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ASCENSO Y CAIDA DE LA HETERODOXIA PERUANA:
UN MODELO SIMPLE DEL NUEVO ESTRUCTURALISMO

RESUMEN

El articulo presenta un modelo estructuralista para
la economia peruana, que busca captar algunas caracteris-
ticas especiales de la misma, tales como la dependencia de
los bienes intermedios y de capital importados, la relativa
rigidez de la oferta de exportaciones tradicionales y de
alimentos, la existencia de empresas publicas productoras
de insumos y la posibilidad de financi de la pro-
duccion via deuda externa.  Posteriormente, este modelo
es usado para explicar las restricciones al crecimiento en
el largo plazo, asi como para criticar la politica economica
del gobierno de Belaunde y presentar la logica de la
alternativa heterodoxa y las razones de su éxito inicial y
posterior desastre.

1. Introduccidn

Con el desencadenamiento de la
crisis latinoamericana de la deuda a fines de
1982, banqueros y deudores, nerviosos los
unos y presionados los otros, acudieron al
Fondo Monetario Internacional buscando
tanto financiamiento de corto plazo como
consejos macroecondmicos. En 1985, sin
embargo, los programas al estilo del FMI
parecian haber perdido el poco atractivo
que alguna vez tuvieron en Latinoamérica.
Por un lado, las politicas ortodoxas habian
tenido muy poco éxito en contener la
inflaciéon aunque la producciéon continuaba
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ABSTRACT

This article presents a structuralist model for the
peruvian economy, which seeks to capture some of its key
features, such as the dependence on intermediate and
capital goods, the relative rigidity of the export and
agricultural supply, the existence of parastatal input
producen and the possibility of financing the production
through foreign debt. The model is later used to explain
the long-term restrictions to growth, as well as to criticize
the economic policy of the Belaunde regime and to
present the logic of the heterodox alternative and the
reasons of'its initial success and later disaster.

estancada. Por el otro, la austeridad do-
méstica no habia podido lograr que se rea-
brieran las lineas internacionales de crédito;
por el contrario, la banca internacional no
ofrecia mucho mas que préstamos "invo-
luntarios", con el Unico propoésito de evitar
que los créditos antiguos incurrieran técni-
camente en moratoria.

En la segunda mitad de 1985, Amé-
rica Latinatom¢ otra direccion. En Argen-
tina y luego en Brasil, se lanzaron nuevos
programas de estabilizacion, llamados "tra-
tamientos de shock heterodoxo", sin la
bendicion ni la guia del FMI. Al igual que
los programas ortodoxos de "shock" usados
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en Chile y Argentina en los 70s, los nuevos
programas involucraron cambios radicales
en la politica con la finalidad de romper
expectativas inflacionarias: A la vez que
continuaron con el énfasis en la restriccion
monetaria y el control del déficit (al menos
en teoria), los nuevos programas también
comprendieron reformas monetarias (in-
cluyendo la sustitucion de las monedas
antiguas) y controles de precios y salarios.
Estas dos ultimas medidas pretendian
romper con las expectativas inflacionarias
sin la drastica caida en la produccidon aso-
ciada con las estrategias ortodoxas aplica-
das previamente. Los controles de precios
y salarios (llamados también "politicas de
ingreso") indicaban una voluntad de tratar
los problemas politicos y las cargas distri-
butivas del ajuste.

A mediados de 1985, la heterodo-
xia también llegd al Per. Manteniendo el
patron general latinoamericano descrito
arriba, este cambio de politica llegd inme-
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diatamente después de cinco afios de poli-
tica relativamente ortodoxa bajo la admi-
nistracion del presidente Fernando Belatn-
de. Especialmente desde 1982, el gobierno
de Belatnde habia respondido a las dificul-
tades economicas del pais adoptando una
serie de programas y politicas del FMI. Al
interpretar los problemas externos y de
inflacion como provenientes de un exceso
de demanda doméstica, el gobierno empled
una mezcla de devaluacion, liberalizacion
del comercio y restriccion monetaria. Los
resultados —a caida en el crecimiento y en
la inversién, el aumento al doble de la
inflacion entre 1982 y 1985 y la reduccion
dramatica de los salarios reales— hicieron
poco para inspirar confianza en la medicina
ortodoxa (ver Cuadros Nos. 1, 2 y 3; los
Cuadros del 1 al 6 muestran diversos resul-
tados macroeconomicos y distributivos pa-
ra el periodo 1980-87 y seran mencionados
a lo largo del documento).

Cuadro No. 1

CRECIMIENTO Y COMPOSICION DEL PBI, 1980-87
(Tasas de crecimiento por sectores)

Crecimiento
Afio del PBI Agricultura | Mineria | Manufactura | Construcciéon | Gobierno Ot;/‘os
% % % % % 0
1980 2.9 - 42 -4.5 5.3 18.8 1.6 4.2
1981 3.1 12.3 -4.8 - 0.1 11.0 23 3.8
1982 0.9 3.4 8.3 - 27 2.3 2.0 0.3
1983 | -12.0 - 7.9 -7.4 -17.2 -21.5 2.0 -11.9
1984 4.7 8.9 6.3 2.8 1.6 0.1 4.0
1985 1.9 2.2 6.3 4.1 - 12.8 -0.7 1.8
1986 8.5 3.7 -2.7 17.8 20.6 2.2 8.2
1987 6.9 5.2 -2.0 11.9 14.9 _ _
CONSUMO E INVERSION COMO PORCENTAJE DEL PBI, 1980-87
Consumo Consumo Inversion Inversion Inversion
Aifio Privado Publico Bruta Fija Piblica Privada
% % % % %
1980 68.9 12.7 16.3 7.4 8.9
1981 68.9 12.1 19.2 8.9 10.3
1982 67.1 12.9 19.1 9.4 9.7
1983 68.9 13.2 16.2 9.4 6.8
1984 67.5 11.5 14.9 8.8 6.1
1985 67.8 11.7 12.3 6.6 5.7
1986 72.5 11.0 11.6 5.5 6.2
1987 65.9 8.9 19.7 4.2 15.5
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Cuadro No. 2

INFLACION Y LIQUIDEZ, 1980-87

Variaciones Porcentuales
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IPM IPM
IPC IPM IPC IPM Origen Nacional | Origen Importado
Aiio | (Ene. - Dic.) | (Ene.-Dic.) | (Prom. Anual) | (Prom. Anual) | (Prom. Anual) (Prom. Anual)
1980 60.8 59.2 53.1 56.3 45.4
1981 72.7 75.3 68.1 76.1 47.5
1982 72.9 64.6 56.3 57.0 54.2
1983 125.1 111.1 113.1 122.9 82.5
1984 111.5 115.6 110.2 120.1 100.6 114.4
1985 158.3 166.4 163.4 173.9 202.1 175.8
1986 62.9 37.3 77.9 60.3 62.7 50.9
1987 114.5 72.4 85.8 51.4 56.8 28.9
Crecimiento Crecimiento Cambio en la
de la liquidez del crédito liquidez real
Aio nominal del sistema nominal al (deflactado con
financiero sector publico el IPC)
% % %
1980 94.5 59.6 33.7
1981 76.3 105.5 3.6
1982 771 40.0 4.2
1983 91.3 131.7 -33.8
1984 136.9 63.7 25.4
1985 122.4 -14.7 -35.9
1986 64.4 202.7 1.5
1987 110.9 295.1 - 3.6
Cuadro No. 3
DISTRIBUCION DEL INGRESO, 1980-87
Participacién en el ingreso nacional
Ingreso de Ingreso de
Aifio Sueldos | Independientes Propietarios Rentas | Beneficios | Intereses | Total
% % % % % % %
1980 38.6 24.4 36.9 2.3 32.9 1.7 100.0
1981 39.7 25.9 36.4 2.2 29.7 2.5 100.0
1982 39.5 25.4 35.1 2.1 30.0 3.0 100.0
1983 39.4 25.0 35.6 2.5 29.9 3.1 100.0
1984 33.9 24.9 41.2 2.4 35.6 3.1 100.0
1985 31.5 24.0 44.5 2.8 39.3 2.4 100.0
1986 34.2 27.5 38.3 2.1 34.9 1.3 100.0
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Términos de Crecimiento | Crecimiento PBI
intercambio Indice Indice de sueldos de salarios PBI per capita

Aifio |agro/industria | de sueldos | de salarios reales reales per capita (Indice)
1980 100.0 107.4 106.1 - - 207.1 103.0
1981 102.0 109.2 104.1 1.7 -1.9 210.8 104.8
1982 90.8 117.8 105.1 7.9 1.0 214.5 106.7
1983 92.2 101.0 87.8 -14.3 -16.5 209.4 104.1
1984 83.4 93.2 74.5 - 7.7 -15.1 178.9 "89.0
1985 58.1 85.9 64.3 - 7.8 -13.7 182.6 90.8
1986 84.3 107.2 85.7 24.8 33.3 194.4 96.7
1987 86.6 112.4 93.9 4.9 9.6 202.7 100.8

* Sueldo es el ingreso de un trabajador no manual; los salarios se aplican a los trabajadores manuales (salario a obrero).

Cuadro No. 4

DISTRIBUCION DEL INGRESO 1985-87

1985 Exceso
Participacion en el Participacién en el de Ingreso
Empleo % Ingreso % %
Trabajadores agricolas 10.8 36.3 25.5
Independientes no agricolas 15.7 20.4 4.7
Trabajadores no agricolas 21.2 27.4 6.2
Empleados del gobierno 11.0 13.1 2.1
Empleadores y propietarios 41.3 2.8 38.5
TOTAL 100.0 100.0 0.0
1986 Exceso
Participacién en el Participacién en el de Ingreso
Empleo % Ingreso % %
Trabajadores agricolas 13.0 35.4 22.4
Independientes no agricolas 16.9 20.5 3.6
Trabajadores no agricolas 22.7 27.7 5.0
Empleados del gobierno 11.4 13.5 2.1
Empleadores y propietarios 36.9 2.9 33.1
TOTAL 100.0 100.0 0.0
1987 Exceso
Participacién en el | Participacién en el de Ingreso
Empleo % Ingreso % 1
Trabajadores agricolas 11.0 35.1 24.1
Independientes no agricolas 15.6 20.8 5.2
Trabajadores no agricolas 22.0 27.9 5.9
Empleados del gobierno 10.3 13.3 3.0
Empleadores y propietarios 41.1 2.9 38.2
TOTAL 100.0 100.0 0.0
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SECTOR EXTERNO, 1980-87
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Indice de
Indice de importaciones
Exportaciones | Importaciones | Balanza | exportaciones reales Términos de
Afios (US$ mil) (US$ mil) Comercial reales (1979 =100) | intercambio
1980 3,916 -3,090 826 90.8 130.2 98.9
1981 3,249 -3,802 -553 88.2 151.0 86.0
1982 3,293 -3,722 -429 93.6 154.3 83.2
1983 3,015 -2,722 293 83.9 108.6 84.1
1984 3,147 -2,140 1,007 91.5 88.8 83.4
1985 2,978 -1,8006 1,172 95.6 81.1 76.4
1986 2,531 -2,596 - 65 83.8 102.1 70.9
1987 2,605 -3,068 -463 85.9 106.0 72.0
Servicio de Servicio de
Deuda Deuda la deuda la deuda Reservas
externa publica publica publica como internacionales
total como % (excepto BCR) % delas netas
Aiio (USS$ mil) del total (USS$ mil) exportaciones (USS$ mil)
1980 9,595 63.0 1,323 33.8 1,276
1981 9,606 63.8 1,829 56.6 771
1982 11,465 59.5 1,496 45.4 896
1983 12,445 66.3 750 24.9 856
1984 13,338 72.3 663 21.1 1,103
1985 13,721 76.2 617 20.7 1,383
1986 14,477 76.5 495 19.6 866
1987 15,441 76.0 422 16.2 60

* El ratio del servicio de la deuda no incluye los pagos del BCR y esta dividido por las exportaciones de bienes, tni-
camente las cifras de 1985-87 incluyen los pagos del BCR y el denominador incluye también las exportaciones de

servicios.

