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DEVALUACION Y SALARIO REAL
OSCAR DANCOURT*

1. Introduccion

La experiencla del sector moderno de la économfa peruana con los
planes de estabiltzaci6n aplicados desde 1976 hasta 1979 podrfa resumirse
de Ja siguiente forma:

1) Sustancial alteracién de la distribucién del ingreso entre beneficios
y salarios, elevindose agudamente la razén beneficios / ingreso nacional.

2) TIncremento notable de la tasa de inflacién aunada a una importarite
cafda del salario real,

3)  Caida del producto en el sector industrial.

4)  Eliminacién del déficit de balanza comercial existente al iniciarse las
polfticas de estabilizacidn.

Es cdsi un lugar com@n en este pafs relacionar causalmente estos desa-
rrollos con las polfticas de estabilizacion. Supongamos, sin embargo, que es-
tas polfticas consistiesen s6lo en una radical devaluacién, abstrayendo todos
los demds instrumentos fiscales, monetarios y comerciales realmente manipu-
lados, De esta forma, el quinto rasgo estilizado que resumirfa la experiencia
de este perfodo serfa la depreciacién del tipo de cambio. ;Serfa posible, en
esta situacién hipotética, seguir conectando causalmente esa evolucién de la
economfa peruana con la polftica econdmica?

Obviamente esta descripcién de la experiencia peruana no pretende ser
exhaustiva ni sugerir que los otros instrumentos de polftica usados en estos
planes de estabilizacién (a los que habrfa que agregar los controles-sobre sala-

* El autor es profesor del Departamento de Economfa de la Pontificia Universidad
Catblica del Pertl,

99
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rios y negoclaciones colectivag) no tuvieron ningiin efecto sobre este listado
de rasgos estilizados que podrfan resumir esa experiencia. El objetivo de este
artfculo es explicar esa experiencia modelando la conexi6n sistemitica entre
esos rasgos y la devaluacién, con dos carencias muy precisas: a) el modelo
sdlo se reflere al sector moderno de la economfa peruana y b) no se incluye
un sector monetario o finaneiero,

2. El modelo

No hay forma de criticar o juzgar rigurosa y analiticamente un paquete
dado de polftica econémica (afin cuando ese paquete sélo consista de una
medida, como es nuestro caso) sin postular explicita o implfcitamente un
modelo macroeconémico, una esquematizacién de la realidad econdmica
donde esa polftica va a operar. Si queremos demostrar que la devaluacién es
recesiva es necesario especificar las condiciones en que esto ocurre. |

Con este fin se ha construido un modelo bisectorial basado en la inter-
relacién de una industria de materias primas orientadas exclusivamente al
mercado mundial (subfndice e) y una industria productora de bienes de con-
sumo para el mercado interno (subindice h). Como esta econom{a carece de
una rama de bienes de zapital, ambas industrias importan sus bienes de inver-
sién (I); los insumos para la produccién corriente del sector de bienes de con-
sumo (M, ) son también 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 pricticamente no
existfan en el perfodo considerado. Se consideran, pues, tres bienes homogé-
neos: la materia de exportacifn, el bien industrial de consumo, y el bien im-
portado complementario que se utiliza como insumo o bien de inversién in-
distintamente, _ ‘

i Ecuaciones del Modelo

P, X, = B, +wL, )
P Xp =By +wly +Py My, (2)
M=1+M, | 3
My, =85, X, - 4
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Le = a1 X¢ (3)
Ly =ap X, (6)
Y =B +wL N
B= Bc + Bh (8)
L=1, +1L, | )
.
Py Xp, ~wl 4Py A (10)
P, =c P an
P =eP* (12)
Py = (agy, W+ gy Po) (1 +2) (13

Las ecuaciones (1) y (2) definen el valor del producto en cada sector
(precio en soles por cantidad producida: P X , P, X, ) como equivalente a la
suma de beneficios brutos (B_, B, ) - que incliyan la depreciacién  y salarios
totales (siendo w la tasa de salarios monetarios y Lc, Lh e! nlimero de hom-
hres ocupados en cada sector). En el caso del sector industrial el valor del
producto incluye el valor de los insumos importados utilizados (P_M, ),
siendo P_ el precio en soles del bien importado,

La ecuacidn (3) muestra que las importaciones totales (M) se compo-
nen de las importaciones de bienes de capital (1} y de insumos pma el sector
industrial. La ecuacién (4) define que las importaciones de insumos depen-
den, via un coeficiente fijo de¢ importaciones por unidad de producto (a,,)
del nivel de producto industrial.

Las ecuaciones (5) y (6) sefialan que el empleo en cada sector depende
del nivel de producto respectivo siendo el contenido de trabajo por unidad de
producto (ale, a‘h) constante en ambos sectores,
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Las ecuaciones (4), (5) y (6) suponen una sola técnica imperante en esta
economf{a definida a través del coeficiente de insumos importacdos por unidad
de X, .y del contenido de trabajo por unidad de producto en cada sector, Es-
ta técnica que sé considera dada incluye pues 2 procesos con rendimientos
constantes, '

Por tltimo, la ecuacién (7) define el producto nacional por el lado del
ingreso como 1a suma de beneficios brutos més salarios’ .

3. Empleo y balanza comercial

Si consideramos que ambos sectores, el exportador y el industrial ope-
ran con capacidad excedente, entonces el nivel de producto y empleo estari
determinado por la demanda efectiva. De esta forma circunscribimos el and-
lisis a una situacion de corto plazo definida por la existencia de una capacidad
productiva constante, dada la técnica y el stock ffsico de equipo de capital en
ambos sectores, -

Para el sector exportador la demanda externa por nuestras exportacio-
nes se considera dada. Por tanto X, esun pardmetro del modelo; si el sector
exportador opera a plena capacidad (Thorp 1979), X_ sigue siendo un paré-
metro. Para el sector industrial la demanda efectiva es enddgena ya que, en
parte, proviene del consumo de los 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 pardmetro - en términos
reales,

1, Tl producto nacional hruto nominal, por elJado del gasto, es igual a Ta suma del con-
sumo (P, Xy,) més la inversién bruta (P T) mas las cxportaciones (P, X,) menos las
importaciones (P, M):

