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I. INTRODUCCION

Lase recurrentes crisils eCcondmicas de las deos | Gltimas

s ——garacterizadas por leée inflac:dn. 12 criers fismcal. la
crisi=s en la.balanza de peagos, v la crisis de la deuda—-- revelan
loe limites alcanzades por el actual modelo de acumelacion v
creciamiento. Le confiauvracion de este modelc corrvresponddes &)
proceso historice de sustitucidn de importaciones., gue resultd
ser una torma de "crecimiento <ransformador" perversc.¥ E=te
procesoc cret un sector manuvfacturero lider. peroc falls en
dezarrcllar une industris loral de bienes de cepitisl. de 2
votecnelogaias, v enn articular le prooguccieon de o se
Primatrios.

Este tipo de economia. no integrads 1omits la capacidag
del sector manufacturero pars impulsar e1 crecimiente economico
v el desarrcllo de la productividad mediante la gensracisn de
ur procesco de causaclon acumulativae. Esto e asay porgue ) ps
eslabonamientos del sector de bienes de capital cor Bl or2stc oz
JEE lmgustrilas manufzciureras v sectores econémlcos. BT st Arn
ot ei1aranns dentre del gistems nacaonzsl de 1MSUmo-LYroguctoc. siarc
er 10z Tluyoe gl comercioc externc.

er le ecetraon 1! s analize &) ororceso e acumulatifor os
capital v l& naturalezs de los ciclos v Ccrisais de la econoamac
perytana,. HEe muestre gue la anvers=ion tiende & autoderrctacrses
cre: capacidad. pero afade poco &« la demande interna: gue este
Gltire cdepende bfc:rcamente del déficit publice. &) cue! ns
agrege nede e le capacidad pragucttiwve pery reetitvuve oz
o Canpitalistacs: gQuUE oz rigio: pCcOomomliCcos &Ftar
EROCiafdzz & JoE picios des gasto sublice . & COMSECUBNTiIE
s C1cios e la& balamzZa de papoT: Que lDE Ccicics 0= )e
inversi1on son unaicamente derivados: v gue los circlios
erfortacidarn no =pn determinantes.

venef o

ET emtopue oriogorc no o anCorpore sre gy ensliz.s lers
Caratreractages ©e le eSLruciulr: proourtive. Hrs prescriplaonss
o politice sumen implicitamente Que 3z problemas economico:s
sor dprlnado de ] papes equivncacc vdesenpefadec por 2} Estaco.
Se rezponsabhilizea &2 zus olitacee, esrecisimente al dfaca?
fizcal. e loz oes equa‘:br10= internn v ogntErmc. vy del OroCEeso
intlaclionaric. For tanto., el Estado v £l d&Efigcat piresupusstario



son =uUs "obletoz? O debate. mientras Que sus propusstas de
sclucidn garan en tornc a la ' liberacidn de todos leogs mercatdn %

Le seccaon 111 contiene los eslementos Tundamentales de une
estrategia de desarrolle distinta 2 1l liberal. Este estrategrs
estd basada en la ©Creacion pregresiva de wun sector loccal
producter de insumts v bilenes de capital. v en la integracion de
la industrie con la agricultura. & partir de wun conjunto de
actividades econdmicas orientadas a la produccion de bienes vy
sprvicios de consune masivo. Clertaments. esta estrategia no
excluve €l 'aliento de las euportaciones.

E! deserrcllo dg dicnoc conlunto de activadades. ous
llamamps mlcleo. hare posible la compatibilizecion del proceso
de acumulacion de capital con la fusticia sncialg v Azl TDron=EoD
ge transformaciocnes estructurales con )] crecimienio sconidmils.
Ademacs, permitira nacionalizar =1 oroceEsn bDV”D“‘ﬁVPFH“LP

Esta seccidn también incluve los shaorhks institucionales
le politice macroecondmice que dehs acompafar al cambie
estructural. Se propore la reforms ingtitucaeoral del saisteEm:
financaero pars hacerlo mernos scpeculative v omat oraientadc &
fimanciamrento de la anversiones nproductivas, v la reforma ol
Estadc pare acercarlo més & la& sogaiedac Tivil. La sgooaten

C o

o T
terming con un conjunto de propuestas o polaTils MacrpertonGm2i s
v otree orientadas a la democratizacidon del pass.

|

I1. ACUMIILACTON Y CICL 08 £x UNG ENINTHRIR £X

2.1 Ceracteristicas gstructuiralens de i

Las caractericticas estructureles del slistemes Sconomize
reruann pueden ser resumidac como sigue:

1. E! sector manufacturero pearticrpe comn un 2lio portentldns
ern J& gengracaién del FElI, con une magratud similaer al cissr -a0s

3 Hace cuasrente afos la CEFAL znmpesc

sl Lrabalo paras
gtite la economia de libre mercadue sSic rFEorCcOubtis 10s 2rio.

estructurales v limitaba 1z capac:dad gy crecamisnor de nussi: ¢

paises Treints aho:z mas Tavrde. e L?VY, Sadl Freiisch. e
sorprerdia al ehconitrar aun @n nRSELrs Usntinente defenscress Jo
la ideuloyia "liberal”. Ervlos paienosan Uz audy 230000 Ja BTG
——degrcia Prebisch-—. lor paises cenitral@n. ARor28ionads por sy
devecitn ¢ los principilos meccldasicos, =2cibirdn generogsaments
tode lo gue =llos siportan 0 qQuisren exporiar. Estos deifenscores
han perdido. agregas. =1 mas elemental rearismtc politico. Ver