Estructura de Comercio, 1982-87

1982 1983 1984 1985 1986 1987
J % % % % %
Exportaciones tradicionales como
% del total de importaciones 76.9 81.6 76.9 76.0 74.5 72.5
Bienes intermedios y de capital
como % del total de las exporta-
ciones 73.4 70.8 80.4 71.5 78.0 80.9




46

Cuadro No. 6

SECTOR PUBLICO, 1980-87

ARTICULOS

Gastos Gastos de Ingresos Ingresos Variacion en Variacién en
Corrientes Capital Corrientes de capital el gasto real ingresos reales
como % como % como % como % de gobierno de gobierno
del PBI del PBI del PBI del PBI % 9%
1980 15.0 4.4 17.1 0.0 10.7 1.8
1981 14.1 4.1 14.3 0.0 - 79 -19.6
1982 13.7 3.3 13.8 0.1 - 6.5 - 0.2
1983 15.6 3.1 11.5 0.0 4.3 -32.8
1984 14.1 3.2 13.1 0.1 2.7 25.1
1985 13.6 2.5 14.0 0.1 - 33 10.0
1986 12.5 2.9 11.9 0.0 - 0.7 -22.5
1987 12.2 2.5 8.7 - 39 -19.5
DEFICIT FISCAL COMO % DEL PBI, 1980-87
Déficit Econémico Déficit Financiero
Gobierno Gobierno
Central Otros Total Central Otros Total
1980 -2.4 -1.6 -3.9 - 54 -2.3 -7.7
1981 -3.9 -2.8 -6.7 -6.5 -3.5 -10.0
1982 -3.1 -4.2 -7.3 -6.0 -5.0 -11.0
1983 -7.2 -2.6 -9.8 -12.0 -3.2 -15.2
1984 -4.1 -2.1 -6.2 -10.0 -2.7 -12.7
1985 - 2.0 -0.4 -2.4 - 7.4 - 1.8 - 9.2
1986 -3.5 -1.2 -4.7 - 15 - 2.2 - 97
1987 -5.9 - 85
* "Otros" incluye a las empresas publicas, gobiernos locales y seguridad social.
SUBSIDIOS COMO % DEL PBI, 1981-87
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
% % % % % % %
Alimentos 0.62 0.89 0.71 0.21 0.13 0.34 0.39
Exportaciones 0.51 0.44 0.36 0.57 0.70 0.42 0.35
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En su discurso inaugural en julio de
1985, el nuevo presidente, Alan Garcia,
atacd al FMI y anuncié que el Peru limita-
ria el servicio de la deuda al 10 o/o de los
ingresos por exportaciones. En lo domésti-
co, el nuevo gobierno lanzé rapidamente un
programa de ajuste "heterodoxo" que se
asemejaba a las iniciativas argentina y brasi-
lefia en lo referente a los controles de pre-
cios y salarios, aunque diferia en varios
aspectos claves: (1) el intento explicito de
levantar las restricciones externas incum-
pliendo el servicio de la deuda; (2) el esfuer-
zo de redistribuir el ingreso hacia los grupos
de menores ingresos, en vez de simplemente
estabilizar las participaciones; (3) la relativa
falta de importancia atribuida a los déficit
fiscales; y (4) el intento de alentar la inver-
sion por parte de grandes capitales via un
proceso de contratacion social llamado
concertacion.

Mientras que las experiencias argen-
tina y brasilefia han recibido una gran aten-
ciéon de audiencias tanto populares como
académicas (ver, por ejemplo, Dornbusch y
Simonsen, 1987 o Cardoso, 1986), la ma-
yor parte de los comentaristas ha ignorado
al Pertl o se ha concentrado exclusivamente
en el controvertido limite del 10 o/o. Sin
embargo, el programa peruano ha sido uno
de los mas interesantes de la region. Ha
sido, por ejemplo, el mas heterodoxo y el
mas profundamente enraizado en la logica
neoestructuralista. Como menciono mas
adelante, la vision de la economia peruana
por parte del equipo de Garcia estaba
basada explicitamente sobre las nociones
estructuralistas de inelasticidad de la de-
manda de exportaciones, inflacion por
costos y pasividad monetaria. Ademads, la
concepcioén original del programa reflejaba
lo que Fishlow (1985) ha llamado una
nueva tendencia latinoamericana hacia el
"pragmatismo" en el diseflo de politicas,
especialmente con respecto al balance entre
los sectores publico y privado. De este
modo, aunque la intervencioén estatal en el
Pert se intensifico en términos de controles
de precios y del tipo de cambio, el go-
bierno alentéd activamente la inversion
privada a través del proceso de concerta-
cion;, el intento de nacionalizar el sector

financiero en 1987 fue obviamente una
excepcion a este rol estatal relativamente
limitado y marc6 el fin de dicho pro-
ceso.

Finalmente, el programa merece
atencion simplemente por el buen desem-
peiio de la economia (marcado por un
rapido crecimiento y una inflacion relati-
vamente baja) durante los dos primeros
afios del esfuerzo de estabilizacior. y por la
severa crisis economica (caracterizada por
reservas declinantes, produccién estancada
e inflacion dramadticamente creciente) que
emergio a fines de 1987 e inicio de 1988.
(Cual fue la razoén del éxito, y qué condujo
al colapso de este extraordinario programa?

Una respuesta completa a esta
pregunta requeriria de un analisis histérico
mas alla del alcance del presente documen-
to. En otro trabajo, Carol Wise y yo estu-
diamos de manera mas completa como el
esfuerzo de Garcia encaja dentro del desa-
rrollo politico y econémico de largo plazo
peruano. Aqui, tengo el objetivo mas limi-
tado de presentar un modelo analitico sim-
ple que nos permita comprender la vision
estructuralista de la economia peruana, la
critica a la politica macroeconémica orto-
doxa, la logica de la alternativa heterodoxa
y la razones de su colapso.’

En la seccion II del documento,
presento un modelo simplificado que hace
evidentes tanto las restricciones externas en
una economia como la peruana, como las
razones por las cuales un ajuste al estilo del
FMI puede ser estanflacionario (como lo
fue en la era Belatinde). Este modelo tam-
bién se usa para sefialar las contradicciones
entre el servicio de la deuda y el crecimien-
to econdémico, un punto claramente impor-
tante para el equipo de Garcia. Finalmen-
mente, presento una critica interna del es-
quema heterodoxo, sefialando la posibili-
dad de un "exceso de demanda" y, de este
modo, de presiones inflacionarias aun cuan-
do la economia pudiera estar muy por de-
bajo del pleno empleo.

En la siguiente seccion del docu-
mento, complico el modelo para captar
ciertas caracteristicas de la economia pe-
ruana. Especificamente, introduzco el sec-
tor agricola, con importaciones y subsidios
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a los alimentos; la necesidad de importar
bienes de capital; la importancia de los cos-
tos financieros dentro del capital de trabajo
y un sector paraestatal productor de insu-
mos. Luego explico la logica de la reactiva-
ciéon heterodoxa y contintio sefialando al-
gunas restricciones de largo plazo en la eco-
nomia que fueron ignoradas casi por com-
pleto por la politica (si no la teoria) hete-
rodoxa. El resultado fue un colapso del
programa de tal magnitud, que nublo el
futuro tanto de la economia peruana como
de la modelistica heterodoxa.

2. Un Modelo Simple

El modelo que sigue es una version
simplificada de un modelo presentado en
Krugman y Taylor (1978). Con supuestos
y notacion ligeramente diferentes, el mode-
lo de esta primera seccion fue presentado
en Pastor (1987, 44-51). En las secciones
subsiguientes, complico el modelo. Aqui,
el ¢énfasis se pone en el algebra simple y en
el analisis grafico, con el objeto de esclare-
cer el comportamiento subyacente al mode-
lo completo.

Produccion

Asumamos una economia con dos
sectores basicos: exportaciones de bienes
primarios e industria formal. Esta ultima
puede ser considerada productora del bien
de consumo doméstico, Q. Supongamos
que Q es producido bajo condiciones de
retornos constantes a escala, usando traba-
jo y un bien intermedio importado en pro-
porciones fijas. En esta seccion supondre-
mos que la produccion de exportaciones
utiliza sélo trabajo.

Precios

Asumamos que los precios de las
importaciones y de las exportaciones estan
fijados por el mercado mundial. En el sec-
tor industrial formal, el precio se determina
por un margen sobre los costos unitarios.
En esta seccion, tenemos simplemente cos-
tos salariales y costos de los bienes inter-
medios importados. Formalmente:

ARTICULOS

(1) P, = eP$

@ ™M=
(3) Py = (WbQ 4 eP5mQ)(l + 2)

donde P*, Py y PQ son los precios de ex-
portacién, importacion y del producto fi-
nal, respectivamente; e es el tipo de cam-
bio; el supraindice dolar ($) sefiala los pre-
cios mundiales; W es el salario nominal;
bQ y mQ son los requerimientos unitarios
de trabajo y bienes intermedios en el sector
Q; y z es el margen de ganancia. Este es-
quema de formacion de precios asume im-
plicitamente que el margen permanece
constante a través de los aumentos de cos-
tos.

Mercados

Existen tres mercados: El de bienes
domésticos, el de bienes de exportacion y
el de importaciones. La produccion domés-
tica esta en funcion del gasto en consumo
(proveniente del ingreso de ambos sectores
productivos) y de los gastos autoénomos.
Supondremos que los trabajadores gastan
todo su ingreso, mientras que los capitalis-
tas gastan s6lo una porcion, c. Supondre-
mos también que el gasto de inversion es
auténomo; en secciones subsiguientes, este
supuesto simple sera alterado para introdu-
cir explicitamente los efectos de la renta-
bilidad, necesidades de ampliacion de la
capacidad y confianza empresarial. Dado el
comportamiento asumido de la inversion
en este sector, me referiré a todo gasto
autéonomo como G, gasto de gobierno.

En lo referente a los otros dos mer-
cados, asumamos que la demanda por ex-
portaciones esta restringida por la capaci-
dad de oferta y que los exportadores pro-
ducen a capacidad plena® . Alternativamen-
te, se podria suponer que la demanda por
exportaciones estda determinada por los
niveles de ingreso de los paises desarrolla-
dos, que es completamente inelastica al pre-
cio y que, dado que los exportadores no
tienen incentivo para producir stocks que
no se venderan, el volumen de exportacio-
nes se ajusta a la demanda. Ambas asuncio-
nes se ajustan al comportamiento de las
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exportaciones tradicionales en el Peri (no-
tar en el Cuadro No. 5 su preponderancia co-
mo porcentaje de las exportaciones totales)
en cuanto son insensibles tanto a la devalua-
cién como a los cambios en los precios
mundiales. Por el lado de las importacio-
nes, asumamos que éstas estin enteramente
compuestas por bienes intermedios, con lo
cual la demanda por importaciones se deri-
vard del nivel de produccién Q (nuevamen-
te, observar en el Cuadro No. 5 la impor-
tancia de los bienes intermedios y de capi-
tal en las importaciones peruanas). Los tres
mercados se equilibran cuando:

4 PoQ = c®y — Wb )X + c(Py —
ePd m — WbQ)Q + WbQQ

(5)  PyX=PyX

6) PyM=P,mQ

Haciendo los reemplazos algebrai-
cos respectivos, obtenemos:

(7)  @Pym? — PyX)+ (1 - c)RXX +
(1 - c)RAQ = PG

donde R! es el beneficio unitario nominal
en el sector i. La ecuacion (7) es una sim-
ple igualdad ‘‘ahorro-gasto”: el ahorro ex-
terno mas el ahorro interno de los sectores
industrial y de exportaciéon deben igualarse
a los gastos auténomos.

Para simplificar, igualemos X a 1
(dado que esti fijo) y definamos s como
(1 — ¢). Definamos ademds la participacidn
del beneficio dentro del producto en cada
sector, r1, como el beneficio nominal unita-
rio dividido entre el precio relevante, (R1/
Pl). La ecuacion (7) puede entonces ser
reexpresada como:

X

Si arbitrariamente fijamos Py, en 1,
y luego dividimos la ecuacion (8) entre el
precio del bien final, PQ, obtendremos:

9) e'mQQ — t) + st¥tef + s1°Q =G

donde t es el precio relativo de las exporta-
ciones en los mercados mundiales (o los tér-
minos de intercambio) y ef es el tipo de
cambio real (e/PQ). Despejando Q, tene-
mos:

Q= A*[G + te' (1 — s™X)]

1
e'mQ + srQ

(10)

donde A =

Antes de seguir adelante, debemos
observar dos detalles. En primer lugar, la
tasa de los beneficios en la industria est4 fi-
jada esencialmente por el margen de ganan-
cia. Para verificarlo, notemos que:

an Q= 2 (costo unitario) _
~ (1 + z) (costo unitario)

[z/(1 + 2)]

Esto, a su vez, implica que el multi-
plicador, A, es estable para cualquier nivel
de Q. En segundo lugar, el ahorro externo
(o el déficit comercial, TD) es simplemente
el primer término en (9). El comercio, se
puede deducir, estd en eg,lrlilibrio cuando
Q = t/mQ. Llamemos QBOT j este nivel de
producciéon. Notemos que T estd de-
terminado por factores ‘“exdgenos”: los
precios internacionales y el coeficiente de
importaciones, fijado por la tecnologia.
Ademis, puede verse ficilmente que para
niveles de Q superiores a , la econo-
mia incurrird en déficit comercial.