Y =Py Xy, HPUHP X, - PO M

peta tomando en cuenta la ecuaclén (3), el producto naciunal queda definido como
1a suma del producto de ambos scctores menos las importaciones de insumos,

Y =Py Xy + P X, - Py My,
i
Comparese esta definicidén con la utilizada por Seminario-Cruz Saco (1980) que plan-
tea on of contexto de un modelo similar a los utilizados en este artfculo, que

Y =Py xfl +Pc xe

por una crronea interpretacion del supucsto de integracion vertical,
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La ecuacidn (10) establece entonces que el producto (Py, X,) del sector
industrial estd determinado por la demanda de asalariados (wL) y capitalistas
(PLA)

Si suponemos provisionalmente que no solo el salario monetario sin
también que los diversos precios estdn dados, las ecuaciones (1) a (10) definen
un modelo kaleckiano de precios fijos disefiado para un andlisis de estdtica
comparativa, Las diferencias con los modelos ““keynesianos” abiertos de libro
de texio estarfan en: a) que precios y salarios son pardmetros explicitos del
sistema, b} que el tipo de economfa abierta aquf modelado especifica con
detalle la estructura econémica supuesta, c) qué se incluyen explicitamente
las condiciones de la oferta via los contenidos de trabajo por unidad de pro-
ducto en amhos sectores y d) que dado que las propensiones a ahorrar de
asalariados y capitalistas san distintas?, fa distribucién del ingreso entre bene-
ficios y salarios determina entonces la demanda por bienes de consumo y,
por tanto, el empleo y el prodpcto en el sector industrial,

En este contexto provisional de un modelo de precios fijos, la ecuacién
(10) cierra este subsistema de cantidades permitiendo establecer el nivel de
empleo, producto y bencficio en cada sector as{ como el nivel de importacio-
nes en funcién de los pardmetros de cantidades, de los coeficientes técnicos
y de los precios y salarios dados.

Sustituyendo en (10), las ecuaciones (5), (6) y (9) oblenemos

L, =————— (14)

y dividiendo ambos componentes de la fracci6n entre P]1 obtenemos:

l_._X + A
P

L] _ h (14)
" 1 w
a, P

Iy

donde w/P]'l es el salario real en ambos sectores, La ecuacion (14) muestra
por tanto que, dado el salario real y el producto por trabajador en ambos

2. Como scfiala Kaldor (1979) 1a alta propension a ahorrar de los capitalistas no se expli-
ca por las peculiaridades sicoldgicas de estos individuos sino por 1a haturaleza institu-
cional del ingreso empresarial, s la empresa como tal la que debe retencr utilidades,
la que dcbe ahorrar para supervivir 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 sefialar que (14) dice también que a mayor salario real, cete-
tis paribus, mayor serd el empleo industrial, por la sencilla raz6n que la de-
manda de biencs de consumo depende de!l consumo de los obreros. Este re-
sultado. la relacidn directa entre salariok reales y empleo, serd clave para el
andlisis del efecto de una devalilacidn sobre el volumen de emplec en el
sector industrial, :

Combinando la ecuacién (14) con (4) y (6) obtenemos las importacio-
nes de insumos en funcion de nuestro conjunto de parimetros.

w
aleTsl—l‘ X, + A

H]
M= b (15)
ay | LW
a Py

En la ecuacién (15) encontiamos qiie también existe una relacién direc-
ta entre el nivel de las importaciones de insumos y el salario real, por las mis-
mas ruzones scitaladus anteriormente, Y también este resultado serd clave
para el andlisis de la devaluacion y su efecto sobre el saldo de la balanza co-
mercial.

Para las ecuaciones {14) y (15) la condicidn de existencia de valores po-
sitivos ¢s quc la expresién 1/ay,  w/P, sca positiva, lo que siempre debe
cumplirse yu que el producto por trubajador (1/am) debe ser mayor que el
salario real pagado en el sector industrial para que existan beneficios unitarios
y componente (valor) importado pasitivos. De 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 obreros del sector expor-
tador y u los capitalistas de ambos sectores,

La fraccién 1

clmple una funcién andloga a la del multiplicador keynesiano: nos indica el
volunien de empleo industrial generado por una unidad fisica de gasto exGge-
no en el hien h, tomando en cuenta el consumo inducido de los asalariados,
Y la Tiaceion agy, fayy, de la ecuacion (15) expresa la cantidad de insumos im-
portados por trabajador empleado en el sector industrial. Luego, el producto
de ambas fracciones nos indica la cantidad de insumos importados generada
por una unidad ffsica de gasto exdgeno en el bien h,
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Este modelo de precios fijos se muestra en el Gréfico No, 1, En el pri-
mer cuadrante representamos la ecuacién (5) con la recta C: el emplec en el
sectar exportador depende de la demanda externa de materias primas dado
el contenido de trabajo por unidad de producto; X, nos determina L.

En el segundo cuadrante representamos con la recta D’ 1a ecuaci6n (14)
ligeramente modificada.

w
A
N i L, +
d_ow 1w
ay, P ay Py

donde el empleo en el sector industrial depende del empleo en el sector ex-
portador y del consumo de los capitalistas, dado el salario real; a L, corres- .
ponde L’

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

M 3oh Lh + 1
mh

donde el volumen de importaciones depende de la inversién exégena y del
nivel de empleo en el sector industrial que determina el volumen de importa-
ciories de insumos; a L;] corresponde M",

Finalmente, la recta G en el cuarto cuadrante nos muestra todos los
puntos de equilibrio en la balanza comercial (X, Py = MP?); la pendiente
de G es P3/P, la inversa de los términos de mte:camblo El grifico supone
un déficit comercial equivalente a la distancia M M",

Este modelo de precios fijos determina, pues, el nivel de empleo y la
balanza comercial en el corto plazo teniendo como parimetros bésicos no
sélo las cantidades (exportaciones y ¢onsumo de los capitalistas)?, sino
también dos precios relativos: los términos de intercambio y el salario real.

Una reduccidn de! salario real, por ejemplo, disminuye tanto el intet-
cepto como la pendiente de la recta D (en el Gréfico 1, de D’ pasamos a D)
de tal modo que a L’e corresponde ahora Ly y este menor nivel de empleo
industrial implica un menor nivel de importaciones (M™). El grifico supone
que esta reduccién del salario real ha eliminado el déficit comercial

(PEX, = P2 M").

