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"Quizas, la decisifn mas importante tomada por -
los pafses. latinoamericanos, desde mediados de -
1982, fue continuar sirviendo la dewda externa -
pdblica, afin con retrascs e imcumplimientos, y o
frecer extraordinarias facilidades para el servi
cio de la deuda externa privada..." (Carlos Diaz
Alejandro 1984),

"Una polftica macroeconfmica sobre-contractiva en
grosa el superfvit camercial. Esto puede expli-
¢ar por que los planes de estabilizacifn aplica-
dos durante 1583-1984 bajo el patrocinio del Fon
do Monetario Internacional fueron tan exitoscs —
en generar los superfvits camerciales deseados,
mientras imcumplian sus propias proyecciones de
inflaci6n, por exceso, y de crecimiento, por de—
fecto. Se sabfa, desde el principio, que estas
proyecciones de inflacifn y crecimiento eran una
quimera”. (Carlos Dfaz-Alejandro, 1984).

"Dicen que el pafs estf en venta, que es para pa
gar la deuda externa® (Miki Gonzéles).



INTRODUCCION

Dexda y democracia parecen ser t&muinos ant6nimos en la sociedad
peruana, Desde 1980, los gobiernos surgidos de las urnas se debaten en
tre honrar sus deudas externas u honrar los votos de sus electores, en-

tre conservar su credibilidad ante la banca internacional o conservarla

ante sus gobernados,

Fl Ex-presidente Belafide opt& por el priiner término de esta dig
yuntiva sin reparar que en una democracia, por may 'latinoane_rica‘na que
sea, la banca extranjera no es parte del electorado. For el comtrario,
el Presidente Garcifa durante su primer afio de mandato impuso topes uni-
laterales al servicio de la deuda externa y, similtédneamente, impuls8 -
una reactivacifn econfmica basada en el mercado interno, fnica en la ﬁ_];
tima década. Sin embargo, serfa prematuro considerar caduco el dilema

politico antes enunciado.

La historia reciente de la politica macroecontmica en el PerG es
la historia de su deuda externa. Y la historia de su dewda externa es
la historia del terrible empobrecimientc de la sociedad peruana ccurri-
do en los filtimos 10 afos. Y, sin embargo, no es una historia novedosa

o peculiar, en sus rasgos bésicos.

Refiriéndose a las reparaciones de guerra impuestas scbre los -

vencidos en la I Guerra Mundial, Keyn&ei/ sefialaba que:

1/ The BEconomic Consequences of the Peace, Collected Writings t, IT.
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“gs claro que Alemania solo puede realizar pagos amales, duran-
te una serie de afios, disminuyendo sus importaciones e increnen-
tando sus exportaciones, esto es, ampliando el superdvit disponi
ble para efectuar estos pagos al exterior.

Despubs de descartar la posibilidad de un incremento de las ex -

portaciones, agrega:

"Del lado de las importaciones, algo més es posible. Una apre -
ciable reduccifn del gasto en importaciones puede cbtenerse ba -
jando el nivel de vida.

Para garantizar los pagos anuales, y para fijar un 1fmite al mon
to total de las reparaciones, fue necesaric crear wna "comisibn". Acer
ca de ella, Keynes afirma:

"Solo fue posible ubicar este organismo en el lugar que le permi

tiese realizar la mixima exaccifn, dindole amplios poderes scbre

la vida econfmica de los pafses enemigos que, de aguf en adelan-

te, serdn tratados como estados en bancarrota a ser administra -
dos por y en beneficio de sus acreedores.

Y las consecuencias son nitidas,

"Una nacifn deudara no ama a sus acreedores (...) si su desarro-

1llo futuro es shogado indefinidamente por el tributo anual que -

debe pagar (...) cualquier ruptura ulterior de las relaciones pa

cificas siempre traeri consigo la immensa ventaja de evadir el -

pago de la deuda externa”.

la gran diferencia entre la situacifn descrita por Keynes y la -
que atraviesan los pafses latincamericancs —como remarca Diaz-Alejandro
en la cita que abre este texto- reside en que los gobiemos de estos il
tinos pueden (pudieron) optar entre servir o no sus deudas externas, -
El cbjetivo de este texto es discutir el sustrato macroeconémico de es—
te dilema polfticc -pagar o no pagar- tal como se presenta en la econo-
mfa peruana, bajo el supuesto que hace equivalente mantener el favor —

del electorado y elevar el nivel de actividad econfmica.
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1. Deuda Externa y Balanza de Pagos

En principio, el flujo neto de divisas por devda externa (desembol
508 menos amortizaciones e intereses) financia -si es positivo— el d&fi -
cit de la balanza comercial, el incremento de las reservas internaciona ~
les o la salida de capitales. S5i es negativo, entonces se requiere un su
peravit en la balanza comercial, una reduccifn de las reservas internacio
nales o un recorte de la salida de capitales para financiar este flujo ne
to por deuda externa.

51 suponemos mila la varlacifn de las reservas internacionales y -
abstraemos la entrada o salida de capitales, es claro entonces que este -
flujo neto por deuda externa si es negativo serd igual al superdvit comer
cial (o igual al déficit comercial si es poslitivo) . Considerando la deu-
da externa total, el flujo neto por denda externa es negativo (los desem—
bolsos son menores que la suma de amortizaciones e intereses) en la econo
mia peruana desde hace varios afics. Y todo parece indicar que seguirf —
siendo negativo en el futuro previsible.

Aqdi conviene hacer dos anotaciones, La primera, es que fijar un
tope al servicic de la devda (amortizaciones e intereses) no implica nece
sariamente reducir el flujo neto por deuda externa, salvo que considere ~
mos que los desembolsos eran nulos en la situacifn inicial. 89 este no -
es el caso, lo mas prohable es que la fijacifn unilateral de un tope al -
servicio de la deuda provoque una contraccifn de los desembolsos. En con
secuencia, si el cbjetivo econdmico es recortar sustancialmente este flu-

jonetorgegativopordeudamﬁalaimposicidndemwpealse:vi-
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cio, este tope debe determinarse tomando en cuenta la contraccifn dg los

desembolsos que €1 mismo genera.

La segunda, es que en la economfa peruana las remesas al exterior
de las subsidiarias de énpresas a;rtranjeras ejercen wa presifn en la ba-
lanza de pagos cuantitativamente similar a la del servicio de la deuda pl
blica(Dancourt 1986). Sin embargo, como una porcién importante de estas
remesas se hacen por concepto de pagos de préstamos e intereses (deuda ex
terna privada) , estén entonces inclufdas en nuestro concepto de flujo ne-
to por dewda externa total.

De esta igualdad entre el superfvit comercial y el flujo neto por
deuda externa, se dedme que ~dado un valor de las exportaciones~ mien —
tras mayor sea el flujo neto por deuwda externa menor ser el valof de las
importaciones. O, de otro modo, que si los tfrminos de intercambio y el
volGren de e@oftacim&s est4dn dados en el corto plazo, mientras mayor —
(menor) sea la proporcifn de las exportacicnes destinada a financiar el -
flujo neto por deuda externa menor (maycer) serd la cantidad de importacio

nes, la capacidad de importacidn.

En realidad, decir que los t&rminos de intercambio y el volfimen de
exportaciones estén dados debe entenderse cono gque, en el corto plazo, —
los cambios inducidos en estas variables por la politica econfmica (-en —
la econcmfa pervana~) son macho mis peguefios y lentos que los camblos que
la polftica econfica puede inducir en el volfmen de importaciones o en -
la proporcifn de las exportaciones destinada a financiar el flujo neto ——

por deuda externa (via decisiones unilaterales).
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Este escenario es resultado de la estructura del sector moderno de
la economfa peruana y del cardcter de sus corexiones comerciales con el -
mercado mundial. El grueso de las exportacicnes son materias primas cuyo
precio internacional estd fijado en el mercado mmcial con independencia
dei nivel de costos locales. Y la cantidad ofertada en el mercado mun —
clal da estas materLas_pu:‘iqvas es myy poco variable en el corto plazo ﬁ.-
queestesubsectorcperagmahmtealplmcapacidadyelcmsmndo—
néstico de estas materias primas es reducido, Por el lado de las importa
ciones, es usual considerar que un pals pequefio cano el Per(l enfrenta tam
bién precios intermacionales dados: es decir una oferta perfectamente e -
14stica de importaciones. En consecuencia, es wna simplificacifn acepta-
ble decir que los témminos de intercambic y el volfmen de exportaciones -
ést&n dados.