Un anilisis grifico

Podemos relacionar graficamente el
déficit comercial, la produccién y ¢l pro-
ducto de equilibrio. Observando que el dé-
ficit comercial es igual a ef (mQQ — t), tra-
cemos la linea TD = f(Q) en el Grifico No.
1; su intercepto es (—te') y su pendiente,
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e'mQ. Luego tracemos una segunda linea
indicando el déficit comercial requerido
para el equilibrio macroeconémico. Regre-
sando a la ecuacién (9), observemos que el
equilibrio ocurre cuando:

(12) TD +ste +s:AQ -G =0

donde TD’ representa el déficit comercial
requerido para lograr el equilibrio macro-
econémico (dados G, s, 1, t, ef). Se puede
despejar TD como sigue:

(13) TD’= G — sr’te! — si°Q

La linea que representa la solucién
de (13) se denomina ME (macroequlhbrlo)
en el Grifico No. 1. Observemos que el in-
tercepto (cuando Q es igual a 0) es (G ~
srXtef) y la pendlente es (—srQ). El signifi-
cado econbémico es directo: cuando Q au-
menta, el ahorro interno también lo hace y
la necesidad de ahorro externo disminuye.
Como siempre, la solucion ocurre donde las
lineas se cruzan: en ese punto el déficit co-
mercial efectivo es igual al déficit comercial
requerido para el equilibrio macroeconémi-
co y el nivel de producmén asociado es el
de equilibrio, QE. En el gréfico, la econo-
mia estd 1ncurr1endo en un déficit comer-
cial.

Tanto el Grifico No. 1 como la
condicién de equilibrio presentada en la
ecuacién (9) dejan claro que Q podria au-
mentarse elevando G o disminuyendo s.
Ademads, un aumento salarial a costa de la
participacién de los beneficios en la pro-
duccion doméstica y de exportaciones tam-
bién aumentard Q (desplazando ME hacia
arriba y disminuyendo su pendiente). Un
aumento en los términos de intercambio,
t, desplazard hacia abajo a TD y a ME. Es
facil comprobar que TD caerd mds, resul-
tando en un aumento en la produccibn.
Finalmente, una disminucién en el coefi-
ciente de importaciones mQ conducird a
una rotacidén hacia abajo de TD y de este
modo a un aumento en el producto. Obser-

L X, T
G-srite

vemos que en los dos ultimos casos —au-
mentos en t y cafidas en mQ— QBOT pece-
sariamente se desplaza hacia la derecha.

Grafico No. 1

™D

Pendiente = - sr

El caso mds complicado es la deva-
Iuacién, que eleva el tipo de cambio real,
ef, y la proporcién de los beneficios dentro
del precio, rl. Observar en primer lugar
que ME se desplaza hacia abajo. En cuanto
a TD, el intercepto cae pero la pendiente
aumenta. Encontrar el efecto final es ficil
si notamos que (%301" estd fijada estructu-
ralmente en (t/mY) y, por ende, no se ve
afectada por la devaluacién. Esto implica
que TD rota alrededor del punto A en el
Grifico No. 2. El resultado, mostrado en el

Grafico No. 2
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BOT

Pendiente = erMQ
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mismo grifico, es que cualquier devalua-
cién, cuando la economia se encuentra en
déficit comercial, estd destinada a causar
una contraccién de la produccién, a la vez
que un aumento en los precios y una ero-
sion del salario real. Afiadiendo a estos re-
cortes en el gasto fical, obtenemos el tipo
de resultados estanflacionarios y recesivos
producidos en general por programas del
tipo FMI y, en particular, por la administra-
cién de Belaunde.?

De este modo, la devaluacion es po-
co atractiva como estrategia de ajuste, ya
que conduce a recesion, inflacién y caidas
en el salario real. Ademds, la posibilidad de
tal inflacibn por costos contrasta fuerte-
mente con la nocién de que toda inflacién
es el resultado de un exceso de demanda.
El problema, sin embargo, surge al disefiar
alternativas coherentes a las politicas estan-
flacionarias descritas aqui.

Para examinar estas alternativas, es
atil introducir los flujos netos de deuda
(NDF) en el andlisis. Asumiendo para ma-
yor facilidad que tales flujos (deuda nueva
menos amortizacién y pagos de intereses)
son auténomos, obtenemos el miximo défi-
cit comercial permisible y, de éste, el mdxi-
mo 9 obtenible con equilibrio en los pagos,
QBOF Claramente, hay un dilema de poli-
tica entre servicio de la deuda y crecimien-
to. Un aspecto esencial del plan Garcia era
reducir el servicio de la deuda y abrir la po-
siblidad de un mayor crecimiento. Como
se muestra en el Grifico No. 3, el flujo ne-

Grafico No. 3
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to de deuda fue aumentado a, digamos,
NDF’; el nivel de produccién asociado con
el equilibrio en los pagos se mueve con es-
to de QBOP 4 ’. Esto, puede suponer-
se, permitird una expansién pero no necesa-
riamente la inducird. Para lograrla, se re-
quiere desplazar ME hacia arriba y/o rotar
TD en sentido horario alrededor del punto
(0, QBOP) Dejamos los mecanismos de
tal expansion para el modelo més completo
de la proxima seccién.

Antes de salir del modelo mds sim-
ple, sin embargo, serd \til considerar lo que
podria suceder si ME se desplaza sobre
NDF’, produciendo un equilibrio que exce-
da a Q. Este resultado es insostenible en el
largo plazo, pues implica una pérdida conti-
nua de divisas. En la mayorfa de los casos,
se deberdn realizar acciones de politica para
reducir dicha pérdida. Si estos cambios de
politica no se llevan a cabo, ocurrird un
“exceso de demanda” de un tipo particu-
lar: la escasez de bienes intermedios impor-
tados evitard que la oferta aumente para qu-
brir la demanda. Dada esta situacién, las
firmas aumentardn el margen de ganancia:
en términos de nuestras variables, ef caerd
y 1Q aumentard. Los efectos grificos son
complejos: ME se desplaza hacia arriba y se
vuelve mas empinada, mientras que TD rot)a
en sentido horario alrededor de (0, QBOT).
Para todo los puntos a la derecha de QBOT
(y algunos a la izquierda), el efecto neto se-
rd una reduccién en la produccién. El sig-
nificado econémico de este resultado es
directo: el aumento en el margen de ganan-
cia redistribuye el ingreso a favor de las cla-
ses ahorristas y asi reduce la demanda agre-
gada real®.

De este modo, el operar con pérdi-
das persistentes de divisas traerd consigo
estanflaciéon aun sin considerar los ataques
especulativos contra la moneda local y el
colapso de la inversidon que probablemente
ocurrirdn en un contexto de reservas decre-
cientes. Hay la posibilidad de “exceso de
demanda” con respecto a las restricciones
externas que ocurrird aun si la economia
estd muy por debajo del pleno empleo. En
resumen, el rechazo heterodoxo a la posibi-
lidad de una inflacidon por demanda debi6
ser matizado: lo que importa no es la res-
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triccion de capacidad, sino la restriccidon
externa’.

3. Un modelo mas completo

Habiendo explorado la estructura
basica del modelo, estamos ahora en condi-
ciones de afiadir varios elementos nuevos:
(1) la presencia de empresas paraestatales
que producen insumos para la produccién
interna; (2)un sector agricola doméstico
(que es pagado a precios internacionales);
(3) importaciones de alimentos, que cubren
las brechas entre la demanda y la produc-
cion internas; (4) subsidios, que reducen los
precios al consumidor de los alimentos; (5)
una especificacion del comportamiento de
la inversion; (6) costos de intereses sobre el
capital de trabajo y (7) una mencion expli-
cita del flujo de deuda neta y de otros flu-
jos de capitales. Tanto la actividad paraes-
tatal como los subsidios a los alimentos
complican el equilibrio fiscal al introducir
una fuente de ingresos o pérdidas netas al
gobierno. La nueva estructura (incluyendo
el uso de los bienes intermedios en la pro-
duccion de exportaciones) se resume en el
Cuadro No. 7; el Cuadro No. 8 provee una
lista de abreviaturas util para seguir el razo-
namiento siguiente.
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Cuadro No. 7
ESTRUCTURA PRODUCTIVA

Sectores:
(1) Q: Industria
(2) X: Exportaciones (tradicionales)

(3) Importaciones

- M: bienes intermedios
- F™: alimentos
- U bienes de capital

4) F%
(5) P:

Alimentos (producida internamente)
Sector paraestatal

Estructura Productiva:

Q = f(L%M%P?

X = f(L*,MY

F° = f(L")

L = L%+ LY+ L"+LP
P = f(LP)

Clases:

Capitalistas

(L) Trabajadores

Campesinos

+ Gobierno

Cuadro No. 8

ABREVIATURAS, SIMBOLOS, Y EXPRESIONES CLAVE EN EL MODELO

Insumo/producto
b': ratio capital/trabajo en el sector i
m':  ratio importaciones intermedias/produccién en el sector i
p": ratio insumos paraestatales/produccion en el sector i
Precios
P;: precio en el sector i

P~:  precio mundial (en délares) del producto i

e: tasa de cambio (intis/délar)

e': tasa diferencial de cambio para las importaciones de alimentos

z: mark-up en el sector Q sobre los costos unitarios
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y en términos reales:

e': tipo de cambio real (e/Pq)

e": tipo de cambio real para las importaciones de alimentos o precio relativo real para los
alimentos (e'/Pn). con el precio internacional fijado en la unidad
te

t: términos de intercambio (P*/PjJj)
E: (e"-¢e")
Ingresos

W:  salario nominal

w: salario industrial real (W/Pq)

R': beneficios nominales por unidad en el sector i

r: participacién de los beneficios (R'/P') en el sector i

n: beneficios (pérdidas) reales por unidad en empresas paraestatales (deflactados por Pq)
i tasas de interés interna

R : beneficios brutos nominales por unidad en el sector i (incluyen los intereses sobre el
capital de trabajo)

r':  proporcién bruta de beneficios en el sector i (incluye el beneficio del capital financiero)

Cuenta de Capitales
«
D": deuda externa nominal en délares

D:  deuda real (D%/P*)

g: tasa de crecimiento de la deuda

a: tasa de amortizacion de la deuda

i":« tasa de interés de la deuda

IR : reservas internacionales en délares

IR: reservas internacionales reales (IR"/P")

CF”: fuga de capitales en délares

CF: fuga real de capitales (CF*/P*)

Simbolos miscelaneos

f: requerimiento per capita de alimentos

c: propensiéon al consumo (de los capitalistas)
s: propension al ahorro (de los capitalistas)
H: confianza empresarial

G: gasto real de gobierno (deflactado por Pq)
' gasto real de inversion en el sector i (ya sea Q 6 X) (deflactado por Pq)
lk: gastos reales de inversién en el bien Q para el sector i

F
FS: excedente agricola interno (sobre los requerimientos de los campesinos) i.e., (1 - fb )F
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Algunas expresiones clave simplificadas (con todos los precios de las importaciones fijados en uno)

Igualdad ingreso-gasto real (deflactada por PQ):

e M+ F¥+ U-X)+ sr?Q + sr*X =

Io + ¢Q + G + np?Q + EF

Déficit presupuestal real (deflactado por PQ):

G+ np%Q + (e"-¢)F
Balanza de pagos:

BOP =

Sector paraestatal

Asumamos que la demanda por pro-
ductos paraestatales (P) es puramente una
funciéon de la produccidn final, Q. Sila ge-
neracion de empleo es la meta del gobierno,
éste la logrard mediante: (1) la disminucién
de la productividad en las empresas paraes-
tatales (a través del exceso de empleo), o
(2) bajando el precio, Pp (lo cual, como
muestro abajo, aumentard la demanda por
Q). No se buscara, sin embargo, aumentar
el empleo elevando las existencias no vendi-
das de productos paraestatales. Para facili-
dad, asumamos que el sector s6lo usa traba-
jo como insumo. Sus pérdidas unitarias son
luego los costos unitarios del trabajo menos
el precio. Si este término es negativo, las
empresas paraestatales tendran beneficios y
éstos actuaran como un impuesto efectivo
sobre la produccién de Q. Llamaremos n a
las pérdidas reales (pérdidas nominales en-
tre Pg).

Alimentos

Asumamos que la demanda por ali-
mentos se deriva del requerimiento per
capita, f, multiplicado por el numero de
trabajadores en la produccion industrial, de
exportaciones, paraestatal y agricola. Ob-
servemos que los capitalistas no comen,
una circunstancia que alegraria a muchos
trabajadores peruanos. Dada una produc-
cién interna insuficiente, es necesario im-
portar. Supongamos que el gobierno tiene
un tipo de cambio especial para los alimen-
tos, e', que es menor a la tasa general, e.

