1a politica ha sido similar al del primer programa;, Ja manera de
unplemenmrlo ha intentado ser ‘gradual’, En adicién, la recuperacién de divisas
¢ efecto de la recesion hacia fines del 88 ha permitido al gobierng pensar.en
una reactivacién de la economia a pesar de que los:'paquetes econémicosim-
plementados han resultado en tasas atin més crecientes de inflacién. Asi el pro-
a no ha tenido objetivos definidos. Ni ha atacado. directamente el proble-
ma de la hiperinflacién (m4s bien la ha alimentado) ni ha tenido un margen de
divisas lo suficientemente amplio como para generar una recuperacion sustanti-
va del producto. 4

El tercer tipo de programa, impulsado por ciertas instituciones académi-
cas 5 (Dancourt, 1989) aunque proponen un diagnstico diferente, algunas de
las medidas ‘implicitas’ en el programa son similares a las del primer progra-
ma. El diagnéstico se basa en que los procesos hiperinflacionarios son proce-
sos que producen ‘automaéticamente’ los mecanismos necesarios para su 'auto-
destruccién’. Asi la mejor forma de superarlos es exacerbando los mecanismos
que producen dicha hiperinflacién.

Los mecanismos inmersos en el proceso son tres. Uno es el acortamien-.
to del periodo de negociacion de los contratos salariales que intenta mantener
el salario real. El segundo es el proceso de dolarizacién de los precios de los
bienes y servicios de la economia. El tercero es el proceso de dolarizacion de
la economia causado por el hecho que la unidad monetaria doméstica deja de

4 A mediados de 1989 un nuevo (gabinete y) programa ha sido propuesto por el régi-
men aprista. A diferencia de los programas anteriores st objetivo, en el papel, es
de atacar simuliineamente la hiperinflacién y la recesién. El diagnéstico sobre el
primero es que la inflacién es generada tanto por 'costos’ como por expectativas.
Asi, una reducci6n en el ritmo de crecimiento de los 'costos’ conjuntamente con el
de los ‘precios’ ayudarin a reducir las tasas de inflacién. Por otro lado, mediante
concertaciones entre gobiemo y empresarios se intentard disminuir o eliminar las
expectativas inflacionarias. A la par con este ‘control' (no de nivel, sino) del ritmo
de crecimiento de los precios de los bienes y servicios y del tipo de cambio (me-
diante minidevaluaciones) se intenta reactivar selectivamente ciertos sectores pro-
ductivos (entre otros construccién, agropecuarios y exportaciones) mediante mejo-
ras salariales y selectividad en los créditos.

5. Lo que a continuacién se describe respecto a este tercer programa es una interpreta-
cién de lo presentado por Dancourt (1989). El trabajo no directamente prescribe po-
liticas de estabilizacion. -
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ser, por un lado, una medida cxacta de los precios y por ¢l otro, medio de alma-
cenamicnto de 'valor rcal’. Asi, los agentcs cconémicos tratan de buscar acti-
vo$ alternativos de 'valor'. En ¢l caso particular dc la cconomia peruana éste
ha sido la moneda amcricana.- '

" La recefa 'implicita’.es al parccer por ctapas. En una primera etapa, se
pretende exacerbar los tres mecanismos mencionados y esto, en principio, pue-
de ser obtenido mediante politicas similares al primer programa (unificacién y
flexibilizacién del tipo de cambio, liberacién de precios, cic.). En contraste
con }a solucion del primer programa, el tercer programa propone indexar los
salarios de forma tal que aumente 0 mantenga constante el poder de compra re-
al de éstos. Esto se puede lograr via acortamiento de los contratos salariales
y/o a través de adelantos sustanciales del salario nominal con respecto a la in-
flacién pasada y futura. La diferencia 'en teorfa’ con respecto al primer progra-
ma es que éste propone el ajuste de precios relativos via la moneda doméstica,
mientras que el tercer programa propone el ajuste de precxos relativos via la
moneda extranjera.