Favl Frebisch, "Fréloec”. en Uctavaio Rodraipuzzr 1982,



en los paises i1ndutraiale=s avanzados: alrededor del 258Y durante
1z ultima deécada. Su tasa de crecimiento fue de 9.47 en 175A-
1954, 7.12 en 1954~1%96&, 1.76 en 19741980 v 2.47 en 198B~1%37 .
mientraz la tasa de crecimiento del PHI para les mismos periddos
fue &.55, L.BI, 4.40, Z2.70 y .94 regspectivemente. El an&lisas
de regresion-de la tasa de crecimiento del PRI sobre la tasa de
crecimiento del producto manufacturerc. apova la hipttes:ic
acerca de su papel motor en el crecaimiento de=l conjunto del

sistema economico (Kaldor, 19456). l.a produceidn extractava ¥y
agricola dependen de la dispornibilidad de recurscs naturales v
de la productividad de su explctacion, Tasas de crecimiznto

relativamente altas del producte agrecado solo socn alcanzables

cuandc el crecimiento del sector manufacturzre supera. en el
corto v largeo plazos, la tasa agregeda de egrecimiento del PEI.
Una tasa de c«crecimiente rapida del FH!,., depesnde D wn
crecimiento mas rapido del preductc manuTacwarsro, =21 cual, & su
turnc, depende del rapido ¢crecimients del oevcado interaon
(Jiménez, 1982)." )

z. El caradcter motor del] sector manufacturero es limitaogc
porgue carece de una ndustria local eiroduciul @ de Lasunes
bienec de capital y tecnologaias. Su dinamisai este sERecado
hacia la produccitn de bienes de coosump duirablg,. dependiente ces
productos intermedics v de capital zmrortados. Ei uatr@rr de
acumulacion fue basado en le& produccion de productos metélices,
de maguinaria eléctrica v no eléctirica, de sgulpo de ransporite.
etc., tooos orientados a expandir vy diversificar los bienes de
consumc duradero. La participacidén d= ios bienes de capital en

4 Loe resultados de la rearesidn son los siguientes:

Qe = 1.9140 + B.5347 Qe + 0.66B5 (Ome - Gme |
(3.5020) (5.2381) (9.0494

= = 0.7& F = 26,094

D = 2.07 Numeroc de observaciocnes = ¢t

Feriodo de andligis: 1930-1984
El modelt fue corregidoc por auvtocorrelacitn, donde: g =
tase de crecimiento del PEBElI7 ge. = tasa de crecimiento de=l
Froducto manuiacturero: ¥ 4m = tasa de crecimiento del mroducto
manuifacturero de larogoc plazo. Las tasés so0on iguales & las
primeras difTeremcias ove los logaritmos de las variables
correspondientes. Los wvalores de tendencia del progucto
manuTacturero fueron estimados mediante regresionss noviles de-
diez afos de sus logaritmos naturales conira 21 tismpo.
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la industraia de maguinaria v esquipo de transporte 25 MUy pRGUERa
(1273, mientras predominan los bienes de consumnt duradero.®

Z. Las reiecrones entre is agricultura v le industris, ©F
decir, los eslabonamientos hacia atras vy bacia adelarnis, son
debiles. La agricultura es incapez de generar las divises v los
bienes salaric requeridos para apoyar 2l desarrollo industrial.
La industria es incapaz de proveer la demanda de mano de obréa,
el mercado para los productos agrogpecuarios y los insumps vy
bienes de capital pars impulsar la modernizaciodn del campo. Las
ramas gue contribuyeror al crecimiento industrial (brenes de
consumc ocurabled, nt =e apovaror =i las materidas orimas
producidas por la sgricul tuors. For tarntc. 81 desarirollc
industrial no generd ni los incentivos ni los mgdios gara Sug i
agriculturs juegue un sapel activo en el desarrcllo goonémico.
El resultade fug un sector aoropecuar-in gus no =2std =n
condiciones de crecer a tasas mayores gue la de la aobklacidn.

El procesoc de sustitucion, al acrecentar la LMDOrtacicn=e
tde biemez de capiital & interﬁ’ledlnzq degsvith '-*J} =sfecto de

[
Hy

enpanzsiotr de la demandzs interna hacis los mercados exterros. Del
doble e‘ectu de l& dnversiorn, =glc el relative & la 2xoancsion
de ls capacidad productiva es totalmente d:—?sar":_'mi‘adc‘.,ugl'
segunda, es decir, 2l efecto inoresc. o la generacisn de demarnds
efegtiva. ez "exnportads” a 1ms paisez "rentralers" de donde Se
amportan los bienes de capital e intermedics. Como resuitado de
este "fuga”. & cortg plazo, la inversidn "o determins sus
correspondientes ahorros y beneficzes. Le misme fccuree a large
plazo cuwando el proceso de acumulacion raproducs: 2] caridchtss e
integrado de) esctor manufactureroc.®

4. La fuge del efecto multinlicador ns ez amversasn oo
compensade en 1e fTasp transformadors de la sustituoier 2
imporiacaiones, cuando &sta fue dirigides a2} drszcrolln Zg huswvars
indusztriaz para producir bienes prezviamerntz imporiados. En st
tase. oue comprende los  &hos c1ﬁcuent hasrta medizdes ds los
seceants. la eCconofm:a Crece CON Las Tasas: mas alicsz v sost@n.caz.

5 La administracron de Velasce ranressnis o
politices e ardustrializacidn oot ostidur Tan
La naturaleza del mercado interno implicliia 2n

claras la poblacion wrbanas obdn un SBCios oo Ehe

incentivaro poar €l Ectada. De aguwgirca i
réogiowen: de Y2lasco garecld conEnnad S8 Melo 5
rural. en mente, pEyr0 Ccuanco 21 ajuste SEviEs
mismo. vobres salen del conteyitoe 3e e oolici
1787,

& Fare un inpteresante amdlizis de lg indusirizirzacaids

latinoamericana, ver Fernando Faingvlber, 19807,
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Despuez, el movimiento ascendente de 1z »pansidn econdmica €
industrisl. se desacelers. ;

Durante 1950-1962. l& formacior o capital privado como
porcentaje del PBI, oscilaba entre 12.&6 vy 18.7. con un promedio
de 15.9 y una w~arianza de 4.42. En el periode 19580-1966 el
promedio es aun alto (15.2) v la varianza aumenta a 5.5, Este
comportamientc cambia dramdticaments durante 1967-19B7: el
coeficiente de inversidn privada a PBlI alcanza un promedioc de
8.7 y su varianza disminuye a 2.1, Les incentivos masives, 1a
mayor proteccidn v la denssa participacion de las multinacionzsles
ern ] procesc de industrializacaion. fueron incapaces de revertir
1z tendencia al estanmcamiento del coeficiente dz ainversiorn
privags a FBl. Esto ocurre poraue "“el crecimientoc transformador”
termind, cuando el capital privado se orienta a la produccidn
diversificada de biemnes de consumo duraderos.