3. Cambios en Ia inversidn sdlo ticnen efecto en la balanza comercial.
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Grdfico No. |

*e

]

—— e e e o

4. El subsisterna de precios

Este subsistema abarca las ecuaciones (11) 3 (13) distinguiendo dos ti-
pos de bienes cuyo¢ precios se formar de manera distinta, Asumimos que
esta economfa enfrenta precios dados en el mercado mundial con respecto
a sus exportaciones de materfas primas y a sus importaciones de bienes de
capital-insumos, Por tanto, los precios internos de la materia prima y del
insumo importado estén determinados por los precios externos (P¥, P¥) res-
pectivos (expresddos en ddlares) y por la tasa de cambio nominal (e) expre-
sada en soles por d6lar, como muestran las ecuaciones (11) y (12).

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

Es necesario sefalar que todos los determinantes de estos precios (mark-
up, tasa de salarlos, tipo de cambio y precios externos de importaciones y
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exportaciones, asi como los coeficientes técnicos) son pardmietros, Los
precios externos dados de exportaciones e importaciones reflefan el supuesto
del pafs pequefio que no influye en sus términos de intercambio, La tasa de
salario nominal —igual para ambos sectores— 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 el corto plazo:

El subsistema de precios determind tanto precios relativos como abso-
lutos pues la tasa salarial y el tipo de cambio son nominales. Los tres precios
relutivos claves del modelo son los términos de intercambio externos P*/P“' el
salario real (w/P ) y los términos de intercambio internos P /Ph 0 precms re-
lativo mtcrsectonal Estos dos Gltimos, que son determinados por las condi-
ciones de la economfa nacional, pueden expresarse en los siguientes términos,

W= wie ! (16)
Py (1+2) (ay, wle + g PY

~—&
Ph (l + Z) (a”.l W/C + ﬂoh P:)

P. - pg 7

Es decir, dada !a técnica, los precios externos y el grado de monopolio
en ¢l sector industrial, estos dos precios relativos sdlo dependen de la razén
w/e, esto es de la tasa salarial en délares. Y mientras que el salario real es una
funcién decreciente del tipo de cambio y creciente del salario nominal; el
precio relativo intersectorial es una funcion creciente del tipo de cambio y
decreciente del salario nominal.

Por tanto, una devaluacion implica una reduccidn del salarfo real y una
elevacion del precio relativo intersectorial, si el salario nominal estd dadn o ce
incrementa en una groporcién menor a la del tipo de cambio. Dado el su-
puesto del pafs pequerio, 1a devaluacion tio altera los términos de inter~rmhio
(Px/P).

Sin embargo, las alteraciones del precio relativo intersectorial son irrele-
vantes para la determinacién del nivel de empleo y el saldo de la balanza co-
mercial por efecto del supuesto que independiza el consumo real de los
capitalistas del sector exportador de su ingreso real; y €s este ingreso el que
depende del precio relativo intersectorial®,

4. Por eso s que este preclo relativo no aparece como parimetro en el Gréfico No, 1. S
se levanta el supuesto del consumo fijp. de los capitalistas, 1a pendiente de la recta D
dependerd también del precio relativo irtersectorial,
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Este suptiesto anula pues el tol del precio relativo intersectorial porque
en este modelo los precios relativas determinan emplea y balanza comercial
alterando la demanda efectiva por bienes industriales (1a recta D en el Gra-
fico No, 1). En ottos términos, el modelo descansa en los efectos ingreso
producidos por cambibs en los preclos relativos,

Esto significa entonces que la funcidn bisica del subsistema de precios
es determinar el salario real: dado el salario nominal, mayores niveles del
tipo de cambio implican menores niveles del salario real porque P, es una
funcidn creciente del tipo de cambio.

5. Precios relativos y distribucidn del ingreso

Para medir la distribucifn del ingreso (di) en cada sector utilizamos la
razén benecficios/salarios. Por definicion entonces

=

donde para cl sector i, b; es el beneficio nominal por unidad de producto, X;
es el nivel de producto, I; es el nivel de empleo y w es el salario nominal. Pe-
ro sabemos que L; = a;; X; tenemos que

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

by = z (i w +agy Py) : (18)

En el sector exportador de materias primas, el beneficio unitario
nomlnal est4 dado por :

he =P —a, w (19)

Vor tanto, podemos expresar la distribucién del ingreso en el sector

Pyz
industrial (teniendo en cucnta que by, =1-—%_-— ) en los siguientes térninos:
z
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z
1 +2 ay, P?
dy = — =z | 1+ 2o (20)
i 5- By, wie
f

y la del sector exportador

1 Pg
de = — 1= —1 (21
e W e wle

€

La primera expresion para d, implica que la distribucién del ingreso en
cada sector depende de la relacidn 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 subsistema de precio$ determina,
por tanto, 1a distribucién del'ingreso via log precios relativos,

La segunda expresién para d, enfatlza que —ddda la técnica, 1ds precios
externos y el grado de monopolio en el sector industrial— la distribucién del
ingreso en cada sector sélo depende de w/e, al igual que los precios relativos
domésticos.

Las ecuaciones (20) y (21) muestran que la razén beneficios-salarios
en ambos sectores es una funcién creciente del tipo de cambio, Por tanto,
una devaluacién implica no sélo una cafda del salario real sino tambjén una
cafda de la participacién de los salarios en el ingreso nacional,

6. Estdtica comparativa de la devaluacién

Si anudamos las conclusiones obtenidas sobre el rol del salario real en
el subsistema de cantidades con la determinacién del salario real (y 1a distri-
bucién del ingreso) que establece el subsistema de precios, estamos en cond}-
ciones de rastrear el efecto de la devaluacién sobre nuestras variables end6-
genas, .