Esto implica entonces que si la meta de polftica ecanfmica es ele-
var la proporcién de las exportaciones destinada a financiar el flujo por
deuda externa (g), eso supone generar un mayor superdvit comercial via la
éontraccién del volfmen de importacicnes (M). Poi el contraric, si la me
ta de polftica es elevar el volfmen de importaciones eso exige reducir g.
Ms de uno implica necesariamente menos del otvo. Este es el (trade-off)
dilema o conflicto existente entre g y M. '

Enlafzr&ctiea, este dilema entre g y M aparece cam una distin —
c%ién entre datos exfgenos y variables de ajuste. éi la polftica macroeco
n&’nica (que depende de la polftica a secas) acepta como dadas la tasa de
inter@és internacional, la estructura temporal de los vencimientos y si —

los banqueros fijan el nivel de los desembolscs (incluyendo aqui el impac



to de las renegcciaciones), entonces es evidente que la varilable de ajus-
te es el nivel de inportaciones mientras que el dato exfgenc es g. Si, -
por contrario, g se fija unilateralmente por debajo de sus valores ante =~
riores para pemd.tir maycres importacicnes es claro que la variable de a-
juste ahora es g. ’

Fn ausencia de decisiones unilaterales del pafs deudor, la razén -
(g} entre este flujo neto por dewda externa y el valor de las exportacio-
nes es una funcién de las condicicnes imperantes en los mercados financie
ros y de mercancias internacionales. Dados el stock de denda y la capaci
dad productiva del sector @cportador,b esta razén puede aumentar bruscamen
te si la tasa de interés internacional se eleva, si los términos €e inter

cambio se deterioran o &i ocurre una sequfa de desembolsos.

W. Cline (1981) ha enfatizado la importancis del abrupto recorte -
de los desembolsos de 1a banca privada internacional en el desarrollo de
la temprana crisis de deuda peruana de la segunda mitad de los setenta.

Y Carlos Diaz-Alejandro (1984) ha argumentado que una cambinacibn de es—
tos tres factores explica, en gran medida, la crisis latincamericana de -
la deuda externa de principios de los ochenta. Mas afin, para Diaz-Alejan
dro la formacifn de un cartel crediticio por’ los grardes bancos, el FMI y
agencias oficiales del gobiernc norteamericano, encarcado de racionar el

crédito a los pafses latinoamericanos constituye el principal shock exter

no sufrido por la regifn en esta década.

No es cbvio, sin embargo, como este dilema entre el flujo neto por



deudéextamayelvolmrendeinportacimmes se traduce en un dilema entre
este flujo neto y el nivel de actividad econfmica (¥d) en el corto plazo.

¢CEmo el cenflicto entre g y M se convierte en un conflicto entre g e Yd?

lLa respuesta a este interrogante depende, en primer lugar, de la -
relacifn existente entre importaciones y produccifn nacicnal destinada al
mercado interno. Si los bienes importados son cawpetitivos con los' bie -
nes nacicnales entonces una contraccifn de las importaciones -cﬁgarms , —
via aranceles o restricciones pura-arancelarias— desviari la demanda de -
los bienes importados hacis leos bienes nacionales. En este casc, el des-
vio de la demarda incrementarf el nivel de actividad econfmica en el cor-
to plazo. Por tanto, el conflicto entre g y M no se traducird en un con-

flicto entre g e Yd.

Pero si los bienes importados son camplementarios con los bienes -
nacicnales la figura es myy distinta. Si la estructura (i@smﬂ) del
sectar moderno de la economfa peruana puede representarse adecuadamente -
diciendo que para producir el bien nacional se requiere en proporciones -
fijas de un inswo importado y de muno de obra, y que este bien nacional
mo es un bien de inversifn sino de consumo (aguminos que la demanda de in
versifin es demanda de importaciones), entonces los bienes importados son

. camplementarios con los bienes nacionales.

En este caso, la contraccifn de Importaciocnes no cxrea demanda para
1os bienes nacicnales. Por el contraric, mientras mayor (menor) sea el ni
vel de actividad y/o la tasa de inyversifn mayor (menor) serf el volumen -

de :Im;x)rtacionés. s1 abstraertos la exdstencia de stocks es evidente enton



oesquemémtramiémdeinpoztacimsherﬂr&qmzdléjarseenmmcm_x
traccifn de 1a produccifin nacional (reduccifn del grado de utilizacifn de
la ¢apacidad productiva) y en una contraccifn de la inversifn (menor crea
cifn de capacidad productiva). En el corto plazo, por tanto, el conflic-
to entre g y M se traducirf ahora en un conflicto entre g y el nivel de -
actividad eoon&nical (¥d). ‘

(Queda, sin embargo, ablerta uma cuestifn institucional auncue ce—
rremos la cuestifn tScnico-productiva diciendo que en la economfa peruana
-par ende, en nuestro modelo- el bien importado es carplementario del —
b:ien nacional. Esta cqestiﬁn institucional define si las importaciones -

son una variable end6gena o un parfmetro, un dato exSgeno, del mxielo.

En una econanfa donde el Estado fija el volumen de importaciones y
su distrilnvcién entre las distintas actividades productivas, las importa-
ciones son un dato exfgeno. En esta economia planificada, por tanto, la
prodiuceién del bien nacional no esti determinada por la demanda efectiva
gino por la oferta de impcrtaciores que viene dada por el Estado, no par
el mercado. ¥ el mercado de bienes no tiene porque estar en equflibrio:
pxedeexis&m_éxcesodedemrﬁaqueobligueamnfonmuotradera—
cionamisnto.

Pecom\maecmantademamadodondee:dstecapamdadociosapare
cemésrazonableasunirquelapmducciﬁndelbiennacicnal—elnivelde
actividad econfmica- esti detemminado por el tamafio del mercado, por la -
darmﬂaefectiﬁyque, por tanto, el mercado de bienes est&enequilibrio.

" Esto implica que las importaciones (su yolumen y su distribucién entre ra



mas) son una varisble endbgena que depende en fltima instancia de la de—
manda efectiva. Ekxcmsecuencia,lapolitica econ&nica.mmawormf.fa—
oo la peruana s6lo actfia scbre las importaciones, indirectamente, a tra
vés de su impacto schre la demanda efectiva. ' |

Por tantc, en una econanfa de mercado donde las importacicnes son
bésicamente camplementarias el conflicto entre la proporcifn de lss expor
taciones que se destina a financiar el flujo neto por deuda externa (g) y
el volumen de inportaciones, se convierte en un conflicto entre g el ni —
vel de actividad econfica via el impacto de las politicas macroeconmi ~
cas sobre la demanda efectiva.

Esto se hace evidente si especificamos la funcifn de importacml
en una econarfa de este tipo, Tenexnsquaelvolmendeinportaci&xesse
descampone en las importaciones de insumos y en las importaciones de bhie-
nes de capital. (Dicho sea de paso, esto significa que el dilema entre g
Yy M es un dilema entre dewda y crecimientc en dos sentidos. Porque se —
puede crecer utilizando la capacidad ocicsa —crecimiento conectado con —
las importaciones de irnsumos— y/o creando capacidad productiva —crecimien

to conectado con las importaciones de bienes de capital-}.

