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I. INTRODUCCION*

En este trabajo, examinaremos la dinémica
inflacién-devaluacidén en el Peru en el contexto
de la apertura del sector externo iniciada a
fines de la década pasada. Nos referiremos con
particular énfasis a aquellos bienes que pueden
ser comerciados internacionalmente. Hacemos la
salvedad que no incluimos el comportamiento de
los productos controlados y no transables, dado
que su nexo con la devaluacién requiere del
estudio especifico de un conjunto de variables
tales como, por ejemplo, las finanzas del sector
ptblico y la evolucidédn del sector de no
transables no consideradas explicitamente en
este trabajo. Sin embargo, en la medida que los
bienes transables son un importante componente
de la canasta de consumo, esta aproximacion
inicial nos permite analizar la manera como la
politica devaluatoria y en general, la politica
relativa al sector externo, inciden en el
proceso inflacionario de una economia
semiindustrializada como la peruana.l

Argumentaremos que la politica devaluatoria
durante el periodo 1978-1984 respondid
mayormente a lo acontecido en el sector externo.
Esto es, de un lado, a la apertura externa y su
rol en un proyecto de desarrollo que busco
reencontrarse con la ortodoxia liberal; vy de
otro lado, a las vicisitudes de la balanza de
pagos. Situacidén que es reflejo no solo de la
conjetura internacional sino, también, de

*Quisiera agradecer los comentarios y sugerencias
de R. Barrantes E. Gonzales, F. Verdera y
especialmente de R. Hopkins, del Area. de Economia
del Instituto de Estudios Peruanos. Una versidn
anterior de este texto fue presentada al Taller de
Investigacidén "Efectos Redistributivos de la
Inflacién", organizado por la Fundacidén Friedrich
Ebert en Lima en diciembre de 1984.

lUna buena revisién de los origenes de la inflaciédn
al los paises menos desarrollados se encuentra en
Kirkpatrick y Nixson (1976).
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las medidas de politica econémica adoptadas. La
politica devaluatoria como instrumento
antiinflacionario tuvo un  papel secundario,
siendo aplicada solamente cuando la situacién vy
los requerimientos del sector externo lo
posibilitaban.

El trabajo se inicia haciendo un recuento de
la experiencia peruana a partir de mediados de
1978, pero con mayor atencién al periodo 1980-
1984. Comenzamos describiendo brevemente el
sentido de la apertura comercial en el marco de
una estrategia que tendié a la liberalizacidén de
la economia. Luego, se considera la evolucidén del
sector externo, y la manera como éste influyo en
el manejo de la politica devaluatoria, logrando
distinguir, gruesamente, dos fases en el manejo
cambiario.

En la seccidén tres, una vez contemplado 1lo
referente a la apertura y a la orientacién de
la politica devaluatoria, nos dedicaremos a
analizar la manera como la devaluacidén vy
liberalizacidén de las importaciones actuan
sobre el comportamiento del precio de 1los
bienes transables. A continuacidén, presentamos
y discutimos la formulacidén de una ecuacidén de
precios gque nos sirve de marco tedrico. Esta
formulacién toma en cuenta el efecto de la
apertura comercial, al igual que los cambios en
el nivel de actividad sobre la wvariacidén del
precio de los transables. Esta seccidén también
incluye un acercamiento empirico en base a los
datos de la economia peruana. La UGltima
seccidén, como es wusual, trata de hacer un
balance de 1lo visto, ademds de resaltar las
principales conclusiones.

En base a un recuento de las medidas econdmicas
relativas al sector externo, y de un anélisis
estadistico de los datos disponibles para el
periodo 1978-1984, intentamos proponer algunos
planteamientos acerca del vinculo entre la
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inflacién y la devaluacidn, gque son pertinentes
en el caso de la economia peruana. Queremos
enfatizar que, dado el caracter exploratorio de
este documento, tales planteamientos son aun
preliminares. Sin embargo, como lo demuestra la
politica macroecondémica implementada por el
actual gobierno, la estabilidad cambiaria es un
pilar central de un programa antiinflacionario.
Pero a la vez, la politica cambiaria esta, en
alguna medida, supeditada al rol asignado al
sector externo y a la evolucidén de sus cuentas.
Por su naturaleza, la dinédmica del sector externo
involucra, mas alla de la politica de
estabilizacidén, una determinada estrategia de
desarrollo. A lo anterior, se afiade la continua
aparicién de situaciones de origen exdgeno, tanto
politicas como econdmicas, sobre las qgque muchas
veces se tiene escaso control. En este sentido,
una evaluacién de la experiencia pasada, a pesar
de considerar la distinta orientacidén econdbmica,
puede ofrecer algunos alcances y lecciones para
la discusidén Y, en ultima instancia, el
tratamiento de este complejo fendmeno.

11. POLITICA DEVALUATORIA, LIBERALIZACION y
EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO

a) La apertura y el proyecto de

liberalizacidén econdmica

A partir de mediados de 1978, con el ingreso del
equipo Silva Ruete-Moreyra a la direccidén econdmica,
se dio inicio a una reorientacidén de la estrategia de
desarrollo. Tal reorientacién partié del diagnostico
de gque la crisis de la economia peruana se debia a la
persistencia % agudizacién de un conjunto de
desequilibrios estructurales. Estos desequilibrios se
originaban y manifestaban de diversas maneras: sea un
crecimiento por encima de las ©posibilidades de
ahorro-inversién
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y uso de recursos externos; sea un modelo de
industrializacidén que presionaba adicionalmente
sobre el sector externo, ademds de acentuar el
desbalance con otros sectores (agricultura,
mineria) vy la disparidad campo-ciudad; sea el
privilegio de metas a corto plazo que desatendian
los objetivos de mediano % largo plazo,
necesarios para asegurar un crecimiento
autosostenido. Pero, a diferencia de anteriores
diagnésticos, el papel de la politica econdmica
en la gestacidén de la crisis fue claramente
sefialado:

"El manejo econdémico-financiero entre 1970 y
1975 trajo, en consecuencia, como en
anteriores ciclos, la distorsién de 1la
estructura de ©precios relativos, que se
tradujo en una_mala asignacidén de recursos
alentandose el gasto superfluo y la
ineficiencia. Entre 1976 y 1978, en el
esfuerzo de postergar la crisis, y por no
imponer los sacrificios a gquienes 10s podian
soportar, Se forzé la manipulacién de 1la
coyuntura sin otro fin que ganar tiempo,
acentuandose los desequilibrios". (BCR,
1980, p.5).

En el plano comercial, se argumentd que el
precio de las mercancias ©provenientes del
exterior habia sido alterado a fin de promover
un modelo sustitutivo de importaciones. Me-
diante una politica de sobrevaluacidédn cambiaria
y un sistema arancelario que otorgaba muy altas
tasas de proteccidn efectiva, se habia
abaratado artificialmente los bienes de capital
e insumos importados, a la vez gque se encarecid
enormemente el precio de los bienes de consumo
final. Ello contribuyé al wuso de técnicas
intensivas en capital con un efecto adverso
sobre la absorcién de empleo en un pais con
relativa abundancia de mano de obra. En el caso
del mercado de bienes, la proteccidén significo
una menor competencia al encarecerse los bienes
y reducirse su disponibilidad; lo gque fomentd
la formacidén de mercados oligopolicos y
monopdlicos. En resumen, la excesiva proteccidn
alentdé una ineficiente asignacidén de recursos
al provocar wuna distorsién de los ©precios
relativos.
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De este diagnostico, se desprendidé la necesidad
de eliminar las distorsiones en el sistema de
precios, como una de las principales medidas para
enfrentar el origen de la crisis. El1 libre mercado
debia recuperar plenamente su rol asignador, a fin
de que los precios converjan a sus niveles de
equilibrio de largo plazo. Ello permitiria no solo
la correccidén de los desequilibrios qgque motivaban
la crisis, sino que, también, los prevendria al
proveer sefiales de mercado oéptimas a los agentes
econdmicos. Por lo tanto, se propuso una nueva
Estrategia de desarrollo en la que, mediante la
liberalizacidén, se otorgaba un mayor énfasis al
funcionamiento de los mercados.

