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DEVALUACION Y SALARIO REAL 

OSiXR DAkOURT* 

ta expericndn del scctot moderno de la ecbnomfa peruana con los 
planes de est!~billzación aplicados desde 1976 hasta 1979 podrfa resumirse 
de la siguiente forma: 

1) Sustancial alteración de la distribución del ingreso entre beneficios 
y salarios, elevándose agudamente la razón beneficios / ingreso nacional. 

2) Incremento notable de la tasa de inflación aunada a una importadte 
calda del salario real. 

3 Caída del producto en el sector industrial. 

4) Eliminación del déficit de balanza comercial éxistente al iniciarse las 
polfticas de estabilización. 

Es casi un lugar común en este país relacionar causalmente estos desa- 
rrollos con las polfticas de estabilización. Supongamos, sin embargo, que es- 
tas polfticas consistiesen sólo en una radical devaluación, abstrayendo todos 
los demas instrumentos fiscales, monetarios y comerciales realmente manipu- 
lados. De esta forma, el quinto rasgo estilizado que resumirfa la experiencia 
de este periodo sería la depreciación del tipo de cambio. jSerfa posible, en 
esta situación hipotética, seguir conectando causalmente esa evolución de la 
economfa peruana con la polftica económica? 

Obviamente esta descripci6n de la experiencia petuana no pretende ser 
exhaustiva ni sugerir que los otros instrumentos de polftica usados en estos 
planes de esiabilizaci0n (a los que habrfa que agregar los controles*obre sala- 

* El autor es profesor del Departamento de Economfa de ta Pontificia Untvetstdad 
Católica del hú. 
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rlos y negocfaciones colectivas) no tuvieron ningún efecto sobre este listado 
de rasgos estilizados que podrfan resumir esa experiencia. El objetivo de este 
artfculo es explicar esa experiencia modelando la conexión sistem&ica entre 
esos rasgos y la devaluacihn, con dos carencias muy precisas: a) el modelo 
sólo se refiere al sector moderno de la economfa peruana y h) no se incluye 
un sector monetario 0 financiero. 

No hay forma de criticar o juzgar rigurosa y analíticamente un paquete 
dado de polltlca econbmica (aún cuando ese paquete ~610 consista de una 
medida, como es nuestro caso) sin postular explícita o implfcitamente un 
modelo macroeconómico, una esquematizaci6n de la realidad económica 
donde esa polltica va a operar. Si queremos demostrar que la devaluacibn es 
recesiva es necesario especificar las condiciones en que esto ocurre, 

Con este fin se ha construfdo un modelo bisectorial basado en la inter-’ 
relación de una industria de materias primas orientadas exclusivamente al 
mercado mundial (sublndice e) y una industria productora de bienes de con- 
sumo para el mercado interno (subfndice h). Como esta economfa carece de 
una rama de bienes de capital, ambas industrias importan sus bienes de inver- 
sibn (1); los insumos para la produccibn corriente del sector de bienes de con- 
sumo (Mh) son tambiCn importados; en aras de la simplicidad hemos negligi- 
do el USO de insumos en el sector exportador de materias primas, asf como las 
importaciones competitivas de bienes de consumo porque prkticamente no 
existfan en el perfodo considerado. Se consideran, pues, tres bienes homogé- 
neos: la materia de exportadón, el bien industrial de consumo, y el bien im- 
portado complementario que se utiBza como insumo o bien de jnversión In- 
distintamente, 

I Ecuaciones del Modelo 

P, Xe = Be -i- WL, (1) 

Ph X,, = B, t wL, + P, M, (21 

M=It-M, 

Mh = ‘oh ‘h 

(3) 

(4) 
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1, = “Ic x, 

I-h = alh ‘h 

Y=II-+wL 

B=Be+B, 

L = Le + L, 

I’,, x,, - WI -4 1’1, A 

PC = e PT 

Po = e Po 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

(InI 

(II) 

ct2j 

Las ecuaciones (1) y (2) definen el valor del producto en cada sector 
(precio en soles por cantidad producida: PeX,, Pt,X,,) cnmo equivalente a la 
suma de beneficios brutos (Re, B,,) --que incluyan la depreciación y salarios 
totales (siendo w la tasa de salarios monetarios y Le, L,, el mímero de hom- 
hres ocupados en cada sector). En el caso del scctnr industrial el valor del 
producto incluye el valor de los insumos importados utilizados (POM,,), 
siendo PO el precio en soles del bien importado, 

La ecuación (3) muestra que fas importaciones totales (M) se compo- 
nen de las importaciones de bienes de capital (1) y de insumos pala el sector 
industrial. la ecuación (4) define que las importaciones de insumns depen- 
den, vía un coeficiente fijo dc importaciones por unidad de producto (ant,) 
del nivel de producto industrial. 

Las ecuaciones (5) y (6) senalan que el empleo en cada sector depende 
del nivel de producto respectivo siendo el contenido de trabajo por unidad de 
producto (a ,e, att) constante en ambos sectores. 
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Las ecuaciones (4), (5) y (6) suponen una sola técnica imperante en esta 
economfa definida a ttavds del coeficiente de insumos importados por unidad 
de Xh, y del contenido de trabajo por unidad de producto en cada sector. Es- 
ta tCcnica que se considera dada incluye pues 2 procesos con rendimientos 
constantes. 

Por filtimo, la ecuacibn (7) define el producto nacional por el lado del 
ingtcso como la suma de beneficios brutos más salarios’. 

3. Empleo y  balanza comercial 

Si consideramos que ambos sectores, el exportador y el industrial ope. 
tan con capacidad excedente, entonces el nivel de producto y empleo estará 
determinado por la demanda efectiva. be esta forma circunscribimos el aná- 
lisis a una situaci6n de corto plazo definida por la existencia de una capacidad 
productiva constante, dada la técnica y el stock ffsico dc equipo de capital en 
ambos sectores. * 

l 

Pata el sector exportador ia demanda externa por nuestras expottacio- 
nes se considera dada. Por tanto Xe es un parámetro del modelo; si el sector 
exportador opera a plena capacidad (Thotp 1979), Xe sigue siendo un patá- 
metro. Para el sector industrial la demanda efectiva es endógena ya que, en 
parte, proviene del consumo de ios asalariados en ambos sectores que “gastan 
todo lo que ganan”, es decir, no ahorran. El otro componente de la demanda 
del sector industrial lo constituye el consumo de los capitalistas de ambos sec- 
tores (A) que se supone fijo --es decir, también es un parámetro en términos 
tea les, 

J, E-1 producto nacional bruto nominal, por el lado del pasto, es igual a Ja suma del ron- 

sumo (rh XJ,) más la inversión bruta (Po 1) más las cuportacionrs (P, XJ menos las 
imporlsîinncr (Po k): 

Y=P,,x,,+P,t+P,x, -P,M 

pctn klmando rn menta la ecuación (3), el producto nacional queda dclinido como 

la suma dcJ producto de ambos sectores menos las importaciuncs de insumos, 

Y=P~xhtP,x, -PoMh 
I 

tomplrese esta dofinirión con la utilizada por Seminario-Cruz Saco (19RIl) <IN plan- 

te;l rn cl contexto de un modelo s(milar a los utilizados en rstc artfrulo, q~c 

‘Y =Ph Xh 4-P, x, 

por una rrrónrn Jnterprrfacicin del supucato de irrtegracirín vertical. 
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La ecuacirin (10) establece entonces que el producto (PhXt,) del sector 
industrial está determinado por la demanda de asalariados (wt) y capitalistas 
( l’), A 1. 