Asumermos que las importaciones de insumos dependen de la cantidad
de bienes nacicnales producidos para el mercado interno via un coeficien-
te tBenico dado (se requiere clerta cantidad de inswos importados por u-
nidad de bien nacional). ¥ que las importaciones de bienes de capital -
-esto es, la inversifn bruta- dependen de la demanda efectiva via otro —
coeficiente que consideraremos estable en aras de la simplificacifn (aun-
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qusmesmcoéfidenbetémicosinotmaﬁmciﬁndelase@ectativasde
largo plazo de los empresarios y de las decisicnes politicas que determi-

nan la inversifn pthlica).

En estas condicicnes, todo incremento (reduqcién} de la demanda e~
.fectivaporbieresnaciamlesiraasociadoamirmamrrto (mduccién) de
las importaciones. lbdaexpansi&delmrcadointenmredmiraels@e:&
vitcmxerciale)dgiendo portmt:o,madisud.nucimde’aproporciénde— ‘
'lase:qmtaciaesdatmadaafnmcmelﬂujoporde\ﬂammema @. -
Y todo incremento de g requeriri, a su vez, una contraccifn del mercado -

interno para arrplihr el superfivit canercial correspondiente.

Esta relacifn inversa entre el nivel de la c-lana.rxia'efectiva y la -
proporcién de las exportacicnes destinada a firarciar el flujo por devda
externa define la restriccifin externa. Esb':l restriccifin externa no ixtpl_’_L_
ca la existencia de a_'lgﬁn‘mewxis:m econfimico automdtico, de alguna rela-
cifin causal, quecmectegcmel_nii}eldelademarﬂaefectivé. Solo —
m:eetra que hay una exigencia cbjetiva de campatibilizar las decisiones -

de polftica con respecto a g y la demanda efectiva.’

Evidentemente,’ la hipﬁtesis ~mencicnada en parte anteriormente- es
queajlaecmatﬁapér\mlapollticamacroecqﬁtﬂca, enelcortop]azo,'
fncide my d8bil y lentaente sobre los téminos de intercablo, scbre el
coeficiente da 1nportacimes y sobre el volumen de exportacicnu.' Pero -
que, porel contrario, impacta répida y duramente sobre la demndaefecti

va.
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S1 la meta de polftica (definida a través de las negocisciones del
gohiernoc con la banca acreedora) es elevar g, las politicas macroeconfor-
cas debmdiseﬁarsepara‘omtraer la demanda efectiva, Déestamanera, -
1a contraccién del nivel de 'acuyidad ecanfmica ~del cual depends el volu
men de importacicnes— geﬁe,rar& el incrementc de superfvit comercial que -
financiar§ el aumento del flujo neto por deuda externa.

En este caso, el haber supuesto que la variacifn de las reservas -
internacionales es mila impide indeperdizar tna decisifn de la otra. ¥ -
el supuesto se justifica si el nivel de estas reservas es pequefic en rela
cibn a los flujos (de importaciones y de deuda) involucrados.

Sin enbazgo, si se da el caso contrario la situacifn es distinta.
51 por decisifn politica se rebaja unilateralmente g, el finico impacto de
estadecisiénesgenexarmgupezﬁvitenla‘balanzadepagosyelconse—
cuente incremento de las reservas intermacionales. (Es cbvio que en este
caso no hay justificacifn alquna para suponer nula la.variaéiﬁn de las re
sexrvas). La restricciSn externa ‘opera pues en un solo sentido: elevar g
:melié reducir la demanda efectiva; pero reducir g no implica necesaria-~
nente 1a elevacitn de 1a demanda efectiva. |

Yestoesevidente{sc;loaiseésuuequeelnemadﬁdebieneaestﬁ
en equilibrio, Yaqueparaquelarebajadegsetradtizm-dadoeseequi
librio en el mercado de bienes- en un incremento de las impartaciones de-
rivado de un mayor nivel de actividad econimica, se requiere una polftica
macroeconfimica keynesiana que reactive la demanda efectiva.
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.mamsﬁﬁnesquealmamdengzcadommimesu
complementarias, devda y democracia, tiende a generarse wn ciclo polftico
(Kalecki- 1970) peculiar. ILa banca acreedora pifesicma, con el comprensi -
ble apoyo del FMI, por wn g alto y por polfticas macroeconfmicas fondomo—
netaristas que abaten la demanda efectiva. Peroa la masa de s dedores d
ura exoxmia de este Hpo les conviene un g bajo (0 nulo) y politicas macroeco
nfmicas keynesianas.

" En este contexto, el peor de los mundos posibles para un gobierno
es una corbinacifn de g bajo y politicas fondamonetarias: las reservas au -~
_ mentarfin pero encontrar8 tantoléresister}ciadelos acreedores y el FMI
cano 1a de sus electores. Ymacmbinacimdega_ltoypouticaskeyhe—
sianas es el atajo mis corto —via la evapqraciép de las reservas- al esta
1lido de una crieis en el sector externo: en una economfa de este tipo mo
se puede servir simltineamente a dos sefiores.

2. Demanda Efectiva y Politica Macroeconfmica

El s@mto hdsico del argumento desarrollado en los acplites ante
ricres es que la polftica macroeconfmica es un detexminante fundamental -
de la demanda efectiva por bienes nacicnales y, por tanto, del nivel de —
actiyidad e_.corﬁtf.ca y del volfmen de importaciones. Nuestro objetivo
ahora fundamentar esta suposicidn. '

 Asumamos que la economia peruana -mds precisamente, su sector mo -
derno~ puede ser representada adecuadamente por una versifn del modelo —
keynesiano. Estamos mtmcésmmnumdqdonde‘lapfoduccién estf deter-
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minada por la demanda efectiva. Dado el equipo de capital, la norma es
que el sector modernco opere con un grado de capacidad ociosa significati-

vo.

En este mmndo variaciones de la demanda efectiva generan variacio-
nes en las cantidades producidas y en el nivel de enpleo pero no varia.cig
nes en los precios. FEn ese sentido, es también um mmdo de precios fijos
donde el mexcado de bienes esti en equilibrio y el mercado de trabajo es-
t4 en desequilibrio (existe desempleo involuntario) .

Fn realidad, esta descripcifin estilizada del sector moderno de la
econcmfa peruana es apropisda s6lo para el sub-sector industrial, o més -

1/ En este modelo se supone que los mercados de trabajo y bienes modernos
operan de un modo muy distinto al mercado de papas. '1os excesos de de
marda (u oferta) provocan ajustes en las cantidades producidas, no en
los precios que son fijos. Y los precios son fijos en el sentido que
no dependen de estos excesos de demanda (u oferta), aungue sean fun —
cifn de otras variables. '

Carmo ha explicado Hicks (1983), aungue los preciecs de los bleres sean
f£ijos, no es necesario supcner que el mercado de bienes estd en dese -
quilibric, Afn con precics y salarios fijos, serf beneficioso para —
los ‘empresarios ajustar la oferta a la demanda, ya que se incurre en u
na pérdida al producir bienes que no pueden venderse y se desperdician
ganancias cuando no se producen bienes que pueden venderse rentablemen
ta. :

De allf que Hicks afirme que no es inconsistente suponer que el merca-
do de bienes estf en equilikrio mientras el mercado de trabajo mo lo -
estd. El punto es que si la flexibilidad de la oferta de trabejo para

a la demanda de trabajo es muchfsimo menor que la flexibili-
dad de la oferta de bienes para ajustarse a su respectiva demanda, el
mercado de bienes puede estar en equilibric mientras el mercado de tra
bajo presenta un exceso de oferta (desempleo involuntario).