En relacidédn al vinculo con el mercado
internacional, se procedidé a la liberalizaciédn del
sector externo. Ademéas de buscar erradicar
progresivamente los controles cambiarios

caliibiafios, se dio inicio a wuna reforma del
sistema arancelario tendiente a reducir los
anteriores niveles de proteccién. Con la apertura,
se busco redefinir el rol del sector externo en
nuestra economia, a la vez que se replanteo ¢Cbmo
estd se 1inserta en el éambito de la economia
internacional. El objetivo (fue volver mas
eficiente al aparato productivo interno,
encamindndolo a producir; aquellos bienes que ,-
dada la dotacidén relativa de recursos del pais,
tuviesen ventajas comparativas. Se planteo dgue
ademés de racionalizar el uso de recursos escasos,
la apertura actuaba adicionalmente como medida
antiinflacionaria:

"Teniendo en cuenta que se liberalizaba precios
dentro de una estructura de mercado fuertemente
oligopolica, se planteo, como medida adicional de
cardcter antiinflacionario, la modificacidén de la

politica arancelaria y para-arancelaria para
facilitar un progresivo aumento de las
importaciones. Se pretendia con esto incrementar

sustancialmente el nivel de competencia interna”.
(BCR, 1980, p.29).
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Entre 1978 Y 1984, el tono global de 1la
politica econémica fue de 1liberalizacion. Su
manifestacién en el sector externo fue el

proceso de apertura Y, en especial, la
liberalizacién de las importaciones. Sin
embargo, vy como veremos a continuacién, esta
apertura se produce en una coyuntura

internacional que se torna muy desfavorable, vy
que acaba cuestionando la propia apertura. La
orientacidén econdmica durante este periodo
muestra cierta similitud con los experimentos de
corte monetarista aplicados en los paises del
cono sur, pero a diferencia de ellos, aqui se
profundiza precisamente bajo un régimen
democrdtico.2 Teniendo la apertura comercial
como telon de fondo, pasamos seguidamente a un
recuento de la politica devaluatoria y a su
relacidén con la inflacidén y la evoluciona del
sector externo.

b) Dos fases en la politica devaluatoria

1. Como medida antiinflacionaria: 19781981

A comienzos de 1978, 1la situacidédn de las
cuentas externas del Peru era sumamente
dificil. Las reservas 1internacionales netas
alcanzaron un nivel negativo de méas de
1000millones de dolares. La escasez de divisas
era tal, que se establecié un mecanismo de
financiamiento obligatorio de las
importaciones, lo que préacticamente paralizo la
actividad especialmente privada. En el mes de
mayo, el Banco Central finalmente opto por
vender oro en el mercado internacional en
momentos en que su cotizacién era sumamente
baja, en un intento desesperado de agenciarse
de divisas y asl evitar la parédlisis econdmica.

2. La experiencia de los paises del cono sur, es
vista por Bacha(l1982) Y wvarios otros autores en
Wogart (1983)Dlaz-Alejandro (1983) hace un recuento,
desde una perspectiva histérica, de los procesos de
apertura en América Latina.
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A 1lo 1largo del ano y durante los dos
siguientes, se produce un notorio incremento en
los precios de las materias primas en el mercado
internacional. Como se ve en el cuadro 1, el
valor de las exportaciones se eleva de 1,972
millones de dolares en 1978 a 3,676 millones en
1979 y 3,916 en 1980. Este giro en la coyuntura
externa alividé enormemente la balanza de pagos
en el momento que més la necesitaba. En 1978, se
obtuvo un saldo positivo de 76 millones de
délares y el afio siguiente se elevdé a 1,579
millones. De una situacidn con reservas
internacionales netas signo negativo,

El nuevo equipo econdémico liderado por J.
Silva Ruete y M. Moreyra aprovechd la ganancia de
reservas internacionales para proceder a la
apertura de la economia y simultdneamente buscar
una reduccidén del ritmo inflacionario. Mas aun,
se Jjuzgo que la mejor manera de prevenir el
surgimiento de presiones inflacionarias,
originadas en la répida acumulacidén de reservas,
era acelerando el proceso de apertura. El réapido
ingreso de divisas significaba un dréastico
incremento de la liquidez, lo que se traduciria
en mas inflacién a no ser que se hicieran mayor
uso de estos recursos adicionales para la
importacién de Dbienes que complementaran la
oferta interna. Por ello habia que fomentar las
importaciones mediante su liberalizaciédn:

"El Directorio, desde fines de 1978, procurd por todos
los medios a su alcance lograr el adelante en la
aplicacién de las medidas de reforma arancelaria vy
para-arancelaria... Se prendia asi incentivar la
competencia para reducir el poder de los oligopolios
que de otra forma se traducirian en mayores precios, y
no en aumento de produccibn, los nuevos flujos
monetarios, y estimular las importaciones aun llentando
la oferta de bienes y servicios haciéndose uso de las
oportunidades que Dbrindaba la mejora del sector ex-
terno". (BCR, 1980, p.37).
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CUADRO 1

Balanza de Pagos 1978-1984
(Millones de ddélares)

Cuentas 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Bienes y servicios

1) Exportaciones 1,972 3,676 3,916 3,249 3,293 3,015 3,143
2) Importaciones 1,668 1,954 3,090 3,802 3,721 2,722 2,140

Bal. Comercial 304 1,722 826 -553 -428 293 1,007

3) Servicios y

Transferencias -468 -769 -927 -1,175 1,181 -1,165 1,559
Bal. Cta. Cre. -164 953 -101 -1,728 1,%09 -872 -252
IT Capitales

4) Largo Plazo 444 656 462 648 1,200 1,384 1,233
5) Corto Plazo -204 -30 361 576 533  -552 -734
Saldo Balanza 76 1,579 722  -504 124  -40 247

Pagos

Fuente: Memoria 1984 del BCR, Anexo 29.
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Entre 1978 Y 1980 se comienza a uniformizar vy
reducir el nivel de aranceles vy levantar las
restricciones para arancelarias. Como se puede
apreciar en el cuadro 2, el arancel promedio de
las importaciones se reduce de 66% en 1978 a 39%
en Jjulio de 1980. Durante el mismo lapso, las
partidas de importacidédn restringida se reducen de
1038 a 348, y de importaciédn prohibida de 1852 a
9. No obstante la lentitud con gque -a juicio del
Banco Central- se avanzdé en el proceso de
apertura, a mediados de 1980, se habia logrado
desmontar buena parte del régimen de proteccidn
vigente desde comienzos de la década.

En el proceso de liberalizacién de
importaciones y en el objetivo antiinflacionario,
la politica devaluatoria tuvo asignada un rol
importante. Con el propdésito de fomentar las
importaciones, se redujo el ritmo devaluatorio, vy
mas precisamente, se redujo el tipo de cambio
real. Se entendia que abaratando y por tanto
favoreciendo las importaciones, se evitaria un
incremento excesivo de la liquidez al "quemarse"
las divisas “sobrantes”. Pero adicionalmente, la
mayor disponibilidad de bienes importados a precio
estimularia la competencia con los oligopolios
locales, lo que tendria un efecto moderador sobre
los precios.3 Inicialmente la incidencia seria
sobre los bienes transables pero paulatinamente se
extenderia a los demas bienes.

Este Gltimo argumento nos remite tedbdricamente a
la “ley de un solo precio", presente en 1los
planteamientos de algunos de los clasicos del
comercio internacional (Mill, Gervaise, Hume,
Ricardo, Wicksell), y retornada
contemporaneamente

3para un examen de la apertura externa en

relacidén a las politicas de estabilizacidn,
referirse a Frenkel vy O'Donnell (1978), Foxley
(1983) Y el articulo de Blejer en Wogart (1983).
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1978
1979
1980
1980
1981
1982
1983
1984

(Dic.)
(Dic.)

ul.)
(Dic.)
(Dic.)
(Dic.)
(Dic.)
(Dic.)

12

CUADRO 2

POLITICA DE LIBERALIZACION DE IMPORTACIONES

ARANCEL  ResTRICCIONES PARA ARANCELARIAS

PROMEDIO
(%) Libre Restringida Prohibida
66 1,753 1,038 1,852
40 3,745 1,258 9
39 4,745 348 9
34 4,990 107 7
32 5,088 112 7
36 5,075 144 7
41 5,136 118 8
57 4,998 126 7

Fuente: Memoria BCR 1984 Anexos 49 y 50.

El Proceso de Liberalizacion de las Importaciones Peru 1979-1982. BCR
Mayo, 1983.
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por los proponentes del Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos (Frenkel y Johnson, 1976). Esta
"ley" esencialmente sostiene que con la
apertura, vy por 1lo tanto libre movilidad de
mercancias, los precios tenderian a converger
con los precios internacionales, corregidos por
el tipo de cambio vy aranceles. Mediante el
arbitraje internacional de los precios internos,
la inflacidén interna también deberia tender a
converger con la inflacidén internacional. A fin
de que el mecanismo de arbitraje funcione
efectivamente, es necesario estimular la
competencia con los bienes importados, por 1lo
que resulta deseable promover la liberalizacidn
de las importaciones. Al frenarse paulatinamente
la inflacidén, también se podria ir reduciendo la
tasa de devaluacidén hasta que eventualmente
llegue a cero y el tipo de cambio logre
estabilizarse. Alternativamente, se podria
reducir el ritmo devaluatorio a fin de moderar
el incremento de precios, en caso gue se oObserve
que la devaluacidén tiene una clara incidencia
sobre el proceso inflacionario. De seguirse esta
politica, es conveniente establecer el
preanuncio del tipo de cambio como medida
adicional para combatir la formacidén de las
expectativas inflacionarias. Eso SI, antes de
iniciarse el preanuncio, es recomendable
devaluar en la magnitud suficiente como para
tener un margen adecuado durante el periodo en
el que se pierde paridad cambiaria, al aumentar
la inflacidén por encima de la devaluacidén. De
esta manera, en lugar de tener un circulo
vicioso inflacién-devaluacién, se busca
convertirlo en un circulo virtuoso.4

En mayo de 1978, la nueva politica cambiaria se
inicia

4E1 circulo vicioso tendria la siguiente secuencia:
mas devaluacibén-méas inflacién-més devaluacidén-mas
inflacidén, etc. Un circulo virtuoso ida en el sentido
inverso de, a menos devaluacidén menos inflacidén Y asi
sucesivamente. Al respecto hay una breve discusidén en
Bond (1980).
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con una devaluacidén del orden del 15%, seguida
de devaluaciones mensuales que no sobrepasan el
5%. La politica de minidevaluaciones reemplazo
la politica anterior de mantener el tipo de
cambio fijo. A comienzos de 1979, y en vista de
la favorable evolucidén del sector externo, se
preanuncié el tipo de cambio, primero un mes,
luego por dos y finalmente por tres. Como se ve
a continuacidén en el cuadro 3, la politica de
preanuncio y reduccidén del tipo de cambio real
se mantuvo durante el resto del gobierno
militar.