Si suponemos provisionalmente que no solo el salario monetario sin6 
también que los diversos precios están dados, las ecuaciones (1) a (10) definen 
un modelo kaleckiano de precios fijos diset’tado para un’an&sis de estática 
comparativa. Las diferencias con los modelos “keynesianos” abiertos de libro 
de texto estarfan en: a) que precios y salarios son parámetros explfcitos de! 
sistema, b) que el tipo de economla abierta aquf modelado especifica con 
detalle la estructura econc5mica supuesta, c) que! se incluyen explfcitamente 
las condiciones de la oferta vía los contenidos de trabajo por unidad de pro- 
ducto en ambos sectores y d) que dado que las propensiones a ahorrar de 
asalariados y capitalistas son distintas’, ía distribucibn del ingreso entre bene- 
ficios y salarios determina entonces la demanda por bienes de consumo y, 
por tanto, el empleo y el producto en el sector industrial. 

En este contexto provisional de un modelo de precios fijos, ta ecuacibn 
(10) cierra este subsistema de cantidades permitiendo establecer el nivel de 
empleo, producto y brncficio en cada sector asf como el nivel dc importacio- 
nes en función de los parámetros de cantidades, de los coeficientes técnicos 
y de los precios y salarios dados. 

Sustituyendo en (lo), las ecuaciones (S), (6) y (9) obtenemos: 

ale wX, + Ph A 

Li1 = 
‘h 

(14) 
--W 

“llll 

y dividiendo ambos componentes de la fracción entre Ph obtenemos: 

ate!- Xe + A 

Ll1 = 
‘h 

1 w --- 
“lh ‘h 

donde w/Ph es el salario real en ambos sectores, La ecuación (14) muestra 
por tanto que, dado el salario real y el producto por trabajador en ambos 

2. Como cenala Kaldor (1979) la alta propensión a ahorrar de los capitalistas no se cxplL 
ca por las pccutiaridadcs sicológlcas de estos individuos sino por la hatutalcza institu- 
cional del ingreso empresarial. Es la empresa como tal fa que debe retener utilidades, 
ia que dche ahorrar para supcrvivir y crecer. 
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sectores, el volumen de empleo en el sector industrial depende del nivel de 
exportaciones y  del consumo de los capitalistas. 

Conviene seflalar que (14) dice tambi6n que a mayor salario real, cete- 
iis parlhus. mayor será el empleo industrial, por la sencilla razón que la de- 
manda dc bienes de consumo depende del consumo de los obreros. Este re- 
sultado. la relación directa entre salariob reales y empleo, será clave para el 
análisis del efecto de una devalhación sobre el volumen de empleo en el 
sector industrial. 

Combinando la ecuación (14) con (4) y (6) obtenemos las importacio- 
ncs dc Insdmos en función de nuestro conjunto de parfirnetros. 

(15) 

E:n la ecuación (15) encontkamos dtie tamhiPn existe una relación direc- 
ta entre el nivel de las impnrtaciones de insumos y el salario real, por las mis- 
mas razones scllaladss anteriormknte. Y también este resultado será clave 
pal-a el ;tniilisis de la devaluación y  su efecto sohre el saldo de la balanza co- 

mercial. 
Para las ecuaciones (14) y (15) la condición de existencia de valores po- 

sitiws cs qlic In expresión 1 /au, w/Ph sea positiva, lo que siempre debe 
cuniplirsc ya que cl producto por twhajodnr (1 la,,) debe ser mayor que el 
sal:iricl real pagado en el sector industrial para que existan heneficins unitarios 
y cwiiponrntc (valor) importado posil ivos. I)e otra forma. este producto por 
trabajador debe ser mayor que el salario real para que exista un excedente de 
hicnes de consumo disponibles para alimentar a los ohreros del sector expor- 
tador y  :I los capitalistas de nmhos sectores. 

La fracción 1 
1 w _--- 

?h 1’ h 

&nplé una funci6n análoga ti la del multiplic$dor keynesiano: nos indicà el 
vnlumcn de empleo industrial generado por una unidad ffsica de gasto exóge- 
no en el hien h, tomando en cuenta el consumo inducido de los asalariados. 
Y ID ftncción aoh/all, dc la ecuación (15) expresa la cantidad de insumos im- 
portados por traba]ador empleado en el Sector industrial. Luego, cl producto 
de ambas fracciones nos indica la cantidad de insumos importados generada 
por una unidad ffssica de gasto exógeno en el bien h. 
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Este modelo de precios fijos se muestra en el GrBfico No. 1. En el pri- 
mer cuadrante representamos la ecuación (5) con la recta C: el empleo en el 
sector exportador depende de la demanda externa de materias primas dado 
el contenido de trabajo por unidad de producto; X” nos determina LL. 

En el segundo cuadrante representamos con la recta D’ la ecuación (14) 
ligeramente modificada. 

L, = 

W 

Ph 

1 w --- 

alh ‘h 

A 

1 w - -- 
alh ‘h 

donde cl empleo en el sector industrial depende del empleo en el sector ex- 
portador y del consumo de los capitalistas, dado el salario real: a Le corres- 
ponde Lh. I 

Eti el tercer cuadrante, con la recta F, representamos la ecuación (3) 
combinada con (4) y (6). 

donde el volumen de importaciones depende de la inversión exógena y del 
nivel de empleo en el sector industrial que determina el volumen de importa- 
ciories de insumos; a Lh corresponde M’. 

Finalmente, la recta G en el cuarto cuadrante nos muestra todos los 
puntos de equilibrio en la balanza comercial (X,PE = MPO); la pendiente 
de G essE/Pe, la inversa de los términos de inthwambio. El gráfico supone 
un déficit comercial equivalente a la distancia MM”. 

Este modelo dc precios fijos determina, pues, el nivel de empleo y la 
balanza comercial en el corto plazo teniendo como parámetros básicos no 
sólo las cantidades (exportaciones y consumo de los capitalistas)3, sino 
también dos precios relativos: los términos de intercambio y el salario real. 

Una reducción del salario real, por ejemplo, disminuye tanto él fnter- 
cepto como la pendiente de la recta D (en el Gráfico 1, de D’ pasamos a D”) 
de tal modo que a LL corresponde ahora L.$ y este menor nivel de empleo 
industrial implica un menor nivel de importaciones (M”). El gráfico supone 
que esta reducción del salario real ha eliminado el déficit comercial 
(P,* x;? = P,” M”). 