Y esta inflexibilidad de la oferta de trabajo no es sino otra manera -
de referirse a la existencia de una clase asalariada cuya Gnica alter—
nativa para cbtener ingresos es su trabajo.
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precisamente, para el sub-sectar no-extractivo orientado bdsicamente ha-
éiaelmarcadoin‘cerm. Camhamsvisgtoenlaprmera secciﬁn, el sub-
sector extractivo (productar de materias primas) orientado al mercado —
mrdial no opera nommalmente con grados significativos de capacidad ocio

s4a.

Agimilar todo el sector moderno a esta pintura keynesiana se Jjus-
tifica, sin embargo, sielgruesodélasﬁngnrtacimesdeperﬂendelni-
_veldeactividéddelsectorqmoperaentémdnoskeymsiamsosielni
vel de actividad del sector moderno en su conjunto se meve al.vaivén——

'delsubsectorqueoperaenténnmoskeynesianos.

La hipStesis es que ambas condiciores pueden considerarse satisfe
chas en la economfa peruana si el anilisis excluye incrementos sustanti-
vos de la capacidad productiva del sector exportador de materias primas
y variaciones de los témminos de intercambio. En oua; palabras, la hi-
pStesis es que el peso del ajuste inducido par la polftica macroeconmi-
ca recae sobre el subsector orientado bésicamente hacia el mercado inter
no: es el mercado interno el que se' recort'z drédsticamente con las polfti
cas fondmonetaristas. Y la razfn para excluir cambios en la capacidad
prodwtivadelsectorexportaénryenlospéﬁrmsdemtarcambioesque,
ccnnmencimmns en la primera seccifin, la polftica macroeconfmica de —
corto plazo, précticamente no incide sobre ellos,

El siguiente paso es entonces especificar los camponentes de la ~
derienda efectiva que definen el tamafio del mercado intemo y, por tanto,

el nivel de actividad del subsector moderno no—extractivo y, por exten -
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8ifn, del sector modernc en sa conjunto, En principio, un listado de es
tos componentes deberfa incluir el gasto en el mercado interno que se o~
rigina en el subsector exportador de materias primas (salarios pagados -
mestesubsectoryad;uisiciondeinsmmsdarésticos),elmmde—
los asalariados vinculados al aparato productivo orientado haclis el mer-—
cado intermo, el gasto gubernamental, la inversifn (empresas pblicas y
privadas) y la parte consumida de los beneficios.

Dadalaesb:tx:hn'adelsectorexpcrtadardémteriasprimaspemg
no (rmypocointensivoenmanodeobmynnypoeo'es]_.abonadocmelres—
to del sector moderno) y su organizacifn institucional (grarndes empresas
estatales o extranjeras que traducen las variacicnes de precics interna-.
cimaiw en variacimes del ahorro empresarial pero no en variaciones del
gasto en hienes damésticos), su rol como generador de demanda doméstica |
es débil. Sugoihpdrtanteeseldggemrardivisas.

Este argumento no implica desconocer el papel del mercado mundial
enmaeconaniaahiertacxzmlape‘mana. quminplicaqueelefeéto—
multiplicador de ]aé exportacicnes sea dfbil ~que el nivel de emplec y -
precics externos imperante en las industrias de esportacifin no es un fac
torimportanteenladétenuinacidndeladenmﬂaefecﬂvaporbienes do
mésticos, del tamafio del mercado interno- es que no existe una conexifn
autarftica -de mercado- entre las fluctuaciones del mercado mundial y el
nivel de actividad doméstica. .

81 no existe esa conexifn automftica, log shocks externos a los —
que estf sujeta la econcmfa peruana repercuten de distintas formas depen
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diendo de cual sea la polftica econfmdca adoptada para enfrentar esos -
shocks. De esta manera, la polftica econfmica —que depende de la polfti
ca a secas— es la que conecta las fluctuaciones de la ecancmfa mundial -
'A,conelniveldeacﬁvidaddméstica. Por tanto, no se presentan correla
.éimxesestabiesem.z‘eeltipodesmdcextenmysuinpacmdm&tico,—
dada la existencia de respuestas de pelitica econfmica alternativas.

Elgastodeinversiﬁntanp&;:coamcmponmtedecisivodelade—
manda efectiva par bienes domSsticos. En realidad, es el gran ausente.
Dada la inexistencia de wna industria doméstica productora de bienes de
inversifn, el efecto multiplicador de.veste gasto, su efecto creador de ~
demanda, es suremente limitado: la demanda de bienes de capital es bfsi-

" camente demanda de importaciones.

Este rasgo estilizado de la econcmia peruana es crucial porque -
tomawﬂ.dimansicnal a la inversitn: crea capacidad productiva pero no -
genera daranda por bienes damésticos. En estas condicianes; la creacifn
decapacidadérod\ntivanogenerapor sixrdmmmayor nivel de activi-
dad (empleo y productd) en el sector moderno de la econamfa peruana: s&-
lo ger;era un mayor producto poterﬁi,al ly néyoxes inmportaciones), Pero -

para que ese producto potencial se torne producto ly empleo) efectivo se
requiere una demanda agregada cuyo nivel no es fincién de la tasa de in-
versidn. ' ‘ '

nxagixmrmsectcrprivadolosuﬂcimtexmtef\mtecamparasg
:1lax el resultado macroeconfmico de carto plazo (en tBrmdnos de demanda
_efectiva, empleo o grado de utilizacisn de la capacided productiva exds~
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tente) en este contexto -sin la presencia del efecto multiplicador de la

inversifn— es un est8ril ejercicic de economfa ficcifn.

Hemos descartado, entonces, de los eventuales candidatos a princi
pales determinantes de la demanda efectiva tanto el mercado mundial (via
exportacicnes) cano la actividad privada (vis las decisiones de inver —

si6n). Quedan en carrera, por tanto, solo el consum y el gasto ptibhlico.

Es difIcil evaluar cuantitativamente el peso del consumo de las -
clases propletarias en el consumo agregado. En cualquier casoc, la hip6~
tesis de este tlrabaﬁo es que el canponente decisivo del consum agregado
lo constituye el consumc de las clases medias y populares urbanas inser-
tadas en el aparato productivo dirigido hacia el mercado interno. Ia ex
periencia de la econamfa peruana a partir de los '70 muestra que el ni -
vel de la demanda efectiva doméstica estd asociado a la distribucitn del
ingreso en el sector moderno entre beneficios y remmeraciones (sueldos
y salarics). Ios recortes del mercado interrio estdn ascciados a redis -
tribuciones en contra de los asalariados y las expansicres del mercado -
interno a redistribuciones en favor de eStos. (Véase Figuerva 1982).

En consecuencia, la hipStesis es que —dada la polftica fiscal- el
tamafio del mercado interno depende de 1a distribucifn del ingreso: cuan-
do sube la participacifn de las clases propietarias en el ingreso total,
el mercado interno se reduce. Esta hipStesis implica que la propensifn
& consumix de las clases medias y populares es sustancialmente mayor que
la de las clases propletarias.
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Podrfamos decir entonces que el consuro agregado depende bisica -
mente del nivel de actividad del sector moderno (que determina el ingre-
% total) ydellapropensimnediaacmmnirdela sociedad, Y que, a
su vez, esta propensifn media a cansumir depende ~dada la diferencia en-
tre la propensifn a consumir de las remuneraciones y la propensién a con
sundr de las ganancias~ de la distribucisn del ingresc: mientras mayor -
sea‘la participacifn de las remmeraciones en el ingreso total, mayor se
ré la propensién media a consunir. | -

Alternativamente, si consideramos que el gasto de consuro de las
clases propietarias no es muy variahle y que las clases medias y popula-
res tienden a consumir todo su ingreso (una propensi6n a consumir igual
a ww), podriamos decir que el consum agregado depende bsicamente del
salario real y del nivel de empleo (que, a su vez, depende del nivel de
actividad).