En aproximadamente dos afios, se produce una
casi milagrosa transicidén de una virtual
iliquidez internacional a una inesperada
abundancia de recursos externos. El siguiente
gobierno encontrdé, a mediados de 1980, no solo
un amplio caudal de popularidad sino también un
amplio margen de divisas.

E1l nuevo equipo econdmico, liderado por el
Premier Ulloca, se dedico -con un sentido menos
pragmatico- a profundizar las medidas de
liberalizacidn iniciadas por el régimen
anterior. E1l arancel promedio se redujo de 39%
en julio de 1980 a 34% en diciembre de ese afio,
y a 32% al finalizar el siguiente afio. No hubo
mayores cambios en materia para-arancelaria, ya
que las principales reformas habian sido
efectuadas.

En cuanto a la politica cambiaria, se optd por
eliminar el preanuncio con el pretexto de "evitar
restringir las opciones de politica econdémica del
nuevo gobierno", y "para desalentar los
movimientos de capital de carécter especulativo".
Sin embargo, se mantuvo la medida de abaratar las
divisas en relacién al sol hasta agosto de 1981.
Como se puede notar en el cuadro 4, y mas
claramente en el grafico 1,

S5Memoria 1980 del BCR, p.27.
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Quadro 3

_Perjrxijza(:j()n de la Tolitica Canbiaria: 1979-1984

Orientacin 1979 1980 1961 1962 1983 1984

de lTa - el S . - -
polftica Mo |T IT XL V|t Lt 110 v |T If IIT IV [ Lo aXX IV T TT EIT. DV
1)variacifin

del tipo de
cambio real
a) reduccién Goalic.

h) incremento N i vk B

2)Preanuncios
del tipo de
cambio AT e

Fuente. Elaborado en base a hescnas y Mamria del BCR 1980-1984.

*El 15 de agosto de 1983 el BCR procedi6 a establecer el preanuncio del tipo de cambio con tasas de
devaluacién mensnal que no pasaban del 4%. Esta medida durd hasta febrero de 1984,
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CUADRO 4

INFLACION, DEVALUACION Y EVOLUCION DEL SALARIO NOMINAL
1980-1984 (LAS VARIACIONES SE REFIEREN AL PROMEDIO
MENSUAL) *

INFLACION 1979 1980 1981 198.
v I nmm v 1 T I TR Y

.Indice de precios
al consumidor (IEC) 42 39 55 50 50 37 41 42 44 46 60
Bienes transablesl

49 48 53 47 44 38 35 36 36 4.0 46

TASA DE DEVALUACION 19 20 24 2.8 36 35 32 28 34 44 51 6.0 66
NOMINAL
INFLACION 1983 1984

| 11 1 [\ | 11 I v

Indice de precios
al consumidor (IPC) 6.9 78 6.5 67 60 64 61 76
Bienes transablesl
5.7 66 74 7.8 7.4 6.6 6.7 7.9
TASA DE DEVALUACION 79 87 75 6.0 55 6.5 8.1 104
NOMINAL

Fuente. Elaborado a partir del Anexo A.

*A fin de suavizar las oscilaciones trimestrales de la Inflacién y
devaluacidén se ha promediado la variacidén Promedio Mensual de cada trimestre
con el anterior y siguiente trimestre, que aparecen en el Anexo A.

lRepresentan una ponderacidén del 31.7% en la canasta utilizada para la
elaboracién del IPC. Incluye ademéds de alimentos transables (cereales,
menestras, carne de res, quesos, etc.) textil, calzado, cristal, aparatos
electrodomésticos y otros productos.



http://lwww.iep.org.pe

CRAFTCO i

f:vohx:i{..n_l__(ici la Tasa de Inflacion (1PCQ) y Devaluacién: 1960-1984

%
(Promedio
mensual) SRS Variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
10 - N=p Esva Tasa de Devaluacién
9 4
8
il
6 r
il
5 4 et U
/ \
- /, b el
4 A -_"( \\'r—v‘ =
—T——
3 / \\
2 -
1
IL IIT 3V T A% § ITIT 1V I IT T B 1 IE., 11 . TV I i B III 1V
1980 1981 1982 1983 15684

Elaborado a partir del Cuadro 4.

IEP Instituto de Estudios Peruanos
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entre mediados de 1980 y 1981 el tipo de cambio
evoluciono més lentamente que la inflacién,
resultando en un atraso cambiario. La reduccidn
del ritmo devaluatorio tendidé a presionar a la
baja del incremento de precios, particularmente
durante los tres primeros trimestres de 1981.6
Ello sugiere que el manejo cambiario iba dando
resultados positivos en relacidén al objetivo
antiinflacionario, pero a costa de mantener el
atraso cambiario, lo que a su vez repercutid en
el movimiento de divisas.

La restauracidén del equilibrio externo:
1982-1984

Paralelamente a lo anterior, la situacidédn del
sector externo, inicialmente favorable, empezd a
deteriorarse rapidamente (ver cuadro 1). Después
del auge exportador de 1979-80, en el que éstas
sobrepasaron los 3,500 millones de ddélares, en
los siguientes afios, el valor de las
exportaciones se estabilizd en un nivel algo méas
bajo, de alrededor de 3,000 millones. En cambio,
las importaciones se incrementaron bruscamente
de 1,954 millones de ddélares en 1979 a 3,090
millones en 1980 y a 3,802 millones en 1981.
Debido a ello, en 1981 y luego en 1982, se
obtuvo un saldo negativo en la balanza
comercial. En este deterioro de la Dbalanza
comercial, no solo influyo el significativo
aumento de las 1mportaciones, debido a su
liberalizacidn y al abaratamiento de las
divisas, sino también, la caida en el valor

6En este momento el gobierno tuvo una actitud
optimista frente al caracter antiinflacionario de la
apertura Y la politica devaluatoria. Ello se evidencia
en BCR(1982) Y BCR (1983). En esta ultima publicacién,
y en relacidén a los bienes transables, se sostiene:
"Es principalmente a través del proceso de
liberalizacién que se ha logrado que los precios de
los productos transables no controlados, que antes
eran un factor que presionaba por mayores tasas de
inflacién, va no lo sean mas” (p.39, subrayado
nuestro) .




http://lwww.iep.org.pe

19

de las exportaciones tradicionales % no
tradicionales. En el caso de las tradicionales,
se produjo una importante baja en su cotizacidn
internacional, pero hubo también algunos
problemas de abastecimiento en el caso del
petrbdleo (desperfecto temporal en el oleoducto
norte) vy harina de pescado (la corriente del
Nifio) . La caida en las exportaciones no
tradicionales se debidé en parte a gque se vieron
desincentivadas por el atraso cambiario; pero,
quizés, el factor més 1importante fue que
enfrentaron barreras proteccionistas como en el
caso de los productos textiles en el mercado
norteamericano.

Otro elemento crucial que, ademas del déficit
comercial, presiono sobre el sector externo fue
el pago de la deuda externa. Por un lado, el
incremento de la tasa de interés internacional
y el monto de las refinanciaciones elevaron el
servicio de 1la deuda. Entre 1980 Y 1981, el
déficit en cuenta corriente se elevo de 101 a
1,728 millones de ddélares, y se mantuvo en
aproximadamente 1,600 millones el afio
siguiente. Por otro lado, la entrada neta de
capitales, que debia financiar el déficit en
cuenta corriente, resulto insuficiente, puesto
que en 1981, y también en 1983, luego de un
pequefio saldo favorable en el afio intermedio,
se obtuvo un déficit en la balanza de pagos con
la resultante pérdida de reservas. En ello,
ciertamente influyo la fuerte contraccidén de
créditos nuevos por parte de la banca privada
internacional hasta su posterior cierre en
1984.

El claro deterioro del sector externo llevo a
una reorientacidén de la polltica cambiaria en el
sentido de incrementar el precio real del ddblar
(ver cuadro 3). Se abandon6t asi el objetivo de
utilizar el tipo de cambio como medida
antiinflacionaria en favor de la proteccidén de
las reservas internacionales. Con el adelanto
cambiario, se busco frenar las importaciones, a
la vez que incentivar las exportaciones,
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particularmente de los productos no
tradicionales. En la medida que el servicio de
la deuda 1ba en permanente aumento y el
endeudamiento fresco era cada vez mas
restringido, resultaba imperativo generar un
creciente superédvit en la balanza comercial con
el fin de ©prevenir la pérdida de reservas
internacionales. Esta politica se aplicdé a 1lo
largo de 1982 'y fue <continuada por los
siguientes gabinetes hasta la finalizacidén del
gobierno de Belaunde. Salvo una pausa entre
fines de 1983 e inicios de 1984, durante 1la
cual se restauro el preanuncio del tipo de
cambio y se fijo un tope devaluatorio mensual
por debajo de la inflacién.