Cuando los precios estén perfectamente dolarizados al ritmo que impone
la tasa de cambio la fijacién y posterior control del tipo de cambio terminari
con la hiperinflacién casi instantdneamente. Después de 1a fijacién del tipo de
cambio se requiere crear las condiciones necesarias para que la autoridad mone-
taria pueda en el corto plazo, mantener el tipo de cambio. Aunque ¢l objetivo
fundamental del programa cs eliminar el proceso hiperinflacionario, su primer
efecto es sobre la disminucién del proceso recesivo del producto mediante lare-
cuperacion del salario real.

3. Programas de Estabilizacién y el Rol del Sector Externo

Dos son los objetivos que sc requicre buscar como ‘solucion’ a la crisis
actual. El primero es el de eliminar el proceso hiperinflacionario y el segundo
el de recuperar el producto perdido.% Desafortunadamente, los programas pro-
puestos no atacan simultineamente dichos objetivos.’

6. A fines del 88 el producto per cpita real era en magnitud igual al de 1967.

71 Una excepcién al parecer, en el papel,es el programa del gabinete aprista de media-
dos de 1989, vernota 4.
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Consccucnicmente, un orden de prioridad de los objetivos es requerido.
Micntras €l primer programa prioriza en la primera ctapa la hiperinflacién so-
brela recesion, el tercer programa pnonza lo scgundo sobre ¢l pnmcro. El sc-
oundo programa no ticne objetivos definidos..,.

o

la czuda de los mg,rcsos rcalcs hacxa ﬂncs de los ochcma ha sndo dc tal
magnitud que una baja aiin mds dramdlica de estos pucde ser inviable desde el
punto de vista social y politico. Su nivel se estd acercando (si ¢s que no se ha
licgado aun) al salario rcal limite cntre la mantencién del sistema econémico
y la conmocién y el caos social. Consecuentcmente, sca cual fuere el progra-
ma a scr implementado, éste requicre tener como ‘objetivo primal el aumento
o preservacion del salario rcal.

En la medida que los salarios reales estén asociados positivamente al pro-
ducto global de la economia, entonccs scré necesario priorizar ¢l proceso recesi-
vo sobre ¢} hiperinflacionario.9 Ademds y al menos temporalmente micniras
los agentes econdémicos mantengan sus ingresos reales constantes o se. incre-
menten, menor ¢s ¢l efecto negativo demostrativo del proceso inflacionario.10

Las exportaciones, en los programas de estabilizacion, ticnen dos posi-
bles roles. El primero, como generador de divisas tanto para manicner ¢l tipo

8. A diciembre de 1988 el salario minimo real fue menos de la mitad del equivalente
de 1970.
9. A menos que se incrementen los salarios nominales en tasas mayores a las tasas de

inflacién un ataque directo de la hiperinflacién no necesariamente llevaria a un in-
cremento det salario real.

10.  Sin embargo, cabe esperar como arguyen Vining y Elwerntowski (1976), que el in-
cremento de la variabilidad de los precios relativos en sitnaciones inflacionarias ge-
nere cierta ‘hostilidad' de los trabajadores hacia la inflacién a pesar de mantenerse
o incrementarse el salario real promedio. En la medida que la variabilidad de los pre-
cios relativos aumente cuando Ja iasa de inflacidn aumente, la dispersién de los sa-
larios reales asi como la de los precios relativos de las canastas que éstos consu-
men aumentardn, resultando que algunos trabajadores ganan y otros pierdan a pesar
que el salario real promedio esié creciendo. Consecuentemente, el riesgo y la inse-
guridad derivados del proceso inflacionario puede estar latente a pesar de la constan-
cia o crecimiento de los salarios reales. De ahi que ain mejorando el salario real
promedio es imprescindible eliminar el proceso inflacionario.
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de carhbio sca cual fucre ¢l régimen cambiario propucsto como para dar conti-
nuidad al proceso de feactivacion, El segundo, como creador de demanda y de
reactivacion del producto. A menos que los precios internacionales de los pro-
ductos de exportacién decrezean significativamente un aumento de la cantidad
cprrladé, dada la ofcrta actual, necesariamente conllevard a un aumento de di-
visas. Los efectos sobre la demanda y ¢l producto no son sin embargo del to-
do claros. :

Por un lado las cxportaciones de productos primarios que representan
aproximadamente las tres cuartas partes del valor exportado legal parecen no
responder en forma significativa ni al tipo de cambio real ni a los precios rela- .
tivos. Estas sin cmbargo son mds scnsitivas a fas condicioncs dc ‘estabilidad’
del scctor (por ejemplo, la no ecurrencia de huelgas, ctc.). Consccucniemenie,
aunque los programas de hibcializacion del tipo de cambio tuvieran como resul-
tado mejoras ¢n ¢l tipo de cambio rcal estas no conlievarian necesariamente a
un aumento de fa cantidad exportada de los productos primarios. Adicionalmen-
ic, aunque existicra un aumento de las exportaciones primarias, sus efectos so-
bre la demanda serian poco significativos.