5. Comc la capacidad de la manufactura parsa impulsar el
crecimiento generando un proceso de causacion acumulativa ec
limitadea. el procesoc de 1innovacién tecnoldgica inducids por le
enparesian de la demanda interna es también limitado. Ei
cezerveollo industrial tue deseguilibradt & inceperc de
profundizar 1& division del +traoajo y qenerar economaas  oe
escele & naivel nacional. Un2 economisa ne-intearadsa no pueas
propaicrar cambios cuantaitatives v cualitaetives en 12 produccior.,
es decir, cambios en l& organizaciom v en la escale de le
proguccion. El cambio técnico no puede responder con repularadac
a la tendencia de 1la produccidn. Ne puede ser enddgenamente
penerado. porgue los eslabonamienteos del sector de bienes de
capital con el resto de las industrias manutactuireras no &sté
localizado dentro del sistema nacional de imsumo-oroductco. sing
ern los flujos del comercio externc.

E]l] uso de diferentes procesos. la introduccisn de nuevos
productos vy 1pos cambios en l& organizacion socia, de le
produccion. son posibles cuando la escala auments. Y escalas en
sumento requierern de aercados integrados. Lowe rendimientos
crezzentes y la&a dnnovacion tecnoldogice sorn macro-tenomenoecs
Justamente porgue laz economias & escala son resultado de ls
profundizscidon de ' le division del trabajo. ez dcecar. del
dessrrollo industrial integrado cuya base se sncuentra en el
crecimiento del mercado imterno. Nada de esto es poszible en una

economia descentradsa.

6. El1 patrdn de acumulaciorn industrial cambid la naturaleze
de la crizis del sector externo. E1l comportamiento de las
importaciones cambia estructuralmente comt consecuencia de l1la
naturaleza desigual de l& sustitucidn. y las enportaciones se
estancan. En los ultimeos 25 afos. aumentd )& sencibilidad de las



importaciones & 1lwve cambios en el FHRI, mientras las
exportacionses se haicieron mas inelasticas con respecto a cambos
en los precios relativos vy disminuyeron su elastacidad coon

respecto & la demanda mundial.

_ La creciente dependencia de importaciones y e1
gstancamiento de las exportaciones pruebas el cardcter sepdrec de
la industrializacidon sustitutiva. La participacidn de los bienes
de capital y de los insumos industriales en las importaciones
totales crecict (su promedio se encuentra entre el 75 v 8BY de
total de importaciones)., mientras los productos tradicionales
seaguian predominandoa en los vollUumenes eguporitados {estos
productosz representaron el B4.2Y en 1985, 26G%, en 19481, 90.8L.
en 1964 B7.8%. en 1574, y alrededor del 734 zn 19B&8Y.7

7. Cuando mernos integrado se 2ncuenitra el segtor
manufscturero maypres son las necesidades de wuna inyeccion
endgena de demanda a traves de las paoliticas fiscales. Esto es=
azi, porgue la demanda de bienes de capital vy sus respectives
inzumos endoagenamente acto-potenciada, ec débil o no exnistente.
Sir el gesto publico deficitaric. el efecteo de la inversior
sabre los beneficios ez nuio. aungue auments: le capacidad oe
produccidn: en comsecuencia. €1 proceso de acumuilaclron tambien
cree una tendencis al e)cesoc de capacidad cor =2} ConseciuEnte
impacto neosativo sobre 1a tase de beneficios . %

El gasto publico —-—-el cual no crea capacidad-—-— compensa la
pérdida de demanda efectiva y, por tanto., "evita” la disminucién
de la tasa de beneficios. Puesto que la inversidn no meodifica el
nivel de beneficios y del productc, £l proceso de crecimiento se
detendr& si el Estado no genera deéficit. Sin deéficit publico v
sin incrementos sionificativos en las exporitaciones. je tasa de
beneficios caeria., puesto gue el total de beneficices serais
gistribuido entre un @mayor monto de stock de capitsl. Ein
7 Estos resultados contradicen le hipSitesis oe 1l CEFAL segun o
cual le industrieaelaizacion sustitutive aumenitarie &g
importacionses &) crear. solo al iniclio, une demanos derivada de
insums vy bienes de capital. Este hecho seria superado en la
segunda fase con la disminuwcion de la elassticidad ingresoc de lacs
importaciones  {(CEPAL 126%). S& supone gquz. cuando =i sector
manufacturero deviene predominantz, €1 dessquilibrioc exiermo Se
hace semiestructural, no sdlo porgue dichs zlssticlidad disminuye
sino también porogue aumentan las sxportacrones panufactureras.
Fara una explicacidn de ia natuwraleza estructura’ del deéefici,
ver Jimenez 1984 y 198&.

B Fara una explicacién de comercico v acumtlacitr de capital en
un proceso de cambio estructural, ver Casar v Res, 19835,



Consecuenclia. BN unse econorksa ne integrada, los capitalistas
panar lo que gastas el Estado.” :

£. E) deficiti comercaial aumentes coniuntamente  con el
deficit del sector publico. Cuando el gobierno estimule 18
demanda interna, el ecrecimiento econdmico,., liderado por el
crecimiente del producto manufacturero. causa aumentos en e
demands de baienes importados. For lo tanto, una elevacitdn de la
tasa de crecimiento tiene que estar asociada con el incremento
de las presiones sobre el sector externo. El deficit comercial
ec inconcebible si no es acompafiadc con el deficit publico.

Comz ne: hay un "crecimientc tramsformador”. l& demange
generaca por el deéficit publico sélo compensa la perdids de
demanda os0ociada a3 la importacion de bienes de capital y bienes
intermedios. Por lo. tanto, no hay razdn para creer gue la tasa
de inversidn estéd creciendo cuando el gobierne estd incurriende
en un deficit. En otras palabras. baio estas condiciones. el
rivel do inversion tiende & ser constante a larpo plazo. E]
rncremento del deéficit publico compensea la creciente tendencias z
l¢ euportacion de la demance efecitive desde mediado:s de los
sesents, perc a toste de permiti- un deficit creciente en &
cuenta corriente. lo cual & su turno genera un fluje crecaente
de préstamos externos. *@

s Er 21 modeloc Falpckianc pars BCONOMLAc integraocas. loe
capitalistasz ganan lo que gastan. Ver kKalecki (1973, parte I7T;
1971, Can. 7.