Como se aprecia en el grafico 1, la nueva
polltica cambiaria se manifestdé en un casi
continuo incremento del ritmo devaluatorio. Como
contraparte, se observa que la tasa de inflaciédn
fue en aumento. En un contexto de politica
macroeconbdmica restrictiva, y con la aceleracidn
del proceso devaluatorio, se acentuaron las
tendencias recesivas de la economia peruana y, en
particular de su aparato industrial. Ello incluso
motivd fuertes presiones por parte de los
productores locales para el otorgamiento de
mayores niveles de proteccién. Se nota en el
cuadro 2, que a partir de 1982 se produce una
continua elevacién del arancel promedio, llegando
a estar en 1984 a sdélo 9 puntos del nivel previo
a la apertura. En el plano para-arancelario, se
tendié a una ligera reduccidén de las partidas de
libre importacidn.

Como resultado de la aplicacién de estas
politicas, el saldo en balanza comercial se tornd
favorable. Ello se debid, no tanto a la variacidn
de las exportaciones, vya gque practicamente se
mantuvieron al mismo nivel de 1981, sino, mas
bien, a la sustancial caida de las importaciones;
lo cual no hace mas gque reflejar la fuerte
contraccidén en les ingresos vy el nivel de
actividad interna. Se genero asi el margen
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de divisas con el cual continuar-aunqgque
precariamente el pago de la deuda, pero a costa
de una sufrida recesidén econdmica.

¢) El1l comportamiento del precio de los bienes
transables

Veamos ahora la evolucidén del precio de los
bienes que nos 1interesan primordialmente en
este trabajo. En el grafico 2, tenemos la tasa
de devaluacién e inflacidén de bienes
transables. Se verifica, al igual gque en el
grafico anterior, que a lo largo de 1981 1la
tasa de inflacién tiende a decrecer a medida
que se reduce el ritmo devaluatorio. También se
nota un proceso inverso a partir de 1982, en el
que la aceleracién de la devaluacidén tiende a
arrastrar el precio de estos Dbienes. Sin
embargo, se aprecia un cierto desfase en el
comportamiento de estas dos variables. En el
grafico 3, volvemos a comparar la inflacién de
los transables con la devaluacidén, pero esta
vez, consideramos la tasa de devaluacidédn con un
rezago de dos trimestres. Esto equivale a
proponer que el proceso devaluatorio se
manifiesta en el precio de los transables con
un retraso de dos trimestres.?

Varios factores podrian explicar este desfase.
En los bienes transables se incluye mayormente
productos manufacturados, los que dado su
cardcter no perecedero, involucran periodos de
rotacidén de inventarios mas amplios. No hay que
olvidar que estos precios son a nivel de
consumidor, por lo que ademds de los rezagos
existentes en el proceso de produccidén, se debe
tomar en cuenta el lapso en el que el comercio
renueva stocks, ya sea de Dbienes manufacturados
localmente o importados.

Tver el apéndice B para una verificacidn
econométrica de este periodo de rezago.
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GRAFICO 2

Bvolucidn de la Tasa de Inflaci6n de los Bienes Transables y Devaluacibn: 1980-1984
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Elaborado a partir del Cuadro 4.
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GRAFTICO 3

Evolucifn de la Tasa de Inflacién de los Bienes Trans.bles y Devaluacién (Rezago de 2 Irinestres):

1980-1984
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Elaborado a partir del Cuadro 4.
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Tornando en cuenta el desfase de un semestre,
se observan dos situaciones distintas en la
dindmica de inflacidén de transables-
devaluacién. En un primer momento, gque dura
aproximadamente hasta mediados de 1981, las dos
variables muestran un comportamiento inverso:
la devaluacidén va en continuo aumento mientras
que la tasa de inflacién tiende a caer. Cabe la
pregunta, si este resultado se debe a 1la
apertura, y en concreto, a la convergencia de

precios a la gque hemos aludido. En 1la
siguiente seccidn abordaremos esta
interrogante.

Una vez reducida la brecha entre la tasa de
inflacién y devaluacién, a partir de mediados
de 1981, ambas tasas tienden a fluctuar en el
mismo sentido. Ello sugiere que a partir de ese
momento, el ritmo devaluatorio incide mas
notoriamente en el comportamiento del precio de
los bienes transables con un rezago de
alrededor de un semestre. En la siguiente
seccidn, trataremos de reflexionar sobre la
dindmica de los precios transables en relacidn
a la devaluacidén y otras variables econdmicas.

ITI INFLACION DE 10S BIENES TRANSABLES: UN ESBOZO
TEORICO

Un componente importante de los bienes

transables estéa constituido por productos
manufacturados. Asumamos 1nicialmente que 1la
importacidén de bienes de consumo final

competitivos estd prohibida, por lo que solo hay
disponibles productos manufacturados localmente.
En este caso, una ecuacibdbn que expresa la
formacidén del precio de estos productos puede ser
la siguiente: 8

8para una explicacidén de esta ecuacidn de precios
consultar Taylor(1983), cap. 2.
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P, = (1‘+ T ) (wdb Ex Aa) (1)

donde: Po e ePO* (1 + ro}

definamocs adem&s: 2 = {3 +7)

W = {3k )

Aqui: P = Pprecio de los productos manufacturados io
calmente pero gue son potencialmente im
portables.

T = el margen de utilidagd por unidad de pro
ducto, en otras palabras, el markFuo.

w = la tasa de salaric nominal.

b = 1los reguerimientos de -mano de obra por
unidad de producto (la razén trabajo-pro
ducto) .

PD* = el precio internacicnal de los insumos
importados (en d&lares). NStese gque el
asterisco representa precios internacio
nales.

Po = el precio local de los insumos importa
dos (en soles).

a = el requerimiento de insumos importados
por unidad de producto.

e = el tipo de cambio nominal.

To = 1la tasa de arancel nominal de los insu

mos importados.
La ecuacidn (1) puede reescribirse de la siguiente manera:
P, = {wb + eP _*v a ia
z b = L o} {i1a)
Esta ecuacidn nos dice gue el precic de estos bienes se

determina tomando comc base el costo variable, al gue se a

fade un porcentaje (el mark-up) destinado a cubrir el cos



http://lwww.iep.org.pe

26

costo fijo y obtener un determinado nivel de
ganancia por unidad de producto. Esta ecuacidn
se remite a la teoria sobre la formacidédn de
precios industriales en condiciones
concurrenciales propuesta por M.Kalecki
cuya

no
relevancia

(1977),
empirica

fue inicialmente
corroborada por Hall vy Hitch(1951). Dado 1los
rasgos oligopolicos de la industria peruana, nos
ha parecido adecuado wutilizar esta particular
formulacidén de los precios manufacturados.9

de

Esta ecuacién se puede expresar en términos
variaciones porcentuales

en el tiempo,
mediante el uso y diferenciacién de logaritmos,
en cuyo caso tenemos:

A A
P, =2+ w(l - A) +8eX e
El
el Pir =tdbd . 7)) y donde:
i St ==
ét P

participacién de los

insumos importado
i . P %
el costo variable, e igual a: e Vo s

Y
eP _#Vv

i
o

f
o

partici

| S §

mina salarios en
costo variable, icual

wh

En

el caso que varie la tasa de arancel de los
insumos, la ecuacidn

(2) se amplia a:

9Hay un recuento més amplio de esta literatura y un
andlisis, bajo esta o6ptica, del comportamiento de los
precios manufactureros en el Perdq,

en Herrera (1980).
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Segun esta ecuacidn, los precios manufactureros
responden a la variacién del costo salarial o de
los insumos importados (ya sea por fluctuaciones
en el tipo de cambio o de los aranceles),
ponderados por su participacién en el costo
variable, y también por la variacidén del mark-up.
En este trabajo no vamos a tratar los factores
que inciden en la variacién del salario nominal.

Aqui simplemente lo tomamos como un dato, pero

dejamos planteado que es posible incluir una
ecuacién que dé cuenta de los cambios en el
salario nominal. 10En cuanto al tipo de cambio y
el arancel volveremos sobre ellos un poco méas
adelante. Por ahora quisiéramos remitirnos a la
variacién del mark-up.

Las hipbétesis en torno a la variacidén del

mark-up se pueden distinguir segln el énfasis que

se otorgue a la actuacidén de ciertos factores
econdédmicos. Al respecto, podemos distinguir
gruesamente tres elementos.