El punto clave es que la devaluacién, dada la tasa de salario nominal,
provoca una cafda del salario real mediante la elevacién 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- -
minucién del producto y el empleo en este sector, Por tanto, el aspecto
recesivo de la devaluacién es indesligable de su aspecto inflacionario (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 (X, ). Por consiguiente, esta recesién in-
ducida por la cafda de los salarios reales provoca simulldneamente una me-
Jorfa en la balanza comercial en délares, ya que tanto las exportaciones
tomo el otro componente de las importaciones, la inversién, estdn dados.
Estamos suponiendo que la inversién es exdgena en una sltuacién de corto
plazo, que es una funcidn de las expectativas de largo plazo de los empresa-
rlos. '

En el Grifico No. 1, la devaluacién se traduce en el cambio de pendien-
te e intercepto de la recta D que depende del salario real, Para cualquier nivel
de emplec en el sector exportador, se reduce la demanda efectiva por bienes
industriales y, por ende, ¢l empleo industrial. De D’ pasamos a D", reducién-
dose el empleo de L} a LP }y las importaciones de M' a M”, El gréfico supo-
ne que la devaluacion elimjna el déficit comercial (M’ M™') existente en la
situacién inicial. -

Para determinar de qué pardmetros depende la magnitud del impacto de
la devaluaci6n sobre el empleo y; la balanza comercial, diferenciamos la ecua-
cién (14) con respecto al salario real. -

by X, e WIPy X, + A
dly, = —o % . d(w/P, __e__h_j___ d(w/P
" l/alh — wiby (;w '), (1/apy, — wiPy)? /)

dividiendo ambos, miembra eritre Ly, y multiplicando el miembro derecho
por w/P,, [ w/P, tenemos :

-

d !R
T b R -

a,, w/P X
donde R|=———l—e—]1——-—~—
8, W/l X, +A
fp W
R; = A Co
Py

Adetnds sabemos de la ecuaﬁién (13) que

SWPY=—Ree T )
110 '
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donde
R, = aoh PO
3 Py T oAy W

tenemos por tanto que

R
L, =—Rs [R,Jr1 ’R} ¢ (24)
— 2

La ecuacidn (24) nos muestrd que el impacto recesivo de la devaluacién
(en términos de empleo) serda mayor mientras mayor sea Ri' Y como sabemos
que M} =L} la eficacia de la devaluacibn para mejorar la balanza comercial
(reducir las importaciones de jnsumos) serd también mayor mientras mayor
sea R,. , ' .
R, es un indicador de la estructura de los componentes exdgenos de la
demanda por bienes industriales. Y R, serd mayor mientras mayor sea e} sa-
lario real o mds intensivo en trabajo sea el sector exportador, porque mayor
serd el peso del consumo de los obreros del sector exportador en relacién al
consumo de los capitalistas, Por tanto, una devaluacién dada, serd mis rece-
siva mientras mayor sea el salario real o més intensivo en trabajo sea el sector
exportador,

R,
La fraccidn

esel multiplicador de empleo en este modelo (véase

la ecuacidén de Ia rectazD). Y sabemos que este multiplicador serd mayor
mientras mayor sea el salario real o més intensivo en trabajo sea el sector in-
dustrial, porque mayor sera el consumo inducido de los obreros industriales
para cualquier nivel de empleo dado en el sector exportador. Por tanto,
una devaluacién dada serd mds recesiva mientras mayor sea el salario real o
m4s intensivo en trabajo sea el sector industrial,

- Finalmente, R; es un indicador de la estructura de costos del sector
industrial. Mientras mayor sea el peso de los insumos importados en esta
estructura, mayor serd el efecto recesivo de una devaluacién dada porque
mayor serd el incremento de los precios industriales y, por tanto, mayor la
reduccion del salario real (ecuacién (23) ).

7. Devaluacion, beneficios y rentas

En términos del bien industrial, el beneficio real del sector 1 lo defini-
tnos como
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= bl
h
donde b,fP, es el beneficio real por unidad de producto y X, es el nivel de

producta,
Utilizando (19) y (13), los beneficios —rentas de ahora en adelante—
reales por unidad de producto en el sector exportador estarin dados por

i
b, _ PE —aj, wie ‘
By = 7)o wle £ g PE)

(26)

Dada ia técnica, los precios externos y el grado de monopolio, estas ren-
ths unitarias serdh una futiclén creciente del tipo de cambio y decreciente del |
salarlo nominal, Aquf, 4 la fanera ricardiana, cuando los salarlos reales
suben, las ganactas (rentas) bajah, N

La devaluacién eleva las rentas unitarias reales tanto porque reduce el
salarlo real pagdtlo por los emipresarids dél sector exportador (w/P) como
porque eléva el Precio relativo Intersectorial. En general, las rentas reales de-
penden directalménte del plecio relativo intersectorial e tnversamente det sala-
to teal totno pieds verse ¢ reéscribimos (26).

b P 8y, W ‘
8= ey _Tl” @7
| ‘Ph [ P ] .

-

e

El interés de (27) radica en mostrar que las rentas dependen de estos-
dos precios relativos, En otros términos, el poder de compra doméstico de las
exportaclones se vallda en la c6mpfa dé fuerza de trabajo o de bienes indus:
triales; y puede ocurrir que carhble uno de estos precios relativos sin que lo
haga el otro, ‘ o _

Ante (tha dévaludcién entbnces, §¢ élevan las rentas reales por unidad de
producto. Y cotio &l prodiictd (X, ) estd determinado por la demanda exter-
ha dada, una devaluacién impﬂbb una elevacién de las rentas totales reales
(8,).

° Sustituyendo (27) en (25) y diferenciando con respecto al tipo de cam-
bio obtenemos "

B = Re—Ra)er | (28)
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donde
1
Ry = ———— . Rg>1 i bc>0
I_ulc
Pe
a, P
R, =_—9°1 0o R,<«1

a0n Po + agw

Por lo tanto, mientras mayor sea el peso de los insumos importados en
la estructura de costos del sector industrial (R;) menor serd el impacto posi-
tivo de la devaluacidn sobre las rentas, porque menor sers el incremento del
precio relativo intersectorial. De otfo lado, mientras mayor sea el costo real
del trabajo por unidad de producto en el sector exportador (mientras mayor
sea R, ), mayor serd el efecto positivo de la devatiaclén sobre fas rentas,

En el sector industrial, los beneficios teales por unidad de producto sélo
dependen del mark-up. Utilizando (18) y (13) tenemos:

b z
=1 (29)

Por tanto, dado el grado de monopolio, los beneficios unitarios reales
son una constante. Para cualquier incremento en los costos (w, P_) se cumple
que by =Py '