Por Gltimo, tenemos el gasto plblico. Quizés serfa mas exacto re
ferirse a la politica fiscal: la pecul_iar canbinaci6n de gasto plblico y
tasasinposiuvasmuectAs {que son las relevantes en la economfa pe -
ruana). Ya que el gasto pblico (aquf nos estamos refiriendo al gasto -
en biehés y servicios damésticos y al pago de salarios a loé servidores
plblicos; el gasto de inversidn de las empresas estatales también es —
principalmente dézarﬂa de importaciones) crea demanda mientras que los -

Ahcra bien, el nayor peso especffico de la polftica nacromm&uiQ
ca -via la polftica fiscal- comwo detexrminante de la demanda efectiva se



asienta s6lo en parte en la dehilidad de la inversifn y de las exporta -
cioruescmogeneradorasdadarérxia. Y es que en la ecananfa pervana, la
intervencifin del Estado no sflo se traduce en la determinacitn de la de-
manda efectiva via gastos e impuestos o en el control de parte de la ca-
pacidad productiva via las empresas estatales.

3. Balario Real y Politica Macroeconfmica

En las condicicnes institucicnales de la econcnfa peruana, la po-
1itica macroeconfimica es tambifn un determinante divecto y decisivo de la
estructura de precics relativos y de la tasa de inflacifin. Este papel -
protagénico de la polftica macroeconfmica descansa en la importancia de

.los precios de bienes y servicios‘pﬁblioos {a cargo del gobierno central
© las empresas plblicas) que son fijados por decisifn politica, en el ca
récter de precio administrado que tiene el tipo de cambio, en la fuerte
intervencifn estatal en el proceso de farmaci6n de los salarios namina -
les y en la extensifn ymatjnituide los impuestos indirectos que gravan
el consumo de clases medias y populares. .

Supongamos, en aras de la simplificacifn, que todos los bienes y
servicios ofertados por el sector plblico -bienes controlados- son insu-
mos intermedios indispensables para la produccifin del bien final -bienes
no-controlados- en manos del sector privado. Tenemos entonces que el -
- bien no-controlado (el bien de kcmsuno) requiere para su produccién mano
de chra, insumos importados y bienes controlados (el insumo nacional pro |
ducido por’ el sector pfblico), '
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Lacuesti&nesportantodequédependeelnivsldepfeciosal—
cansunidor (el precic del bien de consumo). La hipStesis es que en el -
sector moderno los pa:éciosde los bienes dependen de sus costos y del —
grado de monopolic imperante en el sector. Si consideramos constante el
grado de moncpolio, el nivei de precios en esta econanfa es una funcifén
de varios parfmetros: tipo de ;:axrxbio, salarios, precios controlados nomi
nales y tasa de impuestos indirectos. En otras palabras, la tasa de in-
cremento del nivel de precios (la tasa de inflacién) depende de la tasa
de incremento de los salarios nominales, de la tasa de devaluacifn y de

“la tasa de i.ncrenento de los précios controladosl-/.

Dadoque\ddsdeestosparénetros (tasa dé devalvacién y tasa de ~
Incremento de los precios controlados) que determinan la tasa de infla -
~ cifn son instrumentos de la polftica macroeconfmica, el escenario estd a
bierto para el surgimiento de una inflaci&m (b ;iesjnfl;acién) gererada —
por el Estado. ¥, como por definicifn, la evoluci6n del salario real de
pende de 1a relacifn entre la tasa de inflacifn y la tass de incremento
de los salarics nominales, es claro que si la polftica macroeconémica in
fluye tantc en el crecimiento de los salarios nominales como en la tasa
de inflacién, el salario real debe ser considerado com wna varisble de-
pezﬂiente de la politix_.;a macroeconfmica.

En las condicicnes descritas existe una relacifn inversa entre el
salario, de m lado, y el tipo de cambio real y el precio controlado real,

‘ _]]Variacicmesdelataéade impuestos indirectos pueden tener un impac-
to inflacicnario (o deflacionario) relevante con tasas de inflacién -
que no estén por encima de los tres digitos. ’
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del otro. (Ia evolucién del tipo de cambioc real depende de la relacifn
entre la tasa de devaluacifn y la tasa de inflacién, ILa evolucifn del -
precio controlado real, de la relacifin entre la tasa de incremento de —

los precios controlados y la tasa de inflacifn).

Supongamos que el tipo de cambio nominal, el salario nominal y el
precio controlado nominal estén creciendo al 20% por perfodo; la tasa de
inflacifn es por tantc del 208 por perfodo. Si el gobiermo intenta ele—
var el tipo de cambio real y el precio controlado real tendrf que acele-
rar el ritwo de incremento del tipo de canbioc y de los precios controla-
dos nominales por encima de la inflacifn; digamos, al 30% por perfodo. -
51 los salarios noaminales siguen crecierdo al 20% por perfodo, esta poll
tica implica que la inflacifn subird por encima del 20%, aunque sin lle-
gar al 30%.

En consecuercia, se elevardn el tipo de cambio real y los precios
controlados reales (la tasa de devaluaci6n y la tasa de incremento de —
los précics controlados es superior a la tasa de inflacifn) acarreando,
necesariamente, una reduccifn del salario real (la tasa de incremento de

los salarios naminales se retrasa respecto a la tasa de inflacifn).

Por el contrario, si al acelerar el goblerno el ritmo de las deva
luaciones y de incrementos de los precics controlados, los salarios nomi
nales también empiezan a crecer al 30% por perfodo (digamos que por la -
presién sindical), entonces los precios relativos permanecerfn constantes
pero la tasa de inflacifn subirf al 30%.



Por tanto, podemos decir que en este enfoque los aumentos de la -
tasa de inflaci6n son un resultado inevitable de los intentos de alterar
la estructura de precios relativos (la particular configuracifn del sala
rio real, tipo de cambio real y precio controlado feal) . Estos intentos
de alterar lqs precios relativos generan un aumento de la tasa de infla-
cifn am cuando no sea exitosos. La condicién para que el intento sea e

xitoso es que alglin precic naminal se retrase con respecto a los otros.

Si definimos que las polfiticas de estabilizaci6n consisten en el
intento de elevar el tipo de cambio real y el precio controlado real (pa
ra mejorar las cuentas externas y las fiscales, respectivamente), enton-
ces la condicibn para que este intento sea exitoso es que caiga el sala-
rio real, que el salario nominal crezca a un ritwo inferior al tipo de -

cambio y precios controlados nominales.

En ctras palabras, si el objetivo de la politica econfmica es ele
var el tipd de caftbio y el precio controlado real, esto equivale a decir
que el objetivo de esa politica es reducir el salario real. De allf, la
inevitable propensifén de las polfticas de estabilizacién a intervenir en
el proceso de formacibn de los salarios naminales. Y de allf, tembién,
la estrecha correlaci6n chservada en la econanfa peruana durante la filti
ma década entre reduccifn de los salarios reales y aceleracifn de la in-

flac idn—l_—/ .

Otra manera de ver el asunto es via la relacifn entre precios re-
lativos y distribuci6n del ingreso. la elevacibn del tipo de camblo —
1/ Véase el recuento histérico y el andlisis de R. Thorp (1985,1986) so-

bre las relaciones entre inflacifn, salario real y politicas de esta-
bilizacién en el Perd.
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real redistribuye ingresos de los asalariados y de los productores del -
bien de consumo hacia los exportadores mientras que la elevacifn de los
precios controlados reales redistribuye ingresos del sector privado (ga-
nancias y salarios) hacia el sector ptblico. En las condiciones supues~
tas, esta redistribucifn reduce la propensifn media a consumir de la so—.
cledad.

Esto quiere decir, entonces, que la polftica macroecontmica deter
mina el gasto de consumo de las clases medias y populares porque determf
na el nivel del salario real (o la propensifn media a consumir) a través
de la polftica cambiaria, la politica de precios controlados, la polfti-
ca sala.rialll y la polftica impositiva (impuestos indirectos). Y si a -
este abanico agregamos el gasto fiscal, no parece exacerado concluir que
la politica macroecon@mica es, de lejos, el principal determinante de la
demanda efectiva y, por tanto, del nivel de actividad en la econaufa pe—

ruana.