(X -M - (F-F°)-U]+ (g-a-iD - CF

La produccion doméstica de alimentos es
también comprada por éste y vendida al
mismo precio que los alimentos importa-
dos. Los precios al productor se fijan, sin
embargo, cerca del "costo de oportunidad"
de las importaciones, eP|?. De este modo,
el ingreso privado proveniente de la pro-
duccion doméstica de alimentos excede al
gasto privado en alimentos producidos in-
ternamente. Ademas, los productores agri-
colas venderan (sensatamente) sus alimen-
tos y los recompraran al precio subsidiado.
Por facilidad, supongamos que los campesi-
nos/granjeros gastan todo su ingreso (apar-
te de sus requerimientos de alimentos) en
Q, es decir, que el "excedente" de los agri-
cultores se traduce en demanda por el pro-
ducto industrial.®

Inversion

En lo referente a la inversion, con-
sideremos dos funciones para las industrias
Q y X. Brevemente,

(14 > = f(r*, Q"', H)

(15)

donde H es la confianza empresarial y to-
dos los términos en ambas funciones tienen
una influencia positiva. Sin embargo, la
segunda derivada de iQ con respecto a rQ
es negativa (beneficios relativos cada vez
mas altos tienen una influencia decreciente
en la inversién), mientras que la segunda
derivada de jQ con respecto a Q"' es posi-
tiva. Esto ultimo puede interpretarse como

* = f(r~, H)
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sigue: mientras Q se eleva, el sector indus-
trial se acerca a la capacidad plena. Antes
de llegar a ésta, las empresas podrian inver-
tir marginalmente mas, pero preferirdn cu-
brir la demanda utilizando su capacidad ins-
talada. Conforme Q se vaya acercando a la
capacidad plena, sin embargo, la inversion
en este sector aumentarda dramdaticamente.

El comportamiento de I* es ligera-
mente diferente. Al igual que antes, asu-
mimos que las empresas exportadoras ya
estdn operando a capacidad plena. Si la
proporcion de los beneficios (r*) se eleva,
la rentabilidad también lo hara. Después de
algin incremento sostenido en esta propor-
cion, las firmas deciden invertir, permitien-
do asi la expansion de X en un futuro.

Finalmente, asumamos que los in-
versionistas compran bienes de capital im-
portados (U) y algunos productos industria-
les internos (Iq) para usarlos en los proyec-
tos de inversion. Sea B el ratio de bienes
importados a nacionales utilizados en la in-
version (U/IQ), fijado tecnoldégicamente.
La inversiéon nominal (NI) puede expresarse
como:

(16) NI' = Pql*j + ePji'

donde el supraindice i se refiere a los secto-
res Q o X. Asumiendo que los planes do-
mésticos de inversidon se fijan en términos
de precios/recursos domésticos, (16) puede
reexpresarse como:

(17) 1'=

Iq + eV

donde el precio mundial de los bienes de
capital importados ha sido fijado arbitraria-
mente en 1. Las compras de bienes inter-

nos de inversiéon, iA, pueden expresarse
como:
(18) I; =V -e'U =1*-eBi

Dada la fijacién de los planes reales
de inversion y de B', un aumento en e re-
ducira las compras tanto de U' como de

el mismo nivel de gastos de inversion
comprara menos capacidad productiva adi-
cional.
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Intereses sobre el capital de trabajo

En muchos paises en desarrollo, los
costos financieros sobre el capital de traba-
jo son un porcentaje significativo de los
costos de las empresas. Esto implica que el
precio final, PQ, es igual a [(1 +z)(1+i) (cos-
to unitario)]. Del mismo modo, los capita-
listas exportadores desviardn algo de sus be-
neficios brutos para financiar el capital.
Denominemos RV'y pX>

a los beneficios
brutos unitarios (incluyendo los pagos de
intereses). La proporcidén bruta de los be-
neficios en cada sector r', incluye, de este
modo, tanto la proporcién para el capita-
lista relevante, r*, sino también la que va
a los financistas. Es decir,

(19) rQ'=rQ+ @—+2d—H)
(20) rX': rX+j \V—b*—+—%fl&mi
eP

Para el modelo que sigue, es sensato
asumir que los capitalistas financieros tie-
nen el mismo patréon de consumo (o ahorro)
que los capitalistas industriales o exporta-
dores.

Equilibrio macroecon6émico

Dados todos estos cambios, la es-
tructura de mercados es como sigue:

(21) PQ? = CR2Q+ CR*X + (W-e'P;!jf)
(b2Q + b*X +b*P) + ePpF° +

GPQ+Py1§ + PoI*

(22) eP*"X = ep|x

(23) ePjJiM = eP~(m?Q + m*X)

(24) PpP = P,P9Q

(25) ePAF? = ePAf(b2Q + b*X+bFP +

b *FP)-ePjF"
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(26) ePpFA= epJf(b?Q+b*X + b°P +

b*F?)-EPJF?®

Q7 ¢'PpF = ¢'Ppf(b*Q + b*X + b°P +
+ bFFP?)
(28) ePSU = ePy (U? + U

En pocas palabras, las ecuaciones
(21) a (28) representan: el sector industrial,
las exportaciones, las importaciones de bie-
nes intermedios, la produccién paraestatal,
los alimentos producidos internamente (en
términos del ingreso recibido por los agri-
cultores nacionales), las importaciones de
alimentos (valorizadas a su verdadero cos-
to), la demanda y oferta total de alimentos
al precio subsidiado y las importaciones de
bienes de capital.

Sumando verticalmente, obtenemos:

29) (eP"M + ePpF”™ + eP;U -ep|X) +

sRUQ + sR¥ X = PoI§ + PolI$ +

EPY (UQ + UX) + PqG + (Wb" - Pp)P

+ (E-E")P|F

lo que simplemente quiere decir que los
ahorros externo e interno deben igualarse a
la inversion mas el déficit fiscal (que inclu-
ye el gasto fiscal, las pérdidas de las empre-
sas paraestatales y los subsidios a los ali-
mentos). Observemos que los bienes de
capital importados figuran en ambos lados
de la ecuacion: en concordancia con un
argumento presentado por Félix Jiménez
(1988), gran parte del impacto macroeco-
némico de la inversion "se filtra" hacia
afuera. Ahora dividamos las importaciones
de bienes intermedios segun su utilizacidn
en la producciéon de Q y de X; sustituyamos
la expresion de (26) para las importaciones
de alimentos; sustituyamos la expresion del
mercado (24) para los bienes paraestatales;
dividamos toda la ecuacion entre Pq, y des-
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pejemos Q. Para simplificar, asumamos
nuevamente que todos los precios de las
importaciones son iguales a uno, una estra-
tegia que simplifica el algebra al bajo costo
de asumir una estructura estable de precios
de importaciones. El resultado es:

(30) Q=A* G+ (e" -e") fb'F® + &'X

(t -sr¥t-m*-(e""/e")b*f)
+ 1Q-e"5Qlg+I*-e"B*1*

donde el multiplicador A es:

<31) A=

emQ + e"f(bQ+b pVsrQ'-npQ

El analisis de estatica comparativa
es en su mayor parte directo:

(32) Q=1(G, t,X, i, s, r i mn, B, F°, e"')

Observar que una elevacion en el
precio doméstico de los alimentos, €', tie-
ne un impacto negativo en el producto;
aumentos en la produccion doméstica de
alimentos tendrian, sin embargo, un impac-
to positivo en la produccidon esencialmente
porque dichos aumentos ahorrarian divisas.
Observar, ademas, que (—npQ) equivale a
una tasa de impuesto proporcional sobre
Q; si las empresas estatales aumentan su
rentabilidad, n cae y Q también. El mode-
lo, por lo tanto, ganaria poco con la intro-
duccion explicita de los impuestos (aunque
dada la extension de la evasion tributaria
en el Pert, uno no puede afirmar lo mismo
sobre la economia). Para examinar los
efectos de la devaluacion, un desvio en di-
reccion de la balanza comercial y de pagos
seria util.

Balanza de Pagos (BOP)

Definamos BOP (en ddélares) como
sigue:

33) BOP = BOT + (g-a-iV) D% - CF® = d(IR%)
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donde BOT es la balanza comercial, D" es
el nivel de la deuda en dolares, g es la tasa
de crecimiento de la deuda, a es la tasa de
amortizacion, i¥ es la tasa de Interes inter-
nacional, CF$ es el monto en dolares de la
fuga de capitales y d (IR$ ), el cambio en re-
servas internacionales netas. Dada la es-
tructura productiva, BOT puede presentar-
se como:

(34) BOT = p|x - PA,(m*X + m?Q) - p¢

[f(b*X +b?Q +b*p?Q +bFFP)
- F°] - P~ (U2 + UY)

dada la igualacion a uno de todos los pre-
cios de las importaciones, podemos despe-
jar el nivel de produccion asociado con el
equilibrio comercial:

(IR =""50 +2f_(b8+bppy) -QF

donde F°® es la produccion doméstica de
alimentos neta del consumo de los produc-
tores, es decir, F? (1 fb"). EIl nivel de
produccion asociado con equilibrio en la
balanza de pagos, QBOP (donde d(IR$) es
cero) es:

(36) QPOP=¢BOT, (g-a-iiP-CF

(m®+f(b°+b"p?))

en donde D y CF son los valores reales de la
deuda y la fuga de capitales (deflactados
por el precio promedio de las importacio-
nes)’ . Como de costumbre, flujos positivos
en la cuenta de capitales pueden elevar los
niveles de producto potencial sobre aqué-
llos obtenibles sin dichos flujos.

De vuelta a la devaluacion y a la medicina
ortodoxa

Un paquete ortodoxo de ajuste po-
dria comprender lo siguiente: reducciéon de
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los subsidios alimenticios, reduccion de las
pérdidas de las empresas paraestatales, de-
valuacion y aumentos en las tasas de inte-
rés internas.

El paquete sera nuevamente estan-
flacionario; dejando de lado la devaluacion
por el momento, recordemos que aumentos
de e (el precio real de los alimentos) y re-
ducciones de n deprimen la produccion do-
méstica, mientras que las elevaciones de los
intereses aumentaran rQ' y aceleraran la in-
flacion a través del aumento en el costo del
capital de trabajo.

La devaluacién también sera estan-
flacionaria. El algebra es como sigue: ob-
servemos que los unicos términos que se
ven afectados por un cambio en e son e’ (el
tipo real de cambio), r*' (la tasa bruta de
beneficios en las exportaciones), n (la ren-
tabilidad real por unidad en las empresas
paraestatales), y los niveles de exportacio-
nes, producciéon doméstica de alimentos y
gastos de inversion. Para nuestros proposi-
tos, asumamos que el incremento resultan-
te en r* no elevara las exportaciones (un
supuestro tradicional para este tipo de
exportaciones tradicionales) y que el
incremento de los precios de los alimen-
tos inducido por la devaluacion no ge-
nerard mayor produccion de alimentos
debido a las dificultades de oferta en
el corto plazo®. No puede ser afectada de
manera compleja: mientras el precio relati-
vo de los bienes paraestatales cae, el salario
real de los trabajadores paraestatales (en
términos de PQ) también lo hace. Para
facilidad, asumamos que n no cambia. En
otras palabras, que el gobierno buscard por
lo menos mantener la rentabilidad real uni-
taria en las empresas paraestatales (y, como
seflalamos anteriormente, puede buscar in-
crementarla). Finalmente, asumamos que
todos los subsidios a los alimentos se elimi-
nan, de modo que ¢ iguala a e".

Con estos supuestos en mente, po-
demos determinar la derivada de Q con res-
pecto a €' regresando a la condicidén de
equilibrio macroecondémico expresada en
(30); en el camino, empleamos algunas sus-
tituciones directas para los alimentos y la
inversion. El resultado es:
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(37) (dQ/de" = A* FS + X(t -sr” - m® -

fbX - ste"(dr¥'/de")] - U? - UX +

K -AQ[m?+ f(b?+b"pY)]

donde K equivale a -e'[(dU~/de") +
(dU*/de")] vy es mayor que cero, reflejan-
do el hecho de que mientras la devaluacién
reduce las compras de bienes de inversion
producidos internamente (y de este modo,
la demanda), también reduce la compra de
bienes importados (reduciendo de este mo-
do las "filtraciones" y aumentando la de-
manda). Notando que:

(38) i*' = [1 - (m¥/t) - (wb¥/e"t)]
podemos despejar (dr* /de") como sigue:

(39) (dr¥'/de") = (wb*/( (e")?t) ) -

(b*/e"t) (dw/de")

donde w es el salario industrial real (W/Pq),
un indicador que cae cuando e’ aumenta.
Sustituyendo tanto en la expresion para r*'
como en la de (dr*'/de") y haciendo las ma-
nipulaciones necesarias, obtenemos:

(40) (dQ/de’) = A* FS +X [t-st +sm*-
mX-fb* + sb® (dw/de")]
-U%-UX+K -AQ[m? +

f(b? + bfpY)

Esta derivada cae cuando Q aumenta y es
cero cuando:
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BOTO
lo cual es generalmente menor que Q .