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

Si los beneficios unitarios son una proporcién de los costos reales de
fuerza de {rabajo e insumos importados, es decir si los beneficios unitarios
dependen directamente de esos dos precios relativos

p
*Jl =g ulh "v‘l"‘ aOh "P"g" (29‘)
h

que la devaluacién altera en sentido inverso, jqué asegura que ambos efectos
se contrapesen exactamente, que los beneficios unitarios resulten indepen-
dientes de esos dos precios relativos?
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El punto es que la hipdtesis del mark-up implica que los beneficios
z

1 +z2

tras mayor es esa fraccién, mayor es el grado de monopolio). Por tanto, si

una devaluacién eleva en cierta cuantfa la participacion del insumo importa-

son una fraccion fija ( ) del valor bruto de produccién industrial (mien-

a, P
do en la estructura del valor bruto de produccién industrial ‘;i‘ 0  eso sélo
h
puede ocurrir a costa de reducir en la misma cuantfa la participacion de los
) ., Ap W
salarios en el valor bruto de produccién
h

" Ante una devaluacién ‘ento'!ﬁces, los beneficios reales por unidad de pro-
ducto permaqecén‘.constantés, pero el producto industrial (X, ), cae, como ya
hemos visto; luego, los beneficio$ totales reales (B,,) se reducirdn ante una de-
vatuacién porquefééié reduce la déméndﬁ_éfec(iva. Y como B} =1L}, los mis-
mos parimetros que definen la magnitud en que se reduce el empleo (ecua-
cién (24)), definen la magniiud en que s¢ reducen los beneficios. =~

El distinto éfecto de fa devaluacién sobre los beneficios y las rentas tra-
duce, en realidad, el distinto efecto que tienen cambios en los salarios reales.
En el sector exportador, cambio$ en el salario real s6lo producen cambios en
la renta real potr 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 salario real sélo producen cambios en
su demanda, ya que este sector produce exclusivamente para ¢l mercado
interno, sin alterar el beneficio real por unidad de producto.

Para el sector exportador el salario real es s6lo un costo mientras que
para el sector industrial es sdlo un determinante de la demanda. De allf, que
en ¢l sector exportador las fentd$ suben cuando los salarios bajan; mientras
quié en el sector industrial lad garancias Bajan cuando los salarios bafan, por-
que la demanda bdjd y ésta determina los beneficios.

8. Devaluacidn y rentaEi‘Iidab relativa

Si definimos 14 tasa de ganancia como la razbn entre los beneficios no-
minales y el valor del stock de capital tenemos que

0%

BT K, o (31

. o
donde, para el sector i, g es 1a tasa de ganancia, b, es el beneficio nominal por
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unidad de producto, P es el precio unitario del bien de capital importado y
k: es el stock fisico de capital existente (una cierta cantidad de blenes de
capital).

En el corto plazo no existe el mecanismo de igualacién de las tasas de
ganancia sectoriales porque exciufmos, por definicién, la movilidad del capi-
tal entre sectores, esto es, cambios en el stock ffsico de capital, En estas con-
diciones es relevante, por tanto, la nocién de rentabilidad relativa (la razén
entre las tasas de ganancia sectoriales) que expresamos como

bh Xh
be Xe

8, /5, = (32)

siendo 0 =1(-§, un indicador de 1a distribucién sectorial del stock de capital,
h
que consideramos dada,

La ecuacién (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 la técnica y el stock fisico de capital),
Como vimos en el acdpite 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 ademds de la capacidad productiva consideramos también dados
los precios externos y el grado de monopolio, la razén gh/g depende direc-
tamente del salario real e inversamente del preclo relativo intersectorial; es
decir, directamente del salario monetario e inversamente del tipo de cam-
bio.

1

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 razén gh/ge, mientras que aumentos del consumo fijo de los capitalistas
(o del gasto gubernamental en bienes industriales, si fuera el caso) elevan
1a razén gh/gc.

La devaluacidn, 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 devaluacion.

(Bn/Be) =bj + X} —be —Xe -0
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donde b}, R3 g

v

(1+—)e

es decir

1
(By /B,y =—| 1 - Rs 4"&“ + Ry (R, +

{ : e

) e (33

9. La condicidn de Diaz-Alejandro

Si lds rent#$ reales déi seétor exportador aumentan ante una devalua-
cidn, el fmipacto recesivo de éstd —y la consiguiente mejora de la balanza co-
mercial en dblares— parece depender crucialmente del supuesto que establece
un consumo fijo en términbs teales para los empresarios del sector exporta-
dor, cualquiera sea su nivel de infeso®.

Sin embargo, esto rio es cierto. Como han demostrado Dfaz-Alefandro
(1969} y Taylor-Krugman (19785, 1a colidicién para que una devauacién ten-
gd un impacto recesivo vfa la demanda agregada es que la propensién a sho-

5. Sl ¢ cs fa propensidn consumida de los beneficlos, y A, el consumo fijo en términos
reales de los capitalistas del sector exportador, 1a ecuacion (10) sc transforma en

Ph Xh=WL‘j+cbh Xh +AB i (107

derivindosc de (10;) una nueva ecuacidn para la recta D del Gréfico No. 1.

L = wiPy L, + Ay
1lay, - W/ph +-—-' p:] ]/am - [\\'}Ph +§%1 gll:]

cuya pendicnte (e Intercepto) se reduce ante una devaluacién sélo porque cae el
salario real (el beneficio real por unidad de producto es una constante). Por tanto,
que el consumo de los capitalistas industriales sea fijo o no es irrelevante para definir
sf 1n devaluacion es recesiva o no.
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rrar de los capitalistas sea mayor que la de los trabajadores, La logica de esta
condicidn reside en que la devaluacién implica una redistribucién del ingreso
via la alteracidn de los precios relativos; si esta redistribucién es a favor de
los que miés ahorran, entonces cae el consumo agregado.