3. fnmhlos en la inversi6n sólo tienen efecto en ta balanza comercid. 
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4. El subsktwnu de precios 

Este subsistema abard las ecuaciones (11) a (13) distinguiendo dos ti- 
pos de bienes CUYOS precios se formad de manera distinta, Asumimos que 
esta economfa enfrenta precios dados en el mercado mundial con respecto 
a BUS exportaciones de materjas primas y a sus impbrtaciones de blenes de 
capftal-insumos. Por tanto, los precios internos de la materia prima y del 
tnsumo importado estin determinados fiar los precios externos (Pe, P,*) res- 
pectivos (expresádos en dólares) y por la tasa de cambio nominal (e) expfe- 
sada en soles por ddlar, como muestran las ecuaciones (11) y (12). 

La ecuacibn (13) de formlición del precio en el sector industrial supo- 
ne un cierto grado de monopolio: el precio se forma cargando un porcentaje 
que refleja este grado de monopolio, un mark-up (z), a los costos laborales 
(alh w) y de insumos unitarios (a,,, P,). 

Es necesario señalar que todos los determinantes de estos precios (mark- 
up, tasa de salarios, tipo de cambio y precios externos de importaciones y 
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exportaciones, asi como tos coeficientes tCcnicos) son patánietros. Los 
precios externos dados de exportaciones e importaciones reflejan el supuesto 
del pals pequeno que no influye en sus término8 de intercambio. La tasa de 
salario nominal igual para ambos sectnres- se considera fijada por las rela- 
ciones de fuerza entre empresas y sindicatos (y/o el gobierno) mientras que 
la tasa de cambio nominal es definida por la polftica gubernamental. Final- 
mente, el mark-up se asume constante en ei corto plazo: 

El subsistema de precios determina tanto precios relativos como abso- 
lutos pues la tasa salarial y el tipo de cambio son nominales. IIXXS tres precios 
relativos claves del modelo son los términos de intercambio externos P,*/P,*, el 
salario real (w/Ph) y los términos de intercambio Internos P./P, o precios re- 
lativo intersectorial. Estos dos últimos, que son determinados por las condi- 
ciones de la economla nacional, pueden expresarse en los siguientes términos. 

Es decir, dada fa técnica, los precios externos y el grado de monopolio 
en el sector industrial, estos dos precios relativos sólo dependen de la raz6n 
w/e, esto es de la tasa salarial en dólares. Y mientras que el salario teal es una 
función decreciente del tipo de cambio y creciente del salario nominal; el 
precio relativo intersectorial es una función creciente del tipo de cambio y 
decreciente del salario nominal. 

Por tanto, una devaluación implica una reducci6n del salario real y una 
elevac%n del precio r$ativo intersectorial, si el salario nominal esta dad:: r v 
incrementa en una dioporción menor a la del tipo de cambio. Dádo el su- 
puesto del pafs pequefio, la devaluación tio alteia tos Grminoi de inter??mhio 

cp,* l Po 1. 
Sin embargo, las alteraciones del precio relativo intersectorial son irrele- 

vantes para la determinación del nivel de empleo y el saldo de la balanza co- 
mercial por efecto del supuesto que independiza el consumo real de tos 
capitalistas del sector exportador de SU ingreso real; y e’s este ingreso el que 
depende del precio relativo intersectoria14. 

4. Por eso es que este precio relativo no aparece como parámetro en el GrUko No. 1. SI 
se levanta el supuesto del consumo fijp. de los capitalistas, la pendiente de ta recta D 
dcprndcrá también del précio relativo intersectorial. 
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Bte suptiesto anula pues el tal del precio relativo intersectorial porque 
en este modelo los precios relativos determinan empleo y balanza comercial 
alterando la demanda efectiva pal’ bienes industriales (la recta D en el Grá- 
fleo No, 1). En otros términos, el modelo descansa en los efectos ingreso 
producidos por cambibs en los precios relativos. 

Esto significa entonces que la funcibn básica del subsisiema de precios 
es determlnar el salario real: dado el salario nominal, mayores niveles del 
tipo de cambio implican menores niveles .del salario real porque Ph es una 
funcián creciente del tipo de cambio. 

5. I3-ecios relativos y distrlbucfc5n del ingreso 

Para medir Ia distribución del ingreso (di) en cada sector utilizamos la 
razbn beneficios/salarlos. Por definición entonces 

donde p&a cl sector i, bi es el beneficio nominal por unidad de producto, Xi 
es el nivel de producto, Li es el nivel de empleo y w es el salario nominal. Pe- 
ro sabemos que Li = ali Xi tenemos que 

bi di =- 
w a1i 

En el sector Industrial, el beneficio nominal por unidad de producto es 
igual al mark-up por los costos unitarios nominales 

h, = z k’lh W +%h Po) (18) 

En el sector exportador de materias primas, el beneficio unitario 
nominal esta dado por 

h e = P, - abw 

%r !nnto, podemos expresar la distribución del ingreso en el sector 

industrial (teniendo en curnta que b, - -*z ) cn los siguientes términos: 
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y la del sector exportador 

1 
d, =-- 1 = p: - -1 (21) 

ah! x ale w/e 

Pt? 

La primera expresión para di implica que la distribucibn del ingreso en 
cada sector depende de la relación salario-precio respectivo; es decir del costo 
real del trabajo por unidad de producto -el salario real desde el punto de 
vista del empresario- en cada sector, El subststema de preciofi determina, 
por tanto, la distrlbucibn del’ingteso vla ION precios relativos. 

La segunda expresih para d, enfatlza que -dada la thnica, Idb precios 
externos y el grado de monopolio en el sector industrial- la distribucibn del 
ingreso en cada sector ~610 depende de w/e, al igual que los precios relativos 
dom& icos. 

Las ecuaciones (20) y (21) muestran que ia razón beneficios-salarios 
en ambos sectores es una funci6n creciente del tipo de cambio, Por tanto, 
una devaluación implica no 9610 una calda del salario real sino tambikn una 
carda de la participación de los salarios en el ingreso nacional. 

6. Estdtica comparativa de la devalumidn 

Si anudamos las conclusiones obtenidas sobre el rol del salario real en 
el subsistema de cantidades con la determihacibn del salario real (y la distri- 
bución del ingreso) que establece el subsistema de precios, estamos en condi- 
ciones de rastrear el efecto de la devaluación sobre nuestras varjables endb- 
genas. 

El punto clave es que la devaluaci6n, dada ia tasa de salario nominal, 
provoca una calda del salario real mediante la elevación del precio absoluto 
de los bienes de consumo. Esta baja del salario real reduce la demanda efec- 
tiva por bienes de consumo. Como el output del sector industrial es deter- 
minado por la demanda, esta cafda del salario real supone entonces la dis- 
minución del producto y el empleo en este sector, Por tanto, el aspecto 
recesivo de la devaluación is indesligable de su aspecto infladonarlo (aunque 
en distintas proporciones, todos los precios suben). 