La estructura de mercado

En un lapso amplio, el nivel y variacidén del
mark-up depende de la estructura de mercado
existente y de su eventual modificacidén. Kalecki
(1977) resume las caracteristicas del mercado en
su nocidén de "grado de monopolio". Esta nocidn
toma en cuenta la existencia de Dbarreras a la
entrada, diferenciacidén de productos, economias de
escala, colusién y

10Una ecuacidén a menudo empleada es la siguiente:
w=np. El salario varia en funcién del incremento del
indice de precios al consumidor, y donde n mide el
grado de indexacién de los salarios. Variantes de esta
ecuacidén_ incorporan periodos de rezago o expectativas
inflacionarias, ademds de indices de exceso de demanda
en el mercado de trabajo. Ver Bruno (1978).
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otros factores que restringen la competencia vy
condicionan una estructura oligopolica. Segln
Sylos Labini (1966), también influye sobre el
mark-up la orientaci6n del progreso técnico. Mas
recientemente, ciertos autores como Eichner
(1976) han dado énfasis a las decisiones en torno
a los gastos de inversidén orientados a ampliar la
capacidad productiva como influyentes sobre el
mark-up. Se argumenta que las empresas invierten
recurriendo ya sea a fondos internos o externos.
Si los fondos externos escasean O sSon caros, por
ejemplo a raiz de una politica crediticia
restrictiva, una empresa puede eventualmente
recurrir al incremento del mark-up, vy por lo
tanto de los precios, a fin de incrementar sus
fondos propios.

El comportamiento de la demanda

En una situacidén en la que la estructura del
mercado permanece relativamente estable, lo que
se suele considerar a menudo es el comportamiento
de la demanda. Las variaciones en el nivel de la
demanda se reflejan en el grado de utilizacidén de
la capacidad instalada, la cual puede afectar el
mark-up, y a través de éste a los precios. Sin
embargo, no hay coincidencia en cuanto la forma
como la demanda afecta los precios. Ciertos
autores por ejemplo Godkey vy Nordhaus (1972)-
sostienen que variaciones temporales de la
demanda no repercuten en el mark-up, puesto que
éste se establece en funcidén de un comportamiento
a largo plazo. Otros economistas, entre los que
se puede mencionar a Eckstein y Fromm (1968),
plantean que la demanda y los precios se mueven
en un sentido inverso. El argumento es que,
cuando cae la demanda se reduce la utilizacidn de
la capacidad instalada, y debido a que el costo
fijo wunitario se eleva, las empresas se ven
obligadas a elevar los precios a fin de evitar
una reduccién en su tasa de Dbeneficio. Este
argumento
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supone un enorme grado de control sobre el mercado
por parte de las empresas, o como se suele decir,
"mercado de vendedores" (seller market), propio de
una estructura sumamente Oligopdlica. En
contraste, economistas como Rushdy y Lund(1967)
sostienen que la demanda y precios varian en el
mismo sentido. Esta versidén es a fin al argumento
de que los precios suben cuando hay un exceso de
demanda en relacién a la capacidad productiva.

Por otro lado, recientemente ciertos
economistas (Aspe, 1979; Bruno, 1979; vy wvan
Wijnebergen, 1983) vienen ligando el

comportamiento de los precios (via el mark-up)
con la disponibilidad y costo del capital de
trabajo. Ellos argumentan que una politica
crediticia restrictiva puede traducirse en un
incremento de los precios por el lado de los
costos financieros, no obstante; la demanda se
encuentre contraida. Bajo esta 6ptica,
politicas monetarias y de gasto austeras pueden
acentuar -en lugar de amainar- las presiones
inflacionarias.

El ajuste dinadmico de los precios

Otro aspecto, que tiene que ver con 1la casi
cotidiana toma de decisiones econdmicas, es el
relacionado al ajuste dindmico precios-costos en
un contexto de alta inflacién y mucha
incertidumbre. En un importante articulo, Frenkel
(1979)plantea gque diferencias en el aumento de
precios esperado y el realizado lleva a
variaciones involuntarias del mark-up
especialmente cuando la inflacién es alta vy
aumenta la periodicidad en la que se reajustan
las variables nominales. En este caso, existe un
componente inflacionario por la incertidumbre
derivada de cada coyuntura, especialmente, en
relacidén a los giros de la politica econdmica.

Formulado este recuento de las hipdtesis en
relacién a
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la variacién del mark-up, para fines de este
trabajo nos concentraremos en dos de ellas: la
referida a la estructura del mercado y la que se
remite al impacto de las variaciones en el nivel
de utilizacién de la capacidad instalada.

La apertura del sector externo deberia
alterar la estructura del mercado existente. De
hecho, significa una reduccién de las barreras a
la entrada al mercado doméstico, y su efecto
deberia ser el de redefinir las reglas de
competencia volviendo al mercado mas
competitivo. Segun la hipdtesis correspondiente,
la apertura de la economia (al eliminarse las
prohibiciones y reducirse los aranceles) deberia
reducir el mark-up y de esa manera contribuir a
frenar la inflacidn.

En cuanto a la segunda hipdtesis, 1o
interesante en nuestro caso es comprobar, la
manera como responde el mark-up ante cambios en
el nivel de utilizacién de la capacidad
instalada, producto a su vez ,de variaciones en
la demanda. En concreto, nos interesa saber si
se presenta un estado de estagflacién, esto es,
si la inflacidén se acentla a medida que cae la
demanda agregada y el nivel de actividad, o por
el contrario, ambos evolucionan en el mismo

sentido. Seguidamente pasamos a evaluar la
relevancia de estas dos hipdtesis en torno al
mark-up.

a) El efecto de la apertura externa

Al comienzo de esta seccidn, partimos del
caso en el que la importacidén de bienes de
consumo final estaba prohibida. En esa
situacién, la wvariacidén del precio de 1los
bienes manufacturados localmente dependia de la
variacidén de sus costos y del mark-up. Ahora
cambiamos de contexto, asumiendo que se permite
la libre importacién de bienes de consumo
final.
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En otras palabras, se procede a 1la apertura
externa.

El precio del bien importade que compite con el nacional

es el siguiente:

P = eP * (1 + r_)

m m m
y si definimos:

v’r = (e h Zm)
Tenemos :

P = eP_*v

m m m

Donde al igual que antes:
e = tipo de cambio nominal
P * = precio internacional de los bienes
de consumo importados (en délares)
P = precio local de los bienes de con

sumo final importados (en socles)

Siguiendo el método anterior, el precio del
bien importado varia en funcidén del reajuste del
tipo de cambio y de la tasa de arancel. A fin de

simplificar suponemos que el precio
internacional de estos bienes permanece
constante.1l1l Hecho el supuesto, podemos

formalmente expresar la tasa de variacién del
precio local (en soles) de los Dbienes de con
sumo importados:

>
I

m m

Segun esta ecuacidén el precio de estos bienes se
incrementa con la devaluacidén y un mayor arancel.

11.Este supuesto no es del todo irreal, puesto
que la inflacidén mundial, en los Ultimos afios, ha
sido baja y tendiente a decrecer. Asi, por
ejemplo, en Estados Unidas los ©precios al
productor han evolucionado de la siguiente
manera: 1980, 14%; 1981, 9%; 1982, 2%; 1983, 1%;
1984, 2% . (International Economic Indicators,
marzo de 1985, U.S. Department of Commerce).
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La vigencia de la "ley de un solo precio"
exige la convergencia del precio de los bienes
importados con los fabricados localmente.
Alternativamente, el precio de ambos debe
variar en la misma magnitud. Ello se debe a que
el precio de los productos locales se nivelara
al de los importados, pues de lo contrario, el
productor local corre el peligro de quedar
fuera de competencia. El1 precio local de los

bienes 1importados es lo gque manda: en eso
consiste el arbitraje internacional. Como
producto de este arbitraje, el precio de los
bienes fabricados localmente solo puede

aumentar al mismo ritmo que los importados.
Formalmente tenemos:

Reemplazando las ecuaciones (3) y (4) en amios lados obtenemos,

>

+

<
=]

!

=32 + wW(l -A) + 8L+ ?:0,\ ;

- . S - o s
y despejando z llegamos a la siguiente ecuacibn:

a. A A ~
Z2=(@-W Q-+ @ -F )\ (5)

La implicancia de estas ecuaciones es clara: si
el precio del bien importado se eleva a un menor
ritmo que el costo del bien fabricado localmente,
el resultado debe ser una reduccidén del mark-up.
Ahora bien, sucede que la devaluacidén influye en
el precio del bien importado, pero también en el
costo del bien local, aunque en menor medida, vya
que esta ponderado por su participacién en el
costo variable. De la ecuacidén (5) se deduce que,
manteniendo las mé&s variables constantes, una
reduccién del ritmo devaluatorio debe
necesariamente llevar a una reduccidn de z.

A continuacidén haremos un breve ejercicio
numérico, empleando cifras de la economia peruana
para obtener la variacidén del mark-up que se
desprende de la ecuacidn (5) . Luego
contrastaremos la variacidén esperada de z Con la
que efectivamente
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se verifica a partir de los datos disponibles.

b) Un ejercicio numérico

En el cuadro 5, presentamos la variacidén del
mark-up (z) . Al presentar datos anuales,
practicamente obviamos el problema del rezago
entre la tasa de devaluacién y la inflacidén de
los bienes transables. Las cifras se refieren a
la variacidén promedio mensual de cada una de las
variables en los afios 1980-1984.

La variacidén de =z en la parte superior
corresponde a la que se deduce de la ecuacidn

(5). La de la parte inferior se obtiene a
partir de la ecuacidn (3), utilizando 1la
variacién de precios de los productos

transables efectivamente observados.