Nuevamente, mientras la economia esta
operando con un déficit comercial —o aun
con algun nivel de superavit comercial—,la
devaluacion sera tanto contractiva como
inflacionaria.

Notar, ademas que, si bien la deva-
luaciéon no reducird los gastos reales de in-
version, si reducird la cantidad comprada
de bienes, tanto domésticos como importa-
dos. Adicionalmente, la inversiéon en el
sector doméstico puede declinar en el si-
guiente periodo, simultaneamente con
la apariciéon de capacidad ociosa en la
industria. Como resultado del impacto in-
flacionario del paquete global, los salarios
reales caerdn. Los ingresos agricolas po-
drian aumentar debido al aumento en los
precios de los alimentos (aunque el impacto
macroeconomico de este aumento sera nulo,
ya que se trata simplemente de una redistri-
bucién del poder de compra de los trabaja-
dores a los campesinos). Esto depende, por
supuesto, de que los precios en chacra real-
mente aumenten para reflejar el mayor pre-
cio de las importaciones de alimentos. Si
los precios agricolas se rezagan, entonces
también existira la posibilidad de una re-
duccion en el ingreso agricola.

Este sombrio panorama de la medi-
cina ortodoxa parece encajar con los ulti-
mos afios de la ortodoxia belaundista: lento
crecimiento, inflacién en aumento, caidas
en salarios reales y una reduccién dramatica
en la inversion —todo esto con so6lo una li-
gera recuperacion por el lado de las expor-
taciones y de la produccion doméstica de
alimentos. El gobierno de Belatinde fue
efectivamente capaz de transformar un dé-
ficit comercial de 429 millones de ddlares
en 1982 en un superavit de 1007 millones
en 1984; y, sin embargo, como se podia ha-
ber esperado segin el modelo expuesto, el
producto bruto interno cay6 en mas de
8 o/0; la inflacion aumentd de 72.9 o/o a
111.5 o/o; los salarios reales cayeron en mas
de 25 o/o y la inversion privada cayo6 en casi
3 o/o del PBI (ver Cuadros Nos. 1, 2y 3)'°.

X [(t - m*) (1 -s) - fb* + sb* (dw/de")] + F* - (U% + U + K

m? + f(b? + b p?
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Paralelamente, los economistas heterodo-
x0s criticaban severamente este enfoque, y
con la elecciéon de Garcia en 1985, lograron
su oportunidad para implementar su poli-
tica.

1V.. La altemativa heterodoxa

El primer paso de la alternativa he-
terodoxa fue resolver el dilema entre creci-
miento econdmico y servicio de la deuda a
favor del primero. Como sefialamos ante-
riormente, esto abrié “espacio’ para el cre-
cimiento, al levantar la restriccion de las
importaciones sobre la produccién domés-
tica. En realidad, el llenar ese espacio con
nueva produccidn requiere otros cambios
en la pohtlca macro. Para ver lo que debe
ocurrir, observemos el Gréfico No. 4, en el
que adoptamos el mecanismo gréflco de
antes. Empleamos temporalmente tres sim-
plificaciones:

M £=fo+1FpQ)
() E=(f—¢")
3) BX=38Q
La ultima simplificacién ngs permi-

te hablar sobre gastos reales de inversion
sin diferenciar entre los sectores,

Grifico No. 4

D

ndiente —(mQ + e

[}
1
|
Ipendiente = (an 0 B Ef)

be e o ——

|
|
|
I
QBOT QE

G+ 12+ U - s*x + Ef @FFP + v¥x)
ef [(m® + X -1 X + U-F¥]

>
[

i

Observando el grifico, es evidente
que los medios de corto plazo para despla-
zar ME con el fin de alcanzar un Q mayor
son: G, el (6 E), Q" y n. El proyecto de
concertacxon con el sector privado impedia
una expansion excesiva de G (y el gasto real
de gobierno no creci6 en los afios de Gar-
cia) o la reduccién de Q. De este modo,
el crecimiento puede financiarse de dos ma-
neras:(1) reduciendo el margen bruto de
beneficio, rQ’, a través de la reduccién de
la tasa de interés, y (2) incrementando el
déficit fiscal a través de la intensificacion
de los subsidios a los alimentos y la reduc-
cion del precio real de los insumos paraesta-
tales. En cuanto al aspecto redistributivo,
los salarios aumentaron en términos de los
bienes de consumo, gracias a los subsidios.
Debido a los menores costos financieros y
de bienes intermedios, fue también posible
aumentar el salario en términos del produc-
to (W/P ) sin reducir rQ ni desencadenar
una 1nfla016n por costos. Finalmente, el
aumento en Q eventualmente estimularia
la inversién en este sector.

Observemos, ademés que, para limi-
tar el aumento de los costos y mantener la
expansion, es necesario congelar el tipo de
cambio. La ventaja adicional de tal politi-
ca tiene relaciéon con la estabilizacion de
las expectativas sobre el tipo de cambio y
con el aplacamiento tanto de la fuga de
capitales como de las expectativas infla-
cionarias. Para lograr esto ultimo, también
fue util la aplicacién de controles de pre-
cios.

Dados tanto los efectos expansivos
como los controles de precios, estaba claro
que aparecerian problemas en la oferta de
alimentos y en el sector industrial moder-
no. No es, pues, sorprendente que el pro-
grama fuera acompafiado por: (1) un des-
plazamiento de los términos de intercam-
bio hacia la agricultura, ya sea porque el
paquete combinaba subsidios al consumo
con aumentos en los precios a los produc-
tores, ya porque la agricultura, considera-
da como un sector de precios flexibles, vio
el aumento de los precios al productor co-
mo un medio de aclarar el mercade, y (2)
un aumento en la actividad informal en la
comercializacién y en la produccibén, par-
ticularmente en esta tltima, ya que es me-
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nos susceptible a controles gubernamenta-
les de precios y puede, por lo tanto, aumen-
tar sus margenes para cubrir la mayor
demanda.

Esta era la logica de la alterantiva
heterodoxa, tal como puede comprobarse
a través de una revision de los escritos del
equipo economico y de sus paquetes de po-
litica. Los resultados del paquete son pre-
decibles y pueden verse en los Cuadros Nos.
1-6: crecimiento acelerado, menor inflacion,
déficits crecientes tanto en el gobierno cen-
tral como en las empresas estatales (incluidas
en la categoria "otros" en el Cuadro No. 6),
una recuperacion eventual en la inversion pri-
vada, y aumentos en los salarios reales, ingre-
sos agricolas y remuneracion informal. Asi
como la carga del ajuste habia descansado
sobre los trabajadores y las clases popula-
res, la carga del crecimiento iba a colocar-
se sobre el capital extranjero, el capital fi-
nanciero y el Estado.

La estrategia implico, pues, una dis-
tribucion de las cargas del ajuste distinta a
la impuesta por la ortodoxia del tipo FMI.
Fue, ademas, diferente de otras reactivacio-
nes populistas previas en el Peru y en otros
lugares por su aceptacion de un rol relativa-
mente limitado para el Estado y de un ma-
yor papel para el capital "productivo" (o
no financiero) privado. Este punto, fre-
cuentemente ignorado por los criticos con-
servadores del programa, queda claro en va-
rios aspectos claves del mismo. En primer
lugar, el Estado no fue considerado ni erigi-
do como el generador de un proceso de
acumulacion de largo plazo. La inversion
publica fue puesta a un lado en favor de
una estrategia que apuntaba a dirigir la in-
version del sector privado via controles de
precios, reducciones de impuestos y otros
incentivos (observar la declinacion de Ia
inversion publica como porcentaje del PBI
mostrada en el Cuadro No. 1). El aspecto cru-
cial de esta vision de largo plazo recaia en la
concertacion, el proceso de negociacion
con los grandes capitalistas sobre la direc-
cion y la naturaleza de la nueva inversion.
En segundo lugar, el programa buscaba pro-
teger los margenes de ganancia mediante la
combinacién de aumentos salariales con
controles de tasas de interés y reducciones
de precios publicos. En tercer lugar, el pro-
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grama heterodoxo condujo a una reduccion
del gasto real de gobierno, aunque usé tam-
bién estimulos tales como recortes de im-
puestos y subsidios. Finalmente, la expan-
sion de demanda tuvo el mayor impacto
justamente en las areas menos reguladas por
el Estado. Como mencionaramos antes,
tanto el sector informal como la agricultura
pudieron expandirse. EIl primero, en par-
ticular, es el tema favorito de los conserva-
dores peruanos, y si nos fijamos mas en los
pequefios empresarios que en las grandes
firmas, entonces la expansion heterodoxa
parece haber sido una estrategia exitosa.

En pocas palabras, la expansion he-
terodoxa peruana coloco su confianza en el
poder del sector privado dentro de una eco-
nomia mixta —un punto que fue rapidamen-
te reconocido por los criticos izquierdistas,
pero no por el mismo sector privado—. Fue
un experimento socialdemodcrata en el me-
dio de una crisis macroecondémica, que de
algin modo nos recuerda a los modelos
keynesianos de acumulacion lanzados como
consecuencia de la Gran Depresion de los
treintas: tanto los salarios reales como la
regulacion estatal debian aumentar, pero la
inversion debia concentrarse en manos pri-
vadas. Fue una apuesta audaz en términos
econdémicos, con la esperanza puesta en que
el ahorro externo creado al restringir el ser-
vicio de la deuda seria pronto reemplazado
por el ahorro interno y la inversiéon. Tam-
bién fue una apuesta en términos politicos:
aumentaron las expectativas de los trabaja-
dores y de otros grupos populares al mismo
tiempo que el gobierno colocaba su fe en
un sector privado que habia mostrado siem-
pre poco interés en las inversiones de largo
plazo. Los resultados, por razones que lue-
go se discutiran, hardn que otras naciones
latinoamericanas se cuiden de repetir tales
experimentos.

V. Los limites a la expansion
heterodoxa

El aumento del déficit fiscal y la re-
duccion de los costos financieros pueden
desencadenar una expansion, pero no elimi-
nan los limites estructurales sefialados ante-
riormente. Por lo tanto, el crecimiento de
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largo plazo debe centrarse en la reduccion
de los requerimientos de importacion (tan-
to de bienes intermedios como de bienes de
capital), la elevacion de las exportaciones
(para poder pagar las importaciones necesa-
rias) y el reforzamiento de la agricultura
doméstica (para ahorrar en importaciones
de alimentos). De lo contrario, se dilapida-
rd el espacio ganado por el incremento de
los flujos netos de deuda y la economia lle-
gara nuevamente al estrangulamiento ex-
terno.

De hecho, no se gandé mucho espa-
cio con el famoso intento de reducir el ser-
vicio de la deuda al 10 o/o de las exporta-
ciones. Un vistazo a las cifras muestra que
el ratio del servicio de la deuda se mantuvo
casi en los mismos niveles que en los ulti-
mos afios del régimen de Belaunde (ver Cua-
dro No. 5). Pero el actuar publicamente co-
mo un "nifio malo" en el sistema financiero
internacional le cost6 al gobierno de Garcia
la pérdida de la nueva deuda que habia sido
ofrecida a sus predecesores. El alivio de lar-
go plazo requeria de una expansion de la
inversion, dirigida hacia los sectores que ali-
viarian las presiones externas: exportacio-
nes, sustitucion de importaciones (particu-
larmente de bienes intermedios) y agricul-
tura.

Estos puntos fueron ciertamente re-
conocidos por el equipo econémico de Gar-
cia. (Por qué, pues, se logrd tan poco en
estos frentes? ;Y por qué se volvio a estan-
car la economia a mediados de 1987 y se
acerco hacia la hiperinflacion en 1988? Mas
abajo ofrezco un breve andlisis de los erro-
res, atribuyéndolos a la euforia de la politi-
ca, el fracaso de la concertacion y el pro-
ceso de quema de reservas mediante una
reactivacion relativamente poco regulada.
Simultaneamente, indico las consecuencias
en términos tanto del modelo descrito arri-
ba como de la economia peruana.