100 Egta relacion se prueba regresionangde el ratic del defioat

comer-ial (TDY a PEI. cor e} ratio de déeficit pdblico a FPRI.

TD = -Wb. @938 + 1.72%9 FD + @.D0804 tiempo
(—2.980) (Z.532) (4,294}
FE = 0. e74 F o= o7.85
SE = B.0212 DWw = 1.81°
Le esmtaaciste t eczts erntre parerntesis. £E1 probleme Ge

attocorrelacitn fus correnido mediante el procesto  Cochrane-
Orcutt, Ambos tipoz de deficit estan positivamente relaciornados.
Auan mas. la dependencia coreciente en ampor taciones. dade @
ientc crecimientoc de lss euportacionzs, se refleEzad w00 ue
coeficiente del ratioc de deficit plublico. estadisticamente mayor
gque una, & uwn nivel de significacion de %Y. Esoes resdl tados ne
cambian cuande en lugar de TD introducimes ] ratio Jd=2 deficit
de balanza de pagoz & FEIL. Esto ez asi. porgue la balanza de
servicios totales no sigue lees ciclos econdmicoz vy reporta ur
deficit permanente v un patrdrn de comportamiento Mas 0 menog
emtable.



Las politicas de libre mercado enr esste contexto. s6lo
debilitan el papel y l&a posicidn del sector manufacturero. En
acuerdo con el FMl, los opobierncs de 127&-1985. abrieron ia

economis v depilitaron el papel del Estado. La laberzlizacior
del comercic exacerbd la wvulnerabilicad de la economis a8 1la
penetracion de lazs importaciones {Iguifiz 1987 y 1984). La

creciente ela=ticidad-producto de la demanda de importacion tuvo
un impactoc negative en la cuenta corriente. & pesar des le
aplicacidn de 1las politicaz de austeridad y de promocion de
exportaciocnez. La devaluacion no tuvo efecto positivo alguno en
el desequilibrio externoc, mientras la resistencies relativa del
cgasto publico a las medidaz de susteradad fue el vnico factor
"estimulants" en una etonomiz con mercados estancados.

5. L& asociacién directa entre el deéficit publico vy el
deficit externco también explica el origen de la deuda exnterna.
La reactivacidn genera crisis de balanza de pagos seguida por
una creciente demanda de financiamiento externc. La estructure
productiva {industrial v agropecuwaria) es incapar: de generar
daivisas: gue 1 crecimientc reguaere para lazx importsciones  de
biene: de capitel & insumos, v pares ios pagos & los tactorezs del
exteraor (iniereses de loz préstamps v remicion de utilioaces coc
la inversidn esxdtraniera directa). El blogueo externo tiene gue
VEr meg Con las importacioner gue con 1as exporitaciones. Ellas
crecer tambier v maéas en periowvocs e desmantelamientc del
protecciornismo. El1 défaicit pablico, necesaric pare las
reactivaczines futuras, genera mayvores géeficits comerciales.

z:., 1& continua entrades de capital financaero es resul tado
direcic del descentramiento v de la signhnificative dependenciz de
importaciones. L& cuenie corriente v de capital de la balanrza de
pagos muestre la edistencis de dos peritddos radicsimente
distintos durante 1950-198%. El periodo 1950-1968, corresponce &
una economie con un déticit en cuentz corriente que represents
stlo &) 18% deg) respectivo déficit acumulado en 1969-1%980: los
beneficios repatriados constituven el item predominante de ie
halanza de ingresos factoriales: y. &l Tluioc de capital de cortc
plaroc resulta persistentemente positive.

El cuadro eg radicalmente diferente en 19465-198%: B! pago
de interese=z en 1924%9-1975% fue 3.5 veces mas grande qQque en 1963-
1946%. Este monto se triplicéd en 1976-1986 y llego & =ser 4.0
veces mAaz grande en 1981-1984, comparado con los niveles
alcanzados bajo la administracidén de Velasco. Aln mas, los
beneficios repatriades fueron. la. mitad del nivel de pagos de
intereses netos de 19&?—1975.'pna tercera parte ern 1976-1980 v
solamente 157 en 1981-1984. En 19273-1983. la deuds aumentt casi
exponencialmente, La participacidn de la deuda piblicas crecid de
4.4 W oen 1948 a TB.S Y en 1975, elevandeosz: = 87% en 1984, EI
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promedia del coeficiente de la deuda a PRI durante el gobiernc
cz Velasco., fue 12 puntoz menos gue el promedic correspondiente
al periods 1775-198%. Jue valores fueron Z6Y para 1968-1979; v
42% pars 1975H-1905. Lor costo=s de interes dominaron no s6lo 1z
salida de beneficios repatriadoz. sino también la entrada de
inver=10n extranjera directx.2?

16. La mavor restriccidn & la tasa del crecimientc del
producto =se encuentra por el lado de la cuenta corriente de la
balanza de pago=. La tendencia persistente al deficit de esta
cuente fijs un limite &1 crecimientc de la demanda interna.
debido justamente & la presencis de un mode de acumulacion que
reproduce la estructursa itndustrial no integrada. Puesto que el
crecamiento industrial depende principalmente de 1l&a expansion
del mercado, la cuenta corriente de la balanza de pagos se hace
altamente sensible a las presiones de demanda. Ademas, 1a
recurrencia e intensificacidn del desequilibrio externo, al
limitar la expansiton de la demanda, disminuye la capacidad del
sectar manufacturero para impulsar el crecimiento sostenido de

le economia v, en consecuencia. bloguea el desarrollo de sus
efectose pozitavos & laroo plazo sobre la balanza de pagos. Este
papel restrictivo s enacerbadr por &l efecito—drenaie aus le

inversian extranjera vy los filujos tinancieros por ingresos
Tactoriale=s. producen en l& balanza de pagos.