En el cuadro siguiente, se observa dque la
variable v, que mide la variacién mensual de la
tasa del arancel promedio, se reduce en los afios
1980 y 1981. Como mencionamos, en relacidén al
cuadro 2, ello se debe a la politica de apertura
aplicada durante esos afios. En lo que respecta a
los costos, las presiones alcistas provenian del
aumento de los salarios nominales, dado que estos
se incrementaban en mayor medida gque la tasa de
devaluacidén. Debido al menor ritmo devaluatorio y
a la reduccidén de los aranceles, era de esperarse
que en esos dos afios cayera el margen de
utilidad, como producto de la liberalizacién y el
funcionamiento del arbitraje internacional. Por
el contrario, en los tres afios siguientes la
aceleracidn de la devaluaciédn, aunada al
incremento de 1los aranceles, aplicado en este
periodo, debidé traducirse en un aumento de z, o
lo que es lo mismo, en una mayor elevacidén de los
precios que de los costos. En este caso, la
inflacidén se explicaria, no solo por el
incremento de los costos, sino también, por la
mayor proteccidn
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Cuadro 5

idn del Mark-Up (z)
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_Se obtiene del Anexo A (promedio de los cuatro trimestres) .
ZCorrespOnde a la variacién del arancel pramedio. No disponemos del

arancel promedio de los bienes de consumo importados (v) ni del aran

cel pramedio de los insumos importados (vp), para todos los anos, por

1o que en ambos casos utilizamos v (el arancel pramedio de todas las

importaciones). Se obtuvo dividiendo la variacién amual del arancel

pranedio en el Quadro 2 entre 12, para llegar a la variacidn mensual.
3Ver el Anexo B para la estimacifn de X, la ponderacién del compo-
nente importado (insumos) en el costo variable. -
"El indice anual de Produccién Fisica del Sector Fabhril
1979. Excluye procuctos de Exportaci
rece en el Anexo A.
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que significé el aumento de los aranceles y la
aceleracién del ritmo devaluatorio.

Veamos ahora cual fue efectivamente la
variacién de z. Los resultados que presentamos en
el cuadro 5 nos indican un comportamiento del
mark-up distinto al esperado. En 1980, en lugar
de wuna caida del 1.9% mensual, se observa un
incremento del 0.6%. En 1981 dicho incremento se
reduce al 0.3%, lo que puede deberse a la
apertura. En este caso, el efecto de la apertura
se empieza a sentir con un afio de retraso, 1lo
cual no seria extrafio, si tornamos en cuenta el
tiempo que toma portar bienes, y montar la
infraestructura W% campaia para su
comercializacién. Los bienes importados no llegan
inmediatamente a manos del consumidor, més aun,
si se considera que muchos Dbienes estuvieron
prohibidos por espacio de aproximadamente 10
afios. Aun asi, el efecto de 1la apertura se
manifiesta algo tardiamente y no en la magnitud
esperada, el mark-up no cae sino tiende a
incrementarse aun que en menor cantidad.

En los siguientes dos afios, la aceleraciédn del
ritmo devaluatorio y el incremento de los
aranceles debidé traducirse en un incremento del
mark-up, al elevarse el nivel de proteccidén de
los bienes fabricados localmente. En cambio, 1lo
que se observa es una reduccién del mark-up en
1982 y una cierta recuperacidén en 1983.

La caida del 1.2% mensual en 1982, evidencia
que, en ese afio, los incrementos de costos
rebasaron claramente el aumento de los precios.
Se observa también que la tasa de incremento
del precio de los transables tendia a la baja,
probablemente a raiz de la apertura vy del
atraso cambiario. La conjuncidén de estos das
elementos: wuna tendencia a la Dbaja de los
precios en las ventas, e igualmente un
significativo
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incremento de los costos, debido a la
aceleracidén del ritmo devaluatorio, presionaron
a la baja del mark-up. En consecuencia, una
parte del ajuste de costos fue absorbida por los
empresarios, que vieron reducido su margen de
utilidad por unidad de ©producto. En otras
palabras, la caida de z amortigud el impacto -en
ese momento- que la mayor devaluacidén ejerceria
sobre el precio de los bienes transables.

En el siguiente ano, este proceso se

revierte. El mark-up se incrementa en un
promedio de 0.7%, lo que significa una

recuperacién relativa del margen de utilidad.
Ello quiere decir, que 1los empresarios ya no
estuvieron dispuestos a absorber parte del
aumento de los costos, sino que ©por el
contrario estuvieron en capacidad de traslados
a los precios, ademds de recobrar parte del
margen perdido en el afio previo. En ello,
probablemente, influyd la mayor proteccidn
resultante del aumento de los aranceles y la
mayor devaluacidn. Finalmente, en 1984, z
tiende casi a permanecer estable, o lo que es
lo mismo, el aumento de precios supera muy
ligeramente el incremento de los costos.

Verificamos entonces, que el rol de 1la
apertura, en términos de la vigencia de la "ley
de un solo precio", no se manifestd plenamente
de la manera esperada. Si Dbien, tuvo cierta
incidencia en la menor inflacidén de los
transables, el efecto fue lento y muy limitado.
Varias razones pueden explicar este fendmero.
Ya hemos mencionado los rezagos asociados al
comportamiento del precio de los transables.
Otra consideracidn es que la actividad
importadora puede no contribuir a estimular la
competencia con los Dbienes de fabricacién
local. Hay casos en los que el importador es el
mismo fabricante local, por lo que, obviamente,
no tendria interés en adoptar una politica de
precios agresiva.l2 Si

12 Refiriéndose a la experiencia de liberalizacidn

externa en otros
/sigue
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la actividad importadora se halla bastante
concentrada, ello contribuye a mantener una

estructura de mercado oligopolica en la que se
presentan barreras a la entrada, asi como un
comportamiento orientado a la colusidén entre firmas

y a la diferenciacién de productos, entre otras
caracteristicas. Al reducirse la competencia se
impide que los bienes importados presionen a la
baja de precios. Puede, incluso, darse el caso
opuesto en que el precio de los bienes importados
se fija en funcidén de los fabricados localmente,
obteniendo los importadores asi una renta
adicional. Sin embargo, este claramente no es el
caso de aquellas ramas (por ejemplo calzado vy
confecciones) que se han visto enfrentadas a una
competencia "desleal", proveniente del contrabando
o de los establecimientos no registrados.

Pero tampoco se manifesté en el comportamiento
de los precios, la mayor proteccién otorgada por
la politica devaluatoria y arancelaria adoptada a
partir de 1982. En lugar de un vigoroso
incremento de los margenes de utilidad se nota,
mas bien, una evolucidn bastante modesta. Es muy
factible que 1la secesidén en esos afios haya
actuado como elemento moderador del aumento de
precios, vy también de la recuperacidén de los

margenes. Sin embargo, tampoco se puede descartar
la posibilidad que este fenbmeno se deba a
efectos retardados de 1la apertura en los afios
previos.

Lo anterior nos sugiere que, en el caso de los
bienes transables, se trata, aparentemente, de un
mercado imperfecto, en el que las sefilales de
precio se transmiten y actlan con

Paises Blejer (1983) sefiala: "Muchos mercados
domésticos, dado su tamafio Y organizacidn,
reaccionaron de manera oligopolica a la apertura de
la economia. Los productores se convirtieron en
importadores y pudieron mantener el control del
mercado". (p.444, traduccidédn nuestra.



http://lwww.iep.org.pe

38
cierta lentitud. La apertura % politica
devaluatoria concordante parecen haber

contribuido, aunque de manera episddica, a
frenar -en algo- las presiones inflacionarias
de los bienes transables.

Cabe enfatizar que deben haber otros factores
que influyen en el comportamiento del mark-up.
En la siguiente seccidén, deseamos comprobar la
hipbétesis que liga la evolucidén del margen de
utilidad unitario (z) con el nivel de
utilizacion de 1la capacidad instalada. Esta
ultima wvariable nos da una indicacién del
comportamiento de la demanda. A través de esta
hipétesis intentamos aproximarnos al argumente
de la estagflacion. Este dice que la caida del
nivel de actividad, es compatible con una
acentuacién de las presiones vy el ritmo
inflacionario.

¢ El1 efecto del nivel de utilizacién de la
capacidad instalada

El vinculo entre variaciones del mark-up y el nivel de
utilizacidén de la capacidad instalada , se puede
expresar formalmente de la siguiente manera:

a

i
f

(A

donde u representa el nivel de utilizacidén de 1la
capacidad instalada.l3 Nosotros no contamos con
un indicador de u apropiado, pero podemos tratar
de wutilizar una variable proxi. Una forma de
expresar u es la siguiente:

13Una fomulacidén similar es utilizada en el estudio
de Camargo y Landau (1982).
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un indice del stock fisico del capital, el cual
suponemos constante en el corto plazo. Hecho este
supuesto, el nivel de u puede ser aproximado al
considerar el indice de produccién fabril (Xi).
Podemos expresar la variacidén de z en funcidn del
indice de produccidén fabril,

= B X

1

donde B es una constante igual a 6/kf. Reemplazando
esta ultima expresidén en la ecuacidn(2) tenemos:

U

~ 5 o
: X, . Wil =AY+ el
i i N

En la ecuacién (6), tenemos que la variacidn
de precios no solo se explica por los costos
salariales y de materias primas importadas,
sino también, por los cambios en el nivel de
utilizacidén de la capacidad instalada, esto es
por el nivel de actividad econdémica.