De otro lado las exportaciones de manufacturas que en 1987 representa-
ron aproximadamente ¢l 4 por ciento del producto y aungue su grado de res-
puesta al tipo de cambio real es mayor y significativo que aquel de los produc-
tos primarios, la respucsta cstd condicionada a la causa de variacion del tipo de
cargpio y su grado de inestabilidad. Si la flexibilidad del tipo de cambio ¢n la
primcra ctapa de los programas de estabilizacién propuestos (tanto por ¢l pri-
mer y dltimo programa)* ! origina una incstabilidad del tipo de cambio real, en-
toncees este efecto pucde en principio superar el ¢fecto positivo def incremento
causando que las exportaciones decrezean on lugar de aumentar,

Si la variacion de tipo de cambhio real se debe mds a un efecto ingreso
(por cjemplo una variacion def tipo de cambio nominal) antes que a un cfecto
costo (por cjemplo disminucion de la Lasa de inflacién o costos de produccidn)
entonces un aumento del tipo de cambio real podria no tener cfectos significa-
livos sobre las exportaciones. Contrariamente, si ¢l ¢lectlo costo predomina so-

11, En el caso de minidevaluaciones propuestas por el Gabinete de junio de 1989, y a
menos que dichas minidevaluaciones mantengan estable al tipo de cambio real el
argumento quc sigue también sc aplica.
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bre el efecto ingreso las exportaciones pueden aumentar significativamente an-
t¢ un aumento del tipo de cambio real dada la posibilidad de colocar en el exte-
rior las nuevas cantidades de exportacién generadas. Adicionalmente los efec-
tos estimados por el autor (1989b) de un aumento de las exportaciones no tra-
dicionales sobre la demanda, aunque en magnitud mayores que el de las expor-
taciones tradicionales, son sin embargo no significativas en relacién al tama-
fio del producto.

En la medida que el crecimiento de las exportaciones no tenga un efecto
significativo sobre el producto entonces todo programa de reactivacién en
. el corto plazo necesariamente requerird una reactivacion de la demanda interna.
Asi, ante la imposibilidad o poca efectividad de las politicas de ‘generar’ divi-
sas por otros medios, el rol de las exportaciones en los programas de estabili-
zaci6n es la de proveer las divisas requeridas en el proceso de reactivacién y en
la posibilidad que €sta crea de estabilizar el tipo de cambio.

Dado el rol de las exportaciones como generédor principal de divisas en
la situacion actual, la siguiente pregunta es si a través de los programas de es-
tabilizacion presentados se conducird a un aumento de la cantidad exportable.

Diversos estudios realizados sobre €l Peni y paises en desarrollo y resu-
midos en Tello (1989a) sugieren entre otras cosas: i) politicas que inciden en
los costos de las empresas exportadoras tienen mayor efectividad de aumentar
la cantidad exportable que politicas que inciden en los ingresos de dichas em-
presas; ii) La cantidad exportable (manufacturada) aunque responde positiva-
mente al mayor tipo de cambio real, su variabilidad puede sobre compensar
los efectos positivos de su incremento; iii) Entre las diversas formas de incen-
tivar 1a produccién para exportacion, las ‘politicas’ que no han sido a través de
mecanismos del mercado son las que al parecer han tenido mayor grado de
efectividad. Un ejemplo de estas son concertaciones entre el gobiemo y el sec-
tor exportador. En éstas, los exportadores se comprometen a exportar predeter-
minadas cantidades de productos, mientras que el gobierno se compromete a
proveer las mayores facilidades posibles para la exportacién. Entre las posi-
bles facilidades que puede otorgar el gobierno estdn: agilizacién.y simplifica-
cién de los trdmites de exportaci6n, efectivizacion de los programas de admi-
sién temporal para las exportaciones no tradicionales, mejoras en la adminis- .
tracién de los servicios portuarios y aduaneros, asi como también en los servi-
cios de 'marketing’ etc. Con dichos mecanismos la cantidad exportable puede
ser significativamente aumentada.
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Los programas de estabilizacién analizados utilizan instrumentos de mer-
cado para aumentar las exportaciones. Estos proponen, al menos en la etapa
inicial la flexibilizacién del tipo de cambio, que en teorfa induciria a un
aumento de la cantidad exportable.