Paiop estas circunstancias las politicas reactivadoracs son
crezientemente dificiles y se auwto-derrotan. La relativs
contribucion del capital finanmciero extraniero al crecimiento de
la economis decrece. Bn parte debido & las politacas de
austeridad ocrientadas 3 superar la crisis potencial de balanza
gde pagos v en parte porgue las politacas de libre comercic
incrementan 1a elasticidad de 1ingresco de la demanda de
importaciones. Le competencis internacional abierta., fuerza a
lea economia & retornar a una estructura preindustrial pero
ahora. con elasticidades mas altas. debido al mas alto navel de
consumc v & S0 Composicion mas diversificads.

i deficit publice mantendris ] procesco O &cumul&gion &
gupen=as de crear un déficit cronico en la cuenta corriente de
balanza de pagos. Fero este hace imposible sostener el
crecaimientc & largo plazo. Lea economia esta. por lo tanto.
entrampada en la senda del estancamiento. El estimulo del Estado
11 De acuerdo con algunos analistas, los préstamos externos, al
facilitar g1 comercio de equipo de capital, de ¥pow—how, de
tecnologiss ¥y l& participacion de consultores sternos  pars
avudar a la implementaciédn de los proyectos de inversidn, ha
disminuide Jlos riesgos econodmicos y politicos asociados a 1a
inversidn extiraniers directia. Ver Eston v Tavlor, 198G.

o
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& la demanda tiene un efecto més que proporcilonal sobre la
balanza de pagos, puesto que la elasticidad ingreso de las
importaciones 5 mavor gue uwuno. debido & gue el sector
manufgocturero ftiendr & crecer mucho macs rapido aue el resto de
las activicades econdmicas. Fuesto que 21 deéeficit externo
e)xpresa una perdida de demanda. para ctompensarla se requierg de
Mayares incrementos en el deficit pdblico. Esta es la razon por
la cual la crisis de balanza de panos es ascociada con la crisis
fiscal, gue ocurre independientemente de 1los ciclos de las
exportaciones y de la existencia de exceso de demanda.

1i. La amocliacicon directse entre los dos deficit tambien

revels la ausencila de cictlos creados por la anversion. £l
Estade tigzne que incrementar el deficit publico. para compensar
la insuficiencia de demanda efectiva. FPero una ver que el

déficit de la balanza de pagos es generado, el Estado tiene gue
disminuir el deéeficit pibliceo y. por consiguiente, desacelerar la
taza de crecimiento econdmico. Como ambos problemas no pueden
ser resueltos simultaneamente. & mencs que €] modelc de

acumulacion sea draszticamente alteradoc. el gobiernc es forzado =

aplicar ciclicaments lac politices de frenoc y arrangue. For
consloulente. ! cicles econdmico s= 250Cls con los cigclos del
gasto publico y. por lo tanto. con los ciclos de las
importacione=. Tase:z sostenidas de crecimientc econdmico
reguieren deéficit plublaicos crecaientes. Sin embargo, puesto que

ern urne economia estancada el naivel de inversidn no crece
csignifaicativamente, Jos ciclos de inversion son derivados.
Estos responden a cambiags ciclicos en la demanda agregada, las
cuales, a =0 turno, dependen de los ciclos del pasto publicc.

1Z. El estancamiento explica la terciarvizacidan prematura de
le ECONOUnic . La marginacitn de grandes masas Ccampesinas vy
urbarnas., €T inherente al patron de acumulacidon. E1 atraso
tecrnoldgico v el persistente estancamiento del sector aoricola,
tiens su origen en l& euistencia de un sector manufacturerc
domirante corm industriss lideres gue no tienern "encadenamientos
hacie atras" con le proguccion agropecuarisa, El resultado e= la
tproiarivacitn de ls economia tamto por &l lado del crecimiento
de =ervicioz funcionales & la industria, como por el lado del
crecimiento de servicios no funcionales gue resulta de ls&
irncapacidad del sector "formal" para absorber poblacitn en edad
de trabeaiar. La poblacion e las areasz rurales ante el
pstancamliento de la produccidén agricola, opta por desplazarse a
las &reas urbanas creando empleos "defensivos" en los sectores
terciarios. El sector informal y migrante en general., conztituve
asi un grupoc de presion gue obliga &l gobierno & expandir sucs
gastos por encima de sus ingresocs.

17. L& economis oftancaeds e aincapss de generar empleos
para la poblacidn creciente. E1 tamano y ritmo de crecimiento de
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la pablacidn exacerba la desigualdad social. En las dltimas dos
decadas la poblacidn aumentd en aproximadamente 8.6 millones de
habitantes=s. La proyeccidn paras €]l afo 2000 s de 28 millones de
habitantes., ez decir. 7 millones adicionales & la poblacioen
estimada de 198%, Es cierto gue la demands de consumo social vy
privado esta fuertemente influidoe por factores demograficos
{crecimiento. estructura v distribucidn geografica de la
poblacidn}: pern, la desigualdad tiene su raiz en el mecanismo
de generacidn v acumulacidn de riqueza. El patron actual es
generador de riquera para pocos.*=

~ pesar del procesc intenso de urbanizacion, oran parte de
la poblacidn trabajiadore percibe remuneracionez jiguales o por
oebalo del salasrio minimo. El1 24.9% de ls FEA corresponde a loz
subempleados por 1ingresos. Todos wviwven en condiciones
desfavaorables incluidos los gque tienen empleo estable vy
remunerativo. La estructura laboral se caracterizs por altos
rnivelez de subemplen. Esto guiere decir. baia productividad,
erosidn de les posibilidades de crganizacicn sindical. salaricoes
depramido=. trabaios temporales & incremento de aszentamientos
fumancs 1rregulargs. En el periodo 12751985, la FPEA decsempleada
constituie e} 11.8% de la FER tolzl. mientras la FEA desempleade
y subemplesds ascendia & 65.%9..

14. L& concentracion del ingreso es insultante, Esta =&
correlaciona ademdas ©orn la concentracion de la propiedad v las
disparidades regionale;. Ern 1986 el 10% de la FEAR (empresarios,
rentistas. altos funcionarios y ejecutivos) concentraba el 55.3%
del inorecsoc. mientras gue &l 47% de 1la FEA (informales
campe@sines vy 0tros) s6lo le correspondia el 24.3% del ingreso.
Adema: hay una tepdenhcisa & la polarizacion. generade por los
programes de ajuste recesive~inflacironarios. i.e poblacidgn rural
e la gue se encuentrs en mavor desventaliea, Le mayorie de
camp&sinos s6lo obtiene ingresos de subsistencia.