La jdea ésencial de estas demostraciones puede ilustrarse con un sen-
cillo modelo cerrado de precios fijos donde el producto es determinado por
la demanda. Elequilibrio entre ahorro ¢ inversién implica

I=sY
donde la propensién a ahorrar de la economfa (s) es un promedio de las
propensiones de empresarios (Sr) y trabajadores (S ) ponderado por la

participacion de beneflicios y salarios en el ingreso nacmnal (h, y ! - h
respectivamente). Es decir,

s=S, (1 -h)+S h

Por tanto, el nivel de ingreso de equilibrio depende de la distribucién
del ingreso siempre que §, # S,

I
S, +h(s, -S,)

Luego. cambios en la distribucion del ingreso implican cambios en el ni-
vel de ingreso. Y si Sx > Sy, entonces un incremento de la participacién de
los beneficios en el ingreso nacional provocard una reduccién del nivel de in-

greso ya que se reducird el consumo y, dada la inversién, la demanda agrega-
da. Es decir.

— = kW <y 5 5>

En este modelo simple la distribucidn del ingreso es un parametro. Sila
endogenizamos haciéndola una funcidén de los precios relativos, obtenemos la
estructura bdsica del modelo utilizado en este artfculo donde los cambiosen la
distribucidén del ingreso constituyen el mecanismo de ajuste macroeconédmico,
Y la condicidn para que estas alteraciones de la distribucin sean recesivas es
basicamente la misma.

Introduciendo el consumo inducido de rentas y beneficios, la ecuacién
{10} se transforma en
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P Xh=wL+cthh:F f:be Xe+PhA (10™)

donde c es la proporcién consumida del ingreso empresarial, y A un compo-
nente ex6geno del consumo,

La ecuacibn (30) (Véase apéndice) muestra que la devaluacién es
recesiva y mejora la balanza comercial en délares si 1a propensién a consumir
de los capitalistas es menor que la de los asalariados (uno en este caso).

RywL(c-1)

M, =L =xXj=—ar Z 30
n =Ly =X, P X Q (30)

Y la ecuacidn de la recta D del Grifico No. 1 tiene ahora la siguiente
forma:

[ —cywr, +a- P e |1+ A
w c b

la, — +—~le

T [Fh_ m h]

siendo este el finico caso, en el que la pendiente de esta recta dependé de!
precio relativo mtersector'al (Pe/P ). Por tanto, este precio relativo se con-
vierte en un determinante de! nivel de empleo y del saldo de Ia balanza co-
mercial sélo cuando hay consumo inducido de las rentas.

L, =

10.  Un caso limite

El argumento sobre el efecto de la devaluacion podrfa resumirse asf:
el nivel de empleo estd determinado por la demanda efectiva; ésta depende
de 1a distribucién del ingreso que, a su vez, es determinada por la estructura
de precios relativos. Este es el mecanismo que explica que cambios en los
precios relativos provoquen cambios en emplec y balanza comercial,

La cuestidn es entonces dé qué dependen los precios relativos. Como
hemos visto sus determinantes son la técnica, el mercado mundial (precios
externos) y las caracterfsticas institucionales deé la economfa nacional (grado
de monopolio, salarios monetarios y tipo de cambio).

Si consideramos dado el grado de monopolio, los precios relativos de-
penden en Gltima 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 fija el tipo de cambio y, eventualmente,
controla los salarios) y sindicatos,

La primera condicién —anterior, 16gicamente, a 1a relacionada con las
propensiones a ahorrar— para que la devaluacién mejore la balanza comercial
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via la recesidn es que los salarios monetarios se retrasen con respecto al tipo
de cambio. En otros términos, que la accién de los sindicatbs no contrarreste
12 accion del estado,

% los salarios mon=tarios no se retrasan con respecto al tipo de cambio
(i.e. w' = e') entonces no se produce ningiin cambio en los precios relativos:
tanto el salario real como el precio relativo intersectorial permanecen constan-
tes (véase ecuaciones (16) y (17) ).

No hay, por tanto, cambios en la distribucién del ingreso (ecuaciones
(20)y (21)) ni tampoco en 1a demanda efectiva entonces, cualesquiera sedn las
propensiones a ahorrar, Luego, no se modifican ni el nivel de empleo ni la
balanza comercial.

En términos formales, de la ecuacion (10) obtenemos:

[0 —c)agw+cP |X, + P, A
Ph~-a,i1W—cbh

xh =

y sustituyendo P, , b, por sus valores

[ —o)a whe e PE] X, 4 (1 +2) (ay, whe +agy,
- ap wie [2(1—c)] + ag, PE{1 +2(1 —c)]

P*) A

xh

Por tanto, si w' = e’ eso implica X}, =0, permancciendo todo lo demds
constante. En este caso, la devaluacidn sdlo conduce a una inflacién 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 l{mite provoca tres comentarios. En primer lugar, para que
la devaluacion tenga efectos ‘reales’ es necesario, entonces que se reduzea el
salario real (i.e. w'<e') y que la propensién 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 (¢/P,). Si un objetivo de politica econdmica
es elevar el tipo de cambio real, esto equivale a tener como objetivo la reduc.

s 2

cidn del salario real, La condicidn para que ocurran ambas cosas es la misma
(e'>w").

En tercer lugar, si w' =e¢’ los efectos ‘reales’ de la devaluaci6n se anulan
cualquiera sea el mecanjsmo —efectos sustitucién como en el modelo de
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Dornbusch (1980, Cap. §) o efectos ingreso como en este modelo— que vin-
cule precios relativos con empleo y balanza comercial.

11. Elefecto exportacion

El objetivo de esta seccién es mostrar que el modelo puede tomar en
cuenta también los efectos sustitucidn (ie. los efectos directos de los cam-
bios en precios relativos sobre las cantidades); en este caso, una eventual
sensibilidad del volumen exportado a variaciones en la tasa de cambio.

La modifiéacién central del modelo consiste en variar el régimen de
determinacién del producto en el sector exportador, manteniendo el su-
puesto del pafs pequedo gue énfrenta precios dados en el mercado interna-
cional. El producto en el sector exportador es determinado ahora por pu-
ras consideraciones de oferta: se produce (exporta) hasta el punto en que
se igualan ingreso y costo marginal. Suponemos que los empresarios maxi-
mizan beneficlos, la existencia de rendimientos decrecientes que podemos
asociar a la explotacion de un recurso natural, un solo factor variable (el
trabajo), y que la tasa de salarios nominales es exdgena,

Tenemos entonces que los empresarios maximizan beneficios expor-
tando X, ,, dados el precio externo, la tasa de cambio y el salario nominal.
Una devaluacion (e; > e,) eleva el precic doméstico del bien exportado,
sin alterar la curva de costos marginales si el salario nominal no cambia

salario

costo marginal =
producto marginal

Pe
CM,
. Pt /
PEz £ e, ;
I
|
|
P.-P.@ 4
ELE / i
! ]
| i
|
1 1
I |
| |
] ;
| t
] 1. »
e, e, %
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La regla de maximizacién de beneficios implica en este caso que el
producto marginal se iguala al salario real pagado por el empresario (w/P,).
Por tanto, solo s{ ante 1a devaluacifn baja el salario real, el producto aumen-
ta hasta X, . (Notese que aqui la relacién entre salario real y empleo es
inversa por el 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 mundial).