Las importaciones de insumos también se reducen ya que dependen 
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rfgidamente del nivel de producto (Xh). Por consiguiente, esta recesibn in- 
ducida por la calda de los salarios reales provoca simultáneamente una me- 
jorra en la balanza comercial en dólares, ya que tanto las exportaciones 
como el otro componente de fss importaciones, la inversión, están dados. 
Estamos suponiendo que la inversi4n es exógena en una situacibn de corto 
plazo, que es una función de las expectativas de largo plazo de los empresa- 
rios. 

En el GrNlco NO. 1, la devaluación se traduce en et cambio de pendien- 
te e intercepto de la recta D que depende del salario real. Para cualquier nivel 
de empleo en el sector exportador, se reduce la demanda efectiva por bienes 
Industriales y, por ende, el empleo industrial. De D’ pasamos a D”, reducién- 
dose el empleo de Li a Lfi ; y las importaciones de M’ a M”. El gr#ico supo- 
ne que la devaluación elimina el dificit comercial (M’ M”) existente en la 
situación inicial. 

Para determinar de qut! par$metros depende la magnitud del impacto de 
la devaluación sobre el empleo yr la balanza comercial, diferenciamos la ecua- 
cfbn (14) con respecto al salario real. * , 

dLh = 
he Xe 

d @Pt,) + 
' ale w/Ph X, t A 

l/a,h - w/ph í , (J/qh - wPhJ2 
d(w/Q, 1 

dividiendo ambos: miembros entre Lh, y multiplicando el miembro derecho 
por w/Ph /w/Ph binemos ’ 

gwlph) 

donde RI = ale w/ph ‘e 

ale w/Ph X, -1 A 

alh w ! R.j rz - 

ph .’ 

(22) 

Adernk sabemos de la ecuación (13) que 
/I 

. . . 
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donde 

Rs = aoh p* 

a,h ‘0 + ah w 

tenemos por tanto que 

(24) 

La ecoacìbn (24) nos muestra que el hpacto recesivo de la devaluach 
(en términos de empleo) será mayor mientras mayor sea RI. Y como sabemos 
que M\ = L’,., la eficacia de la devaluación para mejorar la balanza comercial 
(reducir las irhportadones de Insumos) ser8 tambidn mayor mientras mayor 
sea R,. 

RI es un indicador de la estructura de los componentes exógenos de la 
demanda por bienes industriales. Y RI sera mayor mientras mayor sea el sa- 
lario real o más intensivo en trabajo sea el sector exportador, porque mayor 
será el peso del consumo de los obretos del sector exportador en relación a! 
consumo de los capitalistas. Por tanto, una devaluación dada, sera más.iece. 
siva mientras mayor sea el salario real o mas Intensivo en trabajo sea el sector 
exportador. 

R2 
LI fracción - 

1 -R2 
es el multiplicador de empleo en este modelo (vBase 

la ecuacic’h de la recta D). Y sabemos que este multiplicador será mayor 
mientras mayor sea el salario real o m%s intensivo en trabajo sea el sector In- 
dustrial, porque mayor será el consumo inducido de los obreros industriales 
para cualquier nivel de empleo dado en el sector exportador. Por tanto, 
una devaluación daba será mQs recesiva mientras mayor sea el salario real o 
mas intensivo en trabajo sea el sector industriai. 

Finalmente, Rs es un indicador de la estructura de costos del sector 
industrial. Mientras mayor sea el peso de los insumos importados en esta 
estructura, mayor será el efecto recesivo de una devaluacidn dada porque 
mayor sera. el incremento de los precios industriales y, por tanto, mayor hi 
reducción del salario real (ecuación (23) ), 

7. Devaluación, beneficios y rentas 

En tbrminos del bien industrial, el beneficio real del sector i lo deRnI- 
mos como 

ííl 
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b1 8, = - Xt 
‘h 

(25) 

donde b,/P, en el benefkfo real por untdad de producto y X, es el nivel de 
producto. 

Utilizando (19) y (13) los beneficios --rentas de ahora en adelante- 
reales por unidad de producto en el sector exportador estarán dados por 

Dada la tkcnica, 10s precios externos y el grado de monopolio, estas ren- 
tas unitarias se&¡ una fuiiclón creclenie def tipo de cambio y decreciente del , 
sajarlo nomina!, Aquf, ai la manera rkardfana, cuando los salarios, reates 
suben, las ganacihs (rentes) bajan. 

tri devalu&$n eieva las rentas unitarias reales tanto porque reduce el 
~aiar~o real págdtio por h% empí-esarf& del kktor exportador (w/P,) como 
porque eievá el @Clo re!&vo +lntErsectorial. En general, las rentas reales de- 
penden dfrectafriente del precio relativo intersectorial e inversamente del sala- 
rio teai como ji&dk verse si re&cribimóS (26). 

b Fa 2s Ph ‘q Il, 1-a? e (27) 

El inteids de (27) radica en mostrar que las rentas dependen de estos- 
dos precios relativoi. En otros tkrmIno8, el poder de compra domdstico de las 
exportaclones se’vallda en 1% k8mpta de fuerza de trabajo o de bienes indus- 
triales; y puede ocurrir que cambie uno de estos precios relativos sin que lo 
h&a el otro, 

Ante tihá &Vafuacibn en&&s, & elevan las rentas reales por unidad de 
próducto: Y co);lo el piodtict~ (X ) esti determinado por la demanda exter- 
ha dada, mia de~àiuacibn fmpka kra èlevacibn de las rentas totales reales 

(Be). 
Sustituyendo (27) en (25) y diferenciando con respecto al tipo de cam- 

bio obtenemos 1s 

BI = (Re -Rs)b’ ” ’ w3 
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donde 

1 
Ra = 

j -y! 
. R4>1 si he30 

e 

P 
R3 = *oh o 

aoh ‘0 +alhW 
, R3<I 

Por lo tanto, mientras mayor sea el peso de los insumos importados en 
la estructura de costos del Lector industrial (R3) menor set4 el impacto posi- 
tivo de la devaluación sobre las rentas, porque menor ser4 el incremento dei 
precio relativo intersectorial. De otio lado, mientras mayor sea et costo real 
del trabajo por unidad de pro@to en el sector exportador (mientras Mayor 
sea R.,), mayor será el efecto poshivo de la deCaltiaci6n sobre ías rentas. 

En el sector indhtrial, los beneficios taah boi unjdad de productO ~610 
dependen del mark-up. Utilizando (1%) y (13) tenemos: 

Por tanto. dado el grado de monopolio, ios beneficios unitarios reales 
son una constante. Para cualquier incremento en los costos’ (w, Po) se cumple 
que bh = Ph 

La ecuación (29) merece dos comentarios, El primero es que, a diferen- 
cia de las rentas, los beneficios unitarios no son un residuq porque precios y 
costos industriales no son independientes entre sf como lo son en el sector ex- 
portadoi. El segundo es que este resultado -beneficios unitarios constantes- 
puede parecer extrallo. 