4. Acreedores, Electores y Polftica Macroecon@mica

En la primera seccifn hemos visto que el interés de la banca acree
dora la lleva a presicnar por un g alto (una alta proporcitn de las ex -
portaciones se destina a financiar el egreso de dflares por el flujo ne—
to de deuda externa) y por su contrapartida necesaria: politicas macroe—
confmicas fordmnneggristas que abaten la demarda efectiva y, en conse -
cuencia, el nivel de Importaciones (una baja proporcién de las exporta -

ciones se destina a financiar las importaciones).

1/ La intervencifin estatal en el mercado de trabajo es tal que uno se -

pregunta si vale la pena seguir hablando de mercado de trabajo. Véa~
sa Vega—-Centeno et.al. (1985].
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En la segunda seccifn hemos visto que la polftica macroeconfmica
via el gasto pblicoc (G} y su impacto scbre los salarios reales (w) es -
el determinante decisivo de la demanda efectiva,y, por tanto, del nivel
de actividad econfmica y del volfmen de Importaciones. Es claro enton -
ces que el Interés de la masa de electores los lleva a presicnar par una
politica macroeconfmica keynesiana © y w altos) que reactive la demanda
efectiva y por su cmtrapax;tida necesaria: un g kejo (0 mulo) oo conse~
cuercia de una alta proporcifn de las exportaciones destinadas a finan -
clar las importaciones complementariss de esa reactivaci6n de la demanda
efectiva.

81 consideramos dados los tfrminos de intercambio, el volumen de
exportaciones y el coeficiente de impdrtacimes -es decir, si considera-
nnsdadal'aatrucmradelsectornndemdelaecmaniapemanaysus-
conexicnes camercilales con el mercado mundial:existe entonces un agqudo -
conflicto de intereses entre la banca acreedora y el FMI, de un lado, y
1a masa de electofes, de otro, cuyo nficleo es la naturaleza de la polfiti
ca macroeconfmica. IosprinerospresimpormgaltoaocmpaﬁadodeG

Y v bajos mientras que los ségundos presionan por lo contrario.

51 descartamos los dos casos intexrmedics que surgen de incorporar
en el arﬁlisisiavariaciﬁndelasfesarvas internacionales (tanto g co-
m w, G se elevan a costa de la disminucién de las reservas o, se reduce
g sin elevar w, G aumentando entonces las reservag) por ser impractica -
bles econfmica (el primer caso) o polfticamente (el segundo), podemos en
tonces acotar las cpciones de polftica macroeconfmica . S6lo quedan —
dos: la que responde a los Intereses de los acreedores y la que responde
a los intereses de los electares, Polftica fondamonetarista ¢ politica

keynesiana: esa es la cuestifn.
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En los grificos 1 y 2 representamos -respectivamente- la relacién
inversa existente entre g y G (para un salario real dado) y la relacién
inversa entre g y w {para un nivel de gasto pGblico dado) . Recordamos -
que ambos gréficos suponen constantes los términos de intercambio, el vo

lumen de exportaciones y el coeficiente de importacianes.

% h

2
7

Grifico 1 Grafico 2

Si esta cmtradicc;én de intereses agota realmente el‘campo de op
ciones viables de politica macroecondmica, debe ser posﬁ)le entonces or-
denar alrededor de este conflicto los debates mis importantes sobre el -
disefio de la politica macrceconfimica. Esto es lo que haremos con dos -~
cuestiones recurrentes en el debate macroeconfmico peruano: la cuestifn

del déficit fiscal y la cuestibn de la devaluacidn.

a. Veamos primero la cuestifn del déficit fiscai. Es un lugar -
canfin que el déficit fiscal es indeseable principalmente porgue genera -
inflaci6n: mientras mayor sea el d&ficit fiscal camo proporcifn del PBI
mayor serd la tasa de inflacifn. A final de cuentas esta es wna versifn

de la teorfa que explica' la inflacifn por wn exceso de demanda. la fni-



25,

ca particularidad es que este caso se especifica la fuente generadora de
ese exceso de demanda: el gasto fiscal deficimrio]-‘/.

Io que nos. interesa aguf, sin embargc,bes la recomendacién de po-
1ftica que de esta teorfa se deriva: reducir el gasto plblico y aumentar
las tasas inpos.;ttivas. Ehelrmﬁdeloqueusanos en este trabajo.no hay -
lugar para una inflacifn por exceso de demanda cualquiera sea su origen:
los precics son determinados por los costos; y estos costos ('sala.rio, —_
rrecios controlados y tiéo de mm nominales) no se determinan en nin-

gn marcado. Son précios administrados.

Pero sf podemos evaluar cual es el impacto de reducir el gasto pf
blico y elevar las tasas de impuestos indirectos. Una elevacibn de la -
tasa de impuestos :Lndizectos implica, ceterls paribus, una reduccibn del
salarfo real, En consecuencia, si a esta reduccifn del salarioc real a—

- greqgamos lareduccidndelgastopﬁblicoterﬂramsmmcaidamlademn—

da efectiva originada por esta politica fiscal contractiva.

Dados los términos de intercambio, el coeficiente de importaciones
y el volfimen de exportaciones, esta polftica fiscal contractiva ampliard
el superivit camercial existente en la situacifn inicial via la cafda en
el volfmen de importaciones inducida por la dismimucién de la demandn e~
fectiva. FPor tanto, esta‘ politica fiscal contractiva libera d.ivisas (an

tes usadas en importaciones) para financiar un eventual incremento del -

flujo neto de dSlares por dewda - externa (g se eleva).

1/ Véase Cline (1981) y el camentaric de Schydlowsky, en el mismo libro,
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En los Gré&ficos 1 y 2 podemos ver el sentido de esta politica fis
cal contractiva. Dado el salario real (Gréfico 1), una reduccifn del —
gasto pdblico (de G & Gz) permite incrementar la proporcifn de las ex -
portaciones destinada a financiar el flujo neto por dewda externa — —
Ge gy a gz) . Y dado el gasto pfblico (Grdfico 2), una reduccifn del sa
lario real (de w, a wz) permite tambifn incrementar g (de g, & gz).

Alternativamente, podemos considexar el caso (r:mdm més importan-—
te en la econamia peruana) en gue esta polftica fiscal contractiva no ac
ta via la manipulacién del gasto plblico y las tasas de impuestos indi-
rectos sino via la manipulacién de los precios controlados. En este ca-
"so se trata de recortar gastos y aumentar ingresos gubernamentales ele -
vando los precios controlados. (Digamos que se eleva el precio domésti-
co del trigo importado para elimina;: ‘subsidios ¥, €l precio de los com -

bustibles, para incrementar ingresos fiscales).

Fn el Grafico 3 se representa el efecto de esta elevacifn de los
precios controlados reales. Caw arguimos en la seccifn anterior, um in |
creavento del precio controlado real implica necesariamente una reduccifin
del salario real, si el tipo de canbio real no varfa. Si el precio con-
trolado real se eleva de P, 2P, entonces el salario real cae de W, a-
wy. Dada la ampliacitn del superdvit comercial que esta cafda del sala-
rio real induce, esto pemnite incrementar la proparcifn de las exporta -

ciocnes destinada a financiar el flujo neto por deuda externa de 9y @ 9,
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fico 3

Gra
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En ambos casos se ve claramente el dilema: una polfti
ca fiscal contractiva que reduce la demanda efectiva vfa la
disminucién del gasto pfiblico y/0 el salario real, permite
un incremento de g. Y una polftica fiscal expansiva (incre
mento del gasto pﬁblico y reduccifn de impuestos indirectos£<
6 reduccifn de los precios controlados reales) que aumenta -
la demanda efectiva via el incremento Ae G, w exige reducir
g. La primera es una politica fiscal tipicamente fondomone

tarista. La segunda, tIpicamente keynesiana. Los acreedo -

res est&n por la primera, los electores por la segunda.