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

Xe=a (C-1)

¢

Cabe recalear que (C-1) no hace teferencla a la noclén de que ta com-
petitividad estd determinada por el tipo de cambio, ya que esta nocién su-
pone que los precios externos dependen de los costos locales. El mecanismo
que explica esta elasticidad es que la rentabilidad depende del tipo de camblo,
porque los precios externos son independientes de los costos locales.

Ademds, definimos la elasticidad entre exportaciones y empleo, la razon
entre producto medio y marginal, como

Le o g (C-2)
X

€

siendo 8> 1 si se maximizan utilidades.

El producto del sector industrial lo seguimas considerando determinado
por la demanda. Los componentes de ésta son el gasto de los asalariados y el
gasto de inversidn. Suponemos que no existe gobierno; y que la propension a
ahorrar de los empresarios es uno (esta funcidn de ahorro cldsica implica que
el efecto redistributivo de la devaluacién es miximo). Por tanto.

P, X, = Y, +P,1 (C:3)

h

siguiendo el método del apéndice, tenemos

I’h Xh (P}l + XL) = Y\\'Y:vv 4 Ph ! P;1 (C-4)
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dpnde, dado qU§ 8y, ¥ X, dependen del tipo de cambio,
dY,, =Y, Y3, =way Xy Xj, + wap, X, a, + way X, X;
como a, =L, — X, tenemés
Y Yig = Wagp Xy Xj ¥ wage Xe Le (C-5)
adeémds sabemos que
Pl =Ry ¢’ : C:6)

Sustituyendo (C-8) y (C-6) en (C:4) obtenemos

QP Xy, X}, =way, X, Ly + Ry ¢ Py [1 - x,,} (C-7)
donde | ‘
Q =] _ walh
Ph

introduciendo (C-1), (C-2), (C-3) en (C-7)

e X Ry Y )
-
: P, X;, Q

(C-8)

La ecuacién (C S)muestra que el 1mpacto de Ta devaluacion sobre el pro-
ducto (y el empleb) del sector ifidustrial ya no es definido porque ésta tiene
ahora dos efectos contrapuestos el efecto exportacién (término positivo) que
tiende a aumentar la demanda de bienes industriales al incrementar el empleo
del sector exportador y, el efecto redistributivo (término negativo) que tiende
a reducirla, Ambos efeclos o mecanismos sélo operan si se reducen el salario
real ante una devaluacion,

Con respecto a la balanza comercial, ésta en ddlares es ahora
T=P¥X, —a, X, P} (C-9)
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dilerenciando tenemos, si en la situacidn inicial Ia balanza comercial estaba
equilibrada,

dT =P2 X, [x; mx;]] (C-10)

y sustituyendo (C-1) y (C-8) en (C-10)

Y X
Rs Yy A eﬁa e’ (C-11)

dT =P X, |+
e e P, X, Q P, X, Q

La ecuacidn (C-11) muestra que el efecto redistributivo (segundo tér.
mino dentro del paréntesis) siempre tiende a mejorar la balanza comercial,
Parad6jicamente, cs el efecto exportacion (primer y tercer término) el que
no es definido. La razdn es simple: de un lado, el efecto exportacién tiende
a empeorar la balanza comercial (término negativo) vfa el incremento del em-
pleo y su consiguiente impacto expansivo sobre el sector h y, por tanto,
sobre las importaciones; del otro, el efecto exportacion tiende obviamente
a mejorar la balanza comercial al aumentar la cantidad exportada. Mientras
menor sea el impacto multiplicador del sector exportador sobre el sector in-
dustrial més probahle es que la devaluacion mejore la balanza comercial.

En resumen, pues, la introduccién de este efecto sustitucién (efecto ex:
portacién) no anula el efecto redistributivo. La redistribucién siempre
ocurre, y la reduccidn del salario real sigue siendo una condicidn sine qua non
para que la devaluacion tenga eficacia.

Pera la centralidad del mecanismo redistributivo como mecanismo de
ajuste de la economfa ante los desequilibrios externos puede perderse si el
efecto exportacién es importante: la devaluacién puede mejorar la balanza
comercial y el empleo, simultineamente,

En otros términos, ya no es necesario recesionar el sector industrial para
mejorar, via reduccidn de importaciones, la balanza comerclal, Si, por ejem-
plo, X}, = 0 porque los dos efectos de la ecuacién (C-8) son equivalentes, en-
tonces la balanza comercial siempre mejora ante una devatuacion. Es decir,
dT = P} X, a e’ Y, evidentemente, el empleo total aumenta Ly, =0
L =a fen.
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12 A modo de conclusiéi

En las secciones anteriores hemos planteado un modelo donde los cam-
bios en la distribucién del ingreso constituyen el mecanismo de ajuste macro-
econémico ante los desequilibrios externos. Hemos visto también que este
mecanismo opera 8! se producen determinadas alteraciones de la estructura
de precios relativos. Y que esta estructura de precios relativos depende tam-
hién de las relaciones existentes entre el estado y los grupos sociales.

Sin embargo, existen otros modos de ajuste alternativos a este mecanis-
mo redistributivo basado eri los efectos ingreso de los cambios en precios
relativos. El primero y més celebrado en 1a literatura es el que se apoya en
los efectos sustitucién de los cambios en precios relativos (i. e, efeclos di-
reclos sohre las cantidades). El segundo no pasa por el mercado siio que
stipone de un modo 1 otro el control estatal de 1as importaciones.