Si los beneficios unitarios son una proporción de los costos reales de 
fuerza de trabajo e fnsumos importados, es decir si los benef?cios unitarios 
dependen directamente de esos dos precios relativos 

que la devaluación altera en sentido inverso, iqut asegura que ambós efectos 
se contrapesen exactàmente, que los beneficios unitarios resulten indepen- 
dientes de esos dos pfecios relativos? 
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El punto es que la hipótesis del mark-up implica que los beneficios 

son una fracc& fija ( , + z 2) del valor bruto de producción industrial (mien- 

tras mayor es esa fracción, mayor es el grado de monopolio). Por tanto, si 
una devaluación eleva en cierta cutintla la participación del insumo importa- 

P aoh o do en la estructura del valor bruto de producción industrial - 
‘h 

, eso sólo 

puede ocurrir a costa de reducir en la misma cuantfa Ia participación de los 

anl w salarios en el valor bruto de producción - 
‘h 

Anie una d&ahiaci¿n entóhces, & benefIcios ;eaIes por unidad de pro- 
ducto pertia?ecEn.c?nstant&, pero el producto industrial (X,), cae, como ya 
hemos visto; luegbl los beneficio total& redes (Bh) se reducirin ante una de- s 
valuac& porque &ia reduce ta demsnd~ efectiva. Y como Bh = LL , los mis- 
mos parametros qtie definen la t&gnitu¿ en que se reduce el empleo (ecus- ’ 

cibn (i4)), definen la magniiud en que sq reducen los benefIcIos. 
81 distinto efecto de fa devqluacibn sobre los beneficios y las renias tra- 

duce, en reilidad,’ el distlnt; efecto que tienen cambios en los salarios reales. 
En el sector exportador, cambios en el salario real sblo producen cambios en 
la renta real pot unidad de producto, sin alterat su demanda ya que este 
sector produce exclusivamente para el mercado mundial. En el sector indus- 
trial, por el contrario, cambios en el sålario real sólo producen cambios en 
su demanda, ya que este ii&tor produce exclusivamente para el mercado 
Interno, sin alterai el beneficio re81 por unidad de producto. 

Para el sector exportador el salario real es sólo un costo mientras que 
pira el sector indubtrial es sbjo ttii deteímlnante de la demanda. De alli, que 
en kl sector exboitador las iènt86 suben cuando los salarios bajari; mientras 
qtib en el Qector Iddustriat la’9 gá&ncias Ujan cuando los salarios bajan, ptir- 
que la demanda baja y ésta determinti tos ben&cios. 

SI definimos irI tasa de kananciá como la razbn entre los beneficios no- 
minales y el valor del stock de capital tenemos que 

-VS 
g1 - Po Ki (31) 

donde, para el sector 1, g, es la ta.sa de ganancia, b, es el beneficio nominal por 
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unidad de producto, Po es el precio unitario del bien de capital importado y 
ki es el stock ffsico de capital existente (una cierta cantidad de bienes de 
capital). 

En el corto plazo no existe el mecanismo de igualación de las tasas de 
ganancia sectoriales porque exciufmos, por deflnicibn, la movilidad del capi- 
tal entre sectores, esto es, cambios en el stock ffssico de capital. En estas con- 

diciones es relevante, por tanto, la nocibn de rentabilidad relativa (la razón 
entre las tasas de ganancia sectoriales) que expresamos como 

bh ‘h o !3,k, = - 
be Xe 

(32) 

k 
siendo 0 =-, un indicador de la distribucibn sectorial del stock de capital, 

kh l 
que consideramos dada. 

La ecuación (32) nos dice que la rentabilidad relativa depende de la 
demanda efectiva y de los precios relativos, dada la capacidad productiva 
en ambos sectores (es decir, dada fa tecnica y el stock físico de capital). 
Como vimos en el acápite anterior, los beneficios dependen de los precios 
relativos y la demanda efectiva: los mismos mecanismos son los que conec- 
tan rentabilidad relativa con precios y demanda. 

Si además de la capacidad productiva consideramos tambikn dados 
tos precios externos y el grado de monopolio, la razbn gh/ge depende direc- 
tamente del salario real e inversamente del precio relativo intersectorial; es 
decir, directamente del salario monetario e inversamente del tipo de cam- 
bio. 

Vale la pena, destacar, que, de otro lado, la rentabilidad relativa varfa 
con los componentes ex6genos de la demanda efectiva, dados los precios 
relativos. Incrementos de la demanda externa de materias primas reducen 
la razón gh/g,, mientras que aumentos del consumo fijo de los capitalistas 
(o del gasto gubernamental en bienes industriales, si fuera el caso) elevan 
la razón ghlg,. 

La devaluación, pues, eleva la tasa de ganancia en el sector exportador 
y la reduce en el sector industrial por las mismas razones que eleva las rentas 
reales totales y reduce los beneficios reales totales. En términos formales, 
ante una devaluación. 

(gh/g,)‘=bj, tX;,-b;-X;FfJ 

ll& 
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dondå bh 7 Rs e* ’ 
2’ 

bi? = (1 + L, e’ 
e 

“kl 
X;1’” -Rs (Ri +-)E’ 

l-R2 

es decir 

(ghjge)’ =- 

, l 
1 - ks + $ + R, (k, + -!?- ) e’ (33) 

e 1 -Ra 1 

9. IA condicih de D{az-Alejandro *. 

Si IBs r&tmis ieales dé¡ se&or exf>ortador aumentan ante una devaíua- 
cidn, el inipacto iecesivo de kstA -y la consiguiente mejora de la balanza co- 
merclal en d&aie& parecc depender ctucialmente del supuesto que establec; 
un consumo fijo én tkrmlnbs icales para los empresarios del sector exporta- 
dor, cualquiera sea SU nivel de in&esog . 

Sin embrrgo, esto rio es c&to. Como han demostrado Dfaz-Alejandro 
(1969) y Taylor-Krugman (19789, 1 a cotidicibn para que una devauacibn ten- 
gd un impactó tec&o bfa’la detnanda &egada es que la ptope&ión a áho: 

(8 

‘: 

!J. Si c cs ta ~ro~eti&i cnnhumida de los beheficlos, y  A P el consumo fijo en tkrminos 
reales de los capitalistas del sector éxportador, la ecuacion (10) sc transforma en 

Ph xh =wLifc b,, x,, tAe i (10’) 

derivbndosc de (lo’) una nueva ecuación para la recta D del Gráfico No. 1. 

alh - \\‘/Ph +- 
;h 21 

cuya pendiente (e Intercepto) se reduce ante una devaluscibn sólo porque cae el 
salario real (cl benefkio real por unidad de producto es uria constante). Por tanto, 
que el consumo de los capitalistas industriales sea fijo o no es irrelevante para definir 
sl IU dcvaluaclón es recesiva o no. 
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rrar de los capitalistas sea mayor que la de los trabajadores. La lógica de esta 
condición reside en que la devaluación implica una redistribuckn del ingreso 
vla la alteración de los precios relativos; si esta redistribución es a favor de 
los que más ahorran, entonces cae el consumo agregado. 