Lo que este andlisis suglere es que la meta real dé la
polftica fiscal contractiva no es la disminucién de la tasa
de inflacifn sino la generacifn de un superivit comercial --
que sustente la elevacién de g. De hecho, en el marco de eg
te modelo, la polftica fiscal contractiva.aleva el nivel de
precios al aume‘ntar la tasa devimpuestos indirectos o al ele
var los precios controlados: exactamente el resultado contra

rip al que supuestamente se persequfa.

1/ Aqui nos estamos refiriendo a una reduccién de Impuestos
que se traslada al comprador vfa la baja de precios. :
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Paro cams ésta elevacifn del nivel de precios es el mecanisro de
reduccibn del salario real. Y como esta reduccifn del salario real (jun
to oén la'caida del gasto plblico) genera ese superdvit canefcial,_ lo -
que este anflisis sugiere es algo mis dristico. No s6lo que la meta real
no es la disminuci6n de la inflacién sino la generacifn de un superfvit
ccxﬁercial. Sino que, adanfs, la generacifn de ese superfvit requiere —
que se desate un proceso inflacimario. Ya que sin ese proceso inflacio
nario es :Lna:plicabls ma reduccibn .sulstantiva y sostenida del salario -
real, '

Como hemos sostentdo en otro trabajo (Dancourt 1985) ese procesd
inflacionario estd indisolubremente asociado’a una polftica que intenta
 reducir el déficit fiscal, en particular, elevando los precios controla-
dos de los cuales dependen los ingresos del sector plblico; perc también

el nivel general de precics.

b. Ia segunda cuestifn, tanbién recurrente en el debate macroeco—
némico peruano, es la referida al manejo del tipo de cambio. Es también
un lugar confin que la canpetitividad de los bienes nacionales en rela —
cifn a los bienes extranjeros -tanto en el mercado nundial camo en.el -
nmercado nacional-~ deperxie fudamentalmente de la polftica cambiaria. Es
peci{ficamente, el argumento es que esta competitividad dependa del tipo
de cambio real y que, a su vez, la situacifn de la balanza camercial es-
t& determinada bésicahé\te por la mayor o menor campetitividad de los -

bienes nacionales vis a vis los bienes extranjeross .

1/ VBase otra vez Cline (1981) y el respectivo camentario de Schydlowsky.



El argumento es que una elevacifn del tipo de cambio real abarata
los bienes nacionales en relacifn a los extranjeros, tanto en los merca-
dos externos camo en el mercadp interno. Y este abaratamiento relativo
de los bienes naciconales induce un desvio de la demanda (externa y domés
tica) de los bilenes extranjeros hacia los hienes nacionales, Por tanto,

se eleva el volCner} de exportaciones y se contrae el de Importaciones.

Puede demostrarse, ademds, que en clertas condicicnes (referidas
a las elasticidades de la demanda de exéoztacima e inportacimesi/ ' Y
a la propensifn a gastar), wa elevaciﬁn del tipo de cambio real genera
una mejora de la balanza comercial y del nivel de actividad ecanfmica in

terna,

Este argumento supone dos cosas. Primero, que los precios exter-
nos de los bienes exportables dependen de sus costos locales y del tipo
dé cambio. = Segundo, que los bienes importados son campetitivos -no can-
plementarios- con los bilenes nacionales. Y com: hemos visto, ambos su - ‘
puestos son poco razonables como una descripeién de la estructura econs-
“mica pemana y de sus conexiohes comerciales con el mercado mundial.

El grueso de las importaciones en la econamfa peruana (aln en eta
pas de liberalizaciﬁn‘ de importacicnes) son importaciones de bienes com-
plementarios con los bienes nacicnales. Io que implica que estos bienes
importados no tienen sustitutos nacionales. Luego, si no existe produc-

1/ Usualmente se asume, aungue no es indispensable, que la oferta de ex-
portaciones e Importaciones son perfectamente elésticas.
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cifn nacional de escs insumos y bienes da capital importados, mal puede
hablarse de wn desvio de la demanda inducido por la mayar canpetitividad
de escs sustitutos nacimales'inexistentes. En econamfas camo la perua-—
na, la sustitucifn de inportacimwés requiere la creacifn de nueva capaci
dad preductiva y esta inversiépmsemterializa si no hay garantfas —
(habitualmente para-arancelarias) de largo plazo que supriman o restrin-
jan la campetencia de Importaciones.

En cuanto a las exportaciones, el argtxnenm.anterior supone no s
10 que se exportan principalmente productos industriales sino que, ade ~
mds, los costos:de estcs bienes Industriales no dependen significativa - '
mente del tipo de cambio (éi este es el caso, preferiblé es elevar J.a —
campetitividad via subsidios a la exportacién camo ha argumentado Schyd-
lowsky 1983). Perc, como hemos visto, el grueso de las exportacicnes pe
ruanas estd constitufdo por materias primas cuyo precio intermacional —
viene dadc por el mercado mindial (con independencia de los costcs loca-
les y del tipo de canbio). Y, ademfis, hemos sefialado también que este ~
sub-sector opera a plena capacidad por 1o cual incrementos del volumen -
de expéxtacicnes requiere usualmente la creaci6n de nmueva capacidad pro-

ductiva (dado el restringido consumd doméstico de estas materias pq:imé) .

En suma, el mm de la competitividad no se aplica. ZPero e
80 quiere decir, entonces, que la elevdcifn del tipo de cambio real no -
tiens efectos sobre el nivel de actividad o la balanza comercial en la e
conamfa pexuana? Muy por el Cmt".rario. Es precisamente esa estructura
econfimica que minimiza los efectos sobre la anxpoéiciﬁn de 1a demanda de
variaciones del tipc da cambio real (la base delargumento de la cmpeti—
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tividad), la misma que potencia los efectos del tipo de cambio real so—

bre el nivel de la demanda efectiva.

Camo argm\entmos en la seccidn anterior, elevar el tipo de cam—
bio real implica necesariamente reducir el salario real, dados el pre -
cio controlado real, el grado de monopolio imperante en el sector moder—
no, los precics internacionales de los insumos importados, las relacio ~
nes técnicas y la polftica impositiva.

En consecuencia, una elevacitn del tipo de cambio real proveca u-
" pa cafda de la demanda efectiva via la reduccifn del salario real. Y es
ta reduccifn de la demanda efectiva induce, a su vez, una expansifn del

superdvit comercial mediante la contraccifn de las importaciones. Y es-
te incremento del superSvit comercial permite financiar un aumento del -

flujo neto por deuda externa.

81 representaros gr&ficamente la relacién inversa entre el sala -
rio real y el .tipo de cambio real -para un precio controlado real dado-
y unimos este diagrama como el Gréfico 2, podemos observar claramente ——
-y8ase el Grifico 4)- el dilema existente en torno a la politica cambia-
ria. los acreedores estgn por una polftica canbiaria que eléve el tipo
de cambio real (de e & ez) y que, consecuentemente, reduzca el sglario
real (de wy 8 wz), Ya que esta reduccifn del salario real amplfa el su- |

perdyit camercial que permite elevar g (de g, 2 92) .

Los electores, por el contrario, estfn por una polftica cambiaria

quealevéel salario real (pasardeezaeli:rplicapasar.dewzawl) Y,



31.

por ende, la demanda efectiva y el volumen de importacicnes. Todo lo -
cual exige reducir la proporcifn de exportaciones desﬁ.ryéda a firanciar
el flujo neto por deuda externa {de g, a gl) .