L& regresive distribucion del 1ngreso »& acompanade de una
estraetificeciton de lez remuneraciones v de los capitales
privadoes. E! llamado sector urbanc moderno concentra &1 457 de
le FEA v ez responsablz del 78.6% del Producto Bruto Interno.
El 12.7% de la generacatn de este producto le corresponde &1

12 81 nc e cambis este patrén, serd imposibie gue en el praximo
decenio la poblacidén joven, mavoritaria, obtenga empleocs vy
niveles de vida adecuados. Esta modificacidn incluye el uso del
pspacio. No se puede continuar reproduciendo 1 esguema de
concentracion y dispersion geografica de la poblacion. El 47%
de la poblacidn se phncuentra en los departamentos de Lima,
Cajamarca,., Junin, La lLibertad vy Fiura. De esta poblacion, =i
64% pertenece sdloc a2 Lima.
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sector informal ¥y rural andino, en los gue se ubica el 41% de la
FEA total. For ultimo. sdlo 13% de 1a FEA se encuentra en el
sector rural modernc, €1 mismo gQue se responsabiliza de
tnicamente el 9.6% del PHRI.

Las condiciones de wvida de la ciudad y el campo son cada
ver mas desiguales. En el campo se carece de servicios
elementales. Lima concentra el 73% de los medicos. el 4B8% de las
camas hospitalarias, el I39% de los docentes y el 76% de los
abonados al servicio telefonicop. Las desigualdades regionales se
correlacionan con la distribucidn dispar de las actividades
productivasz. Lima concentra el &9% del producto brute anterno
industrial. el 8% de l& 1inversidn privada. el B83IYL de las
cblocaciones bancarias vy el 80N de la produccidn de servicios.
L.a desigualdad espacial también se expresa en la concentracion
de la poblacidn en pocas ciuwdades. E]l Estado exacerba estas
desigualdades con la orientacidn de sus gastos, inversiones y 1la
concentracidn administrativa. En Lima se ubican el 51% de los
empleados pablicos.

= Le economie estancades no es capa: de satisfacer cor

.

producciagn interna la demanda de alimentos. Nl de proporcicnar

servicios basicos & la poblaciom mayoritaria. La produccion
agraria sirve a stlo 73E de la poblacidn v se realiza en
condaciones de extrema pobreza. La superficie agricels cubierts
con cultivos permanentes v transitorios en relacidon a la&
superficie totl e=s runa de 1las mas bajas del mundo. La
superficie agricola util]l es escasa ¥y la relacidon hombre tierrs
er de las maAs bajas del mundo. El p&ais pierde cada afo

importantes extensiones de tierra por £l mal uso de los recursos
naturales (por erosittn se pierde anuaslmente cerca de 300 mal
rectareas;. Sin embargu, el pais cuenta con una gran varaiedad
de eco-sistemas y con uwna enorme riguezsa ictioldoica. For otro
lads., existe una deformada v débil articulacidn espacial, un
cigtems enerogético que privilepia &l centralismo y sistemas de
urbcanizacidr v ocupaciorn del territoric inadecuados al
desarrovllic macional integral.

Les condiciones nutricionales son deplorables. £l 44% de
lo=s niRos menores de & afos presentaba en 19805 algun grado de
desnutricidn: 3I1% en pramer grado, 11%4 en segundo grado y 24 en

tegrcer grado. La subalimentacidon se relaciona tambien con la
desigual distribucidédn de los alimentos. La produccitn vy
distribucidén favorece a las minorias. Existe, ademéas, una

deformacidn de los hibitosz alimentarios & través de los medios
masives de comunicacidn vy de las politicas gubernamentales. En
1988 el wvolunen de importaciones agricolas fue 630 mayor gue en
1985. LLas importaciones gue mas crecieron fueron las de maiz v
de i1nsumos lAacteos er concordancis” con el aumento de la
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demanda urbana de pollos v productos lacteos. El ratic de
importacicnes sobre la oferta total de alimentos pasd de 2Z2% en
1987 a 26% en 1%9BE.

La mala nutricidn repercute en la salud. EYl qrupo mas
expuesto a las enfermedades es el infantil. La mortalidad
infantil es de 1180 por mil habitantes en los departamentos mas
pobres. La distribucion de los servicios de salud es desigual.
La cobertura de los servicios integrados de salud sdlo llega al
o97% de la poblacion. El costo de los medicamentos es alto y hay

un empleo irracional de les mismos. Hay deéficit de vivienda.
Ern 1985 el deficit cualitativo de viwvienda era de 373, Este es
mavor en las zonas rurales. Cerca de 48X de las viviendas no

disponian de servicios de agua potable y cerca de 534 de
desague. La educgcion es tecnologaicamente atrasada. For otro
lado, la educacidén superior no esta vinculada a los problemas
nacicnales. Ademds hay déficit de atencidn que afecta
fundamentalmente a los departamentos mas pobres en los que se
concentra £l mavor porcentaje de analfabetismo (entre 35 v 51%).

2.2 Modelo de acumulacidn en una econpbmia estancada

Ltas caracteristicas anteriores pueden integrarse en un
simple modelo macroecendmico gue explica la tendencia al
exztancamientc ern economias donde no eiliste una i1ndustiria local
de bienes de capital vy donde la propensidn a importar es mavor
que la respuesia de las exportaciones & cambios en el producto
bruto internc.*™ '

El] ecstancamiento ecs detinido en el sentido de una
desaceleracidn de la tasa de crecimiento 1industrial, como une
tendencisa de la inversidn hacie un valor constante, a laroo
plazo. Una tasa constante de inversion (I=constante} en una
econpmia estancada es un refleijio del comportamiento defensivo de
los capitalistas frente a mercados declinantes.*® E1 interés de

1% unma wvariedad de modelps oue explican las condicionese del

estancamientoc han sido desarrollados =n arnos recientes. San
embaroo, en esta literatura, el estancamiento no e= un concepto
azociado & la funcion de i1ipversion. El estancamiento como

fendmeno de largo plazo, debe tener efectos sobre la tendencia
de la tasa de crecimiento de la inversidn ¥y, por lo tanto, sobre
ia tendenciax de la tasa de formacidon del capital. Suponer una
tasa constante de crecimiento del ‘stock de capital neto en un
contexto de estancamiento,. implica un especial comportamiento de
loz capitalistas que refleja dificilmente la realidad. Véase L.
Taylor (1985, 1986}, Semmler {(1986), Dutt (1984}).