Euforia de politica

Los economistas ortodoxos y el
FMI en particular predijeron que el progra-
ma heterodoxo ni produciria un crecimien-
to ni reduciria la inflacion. En su primer
ano calendario, sin embargo, el programa
alcanzé ambos objetivos y a la vez redis-
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tribuy6 el ingreso hacia los trabajadores,
campesinos ¢ informales.!' Habiendo de-
mostrado el error de los pesimistas, el go-
bierno de Garcia cayd en una suerte de eu-
foria que condujo a errores en la adminis-
tracion del tipo de cambio, de la demanda
agregada, del déficit fiscal y de las tasas de
interés.

Politica cambiaria

La negativa a devaluar estaba, por
supuesto, conectada a la experiencia (tal
como se indica en el modelo) de que la de-
valuacion es estanflacionaria. Sin embargo,
congelar los tipo de cambio -y permitir la
consiguiente revaluacion en términos rea-
les— planted otros tipos de problemas. Por
una lado, la politica chocé con la necesidad
de desarrollar exportaciones no tradiciona-
les (que probablemente si sean sensibles al
tipo de cambio). El usar los subsidios
como herramienta, en vez de devaluar, pue-
de ser mas selectivo pero presiona sobre el
déficit fiscal, presentando problemas que se
discutirdn mas adelante.

El rezago del tipo de cambio tam-
bién alienta la salida de capitales. Para
apreciar esto, formulemos la fuga de capita-
les (CF) como una funcién de la confianza
empresarial, de las tasas de interés domés-
ticas y del grado de sobrevaluacion percibi-
da (el tipo de cambio esperado, e?*, menos
el tipo de cambio vigente), por ejemplo"-

(42) CF (H, i, (e** - ¢))

donde las expectativas de tipo de cambio
son a su vez una funcién del cambio de re-
servas internacionales, d (IR%):

(43) (e°*-e) = f(d(IR®))

Si las reservas se queman para man-
tener la reactivacion, los agentes economi-
cos esperardn una devaluacion y de este
modo se refugiaran en el dolar, en un pro-
ceso que se exacerba por la politica de
bajas tasas de interés usada para suprimir la
inflacion. Esto, por supuesto, s6lo acelera-
rd la pérdida de reservas; mientras tanto, la



6 2

expectativa de una futura devaluacion vy,
por ende, de un aumento en r*, hard que
los inversionistas se abstengan de invertir en
la produccion de bienes de exportacion. La
correcciéon de este problema dual de reser-
vas que se evaporan y fuga de capitales, re-
quiere de una correccidon en la balanza co-
mercial o en los flujos de deuda, es decir,
de algo que frene o revierta la pérdida de
reservas y haga asi "creible" el tipo de
cambio. Obviamente, una devaluaciéon po-
dria lograr todos estos objetivos. Si no se
hace nada al respeto, la fuga de capitales
continuara.

Exceso de demanda

En una economia cerrada, un exce-
so de demanda agregada no puede coexistir
con niveles significativos de capacidad ocio-
sa. En una economia como la peruana, no
obstante, la inflacidon no se acelera en el ni-
vel de produccion a capacidad plena (Q*),
sino en el nivel de producto relacionado
con el equilibrio en balanza de pagos
(@Bop). Este nivel de produccion, como
hemos visto, puede estar permanentemente
debajo de Con exportaciones y coefi-
cientes de importacion rigidos, no hay po-
sibilidad de una sustitucion del gasto que
desplace suavemente el punto Q®°F hacia

F

Esto no implica que el rechazo he-
terodoxo de la inflacién por demanda en la
era Belaunde fuera equivocado. El régimen
de Belaunde habia, después de todo, entre-
gado a Garcia una economia marcada por
altos niveles de capacidad ociosa, un gran
superavit comercial y un nivel saludable de
reservas, todo lo cual dejaba un espacio pa-
ra una expansion de demanda no inflacio-
naria. La reactivacion, sin embargo, con-
virtio el superavit comercial de 1172 mi-
llones de dolares para 1985 en un déficit
de 463 millones para 1987. En el camino,
las reservas internacionales declinaron de
1383 millones de doélares a 60 millones.
Claramente, la economia habia sido empu-
jada mas alla de Q®°" -y el exceso de de-
manda era nuevamente un concepto relevan-
te, aunque uno no muy querido por el equi-
po heterodoxo—. La reaceleracion de la
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inflacion fue el resultado predecible: como
se sefalé anteriormente, los intentos por
regresar a gpop

suelen presionar sobre la
oferta, generando aumentos en el margen
de ganancia como una manera de redistri-
buir el ingreso hacia los grupos de mayores
ingresos y, de este modo, de racionar la
demanda. La evidencia indirecta de que es-
te ajuste realmente ocurrié viene de dos
fuentes: (1) la brecha reciente entre el IPC
y el IPM en 1987 (ver el Grafico No. 5; no-
tar también la relativamente baja inflacion
de origen externo, que sugiere que la rela-
cion heterodoxa entre devaluaciéon e infla-
ciéon es menos operativa en la actualidad),y
(2) el aumento en 14 o/o en 1987 (de 0.36
a 0.41) en el ingreso de empleadores y pro-
pietarios como porcentaje del Ingreso Na-
cional (ver Tabla No. 4).

Déficit

Recordemos que el déficit fiscal en
nuestro modelo estd conformado por el gas-
to de gobierno, las pérdidas de empresas
estatales y los subsidios a los alimentos:
[PoG + (wb? - Pp) P + (e - e)PFF], Si
G se considera temporalmente como el gas-
to neto de impuestos, podemos ver el efec-
to expansivo de las reducciones de impues-
tos, del aumento en las pérdidas de las em-
presas estatales y de los subsidios. El ulti-
mo término también incluye el llamado
déficit cambiario, proveniente de la diver-
gencia entre los tipos de cambio oficiales
para importaciones y exportaciones.

El creciente déficit fiscal causado
por las politicas heterodoxas podria tener
varios efectos bien conocidos: "crowding
out" y/o monetizacion inflacionaria. Es
poco probable que el "crowding out" sea
muy importante, pues el ahorro de las firmas
equivale aproximadamente a su inversion,
sugiriendo un alto grado de autofinancia-
cién. En lo referente a la inflacion, el equi-
po econdmico argiiia que los déficits no
seran inflacionarios mientras exista capaci-
dad ociosa en la economia. Dado que el
uso de capacidad fue de alrededor de 70 o/o
en 1987, no deberia haber, segin este pun-
to de vista, muchas presiones inflacionarias
provenientes del déficit.
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Grifico No. §
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Hay al menos dos razones por las
que la explicacion heterodoxa puede estar
equivocada. En primer lugar, como se men-
ciond anteriormente, el nivel de produccion
en el que la inflacién se acelera puede no
estar fijado por la produccién de pleno em-
pleo, sino por las restricciones a la obten-
ciéon de mds importaciones. En segundo lu-
gar, es dificil romper la asociacion entre dé-
ficit e inflacibn existente en la mente de los
agentes econdmicos. Si los déficits condu-
cen a expectativas de inflacién y devalua-
ci6én, habrd una tendencia a mantener ri-
queza en dolares. La consiguiente presion
sobre el tipo de cambio podrd desencadenar
una inflacién por costos aun si continiia
existiendo capacidad ociosa en la economia.

Mi4s alld de la conexioén entre los
déficits y la inflacién, hay otro punto cru-
cial: losgrandes déficits —especialmente jun-
to con caidas en el gasto real de gobierno—
indican un Estado progresivamente mas
débil. En vez de aumentar su capacidad de
gravar los excedentes y redistribuirlos hacia
propdsitos socialmente deseables, el gobier-

1984 1985

no peruano redujo deliberadamente esta
capacidad y, de esta manera, la posibilidad
de llevar a cabo su propio programa. Entre
1985 y 1987, los ingresos del gobierno co-
mo porcentaje del PBI cayeron de 14.0 ofo
a 8.7 ofo. De este modo, el sector estatal
qued6 privado de recursos y bajo presion
para solicitar menos créditos —aun cuando
el fracaso de la concertacién implicaba una
necesidad de aumentar la inversién en los
sectores prioritarios—.

Tasas de interés

La reduccion de tasas de interés por
el equipo heterodoxo tuvo sus méritos: dis-
minuyé la presiéon del costo del capital de
trabajo y las expectativas inflacionarias. A
las preocupaciones por que la baja en los
intereses podria reducir el ahorro y, por ex-
tensién, la inversion, el equipo heterodoxo
respondié con que la masa creciente de be-
neficios crearia un fondo adecuado de capi-
tal para la inversion requerida en el media-
no plazo.
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Pero aun si las tasas de interés tie-
nen poca relacion con el tamafio de los aho-
rros (y la evidencia de los ultimos afios su-
giere lo contrario), si importan significativa-
mente en la forma de los mismos. En tér-
minos reales, las tasas internas de interés ca-
yeron a —26 o/o en 1986 y a —42 o/o a fi-
nes de 1987. Los resultados predecibles
fueron la dolarizacion de activos y la fuga
de capitales. Los ahorros también tomaron
la forma de adquisiciéon de bienes durables
por parte de los grupos de altos ingresos y
la acumulacion de stocks de insumos por
parte de las empresas. El fenomeno de la
dolarizacion trajo consigo el deterioro del
tipo de cambio en el mercado negro —con
consecuencias sobre las expectativas de de-
valuaciones futuras y, por consiguiente,
inflacion— mientras que la adquisicién de
stocks presion6 sobre las reservas y asfixio
la produccion.

Problemas de politica en general

La dicusion anterior hace eco de las
advertencias emitidas por Rosemary Thorp
a mediados de 1987: el mantenimiento de
la heterodoxia en el mediano plazo hacia
necesario el regreso a la atencion hetero-
doxa de los tipos de cambio, déficits fisca-
les y tipos de cambio (aunque por razones
ligeramente diferentes a las especificadas en
la teoria ortodoxa). Lo que es particular-
mente sorprendente es que las dificultades
que emergieron a partir de mediados de
1987 eran facilmente previsibles dentro del
marco estructuralista del que provenia la
heterodoxia. El estructuralismo, después
de todo, ha recalcado por mucho tiempo
que las economias del Tercer Mundo sufren
de una variedad de dificultades endogenas:
cuellos de botella externos y sus efectos
sobre la inflacion y el crecimiento; una ca-
pacidad impositiva limitada y sus consi-
guientes efectos nocivos sobre la infraes-
tructura publica; y una intermediacion fi-
nanciera subdesarrollada, con los subse-
cuentes riesgos de dolarizacion. La euforia
y las divisiones politicas dentro del gobier-
no permitieron que estas enseflanzas estruc-
turalistas fueran dejadas de lado.
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El fracaso de la concertacion

La concertacion facilito un contex-
to econdémico y politico para el modelo he-
terodoxo. La nocion basica era simple: el
gobierno iba a comprar paz social y a man-
tener la demanda agregada a través de au-
mentos salariales. La reduccidén potencial
de los beneficios se evitaria con la baja de
impuestos, precios publicos y tasas de inte-
rés. La masa creciente de beneficios se re-
invertiria internamente, sobre todo confor-
me la capacidad ociosa se redujera debido
a la expansion en la produccion. El Estado
alentaria esto, "concertando" o coordinan-
do con las mayores empresas capitalistas
del pais, usando el proceso para dirigir la
inversion hacia las exportaciones y la pro-
duccion agricola y levantando asi las res-
tricciones de mediano plazo en el sector
externo. Econdémicamente, esto era arries-
gado: el ahorro interno y la inversion de-
bian aumentar con suficiente velocidad co-
mo para cubrir a la vez el aumento tempo-
ral en el ahorro externo y el déficit fiscal.
Politicamente, esto era igualmente peligro-
so: en el nuevo modelo socialdemocrata,
los trabajadores recibirian cada vez mayo-
res salarios, pero tenian poca resonancia
politica. Simultaneamente, el Estado asu-
mia un rol protagdnico, aunque indirecto,
en el proceso de acumulacion, que se deja-
ba fundamentalmente en manos privadas.
El proyecto politico tenia, por lo tanto, la
posibilidad de alienar a las dos clases prin-
cipales, aun cuando el Estado veia reducidas
su capacidad impositiva y su participacion
en la inversion. Esta posibilidad, como ve-
remos, se materializdo prontamente.