A fines del 88 el sector exportador calculaba sus 'ingresos’ por exporta-
cién en base al tipo de cambio oficial mientras sus 'costos’ eran calculados
con ¢l tipo dc cambio del mercado paralelo. Asi, la posible reduccion de las ex-
portaciones, en particular las manufactureras, puede ser explicado entre otras
cosas por el diferencial cambiario (esto es el tipo de cambio que recibe el
exportador comparado con el tipo de cambio pagado por éste por las importa-
ciones —directas o indirectas y su consumo—- directo o indirecto). A fines del
88 este diferencial era del orden del 300%.12 Una politica de liberalizacién del
tipo de cambio en la medida que elimine el diferencial cambiario puede tener
efectos positivos sobre la cantidad exportable. Una vez eliminado el diferen-
cial cambiario, es la estabilidad del tipo de cambio real )a quc permitird la po-
sibilidad de aumentar las exportaciones. En la medida que esta no es asegura-
da, otros mecanismos como el de la concertacién serdn necesarios para el incre-
mento de la cantidad exportable.

4.  Conclusiones

El andlisis precedente sugiere que el rol primal de las exportaciones, en
los programas de estabilizacién que intenten eliminar el problema hiperinfla-
cionario y recesivo, es el de proveer las divisas para la reactivaci6n de la eco-
nomia en base a la demanda interna y la posibilidad de estabilizar el tipo de
cambio real. En la medida que los programas de estabilizacién no contemplen
captaci6n de divisas por otros medios o que si la contemplan la efectividad de
¢ésta sea poco significativa, entonces serdn necesarios incentivos que directa-
mente afecten la cantidad exportable.

Entre los instrumentos que posibiliten el aumento de las exportaciones
son los no directamente relacionados con mecanismos de mercado los que pro-
meten mayor efectividad. Asi, una politica de concertacién entre el gobierno y
¢l sector exportador en donde se prefijen montos de exportacién y se ‘ofrezcan’
incentivos especificos a las empresas exportadoras tendr4 1a mayor probabili-

12 Enmayo de 1989 este diferencial decrecié sustancialmente.
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dad de ser exitosa. Mecanismos del mercado (por ejemplo, adoptando un régi-
men cambiario de tipo de cambio tnico y flexible o minidevaluaciones) no ne-
cesariamente implicardn un aumento de la cantidad exportable.

Finalmente la posibilidad de éxito en el aumento del pfoducto exporta-
ble asume como condicién necesaria la implementacién de un programa de es-
wbilizacidn que asegure la eliminacién de los dos mayores males ‘econémicos’
de la década de los ochenta: la hiperinflacion y la recesion.

Una tltima consideracién que es importante hacer notar es que el rol de
las exportaciones en ladiscusion precedente ha sido enfocado fundamentalmen-
te dentro de una perspectiva de corto plazo. Asi, el aumento de la cantidad ex-
portable dentro de un periodo de 12 meses no debe ser visto como parte de una
estralcgia de "promocién de exportacioncs” de mds lwrgo plazo. Algunas
ideas sobre politicas de largo plazo pueden ser encontradas en Tello (1988,
1989b). Para fines del objeto del presente trabajo suficiente es mencionar que
mientras la generacion de divisas por medio de exportaciones es una condicién
necesaria y tal vez suficiente para la elaboracién de un plan de emergencia de
“corto plazo,en un mediano o mas largo periodo aquella no es suficiente. Otras
consideraciones tales como generacion de eslabonamientos hacia adelante y ha-
cia atrds entre los sectores productivos, incentivos a industrias con significan-
tes externalidades dindmicas y positivas, creacién de ventajas comparativas di-
namicas, etc., serdn requeridas.
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