14 Fara una interesante explicacitn de la inversion defensiva en
mercados en declinacion. ver Lamfalussy., 1961.



-

]

los empresarics en mantener intacto el capital de su firma para
no perder el mercado, Jlos induce a comprar nueveos bienes de
capital con innovaclones menores. Las ainnovaciones mayores
podrian normalmente i1nvolucrar el gasto de montos de capital que
ro resultan rentables. El1 resultadeo de este comportamiento sera
un constante vy moderado nivel de inversion, en el contexto de
politicas de "freno y arrangue”.

Se puede mostrar gue en una economia no integrada la
ecuacidn del producto toma- la siguiente forma:

1+G+Y

1~-(w/F)a—c(i-t){p/(i+) ]

donde:

a = inversa de la productividad del trabaiyo

Cc = propensidn al consumo de los capitalistas {constante)

I = proporcion de los bienes de inversion producidos
internamente {constante)., >

Tt = tasa de i1mpuesztos directos (exdoenc:

b = margen de beneficaics (mark up' (exogenamente fiiado
por las Tirmas industriaies}.

w = tasa de salariocs nominal (exdgeno).

G = gasto publico real (exogeno!

} = anversion real (enddogena)

FF= precios internos (enddgeno)

0 = producto findl = precios constantes (endogeno)

¥ = erportaciones netas de importaciones competitivas
(exdaoeno)

Framera. asumimpoe qQue el sector manufacturercoc jJuegs un

papel fundamental en la economia vy que la industria se
desenvurlve bajo condiciones oligopdlicas. En consecuencia. el
procedimiento del "mark up" en la determinacidn de precios puede
ser consilderado como recls de comportamiento aeneral. E1l margen

ez definlidcoc sobre los costoese primos de trabaloc v bienes
1mportados intermedic:. Lar presionez de corto plazo de 1&
demande tienen efectos poco significativos en el comportamiento
del mark-up. La determinacaitvn de los salarios responde
bésicaments a mecanismos institucionales. Las tasas de
desempleo no tienen influencie significativa. El salario
monetario es fijado por e£1 poder de negociacion de los
trabajadores. Su nivel se fija en el corto plazo y reaccions

con retrasos a los cambios en el costo de vida.
15 €35 interesante anotar gue en el caso especial de la ausencia
de un sector local productor de bienes de capital (k=8), ( no
depende directamente de la 1inversidn. De losz doz efectos de
invereion, stlo e logrado el efecto capacidad.



Segundo, el nivel de empleo es determinade por el nivel de
producte final real. El supuesto de coeficientes fijos, que
puede =er extendidoc al coesficiesnte capital producto. refleja el
heche gue la oferta de trabajlo es perfectamente elastica v las
tecnicas son elegaidas independientemente del precio de los
factores. Aun mas, suponemos gque en un modelo de economia
estancada s0l0 se introducen i1nnovaciones menores {Tavlor,., 198B%,
1986; Lamfalussy. 19&61). El stock de capital es dado en un punto
del tiempo como resultado de la anversidon pasada. Suponemos gue
la economia ne opera a un nivel de plena capacidad.

Tercerc. todes log baienes amportados gue no son de capital.
SOMN  1RASUWMC: Cuyos niliveles sop proporcionales al nivel del
producte real. El componente importado de la inversidn es
predominante. El hecho gque la economia sea nc integrada implica
que el wvalor de k (proporcitn de bienes de inversion
nacionalmente producidos) sea muy peguehio.

Cuarto., ! nivel de le produccion interna real es mavor gue
el FBRI, puestc que 1ncluve ampartacionez noc competitivas de

bienes aintermedioc=. Su velor ee i1gual & le =zuma de los
salarios. loz costos de importacion de blenes intermedios v los
ingresos asociados &l mark-up. E=stc ultamo es iouwal & los

beneficipos brutos reale:z.

Quinto, la demanda efectiva esté constituida por el consumo
de lo= trabajadores,’ el consumpo capitalista, la parte de 1la
invereicn gue corresponde & los bienes de capital producidos
internamente., v la exportacidn neta de 1importaciones
competstivas. Se supone que los trabajadores y capitalistas
tienen diferentes propensiones & consumir. Mientras 1los
trabaiadores no ahorran, los capitalistas consumen s6lo una
fracciodn constante de su ingresc disponible. il.a hipdtesis de
ausencis de ahorro de los trabajadores se ajusta con los datos
de econamias en desarvrolle (Dutt, 1984).

Finalmente, los beneficios capltalistas son determinados
por £l nivel de actividad interna. Con un margen vy un stock de
capital dades {i.e. en e) corto plazo), los beneficios =son mas
altos cuando aumenta G; en consecuencia, la tasa de beneficios
debe aumentar. La constancia del margen es solamente una
hipotesis samplificadora. El1 margen puede cambiar en el corto
plazo, esto es, el ajuste de precios a los cambios en los costos
primos puede ser hecho mediante las modificaciones del mark-up.
Lz competencia interna vy externa vis & vis la tasa de
crecimiento del mercadoc, explican por qué las firmas pueden
manipular susz margenes de beneficios en el corto plazo. Como
resultado de la competencia el valor tendencial de p puede estar
inversamente relaciorado & la tasa de cambio en los costos
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praimos. For ejemplo. en un periodco de crecientes tasace de
crecimiento de costos, el valor tendencial de los marogenes de
beneficiose seria declanante (Andrews, 19479, 19464: Andrews ¥
EBrunner., 1931;: Brunner, 12%2:; Diyvon., 198%3: Jamenezr y FRoces.
1981; Sylos-Labini, 1984). Cirertamente, este wvalor tendencial
tambien cambia cuando las condiciones estructurales del mercado
cambian, como por ejemplo, los grados de concentracion (Kalecka,

19715 .