La concertaciéon si obtuvo algun
éxito parcial: la formacion bruta de capital
fijo aumentd ligeramente en 1986 y mas
dramaticamente en 1987. No obstante, se
considera generalmente que el proceso lo-
gré6 mucho menos de lo que se esperaba de
¢l. Las discusiones sobre este punto conti-
nuaran, sin duda, por muchos afios mas. La
izquierda, por un lado, acusa al gobierr o de
no "concertar" también con las organiza-
ciones de trabajadores. Aunque esto es de
cierto modo exacto, un papel menor para
los trabajadores no deberia sorprender den-
tro de un modelo socialdemoécrata ni tam-
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poco explica por qué el mayor rol de los ca-
pitalistas no pudo conseguir de este grupo
un apoyo politico mas abierto a favor del
gobierno. Muchos observadores califican de
rentista (so0lo interesada en los beneficios
de corto plazo) a la clase capitalista perua-
na, y desde esta percepcion, la concertacion
estuvo desde el inicio condenada al fracaso.
La clase empresrial, por su parte, culpa na-
turalmente al gobierno, acusando al equipo
heterodoxo de mantener por mucho tiem-
po los controles de precios y de no adoptar
una actitud consistente favorable a ellos. A
inicios de 1987, por ejemplo, el gobierno
impuso un sistema de compras compulsivas
de bonos para recoger los beneficios de las
empresas. Enfrentado a una reaccion nega-
tiva por parte de las mismas, el programa
fue prontamente abandonado. La inestabi-
lidad de las reglas indicada por este ejemplo
-los arranques y paradas del proceso de
concertacion— fue también un problema.

Ciertamente se puede debatir si es
que la concertacion habia empezado a fun-
cionar a mediados de 1987 o si es que ésta
es viable en el contexto peruano. Lo que
si queda claro, sin embargo, es que el pro-
ceso sufrio un golpe fatal con el anuncio,
en julio de 1987, de la nacionalizacion del
sistema financiero. EIl proposito ostensible
de esta medida era el de "democratizar" la
asignacion del crédito. EI sistema bancario,
se argiiia, estaba en las manos de grandes
grupos econdomicos, que mantenian el cré-
dito dentro de sus propios circulos. Pero
dicha democratizacién estaba claramente
en conflicto con el proyecto de cortejar
exactamente a los mismos grupos. De he-
chos, la nacionalizacién probablemente re-
flejo la frustracion de Garcia con el paso
lento al que marchaba la negociacion con
estos grupos y de ahi el deseo de castigar-
los, quitandoles el control del sistema
financiero. Plagado por problemas legales
y por el resurgimiento de la derecha politi-
ca, el proceso de nacionalizacion se siguid
arrastrando, profundizando a la vez el anta-
gonismo entre el gobierno y los empresa-
rios.

Sin entrar a discutir la validez del
esquema de estatificacion per se. parece
claro que no hubo una sincronizacidon ade-
cuada. A mediados de 1987, parecia haber
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ya un didlogo entre el Estado y el capital, a
la vez que un desarrollo de nuevos mecanis-
mos institucionales (como el Fondo de Inver-
sién y Empleo) para dirigir la inversion. A'
momento en que se compilaron los datos, a
fines de 1987, la evidencia indicaba que la
percepcion de Garcia habia estado equivo-
cada: en 1987, la inversion privada aumen-
td6 a mas del doble. Con la estatificacion,
sin embargo, los empresarios se sintieron
traicionados.  Desde entonces, el sector
privado continta invirtiendo, pero no en las
areas consideradas prioritarias por el gobier-
no. Mientras tanto, el sector ptuiblico -que
redujo su inversion a manera de sefial posi-
tiva para los inversionistas privados— estd
inmovilizado por su propio déficit.

Con la ventaja de la retrospeccion,
es claro que habria sido mejor: (1) o bien
nacionalizar al inicio del programa, aprove-
chando la popularidad inicial de Garcia y
déndole varios afios para reconstruir la con-
fianza sobre las cenizas del sistema bancario
privado, (2) o bien no estatizar nunca. En
la actualidad, el empresariado sigue siendo
el principal agente inversionista, pero con
poco incentivo o deseo de seguir los planes
del gobierno para el mediano plazo. Esto
es especialmente problematico por las razo-
nes que se sugeriran mas adelante.

La expansion y la balanza de pagos

Para considerar los efectos de la ex-
pansion heterodoxa sobre la balanza de pa-
gos (BOP), es util escribirla en términos de
fuentes y usos de las divisas. Empleando la
normalizacién usual de precios de importa-
ciones, obtenemos:

(44) BOP =

fuentes - usos

d(R) = tX+F%+(g-a-i®)D -

(m* +fb*)X +(m? +f(b? +

+bfpYHQ+U+UX+CF

donde la produccion neta de alimentos (F®)
es una fuente de divisas en tanto que reduce
las necesidades de importacion. Asumien-
do restricciones de oferta en la produccion
doméstica y de exportaciones, notamos que
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una reactivacion basada en la reduccion del
servicio de la deuda (y otros pagos al capi-
tal extranjero) abrirda efectivamente un es-
pacio para reactivar el crecimiento interno
de Q. Desafortunadamente, este espacio se
consumira en el siguiente orden: las impor-
taciones de alimentos y de insumos aumen-
taran, seguidas luego de una elevacion en
uQ, conforme caiga la capacidad ociosa en
el sector industrial doméstico. Dada la ausen-
cia de accion directa para elevar la inversion
en el sector exportador (I*) o en la produc-
cion doméstica de alimentos, el ahorro de
divisas creado por una moratoria del servi-
cio de la deuda se consumira sin un aumen-
to de largo plazo en la generacion de las
mismas. Mientras tanto, las reservas se iran
agotando. Esto, a su vez, fomentara la fuga
de capitales conforme se difundan las ex-
pectativas de devaluacion.

La union de este patréon "natural"
de expansion no regulada, con los errores de
politica sefialados antes, conduce a un de-
sastre potencial. Las politicas heterodoxas
pueden desencadenar un auge inversionista,
pero este auge puede estar dirigido hacia
sectores que no son cruciales para levantar
las restricciones de mediano plazo sobre el
crecimiento. En el contexto de la politica
de 1985-87, la "accion directa" para au-
mentar I* sblo pudo haber venido a través
de una concertacién exitosa, o a través de
una devaluacion que acrecentara los bene-
ficios; nada de esto ocurrié. En lo referen-
te a la fuga de capitales, ésta pudo haberse
frenado ya sea a través de un refuerzo de la
confianza empresarial, ya sea con tasas de
interés reales positivas. El fracaso de la
concertacidon, asi como el miedo al aumen-
to del costo del capital de trabajo, elimina-
ron a estos mecanismos como frenos posi-
bles de la dolarizacién. De este modo, las
reservas netas cayeron a 60 millones de do-
lares a fines de 1987.

Al iniciarse 1988, el panorama era
desastroso. El Producto Bruto Interno es-
taba ya estancado por tres trimestres. Los
precios aumentaron en 82.3 o/o en los pri-
meros cuatro meses del afio, dando una
tasa anualizada de mas de 500 o/o si la ten-
dencia continuaba. Los precios al consumi-
dor continuaban elevandose mas que los
precios al por mayor; como se indico en el
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modelo, los aumentos en el margen estaban
racionando la demanda agregada (a través
de una distribucion regresiva) en direccion
al equilibrio externo impuesto por la res-
triccion de la balanza de pagos. Las reser-
vas internacionales netas cayeron al rojo,
quedando en —200 millones de dolares en
abril. Los economistas y politicos empeza-
ron a preocuparse publicamente sobre la
hiperinflacion, y el délar negro se dispard
conforme los agentes econdmicos buscaban
proteger sus ahorros. Los logros positivos
de la heterodoxia se iban olvidando, mien-
tras el modelo y la politica del gobierno
caian en desorden. Un cambio en la poli-
tica era una conclusion forzosa, y una rece-
sién economica seria el resultado probable.
Bajo presiones de la derecha y la izquierda,
de los trabajadores y los empresarios, el ga-
binete de Garcia renuncié6 en mayo de
1988, preparando el camino hacia una nue-
va direccion de la politica.

VI. Conclusiones

En este documento he tratado de
presentar un modelo formal simple que
capte la logica de la heterodoxia peruana.
Al construirlo, he procurado basarme direc-
tamente sobre las caracteristicas institucio-
nales de la economia peruana: la insensibi-
lidad de las exportaciones tradicionales y
de la produccion agricola a los cambios en
precios, la rigidez relativa de los coeficien-
tes de importacion tanto de bienes interme-
dios como de capital, la importancia de las
tasas de interés y de los precios publicos, y
el rol ahorrador de divisas de la agricultura
local. Dada esta congruencia entre las ca-
racteristicas principales de la economia y
las asunciones claves del modelo, no es sor-
prendente que nuestro analisis tenga algin
grado de éxito en "predecir" los problemas
del enfoque ortodoxo, explicando los acier-
tos de las politicas heterodoxas y sugirien-
do las causas de los problemas a los que he-
mos llegado.

Los problemas que enfrentan los
hacedores de politica peruanos en la actua-
lidad son de hecho diferentes a aquéllos de
1985. En ese momento, eran claramente
necesarias la reactivacion y la redistribu-
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cion. Al seleccionar una combinacion de
limites al servicio de la deuda, aumentos
reales de salarios, reduccién en precios pu-
blicos y costos financieros, junto con con-
troles a los precios industriales, el equipo
peruano obtuvo prontamente un rapido
crecimiento econdémico con una menor in-
flacion y elevaciones en los ingresos reales.

El que tal politica heterodoxa fun-
cionara fue increible para los tedricos con-
vencionales. Nuestro modelo, no obstante,
muestra que fue apropiada para la estruc-
tura de la economia peruana. EI que tal
modelo haya sido probado ha sido un ho-
rror tanto para el Fondo Monetario Inter-
nacional como para los banqueros interna-
cionales. En su tratamiento del sector ex-
terno —Ilevantando las restricciones a las
importaciones y al crecimiento mediante
la reduccion arbitraria de los pagos de la
deuda—, el Perti desafio el argumento del
FMI de que los problemas econémicos de
América Latina habian sido causados casi
exclusivamente por politicas internas erro-
neas y que, por lo tanto, el ajuste deberia
ser de naturaleza puramente doméstica
(Wiesner 1985). La nocién de imponer al-
gunas de las cargas del ajuste sobre los an-
teriormente entusiastas prestamistas fue
una innovaciéon bienvenida en el manejo
macroecondémico en América Latina.

Tal desafio a los banqueros inter-
nacionales y a la teoria ortodoxa no ha si-
do, por supuesto, tomado a la ligera. Des-
de 1986, los desembolsos de créditos priva-
dos al sector publico peruano han sido ine-
xistentes —una gran diferencia frente a los
2.3 mil millones de ddlares que los presta-
mistas privados otorgaron al equipo de Be-
latinde entre 1981 y 1985— a la vez que el
FMI mismo ha declarado al Perii como ine-
legible para nuevos créditos, debido a su no
pago. Mientras tanto, los tedricos ortodo-
xo0s, dentro y fuera del Pert, han criticado
severamente al programa desde su concep-
cion. Inicialmente, estos criticos sugerian
que el programa no aumentaria el creci-
miento ni reduciria la inflacion. Confron-
tados con la evidencia contraria durante el
primer afio del programa, los tedricos orto-
doxos sugirieron que éste no era mas que
un boom de consumo y trazaron paralelos
con el desastroso fin del primer Plan Cruza-

do en el Brasil. Confrontados con los au-
mentos de la inversion en 1986 y 1987, los
criticos sugirieron que este aumento venia
de un nivel tan bajo, que no era impresio-
nante. Esta es, sin embargo, dificilmente
una respuesta convicente, pues la inversion
habia alcanzado este bajo nivel después de
caer durante cuatro afos seguidos bajo el
régimen ortodoxo de Belainde. Finalmen-
te, los tedricos ortodoxos recurrieron a su-
gerencias de que los desastres ocurririan
unicamente en el largo plazo —pues, como
un dios vengativo, el mercado acostumbra
castigar a quienes tratan de desafiar a la
teoria ortodoxa (algunas veces ayudado por
agentes menos etéreos como los banqueros
internacionales o el gobierno norteame-
ricano)—.

El desastre, por culpa o no del mer-
cado, ha ocurrido y la agenda para la actua-
lidad necesariamente difiere de las estrate-
gias de reactivacion, politicamente atracti-
vas, de 1985. En el largo plazo, el creci-
miento s6lo se podrd sostener, ya no me-
diante el uso de reservas, sino a través de Un
cambio estructural —aumento de las expor-
taciones no tradicionales, disminucion del
coeficiente de importaciones y logro de
flujos netos de deuda mas favorables (ya
sea a través de nuevos capitales, o de mora-
torias).” Dado que tal cambio no ocurri6 en
los dos primeros afios del gobierno, la eco-
nomia peruana siguié6 el comportamiento
indicado en nuestro modelo: al producirse
mas alla de la restriccidon a las importacio-
nes, se desencadend la inflacién aun cuando
la economia como un todo siguid caracte-
rizada por un exceso de capacidad. De este
modo, la politica ahora debe centrarse en
el manejo de la recesion, en evitar la hiper-
inflaciéon y en restaurar las reservas. Este
es un conjunto de problemas cuyas solucio-
nes no son tan atractivas politicamente.