1]
~

Grafico 4

Dada la relacifn inversa entre el tipo de cambio real y el nivel
deladarardaefectiva, eldilenarespectoalapoliticacaubiarmesni
tido. O polftica cambiaria fordamonetarista que eleve el tipo de cambio
real para ‘pamitir un inc:remento de g via la contraccién de la demanda e
fectiva 0 politica canb:.aria que exige una reduccién de g para inducir
una expansifn de la demanda efectiva via la disminuci6én del tipo de cam-

bio real.

Alternativenents, puede formilarse el dilema en términos de la re
laci6n entre cbjetivos e instrumentcs, Para la polftica econfmica fondo
monetarista, el tipo de camblo es el inén'umemto privilegiado para actuar

scbre la balanza camexcial. ¥ el impacto del tipo de cambio scbre el ni
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vel de precios y, por tanto, sobre el salario real es un efecto secunda-

rio, no deseado 0 irrelevante.

Para una polftica macroecenfmica de inspiracifn keynesiana, por -
el contrario, el tipo de cambio es el instrumento privilegiado para ac -
tuar sobre el nivel de precios y el salario real. Dada la debilidad de
los efectos sustitucifin, el tipo de cambio es un instrumento tan potente
y de tan amplic espectro que, es preferible ut{lizar wna combinacién de
aranceles, subsidios y prohibicione.s ; O sistemas de tipo de cambio dual, ’
para elevar la corpetitividad de las porciones marginales de exportables

e importables donde estos efectos sustitucién son relevantes, '

Para terminar, considexemos dos analogias llamativas entre la po-
1itica cambiaria y la polftica fiscal. Ia primera, es que este a;?alisjs
sugiere que la meta real de la polftica cambiaria fordamonetarista no es
el incremento de la campetitividad de la producci6n nacional sino la ge-
neracién de tn supervit comercial que sustente la elevacifn del porcen-
taje de exportaciones dedicado a financiar el flujo neto por deuda exter

na.

1a sequnda es que, en el marco de este modelo, 1a generacifn de e
se superfivit comercial -tanto via la polftica cambiaria cam via la polf
tica fiscal fondomonetarista— esta” orgénicamente vinculado al surgimien

to de n proceso inflacionariot ya que una reduccifn sustantiva y soste

1/ Sobre este punto vase Iopes (1986) y Dlaz Alejandro (1984).
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nida del salario real es inexplicable sin ese proceso inflacionario {qui
z8s esto pueda explicar la peculiar lenidad del FMI frente al sistemfti-
co incunplimiento de 1asnet:as de inflacibn establecidas en los conve —
nios fimdosmlosmgtrosde econcmta en los Gltimos diez afios).

A Modo de Conclusién

Quizfs moleste a algunos la promisculdad eidstente ertre intere -
sesyanélisisecorﬁnioommbeartimﬂo. La cuestifn es que en la dis
ciplina ecaﬁrﬁcé, es;peciahrenta en la macroeconomia, esta promiscuidad
es inevitable.

Cam ha dicho Joan Robinsan, -"las doqtrﬁxas econfmicas siempre ncs
1)_.eganenla.fonmdepmpagarﬁa (Y) el elemento de propaganda es inhe -
rente al tema porgue estd relacionado con la polftica. (Po’rkeso es) que
toda doctrina econfmica que no sea formalismo trivial contiene juicios -

politicos". Y la po/liti.ca s;Lgnifié ~cbviamente- interés,

Creo que esta proposicifn es particulammente relevante para la ma
crmﬁnia. En otras f:alabras, {una traduccifn cruda quizés), la poli-
tica macroeconfrmica depende de la polftica a secas. Y lo que se juega -
en politica son intereses. Ciertamente, estos intereses -subalternos o
déloédtroa—mixzederlpresentarsecaminberesesparticu]ares, con nam
bre y.apellidos, sino salo como Intereses generales,

En la polftica macroeconfmica ocuxre p&g:isan'ente es0: no se esta

blece el page de la deuda camo la meta estratfgica explicita de la polf-



4.

tica macroeconémica. Pero nos preccupanps seriamente por el sector ex -

terno vy la conpetitividad y por el impacto inflacionario del déficit £is
cal. ¥ el vehfculo de estas preocupacianes es sierpre algln modelc ma - -
cmecmﬁucodélwalsedespmndenmevitablesmmendacmmdepoli—

tica. Esa es la idea del ciclo polftico kaleckiano.

Fn el Perd, sin embargo, las cosas son m8s evidentes, como siem -
pre. Pamdmcm:madehpouﬁwnﬁaowGMmdslm fltimos diez
anos, casi basta refe_rirse a los convenios firmados con el FMI donde se
especifican las metas macroeconfmicas. Pero no s8lo ni principalmente —
metas., Lo importante al],.:I’ es la especificacifn (cuantitativa) del uso -
de los instnmentos. los éorxvenios oon el FMI son un hecho politico, no
tefrico.

S1 aceptancs, entarces, la 16gica de la promiscuidad, la pregunta
es {qué intereses prcmleve’o protege esa polftica macroeconfmica que el
FMI impone y ofmo? Iaré%énestadeeste&abajoesquelos intereses de
la banca acreedora via mdrasticc recorte del mercado interno. De lo -
cual se sigue que, engra@ﬁparte, como fruto de esos diez afios, podemos
categorizar al Perfl comw un pafs sin ninguna tradicién de manejo de la -
polftica macroeconfmica en funcién de intereses nacicnales.

En los '70,'1acri$isdedetﬁaperum1afuemsventoﬁnicoenmg
rica latina, En los '80, lacrisisdelade\ﬁa@ctenaaésune‘lexxtore—
gional, Y, como afirma Diéz—Alejandro en las frases que encabezan este
trabajo, la decisibn de pagar la deuda externa (p@blica y privada) fue -
la decisifn mis i.ttportante tomada en los '80 por los gobiernos latinoame
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ricanos. Porque la decisidn de pagar la deuda —aun con retrasos e incum
plimientos— implicd la decisifn de generar un voluminoso superdvit comer
" cial. Y la decisifn de generar este superdvit comerclal es la decisifn

e reducir drfsticamente el gasto piblico, la inversién y los salarfos -
reales. Decidirse por polItic«ﬁ moecmﬁnicas que permiten el pago de
la dewda es decidirse por polfticas macroecanémicas deliberadamente rece
sivas y ‘empobrecedoras. Es sacrificar el crecimiento del pafs y, evenl—
tualmente, la existencia de su dennéracia en aras de la estabilidad del

~ sistema bancario neogyarquino.

. H problana del f.dxdo es, pxés,- politicé. ¢Qué se supone que es- |
tabilizan las politic‘aé de esfabilizacifn? Qoviaments, ni el salarioc —
real, ni el mvel de Vanpleo, ni el. nivel de actividad, m_‘. el ni‘vel~ de pre
éiossiseacégbanlos argumtosdeestetexto Estas son las varia —-
bles macmeom&nicas Qe 1as politiéas de estabi}izaciéﬁ Justamente deses
tabilizan. Pe:co al mism: tienpo son las variables macroecorﬁnicas que -
cualquter sociedad civilizada exigirfa estabilizar, aislar de la esponta

neidad del meycado.

Para las palfticas de estabilizacién estas son, por el contrario,
las varisbles de ajuste. Qxe se ajustan para garantizar la estabilidad
de los pagos por deuda externa, la estabilided de las remesas de las en-
presas extranjeras o, a veces tambifn, la estabilidad de los h#bitos de
remisién de las clases propietarias locales Precisamente porque la es-~

‘ tahﬂidad de estos flujos de dblares hacia el exterior no es garantizada
por la accién de la mano invisible, se xequlere una masiva intervencién

‘estatal: las polfticas de estabilizacidn.
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Y camo la democracia supone algfn consenso de parte de los gober-
nados, no resulta sorprendente que las polfticas de estabilizacifn ensan
‘blen bastante mal con estos regimenes pol{ticos.
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