La idea esencial de estas demostraciones puede ilustrarse con un sen- 
cillo modelo cerrado de precios fijos donde el producto es determinado por 
la demanda. El equilibrio entre ahorro e inversión implica 

l=sY 

donde la propensirin a ahorrar de la economía (s) es un promedio de las 
propensiones de empresarios (S ) y trabajadores (Sw) ponderado por la 
pnrticipaci6n de beneficios y sa arios en el ingreso nacional (h, y 1 ~~ h F 
respectivamente). Es decir. 

s-Sw(l -h)tS,h’ 

Por tanto, el nivel de ingreso de equilibrio depende de la distribución 
del ingreso siempre que S, # SU, 

1 
Y= 

Sw + h (Sk - SJ 

I~ucgo. cambios en la distribución del ingreso implican cambios en el ni- 
vel de ingreso. Y si Sk > S, entonces un incremento de la participación de 
los beneficios en el ingreso nacional provocará una reducción del nivel de in- 
greso ya que se reducirá el consumo y, dada la inversión, la demanda agrega- 
da. Es decir. 

dY 
-= 1 q( - Sw) 

dJ1 2 

< 0 si Sk > Sw 

En este modelo simple la distribución del ingreso es un parámetro. Si la 
endogenizamos haciéndola una función de los precios relativos, obtenemos la 
estructura básica del modelo utilizado en este articulo donde los cambios en la 
distribución del ingreso constituyen el mecanismo de ajuste macroeconómlco. 
Y la condición para que estas alteraciones de la distribución sean recesivas es 
básicamente la misma. 

Introduciendo el consumo inducido de rentas y beneficios, la ecuación 
(10) se transforma en 
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P,, Xh = wt + cb, X,, + cbe Xe t Pt, A (10”) 

donde c es la proporci6n consumida del Ingreso empresarial, y A un compo- 
nente exógeno del consumo. 

La ecuacibh (30) (Vkasè apéndice) muestra que la devaluación es 
recesiva y mejora la balanza comercial en dólares si la propensión a consumir 
de los capitalistas es menor que la de los asalariados (uno en este caso), 

M’, =Lfi =q= 
Rs w L(c- lj 

e’ 
‘h ‘h Q 

(30) 

Y la ecuación de la recta Il del Gráfico No. 1 tiene ahora la siguiente 
forma: 

Lh .= 
[(l - c) w/Ph +t PC/‘,,] lsc t A , 

, 
siendo este ei úntco caso, en ei que la pendiente de esta recta depende del 
precio relativo intersectorial (Pe/Ph). Por tanto, este precio relativo se con- 
vierte en un determinante del nlvel de empleo y del saldo de la balanza co- 
mercial ~610 cuando hay consumo inducido de las rentas. 

10. Un cam limite 

El argumento sobre el efecto de la devaluación podrfa resumirse así: 
el nivel de empleo está determinado por la demanda efectiva; ésta depende 
de la +iistribúción del ingreso.que, a su vez, es determinada por la estructura 
de precios relativos. Este es el mecanfsmo que explica que cambios en los 
precios relativos provoquen cambios en empleo y balanza comercial. 

La cuestión es entonces dé qud dependen los precios relativos. Como 
hemos visto sus determinantes son la tkcnica, el mercado mundial (precios 
externos) y las características institucionales de la economía nacional (grado 
de monopolio, salarios monetarios y tipo de cambio). 

Si conddertimos dado el grado de monopolio, los precios relativos de- 
penden en Gltfma instancia de las caracterfsticas institucionales que determi- 
nan los salarios monetarios y el tipo de cambio. Estas condiciones se pueden 
resumir en dos palabras: estado (que fila el tipo de cambio y, eventualmente, 
controla los salarios) y sindicatos. 

IA primera condición -anterior, Mgfcamente, a la relacionada con las 
propensiones a ahorrar- para que la devaluacibn mejore la balanza comercial 

. . 
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vla la recesión es que los salarios monetarios se retrasen con respecto al tipo 
de cambio. En otros términos, que la acción de los slndicatbs no contrarreste 
la acción del estado. 

Fi los salarios monetarios no se retrasan con respecto al tipo da cambio 
(i.e. w’ = e’) entonces no se produce ningún cambio en los precios relativos: 
tanto el salario real como el precio relativo intersectorial permanecen constan- 
tes (vdase ecuaciones (16) y (17) ). 

No hay, por tanto, cambios en la dibtribución del ingreso (ecuacioned 
(20)~ (Il)) ni tampoco en la demanda efectiva entonces, cualeSquiera sean las 
propensiones a ahorrar. Luego, no se modifican.ni el nivel de empleo ni la 
balanza comercial. 

En términos formales, de la ecuación (10”) obtenemos: 

x. =[u -~)~p+cp~Jx~ + q,h 
-‘Il 

‘h - ai,w - cbh 

y sustituyendo P b por sus valores -,h h 

(1 t z) 6th w/c + aol, Po) A x,, = [Cl - c) qc de + c Q ] Xe 4 
alh w/e b (l- c)] + a& Po [l + z(l - c)] 

Por tnnto, si w’ = e’ eso implica X\ = 0, permaneciendo todo lo demás 
constante. En este caso, la devaluación sólo conduce a una inflacibn pura o 
neutra (todos los precios crecen a la misma tasa que el tipo de cambio y los 
salarios nominales) sin efectos “reales”. (sobre este punto véase Cooper 1979) 

Este caso Ilmite provoca tres comentarios. En primer lugar, para que 
la devaluación tenga efectos ‘reales’ es necesario, entonces que se reduzca et 
salario real (i.e. w’ < e’) y que la propensión a ahorrar de los empresarios sea 
mayor que la de los trabajadores. El punto es que los precios absolutos o . 
el nivel de precios no son relevantes para determinar empleo y balanza comer- 
cial en el marco de este modelo. 

En segundo lugar, aunque es cierto que elevar el tipo de cambio nomi- 
nal no implica necesariamente reducir el salario real, no puede decirse lo 
mismo del tipo de cambio real (e/P,). Si un objetivo de polltica económica 
es elevar el tipo de cambio real, esto equivale a tener como objetivo la reduc- 
ci6n del salario real. La condición para que ocurran ambas cosas es la misma 
(e’ > w’ ). 

En tercer lugar, si w’ = e’ los efectos ‘reales’ de la devaluación se anulan 
cualquiera sea el mecanismo -efktos sustitución como en el modelo de 
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Dornhusch (1980, Cap. 5) o efectos ingreso como en este modelo- que vin. 
cute precios relativos con empleo y balanza comercial. 

ll. El efecto èxporfacidn 

El objetivo de esta secci6n es mostrar que el modelo puede tomar en 
cuenta tambikn los efectos suskución (Le. los efectos directos de los cam. 
bies en precios relativos sobre las cantidades); en este caso, una evenluai 
sensibilidad de1 Volumen exportado a variaciones en la tasa de cambio. 

Ia modifikación central del modelo consiste en variar el régimen de 
determinación del producto en el sector exportador, manteniendo el su- 
puesto del pala pequefio que enfrenta precios dados en d mercado interna- 
cional. El producto en el sectoi exportador es determinado ahora por pu- 
ras consideraciones de oferta: se produce (exporta) hasta el punto en que 
se igualan ingreso y costo marbinal. Suponemos que los empresarios maxi- , 
mizan beneficios, la existencia de rendimientos decrecientes que podemos 
asociar a la explotación de un recurso natural, un solo factor variable (el 
trabajo), y que la tasa de salarios nominales es exógena. 