Seguidamente presentamos una prueba
econométrica, de caréacter exploratorio, en
relacién a esta hipdtesis. Se corridé una

regresién de la ecuacidn (6), utilizando para
ello un indicador del indice de produccidn
fabril. Ademés se incorporaron los otros
términos de la ecuacién, w y e, con una
estructura apropiada de rezagas (ver anexo B
para la fuente y estimacidén de esta regresidn).
Obtuvimos el siguiente resultado:
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Como es usual, el término entre paréntesis es
el estadistico t.
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Esta muy preliminar aproximacién, nos indicaria
que la variacidén en el nivel de actividad tiene
una incidencia negativa sobre el comportamiento
del precio de estos Dbienes. Es decir, la
contraccién del producto fabril tenderia a
fomentar el aumento de los precios. Sin embargo,
este resultado no es del todo concluyente, puesto
que el coeficiente de 1la variable que mide el
indice de produccidn fabril (X1) no es
significativo. Ello puede deberse a razones de
indole estadistica. Aparte del relativo escaso
numero de observaciones (20 en total), hay la
presencia de <colinealidad entre las variables
explicativas. En particular, tenemos la sospecha
de que hay una fuerte relacidén entre la tasa de
devaluacién vy el indice de produccién fabril
(Xi), via el efecto de variaciones en el tipo de
cambio real sobre el nivel de la actividad
interna.l1l4 Por otro lado, hemos wutilizado un
indicador proxi (en este caso consumo industrial
de energia eléctrica) del indice de produccidén
fabril (Xi). A su vez, hemos empleado Xi como una
variable proxi de u (grado de utilizacidén de la
capacidad instalada), que es la que en realidad
se desprende del planteamiento tedrico. De alli,
lo preliminar de estos resultados y la necesidad
de un anadlisis més exhaustivo.

No obstante, puede ser indicadora la
presencia de un signo negativo en la ecuacidn.
En nuestra revisidén de las posiciones en tornd a
esta hipdtesis, mencionamos que ciertos autores
(por ejemplo Eckstein y Fromm, 1968) sostienen
que el mark-up tiene un comportamiento inverso a
la demanda, o en relacidén al nivel de actividad.
Visto de otra forma, la recesidén tiende a
presionar el alza de los precios.

14. El1 caréacter recesivo de la devaluacidén es
planteado en trabajos como el de Krugman y Taylor
(1978), Islam (1984), Kaldor(1983) vy Towmey(1983)
entre otros.
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De verificarse como significativo el signo
negativo, tendriamos que la contraccién de la
actividad fabril tiende a manifestarse en algln
grado en la inflacién. En este caso, se podria
hablar de una situacién de estagflacion, al
describir la experiencia peruana reciente.

Antes de pasar a la Utltima seccidén, sugerimos
una posible interpretacién global de la manera
como la evolucién del producto fabril incidid en
el comportamiento del mark-up. Entre 1978 y 1981
se produce una recuperacién temporal de la
economia que contribuye a elevar ligeramente la
actividad fabril. En esta situaciédn, los
empresarios pueden relajar el mark-up, dado que
el menor margen de utilidad ©por unidad de
producto puede ser compensado con un mayor
volumen de ventas. En otras palabras, la tasa de
ganancia puede no verse afectada. Simultaneamente
hay fuerzas asociadas a la apertura externa (cese
de prohibiciones, reduccidén de aranceles, manejo
cambiario), que en algun grado tiende a presionar
a la baja del margen de utilidad.

La fuerte contraccién de la actividad econdémica
en 1982, vy particularmente en 1983, revierte
completamente esta situacidén. Se produce una
impresionante Saida del producto fabril, que pone
al sector industrial virtualmente en la quiebra.
La caida del mark-up se hace insostenible pues
las ventas también han caido, lo que implica un
incremento del costo fijo por unidad de producto
y una caida de 1la tasa de ganancia. Resulta,
entonces, imperativo revertir la tendencia, esto
es, elevar el margen. La posibilidad de
incrementar el mark-up, es facilitada por una
estructura de mercado oligopdlica y por medidas
destinadas a otorgar mayor proteccidén a la
industria local (aumento de aranceles). Pero, por
otro lado, la misma recesidén vy la relativa
abundancia de bienes, provenientes de inventarios
acumulados y también
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en parte del contrabando y del “sector informal”,
operan en direccidén opuesta. La magnitud relativa
de estas dos fuerzas contrarias quedo evidenciada
en el cuadro 5. Alli se nota que, salvo en 1982,
en los deméds afios el mark-up tuvo una variacidn
positiva, aunque moderada.

IV. BALANCE y CONCLUSIONES

En las paginas anteriores, hemos intentado
analizar la manera como la politica devaluatoria
y la apertura externa han actuado sobre el
comportamiento de los precios en el Peru,
especialmente de los bienes transables. Ello nos
llevo a, previamente, considerar los factores que
orientaron tanto el manejo cambiario como el
proceso de apertura. Encontramos que ambos
respondieron a dos grandes momentos por los que
atravesd el sector externo entre 1978 y 1984.

En un primer momento; y bajo el amparo de una
coyuntura internacional favorable, sSe liberalizd
el comercio con el exterior. El objetivo de esta
medida fue doble: en un plazo largo, la
reestructuracidédn del aparato productivo bajo una
estrategia de crecimiento liberal; en el corto
plazo, contribuir a la reduccidén del espiral
inflacionario. Para reforzar vy acelerar 1la
apertura, y como medida antiinflacionaria
adicional, se siguié una politica devaluatoria
de reduccidédn del tipo de cambio real.

Esta politica se “mantuvo hasta que la
acumulacién de presiones en la balanza de pagos
la hizo insostenible. Se produjo entonces un
claro viraje en la politica devaluatoria. Se
abandoné la meta antiinflacionaria, a cambio de
buscar evitar una mayor pérdida de reservas
internacionales. Este giro se expresdé en la
aceleracidén del ritmo devaluatorio por
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encima de la inflacidén y, por lo tanto, en un
incremento del tipo de cambio real. Por otro
lado, la escasez de divisas y la agudizacidédn de
la recesidédn interna motivdé un gradual retroceso
en la liberalizacidén de las importaciones, y en
la practica significdé el cuestionamiento a un
pilar central del proyecto liberal.

¢cCudl fue la incidencia de la politica
devaluatoria vy el proceso de apertura en la
inflacién de los bienes transables? Es evidente
que la devaluacién es una de las principales
causas de la inflacidén; eleva los costos y por
lo tanto los precios. Entonces, en la medida que
se acentta el ritmo devaluatorio también se

acelera la inflacién. Vimos, en un primer
momento, la utilizacidén del tipo de cambio para
frenar la inflacién. Ello empezd a dar un

resultado parcialmente positivo, pero a la vez
generd otro tipo de desequilibrio. Al abaratarse
las divisas, mediante una reduccidén del tipo de
cambio real, se otorgo un mayor poder
adquisitivo en la compra de bienes procedentes
del exterior. Todo ello fomento un sustancial
incremento de las importaciones. Eso se tradujo
en un deterioro de la balanza comercial y en una

mayor presidédn sobre las divisas. Se podria
argumentar que tal auge se pudo prevenir con un
adecuado sistema de restriccidn a las

importaciones, ©pero aparte de considerar el
costo de implementacidén y la eficacia de este
sistema, el hecho concreto es que no fue
establecido en su momento.

Posteriormente, en un segundo momento, se
elevaron paulatinamente los aranceles, pero sin
abdicar mayormente al derecho de libre
importacién. También, y para precisamente
aliviar la presién sobre las divisas, se acelerd
el ritmo devaluatorio con el fin de elevar el
tipo de cambio real. Se buscd asi corregir los
problemas generados por el anterior atraso
cambiario. Esta vez, en cambio, los resultados
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fueron bastante mds nefastos, pues la mayor
devaluacidén significo una aceleracién del espiral

inflacionario. En cambio a medida que los
reajustes en las remuneraciones se rezagan en
relacién a la mayor inflacién, el poder
adquisitivo de la poblacidn iba cayendo

vertiginosamente. Con la caida de la demanda
interna, se redujo no solo el nivel interno de la
produccidén y el empleo, sino también las
importaciones. A su vez, el aumento del tipo de
cambio real debla fomentar nuestras
exportaciones, al hacerlas mas competitivas. Sin
embargo, esto mayormente no ocurrid, puesto que
éstas permanecieron en algo mas de 3,000 millones
de dbélares, a pesar del aumento en el precio real
de las divisas. Entonces, fue esencialmente en
base a una recesion por lo que se redujo la
absorciédn de importaciones y simultdneamente se
logro un superavit en la balanza comercial con 1lo
cual se alivio temporalmente la presidén sobre las
divisas.

Mas aun, la propia recesidén puede haber
generado presiones inflacionarias adicionales,
al reducir el uso de la capacidad instalada e
incrementar, por lo tanto, el costo fijo por
unidad de producto. Aungque la evidencia sobre
este punto no es concluyente, nos parece que el
argumento de la estagflacion amerita un mayor
andlisis, vya que en una primera aproximacién
parece relevante al caso de la economia peruana.