Cicrtamente el mecarismd redistiibutivo y el hasado en los efeétos
sustituclén no son alternativos en términos tedricos: en la seccidn |1 incor-
poramos al madeld un efecto susthtucidn; la respuesta del volumen exportado
a varfaciones de) tipo de cambio, Pero dmhos mecanismos pueden ser alter-
nativos en térmidos Practicod si éd factible diferenciar las diversas economfas
en dos tipos extremos: aquellas donde tos efectos sustitucién son muy impor-
tantes, y aquellas donde estos eféctos sustitucion son inexistentes o muy dé-
bites®. o

Para este segundo tipo de économfas san apropindos modelos como el
utilizado en este attfculo que, sigiiiendo a Dfaz Alejandro, instala en un lu-
gar central el mecariismo redisttibutivo, dé réduccién del salario real.

La relevancia del modelo estd pues institucionalmenté circunscrita. De
otrd forma gcufl & el escenario ii‘istitucional que permite instalar en un lugar
ceritral del modeld macroeconéthico este mecanlsmo de redistribucién de
ingreso$ (reduccidn del salario real)? El primer rasgo de este escenario se
refiere a la estructura econdmica, Esta és definida a partir de las relaciones
entfe un sector exportador de materias pritmas ¥ un sector industrial orienta-
do hdcia el mercadé interno que requiere tn flujo de importaciones comple-
mentarias, '

Este tipo de esttuctura econdmica, fruto de una historia econdmica pe-
culiar (crecimicnto hacia afuera, ststituclén de importaciones), se caracteriza
por la debilidad y lentitud de los efectos sustitucién de cambios en precios
relativos. Y al mismo tiempo pone las bases para un potente efecto ingreso de

6. Para ¢l caso pcruano véase la discusion al respecto entre Schydiowsky y Cline cn
Cline (1981), v el notable artfculo de Rosemary Thorp (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 coslos, y
que no produzca bienes de capital determina el peso de la demanda de consu-
mo (de los asialariados) en 1a demanda total de bienes industriales.

El segundo rasgo institucional  herencia del velasquismo- es que el
estado tenga un rol decisivo en la determinacién de la estructura de precios
relativos. La intervencion del estado en la economfa no sdlo se traduce en el
subsistema de cantidades (gasto pitblico) sino especialmente en el subsisteina
de precios. Y es que la centralidad del mecanismo redistributivo supone una
situacion social y polftica peculiar. Primero, porque no es obvio que sustan-
ciales variaciones de la distribucién del ingreso sean posibles en cualquier con-
texto social (si, por ejemplo, los salarios monetarios no se retrasasen con res-
peeto al tipo de cambio, simplemente no existird mecanismo redistributivo).

Segundo, porque ¢l mecanismo redistributivo no es un resultado espon-
tinco del mercado sino que es inducido por la polftica econémica estatal: la
alteracién de los precios relativos domésticos vfa la tasa de cambio, subsisdios,
impuestos indirectos, controles sobre salarios nominales, es uno de los princi-
pales alributos de la polftica econdmica. Y la experiencia peruana reciente
muestra que las politicas de estabilizacidn inciden tfpicamente sobre estos
pardmetros del subsistema que determina los precios relativos y el nivel de
precios.

En este escenario institucional, entonces, el resultado inevitable de las
politicas de estahilizacion es gencrar una brutal inflacion de costos y es esta
inflacion inducida por el estado vfa el manejo del tipo de cambio - y de los
otros precios controlados, “precios polfticos™, que representan directamente
el 22%0 del IPC la que pone en funcionamiento el mecanismo redistributi-
vo, de reduccidn del salario real. Por tanto, es 1a inflacidn 1a que provoca la
recesion, no viceversa, ‘

De aquf se desprende {fambién una moraleja para el disedo de polfticas
de reactivacién. Tonificar la demanda efectiva elevando el salario real --1a
participacion de los selarios en el ingreso nacional-- requicre contener la in-
flacion a través del manejo del tipo de cambio (y de los precios controlados).
Se requiere que w* > e’. Plantear lo primery sin lo segundo equivale a querer
hacer tortillas sin romper los huevos.
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APENDICE
Utilizando &1 método de Tdylor (1979, Apéndice A) tenemos que
P X, =Y, +cY, +P A (o™
donde el ingreso de los asalarlladc_;g es
Yo = wlag Xy +é1€ X)=wlL
y el de los capitalfstas es

Yz :Z(élh w+ 5k Po) Xh + (Pc — 81 w) xc :hh Xh + hC XC

Tomando cambibs porcentuales en (10”) tenemos

dY +cdY +AdP
W 2 h
Y, fcY, +P A

X, +P =

d (b)

sfendo b"=——=1.
_ b
PX, (X} +PL) =Y, Y, +cY, Y, +P, AP, (A1)
Ante una variacién de Ia tasa de éambio, tenemos de la ecuacidn (13) que
PL=(1+2)a, P e/, (A-2)
dé 1a definicién de Y, que

d YW =Y Y,W = way, Xh X;’ (A-3)

w
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y de la definicion de Y, que

dY7 = Yz Y;. =7{ay, w + Aoh Po) xh X;| + Za5h xh Po e + Pc Xc ¢’

—_ Z 1 A +
= B X X b nag X P B X e (Ad)

Sustituyendo P}, Y Y Y, Y’, por sus valores en (A-1) y simplificando
tenemos

(A-5)
QP X, X = [(1 +2) (AX) 2 P, +c(za, X, P, +P, xe)] e

_ z
donde Q=1 - a, w/P, _%:Ii

Si suponemos que P X =a_ P X, esdecir que existe un déficit comercial

(equivalente a | P_) obtenemos oo

QP X, Xp =0 +n)ay P [A+X (-] e (A6)
De la ecuacion (10™) sabemos que

P A=P, X, — [YW +cY7_]
y de 1z definicion del ingreso nacional, dado P X, =a,, X}, P, que

Y, +Y =P

Sustituyendo estos valores en (A-5) resulta

- R; Y, (1)

(A7)
P, X, Q
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P

o _ 4k ‘o
an P0 + ay, W

i~ [}

(1 +7')aohp

donde R3=
P

h
Por tanto, si la propensién a consumir de los capitalistas es menor que la

de los asalariados (uno, en este caso) la devaluacién serd recesiva, y mejorard
12 balanza comercial en délares,
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