Tenemos entonces que los empresarios maximizan beneficios expor- 
tando Xe,, dados el precio externo, la tasa de cambio y el salario nominal. 
Una devaluación (ez > el) eleva el precio domMico del bien exportado, 
sin alterar la Eutva de costos marginales si el salario nominal no cambia 

salario 

producto marginal 1 
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iñ regla de maxintizacir5n de beneficios implica en este caso que et 
prodrtcto marginal se iguala al salario real pagado por el empresario (w/P,). 
Por tanto, solo sf ante la devaluacicin baja el salario real, el producto aumen- 
ta hasta X,.*. (NOtese qrre aquí la relaci6n entre salario real y empleo es 
inversa por cl supuesto de los rendimientos decrecientes y por haber pres- 
cindido de las consideraciones de demanda; cualquiera sea la cantidad pro- 
ducida ésta se puede vender en el mercado tnundial). 

En hase a este mecanismo --dados los salarios nominales- podemos de- 
finir entonces la elasticidad entre exportaciones y tipo de cambio, ía elasti- 
cidad de la oferta de exportaciones, como 

x; = n (C-1) --- 
c’ 

(‘ahc rcralcnr que (Cl ) no hace tefcrencia a la noclón do que In COIC 

petitividad está determinada por el tipo de cambio, ya que esta noción SU- 

pone qne los precios externos dependen de los costos locales. El mecanismo 
que explica esta elasticidad es que la rentabilidad depende del tipo de cambio, 
porque los precios externos son independientes de los costos locales. 

Adermis, definimos la elasticidad entre exportaciones y empleo, la razón 
entre producto medio y marginal, como 

& 
x p 9 

e 
K-2) 

siendo p> 1 si se maximizan utilidades, 

El producto del sector industrial lo seguimos considerando determinado 
por la demanda. Los componentes de Csta son el gasto de los asalariados y el 
gasto de inversión. Suponemos que no existe gobierno; y que la propensión a 
ahorrar de los empresarios es uno (esta función de ahorro clásica implica que 
el efecto redistributivo de la devaluacibn es máximo). Por tanto. 

P,, x, = yw + P,f 

siguiendo el método del apéndice. tenemos 

(C-3) 

P,, x,, cp;, t x;,> = y,,,y; -+ q1 1 Ph (C-4) 
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donde, dado qtits aI; y Xe dependen del tl@o de cambio, 

dY, = Y, Y& =walh Xh Xh + wal, X, aL + wale Xe X; 

como aL = Le - Xe tenemos 

yw yiv =Wa,h x,, x/., 4 WaI, Xe te (C-S) 
,’ 

ademn’s sabemos que 

Pi = Rs e’ (C-6) 

Sustltuyendo (C-5) y (C-6) en (C-4) obtenemos 

QP,, X, Xj, = wale X, Le +‘R3 e’ Ph 
, 

d8nde 
1 

introduciendo (C-l), (C-2), (C-3) en (C-7) 

XI, = (wak Xe aB- R3 ‘f,J e’ 
p,, x,, .Q 

(C-7) 

(C-8) 

La ecuacSn’(C-d)muestra que el impacto de la devaluación sobre el pro- 
ducto (y ei empl&) del sector ikdustrial ia no es definido porque esta tiene 
ahora dos efecto3 chirapuestos; el efecto exportación (término positivo) que 
tiende a aumentar la demanda de biene industriales al incrementar el empleo 
del sector exportador y, el efecto redistributivo (término negativo) que tiende 
a red~~cirle. Ambos efectos o mecanismos sólo operan si se reducen el salario 
real ante una devaluación. 

Con respecto a la balanza comercial, 6sta en dólares es ahora 

T=PEX, -aoh Xh Po* (C-9 1 
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diferenciando tenemos, si en la situación inicial la balanza comeicial estaba 
eqllilibrada. 

dT = P; Xe [Xe -xi] 

y sustituyendo (C-l) y (C-g) en (C-10) 

dTyP;X, 
Ra Y 

at---w - 
wak Xe pal e’ 

‘hXhQ ‘hXhQ 1 (C-l 1) 
. 

La ecuación (C-l 1) muestra que el efecto redistributivo (segundo tér- 
mino dentro del par6ntesis) siempre tiende a mejorar la balanza comercial. 
Parad6jicatnenlr, cs el elécto ,exportnci6n (prfmef y tercer tkmirro) el cp~e 
no es dcfinidn. Ia razhn es simple: de un lado. el efecto expottacibn tiende 
a empeorar la balanza comercial (término negativo) vla el incremento del em- 
pleo y su consiguiente impacto expansivo sobre el sector h y, por tanto, 
sobre las importaciones; del otro, el efecto exportación tiende obviamente 
a mejorar la halanza comercial al aumentar la cantidad exportada. Mientras 
menor sea el impactn multiplicador del sector exportador sobre el sector In- 
dustrial más prohahle es que la devaluaci<in mejore la balanza comercial. . 

En resumen, pues, la introducci6n de este efecto sustitución (efecto exa 
portación) no anula el efecto redistrihutivo. La redistribucibn siempre 
ocurre, y la reduccihn del salario real sigue siendo una condición sine qua non 
para que la devaluación íenga eficacia. 

Pera la centralidad del mecanismo redistributivo como mecanismo de 
ajuste de la economía ante los desequilibrios externos puede perderse si el 
efecto exportación es importante: la devaluación puede mejorar la balanza 
comercial y el empleo, simultáneamente. 

En otros términos, ya no es necesario recesionar el sector industrial para 
mejorar, vía reducción de importaciones, la balanza comercial. Si, por ejem- 
plo, X’,, = 0 porque los dos efectos de la ecuación (C-8) son equivalentes, en- 
tonces la balanza comercial siempre mejora ante una devaluación. Es decir, 
dT = Pr X, a e’. Y, evidentemente, el empleo total aumenta (L’,, = 0; 
L,; = @fl e’). 
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12. A modo de conciusic)~ 

En las secciones anteriores hemos planteado un modelo donde los cam- 
bios en la distribución del ingreso constituyen el mecanismo de ajuste macro- 
económlco ante los descquilihrios externos. tIernos visto tamhikn que este 
mecanismo opera SI se producen determinadas alteraciones de la estructura 
de precios relativos. Y que esta estructura de precios relativos depende tam- 
hiEn de las relaciones existentes entre el estado y los grupos sociales. 

Sin embargo, exi$tert oìros modos de ajuste alternativos a este mecanis- 
mo redistributivo basado eri 109 efectos Ingreso de los cambios en precios 
refälivos. El primero y más celebrado en la literatura es el que se apoya en 
los efectos sustituci6n de los cambios en precios relativos (i. e. efectos di- 
rectos sobre las cnritidadcs). El kegundo no pasa por el mercado atrio que 
supone de un modo ~t otrn el contkol estatal de la$ importaciones. 