Es evidente que la politica devaluatoria
tiene una clara incidencia en el proceso
inflacionario. Ambos se mueven en el mismo
sentido. Lo mismo no ocurre con relacidén a la
politica de apertura comercial. Vimos gque la
liberalizacidén de las importaciones contribuyo
relativamente ©poco a frenar las presiones
inflacionarias de los Dbienes transables. El
efecto de la apertura fue lento y de una
magnitud menor a la esperada. Ello se debid en
gran parte a que en la economia
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peruana predomina -repetimos- una estructura
de mercado fuertemente oligopolica, con gran
concentracién del poder econdémico. Muestra.
también, que el éxito de una politica de
apertura debe contemplar dos cosas. Primero,
que el rol de arbitraje que cumplir la
apertura de las importaciones, es un proceso
que toma bastante tiempo y durante el cual se
debe disponer de un adecuado margen de

divisas. Segundo, que para que las
importaciones efectivamente fomenten la
competencia, debe desconcentrarse el poder
econdmico tanto privado como publico.

Notoriamente, no se dieron ninguna de estas
dos condiciones en la experiencia de apertura
que hemos descrito. Es muy posible que la
apertura haya fomentado una mayor
concentracién econdmica. Ademds sabemos que el
margen de divisas se agoto muy rapidamente.

Esto Gltimo nos 1lleva a considerar otro
aspecto de la economia peruana, su vulnerabilidad
frente a la coyuntura internacional. Las
fluctuaciones Dbruscas del sector externo, aun
cuando sean favorables, como en el caso del
aumento en el precio de las materias primas,
repercuten en el funcionamiento de la economia.
Durante el periodo gque hemos analizado, vimos
tanto un 1inesperado 'y abundante ingreso de
divisas, como una creciente perdida de reservas
internacionales. Loa vaivenes en la politica
devaluatoria y la apertura han reflejado en parte
el péndulo de la disponibilidad de divisas. Ya

hace muchos afios, que el pensamiento
estructuralista en América Latina seflalo la
vulnerabilidad de una economia primario-
exportadora. Esos planteamientos no fueron

tomados en cuenta por una gestidn econdmica que
procedidé a abrir la economia sin antes haber
asegurado una fuerte permanente vy estable de
divisas. La que, obviamente, no se encuentra en
las exportaciones primarias, mucho menos, si se
considera el pago de la deuda externa. De no
contar con una estrategia que permita un adecuada
flujo de divisas,
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la economia peruana seguira estando sujeta a
aperturas y contraperturas casi forzosas.

Finalmente, queda una interrogante que merece
un debate amplio, ;Cudl debe ser el grado de
apertura de una economia como la peruana? Entre
un extremo de autarquia y otro de
liberalizacidén total, hay un amplio espectro de
posibilidades. La opcidn a escoger debe
considerar, cuidadosamente, un conjunto de
factores. Por un lado, la dimensién 3%
caracteristicas de la economia peruana, y de
otro, una estrategia de desarrollo que, ademés
de lograr un crecimiento sostenido, signifique
el bienestar de las mayorias populares. Ademés,
el conocido argumento de la industria naciente
no debe servir para volver a un esquema de
sustitucién fécil de importaciones, ni para el
privilegio de ciertos sectores y regiones, en
detrimento de otros. Todavia, es factible
pensar en una industrializacién que haga un
mayor y mejor uso de los recursos con que

cuenta el pais, pero aprovechan do
selectivamente 1o que le puede ofrecer el
mercado mundial. Simulténeamente, se debe

replantear el lugar del Peru frente a la actual
reestructuracién de la economia internacional.
En todo ello, tiene un rol el tipo de cambio y
la estructura arancelaria, al definir los
precios relativos con el exterior. Su elecciédn,
por lo tanto, tiene una clara implicancia en la
orientacién del desarrollo econdémico.
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112.2 120.8 116.7

8.4 70 7.9

5.6 6.5 7.8

7.3 9.3 94

4.7 56 41

94 92 86

100.4 96.6 95.4

4.7

7.9

3.7

6.0

86

101.3

7.5

7.7

5.0

4.0

5.9 57

6.7 5.5

78 6.8

6.4 6.3

86 89

99.3 105.1 113

6.7

10..5

7.8[10..3

9.6/14..9

6..5

90

120

Fuente:
(INE),

Resefia

Econdmica

(BCR)
Varios Trimestres 1984

Marzo 1985 y Julio 1982,

e Informes




http://lwww.iep.org.pe

48

Notas ANEXO A

Las variaciones se refieren al periodo corriente.

1lRepresentan una ponderacidén del 31.7% en la
canasta utilizada por el INE para la elaboracidn
del IPC. Incluye ademés de alimentos transables
(cereales, menestras, carne de res, quesos,
etc.),textiles, calzado, cristal, aparatos
electrodomésticos y otros.

2S5e obtuvo a partir del promedio de salarios
Nominales de la Manufactura en Lima Metropolitana,
publicada por el INE. A fin de obtener promedios
mensuales, se divididé la variacidén trimestral entre

3Este indice excluye los productos de exportacidn.
(aztcar, harina de pescado, petrdéleo, metales no
ferrosos, etc.) Corresponde al indice del “Resto de
la Industria" empleado en la Resefia Econdémica del
BCR Y que tiene su base en el afio 1979.

4TLas Ultimas Encuestas de Esablecimientos hechas
por la DGE del Ministerio, sobre la que se basan
las estimaciones de la variacién en el salario
nominal, sélo llegan hasta agosto de 1984. El1 dato
referente al ultimo trimestre de ese afio se obtuvo
de las estimaciones hechas por el BCR, pero para
todo el universo salarial. (Ver Resefla econdmica,
marzo 1985, BCR, p.46).

5Elaborado a partir de la distribucién de
Energia Eléctrica de Electrolima por sectores de
consumo. Cuadro9. Informe Estadistico del INE,
cuarto trimestre.
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1. Estimacidén de la participacidédn de componente
importado en el costo variable ( 1).

El procesamiento para estimar el peso relativo de

los

insumos 1importados y nomina de salarios en la

estructura de costos fue el siguiente:

a)

Se corrié una regresidén simple entre la
variable dependientes (Pi) y cada una de las
variables independientes (w y e), con sucesivos
periodos de rezago de t a t -3. Se encontrd que
la variacién de los salarios es significativa a
partir de un periodo de rezago (t-2).

Luego de encontrar el periodo de rezago inicial
Para cada una de las variables dependientes, se
incluyo ambas en una regresién. Después se
efectuaron del regresiones mas, afladiendo en
cada caso uno y luego dos periodos de rezago
adicionales. Los resultados son:
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ii)
P. = -1.14 + 0.298 . + 0,28% .
(-0.52 (2295 292
+ 0.42% , + 0.30%
(2.86) 2.14)
2
B .=/DuR2 1 0% DO T
iii)
al
- 3 - 7 - -\'; o 0 1 3\7
Pl 3.85 0.27 etmz + 0.21 ET“; + 0.41 W";—J.
(1.08) (2.83) (2.0) (2.9
+ 0438 , - 0.04x.(8)
(2.9 ) (~1.48)
2 ’
R® =0.84 D.W. = 1.45

c) De las tres regresiones encontramos que la
(11) ofrece los resultados mas satisfactorios.
En relacidén a (i) se logra un mejor ajuste,
ademds de que los términos explicativos son
todos significativos. En cuanto a la ecuacidn
(iii), al afiadir un tercer periodo de rezago no
se mejora el ajuste, ademéds de que los términos
correspondientes no son significativos. De
la ecuacién (ii), se deduce que la ponderacidn

del componente importado ( 1) es:

e
-
s!
M
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2. Efecto del indice de produccién fabril (Xi)
sobre la inflacidén de los bienes transables.

Para el indice de produccidédn fabril empleamos
dos i1ndicadores: (A) un indice del volumen fisico
de 1la produccién fabril vy, (B) un indice del
consumo industrial de energia eléctrica. Para
ambos indices probamos la existencia de rezagos.
Encontramos que solo el periodo corriente es
significativo. Luego, en cada caso, corrimos una
regresién con las otras dos variables (e y w),
utilizando para ello la estructura de rezagos que
aparece en la ecuacidén (ii) de la parte anterior
de este anexo. Los resultados son:

(A)
Slis e . A
. = - <+ - 0 s e 8 v
i 3 0.25 et_‘2 + 0.22 S 0.38 ht"l
(0.42) {2.09) (1.88) (2.29)
M
+ 0.3 wth = 0.02 X,(a)
(2.04) (=0.7 )
R2 = 0.81 D.W. = 1.45
(B)
~
il ~ ~ A
Pi = 3.85 + 0.27 et 2 + 02000 + B.41lw
o y ol o e
(1.08) (2.83) (2.05) (2.9
+ & 0 {.{B)
0.43 W, 5o 0.04 X_.(B)
| S -
(2.9 ) (-1.48)
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Entre las dos elegimos la regresién (B), que usa para la
variable Xi, el indice de consumo industrial de energia
eléctrica, debido a que ofrece resultados algo mejores.
No obstante, el coeficiente de 1la wvariable gue nos
interesa sigue siendo no significativo.

Nota. Los datos empleados para todas las
regresiones provienen del cuadro en el anexo A.
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