Una discusion seria sobre el futuro,
creo, requiere de un ambiente en el que la
derecha ponga de lado su alegria por el de-
sastre actual, el centro heterodoxo reconoz-
ca sus errores y la izquierda deje de solicitar
politicas tan heterodoxas como las sugeri-
das por los burdcratas del FMI. En un do-
cumento escrito durante recientes debates
de politica en el Pert (Pastor 1988), sugeri
que el gobierno: (1) tratara de evitar la fuga
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de capitales a través de una combinacion de
devaluacion, creaciéon de nuevos instrumen-
tos de ahorro con tasas de interés real bajas
(pero positivas) garantizadas y continua-
cioén en los controles de cambios; (2) busca-
ra recuperar las reservas mediante la reduc-
cion de las importaciones, un objetivo que
requiere claramente de un corte recesivo en
el déficit y de devaluacion; (3) protegiera du-
rante el ajuste a los grupos de menores in-
gresos mediante aumentos salariales de
monto fijo, que podrian elevar los salarios
reales de los trabajadores mas pobres y a
la vez reducir los de los mejor pagados; (4)
atar tales aumentos a una canasta salarial
basica con alto contenido doméstico, con la
finalidad de reducir las importaciones de
alimentos; y (5) revitalizar la produccion de
exportaciones y de alimentos en el mediano
plazo con una combinacion de subvalua-
ciébn permanente, inversion publica y un
proceso de concertaciéon limitado a esos
sectores.

Aunque tal paquete tiene un costo
social, la inflacion alta y la caida de reser-
vas también lo tienen. Argiii, ademas, que
el paquete era aceptable politicamente:
protegia a los ahorristas de medianos ingre-
sos y a los muy pobres. Desafortunada-
mente, el colapso econdémico de la hetero-
doxia en 1987-88 fue acompanado de un
colapso del poder y la voluntad politica
del régimen. Aun cuando esté armado con
el plan mas coherente, serda dificil que Gar-
cia pueda reunir la fuerza politica necesaria
para sostener el costo politico de cualquier
paquete de ajuste. Finalmente, la atmosfe-
ra politica especialmente, dado el posicio-
namiento partidario para las elecciones de
1989 y 1990, no ha permitido conducir dis-
cusiones serias de alternativas de politica.
El colapso de la heterodoxia como enfoque
de politica es particularmente desafortuna-
do. La heterodoxia sigue siendo un agudo
analisis de la economia peruana, uno que
parti6 de sus caracteristicas estructurales
para construir una percepcién macroeco-
nomica coherente para la reactivacion. De
hecho, los problemas que surgieron poste-
riormente en 1986-88 pudieron ser evita-

ARTICULOS

dos, no por la ortodoxia per se, sino con
una atencién mas cuidadosa a las preocupa-
ciones tradicionales del estructuralismo y la
heterodoxia acerca de los cuellos de botella
externos. Naturalmente, aqui no captamos
completamente el ascenso y la caida de la
heterodoxia peruana: no es facil modelar
los efectos de la personalidad de Alan Gar-
cia, de las tensiones dentro del partido de
gobierno, ni de Sendero Luminoso. Lo que
este documento ha tratado de hacer es mas
modesto: ofrecer una critica de la hetero-
doxia desde un modelo, asimismo,heterodo-
xo. Tal tarea, espero, podrd ayudar en el
disefio de medidas de emergencia consisten-
tes con las metas redistributivas asumidas
por el equipo heterodoxo.

El problema mas importante para el
Pera es, sin embargo, el desarrollo de largo
plazo del pais. Como una estrategia de de-
sarrollo, la heterodoxia implicaba una des-
confianza hacia el Estado como inversionis-
ta directo, conformandose mas bien con un
rol estatal de coordinador y regulador del
proceso de acumulacion. De este modo se
abraz6 al keynesianismo como politica ma-
cro de corto plazo y como modelo social de
largo plazo: el Estado intentd una suave re-
distribucion para elevar la demanda agrega-
da y las oportunidades de inversién, mien-
tras que dejaba el excedente social y las
decisiones de inversion en manos privadas.
Desafortunadamente, las herramientas usa-
das para reactivar la economia trajeron con-
sigo un déficit fiscal que anulo las posibili-
dades del Estado como inversionista, mien-
tras que el fracaso politico de la concerta-
cidon cred un sector privado sin intenciones
de jugar su papel asignado en este modelo
socialdemocrata de acumulacion. Las pre-
siones inflacionarias y externas en 1988 ha-
ran que el centro de atencion sean las medi-
das econdémicas de emergencia. En un
plazo mayor, sin embargo, el problema
sigue siendo una definiciéon clara de quién
invertird en los cambios estructurales nece-
sarios para liberar al Peru de un patron que
lo lleva de crisis en crisis.

Traduccion de Fernando Polar Galarcep.
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NOTAS

(D

(2

3)

(4)

)

Para otros intentos de explicar la heterodo-
xia peruana con varios grados de rigor for-
mal, ver Oscar Dancourt (1986, 1987), César
Ferrari (1986), Jiirgen Schuldt (1986) y
Rosemary Thorp (1987). Aunque el modelo
desarrollado abajo trata de captar la légica
de la experiencia peruana, no es idéntico al
modelo desarrollado por el equipo econémi-
co en si (para conocer la base analitica y los
estimados empiricos de ese modelo, ver
Carbonetto et al., 1987).

El punto aqui es simplemento fijar el nivel
del volumen de exportaciones. El método
mds usado por la mayoria de economistas
peruanos es el de asumir una oferta de bienes
primarios de exportacién (i.e., minerales),
completamente ineldstica en el corto plazo.
Para aquellos que prefieren el dlgebra macro-
econémico, simplemente deriven equilibrio
Q con respecto a ef, Luego de algunas mani-
pulaciones, el resultado es:

dQ/de’ = A*[t(1 - s2¥) - tefs(dr*/de)]- AQmQ

que aparentemente cae mientras Q aumenta,

pasando de positivo a negativo cuando:

Q= t(1 - sr¥) - tefs (dr* /de") <QBOT
mQ

Algebraicamente, se toma la derivada de
con respecto a z,a través de (def/dz) y (dr'Y/
dz). El resultado es:

e [t(l—srx)—Q(mQ— S )

dQ/dz = A
Q/dz ((l-z) e 1-2)

Los aumentos del margen serdn contractivos
para todo Q mayor que:

X
td-sr) o QBOT
mQ - s/[t- z)e’

Para evidencia sobre la importancia relativa
de las restricciones de capacidad y de divi-
sas, ver Jiménez (1988). Los resultados pa-
recen indicar que es la ‘“‘brecha” externa la
relevante.

(6)

)

(®)

9)

(10)

(11)

(12)

Una especificacion alternativa del sector
agricola permitiria precios flexibles de los
alimentos. En esta especificacion, los pre-
cios al productor aumentarian junto con la
demanda, redistribuyendo asi el ingreso ha-
cia este sector cuando la produccién indus-
trial aumentara. Dado el supuesto de que
todo el ingreso neto de los agricultores se
gasta en bienes industriales domésticos, los
efectos macroecondmicos directos serian nu-
los. Sin embargo, podria haber efectos indi-
rectos si: (1) el gobierno buscara disminuir el
costo del subsidio mediante el aumento de
las importaciones, elevando asi el ahorro ex-
terno y reduciendo la demanda agregada; o
(2) la produccion agricola respondiera al au-
mento en los precios, bajando las importa-
ciones y elevando la demanda. Para mayor
facilidad matemadtica, nos quedamos con el
comportamiento especificado arriba: Poste-
riormente, sin embargo, discutiremos la re-
distribucién hacia la agricultura (y hacia el
sector informal, con precios igualmente fle-
xibles), realizada durante el primer afio del
programa heterodoxo.

Un término similar para D es usado por
Cline (1984:2) e indica simplemente la ca-
pacidad de importaci6n fijada por la deuda.
Aun si hubiera alguna respuesta de las ex-
portaciones, los mayores costos financieros
pueden reducir el aumento del rX y de este
modo frenar cualquier expansién posible
en las exportaciones.

Decimos generalmente, porque mientras el
primer término en (41) es siempre menor
que el primer término en (35), la presencia
de K en (41) incrementa el numerador.

Este patron de recesion, inflacion, superavit
comercial creciente y salarios reales en decli-
ve es caracteristico de América Latina en
este periodo, al haber caido la region bajo el
control macroeconémico del FMI.

En los primeros dos afios del programa, el
desempefio de la economia peruana sobrepa-
s6 constantemente las predicciones de las
autoridades del FMI y de los centros de in-
vestigacion privados en Lima.

Para evidencias sobre las causas de la fuga de
capitales, ver Pastor (1989).
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APENDICE

Una digresion sobre formacion de precios

El modelo en el texto asume una
formacioén de precios en la linea de la for-
mulacion kaleckiana/keynesiana. En esta
version, el mark-up (o tasa de ganancia) en
Q es fijo, implicando que la participacion
de los beneficios en Q, rQ, igual a [z/(1+ z)J,
no varia con Q y puede ser diferente a la
participacion de los beneficios en X. Una
formulacion marxista permitiria que z va-
riara de modo que las participaciones de los
beneficios se igualaran en los sectores Q y
X. Dada la ausencia (hasta el momento) de
capital fijo, esto implica la igualacion de las
tasas de beneficio. Ademas, mientras Q
aumenta, z (y por lo tanto,rQ y r”) cae-
rian, ya que mercados de trabajo mas ajus-
tados implicarian mayores salarios reales y
menor esfuerzo de trabajo. Una influencia
contrarrestante seria que los mercados de
insumos mas ajustados permitieran aumen-
tos de z; la asunciéon usual es que el efecto
de mayores salarios dominaria (aunque una
variante subconsumista podria asumir que
el efecto de mayor poder de mercado es el
que domina, forzando a una baja en los
salarios reales conforme aumente Q).

Con todos los otros precios cons-
tantes, la asuncion keynesiana/kaleckiana
implica una curva de oferta agregada plana
de Q. La formulacion alternativa marxista
implicaria una curva de oferta con pendien-
te positiva: mientras aumenta la produc-
cion, los trabajadores elevan el salario no-

minal. Dado el poder reforzado del merca-
do, sin embargo, algo de este salario pasa en
forma de aumentos de precios. Como z (y
también r) caen con expansiones en Q, el
resultado es que aumentos en, digamos, G
son mas expansivos y a la vez mas inflacio-
narios que en el caso keynesiano. En térmi-
nos de nuestro analisis grafico anterior, la
linea ME ahora cambia de pendiente, apla-
nandose conforme Q aumenta.

Esta formulacion marxista implica
que la devaluacion sera atin mas contractiva
(e inflacionaria). Aunque el algebra es te-
diosa, el analisis econdmico es directo: co-
mo las participaciones de los beneficios se
igualan, el margen de ganancia en Q aumen-
tara conforme r* se eleve, dando un impul-
so contractivo adicional. Ademas, confor-
me la produccién declina, el salario declina,
el esfuerzo aumenta y de este modo los be-
neficios aumentan de nuevo, exacerbando
el proceso contractivo.

Ignorando para mayor facilidad el
efecto de los menores niveles de produc-
cion, el algebra basica es simple: .en primer
lugar, tomemos (dr*/de") y (drQ/de"), lo
que nos da dos expresiones en (dw/de"),
donde w es el salario real (W/Pq). Tenien-
do en cuenta que la formulaciéon marxista
implica que estas dos derivadas son equiva-
lentes, se puede despejar dw/de’ y se puede
demostrar que ésta es mas negativa que en
el caso keynesiano de margen de ganancia
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fijo. Reemplazando nuevamente el resulta-
do en drQ/def y usando ésta en la deriva-
cién de DQ/de!, obtenemos:

(18) dQ/dj= A* t(1-s)-te's(drX/de") -
-AQ m@+5[(K - 1)mQ +K(wb¥/

1))
donde:
pQ
(19) K =

Q- 5] !

y se puede demostrar que (dr*/de’) es ma-
yor que en el caso keynesiano. Para todo
Q, dQ/def es ahora claramente m4s negati-
va. El nivel de Q para el que dQ/de! es cero
es ahora también menor. La ¢onclusion al-
gebraica sigue a la econdémica: un plantea-
miento marxista en el que los productores
de Q igualan sus tasas de beneficios a las del
sector X a través de aumentos en precios,
conducird a un resultado mas estanflaciona-
rio. Para facilidad matematica, nos queda-
mos con el planteamiento keynesiano en
el documento.