Ciertamente el mecariismó redistiibdtivo y el hnsntln en los efectos , 
Wbtítuclbn no son altetnatlvos en tkrminos teóricos: cn la sección Il incor- 
por&nos al modeld un efecto sustitucióti; la respuesta del volumen exportado 
a variaciok del tipo de canihio. feio Jmhos mecanismos pueden ser alter- 
nativos en térmlrios firácticol si éb factible diferenciar las diversas economias 
en dos tipos extremos: aqutllas dohde los efectos sustitución son muy impor- 
tantes, y aquellas dotkle estos efictos sustitución son inexistentes o muy dé- 
hilcsh. k 

Para este segundo tipo dc &zonomfas san aprnpkldos modelos como cl 
utllkado en este atifculo que, st@iendo a Dia-/ Alejandro. instala en un lu- 
gar kenttal el mecAiiismo redistribdtlvo, dt! réducción del salario real. 

La relevancia del modelo está pue instituciontilmentc! circunscrita. De 
ottd forma i,cudl 61 et escenario ifistitucional que permite instalar en un lugar 
central del modek rhacroecön6tiico esie mecanismo de redistribución de 
ingreso; (reducción del salario reel) ? El primer rasgo dc este escenario se 
refiere a la estructura económica. Esta Es definida a partir de las relaciories 
entie un sekor exgortador de máterias primas y un sector industrial orienta- 
do hAcid el mercado interno que fequiere tin flujo de importaciones comple- 
mentarias. 

Este tipo dr? estiuctura económica, fruto de una historia económica pe- 
cllliar (crecimicnt8 hacia afuera, sktuckn de importaciones), se caracteriza 
por la debilidad y lentitud de los efectos sustitución de cambios en precios 
relativos. Y al mismo tiempo pone las hases para un potente efecto ingreso de 

6. Fara rl caso peruano v6a.w la discusión al respecto rntrc Schydlnwsky y Cline rn 
Cline (19Rl). y rl nntahlr nrtkuln de Rowm~ry í’horp (1979). 
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estos cambios en precios relativos: que la industria no produzca sus insumos 

determina cl peso del componente importado en su estructura de costos, y 

qne no produzca bienes de capital determina el peso de la demanda de consu- 

mo (de los asalariados) en la demanda total de bienes industriales. 

t;.l scpundo rasgo institurinnal Iicrencia del velasquismo- es que el 

ectado tenga un rol decisivo en la determinación de la estructura de precios 

relativos. La intervención del estado en la economfa no sólo se traduce en el 

suhsistema de cantidades (gasto pílhlico) sinb especialmente en ei suhsistelna 

de precios. Y es que la centrelidad del mecanismo redistributivo supone una 

situación social y política peculiar. Primero, porque no es obvio que sustan- 

ciales variaciones de la distribución del ingreso sean posibles en cualquier con- 

texto social (si, por qjemplo, los salarios monetarios no se retrasasen con res- 

pecto al 1i1w de cnmhio. simplcmrnie no existir6 mecnnlsmo redistributivo). 

Srgundo, porque cl mccnnismn rctlfsttihutivo no es un resultado cspon- 

finco del mercado sino que es inducido por la polltica económica estatal: la 

alteración de los precios retatilos domésticos vfa la tasa de cambio, subsisdios, 

impues(os indirectos. controles sohrr salnrios nominales, es uno de los princi- 

pales alrihutos de la polftica econ6mica. Y la experiencia peruana reciente 

muestra que las políticas de estabilización inciden típicamente sobre estos 

parámetros del suhsistema que determina los precios relativos y el nivel de 

precios. 

En es!e escenario inslitucional, entonces, el resultado lncvitahle de las 

políticas dr estahili7aciÍm es pcncrnr una brutal inflaciOn de costos y es esta 

inflación inducida por cl estado vla el manejo del tipo de cambio y de los 

otros precios controlados, “precios políticos”, que representan directamente 

el 22o/o drl WC’ la que ponc cn funcinnamiento el mccnnismo rcdislrihuti- 

VO, de reducción del salario real. Por tanto, es la inIlación la que provoca la 

recesión, no viceversa. 

De aquí se desprende también una moraleja para ei diseiio de políticas 

de reactivacifin. Tonificar la demanda efectiva elevando el salario real la 

participación de los salarios en el ingreso nacional- requiere contener la in- 

flacicín a través drl manejo del tipo de cambio (y de los precios controlados). 

Se requiere que w’ > e’. Plantear lo pritnerl, sin lo segundo equivale a querer 

hacer tortillas sin romper los huevos. 
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Utilizando S¡ mCtodo de T$ylor (1979, Apkndice h) tenemos que 

PhXh=Yw+cYZ+PhA , 

8’. 

(10”) 

donde et ingreso de loa asalarfadoi es . 

Y, - w(alh Xh t ~41, X,) = wt 

y el de los capitalistas es 

Y, = 2 (ti,, i4 + anh P,) Xh t (yc - alc w) X, -h,, XI, t h, X, 

Toman¿o cambh p&centuztles e’n (10”j’tenemo.s 

Xf$Pfi = 
dYw +cdkz +AdP,, 

Yw tcYZ+PhA 
I 

siendo b’ =+I 

p,X, (xi, + P;) ==y&Yt, + c Yz Yz + p, A Pfh (A-1) 

Ante una variación de la tasa de cambio, tenemos de la ecuación (13) que 

Pi = (1 t z) aoh PO e’/Ph (A-2) 

de la definición de YW que 

dY,=Y,Y:,=wa,,XhXi, 
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y de la definición de Yz que 

dY, -Y, Y; - z(a,,, w t a,], P,) X, Xi, t za,,,, X, P, e’ -t P, X, e’ 

2 = - Ph Xh Xi + zaoh X, Po e’ + P, X, e’ 
1+t 

(A-4) 

Sustituyendo Ph. YW YI, , Yz Y’z por sus valores en (A- 1) y simplificando 
tenemos 

(A-S) 

Q P,,XhXf = ((1 + z) (A-Xh) ao,,Po -f- c (z aohXh Po t Pe Xe)] e’ 

donde Q=I -a,,,w/P -Ek 
h 1+z 

Si suponemos que Pe Xe =aO,, Po X,,, es decir que existe un dkficit comercial 
(equivalente a 1 Po) obtenemos 

QP,X,,X;=(l +z)aohPOIAfX,,(C-l)] e’ (A-6) 

De la ecuación (10”) sabemos que 

P,, A=Ph x, -- [Yw +cYJ 

y de la definición del ingreso nacional, dado Pe Xe = aoh X, Po, que 

Yz +Yw =P, Xh 

Sustituyendo estos valores en (A-S) resulta 

Xh = 
R3 Yw (c-1) 

e’ 

‘h ‘h Q 

W-7) 
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donde R3 = (l + paotl PO = ao,,a;f 2a w 
ll th 

/- , 

Por tanto, si la propensión a consumir de los capitalistas es menor que la 
de los asalariados (uno, en este caso) la devaluackh será recesiva, y mejorará 
la balanza comercial en dólares. 
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