La segunda ecuacién clave es la funciodn de inversién., En
uns ecaonomia estancade el nivel de beneficios no es un incentiveo
darecto para 1nvertir: la preocupatidrn central] de los
capitalistas es la limitacidrn del mercado i1nternoc pare Ssus
producteoz. For lo tantdo, sus decisiones de inversion dependeran
de! aumento en las ventas gue. en la ecuacidn, este representado
por los cambios en el producto. FPor otro lada, un incremento en
la competencia tendra un impacto negativo sobre sus decisiones

de ainversion. El “"prory" de competencia ez el asaumento en el
stoch de capital. gue implica mavorez demandas sobre €! volumen
dgazoponsble de benefaicics (Steandl, 19813, En comnsecuencais. 18

irveryzaon diriagrds & crear capacidac adicions] serd basicamente
uns fTuncilor creclente oe lese cambioz en e producto. v UnE
funclion decreciente de los cambio en el stock de capital. Desde
ous £! s=stock en un punto del tiempeo e: un rezultade de le
inver=si1on pasada. matematicamente tendremos:

le = v, + MAGe~-s — nAb,
gonde: m - G, p = @, N es el stock de cagital,. v v 2z une
cor=ztanie oue dependes de las eupectoativas de les negocaics
rezpertc ¢ la e=stebilidad de precios relatives {incluvendo las
variaciecnes:s de las tasas de cambio) v de las politicas ded
gobtierns respetto & leé disponibilidad de crédito. Lbos cambacs

ern el stocl: del capital real hacen gque la 1nversion en nueva
capacivad aumente J& otferta potencial dependientes de s
inversidan pasadea. 1-.B-2 A Ve=le—a. En tantc estamos MmAs
interessdos en desciribir =] {lulo de gastos dedicados & aumenhtar
ly cogecicad productivea. l&a depreciscion v laz retenciones pare
recosiCltn y reemplazo son dejados de lado.

Sustituvendr l1a ecuacion de productc en 1a ecuaZion de
inverzion v definiendo et caz—lne obtenemoz l& si1gulente
gcuacion de inversidn:

+ v

v T (=1 le—y — t—)1e—z Nile—a

=t
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"
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dgonde: & = [mk/f] v B es el denominador del miembro derecho de
la ecuacion del producto.

Esta e una ecuwacion lineal en diferencias de segundc
orden, con cereficientes vy término constantes. cuyas soluciones
son las siguientes:

&. Integral particular:*e
Ig = v/(1 + n)
b. Funcion complementaria
Ecuacidn caracteristica:
r:_(ﬁ_n)r"'B:E‘

Hav dos raices caracteristicacs:

Fadag Ny T = e e e =
~
.
Fuestoc aue (& — nYF 2 4, las raices caracteristicaz son
conpleios conjugados. Esto es:
Fas = = v % 3§
gonde 1 v=(9-n)/ . v z=ll48-(H-nYE 2, For 1o tarnto. la

funcitn complementaria cerda:
t
le = Aj{y+tzi)*r + fA-(y—-zid®

Ecste ec

trigonometiraco

a on pueds ser transformada en términcos

omo sigue (Gandolto. 19B39):

o

in
nn

(v+zidr = Bx[{caos(at} + isenfat)]

donde:
S=J8, cosl(a:={v/SY=(a-n}/(2J8), senfda)=(z/S'=J1~-({e-n)=/448),
ié Cuando v=(B{l1 + gl*. l& intearal particular de una ecuacior

nco. homeooénes vaiene ¢ ser igual a:

B(l+g)e*?

{1+g)={Q-n)+6{1+g)—?

Ez importante notar que la transformacion de v en una
furncion exponencial no afecta la furncidrm complementaria de
NUesira eCuacidn en diterenclacs.
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Consecuentemente:
Ie=(Je)Y[(As+hz)cos{at)+ (Ri-Bxdisenfat) ]

Fermitasenos subravyvar las implicaciones de estos
resultados. En una economia sin um sector productor de bienes de
capital, y sin efectos multiplicadores indirectos de 1la
inversion, el nivel de 1l1la inversion en nueva capacidad para
aumentar la oferta potencial de la economia converge a un valor
constante igual & (v/(1+n)).*7 Fuestoc gue los mercades estan
declinando, en ausencia_de cambics estructurales y. en
consecuencia. cton el Estado aplicando la conocide politica de
"tfrenc v &arrangue’, l& constante v/1+n seré relativamente

pequends.

AUN mas, como . 1os capitalistas no pueden introducir mayorete
innovaciones en mercados declinantes, la competencia seré
relativamente menos intensa. En economias ne inteoradas, las
innovacliones mayores no son rentables porque las perspectivas
gzl mercado. a leargo plazo. son adversas. For lo tanto, la tase
de crecimiento de la capsacidad productiva estaria disminuyendo.
Cuardo #! coeficiente k¥ =5 aproxaime & l& uwumidad. i1.e,. er
economias integradas. la inversidn no sOle restaura su capacidad
para generar ciclos. sinc puede ademas Crear unn procesc de
eypanslian acumulativa.

En general., una  tendencia estable &l estancamiento ocurre

cuando & < 1 , mientras el gasg de una inestabilidad euplosive
estd relacionads con & > 1, Er este Oltime casc la tass de
crecimiento del! stock de capital seria creciente y., por 1o

tantec, la tendencia al estancamiento podria ser transformads er
un caso de expansion acumulativa.

Comc =e sabe, el valor de & depende del valor de f, m y k.
Sir embargo, 1oz valores de estos parametros no pueden cer
17 Nuesszstro concepto de estancamiento difiesre de aguel
introducaido por Cazar y Reos (19B2. p.2&82). Fara estos autores,
el estancamiento ocurre cuando el stock de capital converge a un
valor constante. Este es el rcasoc de una economia en estaoo
pstacionarisc purc. En nuestro modelo, la capacidad productiva
peta aumentando aungue su tasa de crecimientoc estéd cayendo. Un
stnck constanmnte de capital es solo un caso limite,
matemadticamente hablando. Ademés, nuestra definicidn de
estancamiento corresponde al hecho que después de cada
contraccidrn ciclica, 5 nececsarioc un deficit publico creciente
para mantener al menos una tasa positiva minima de crecimiento
del producto. puesto gue una inversion defensiva esta ocurriendo
ern l& economia.



arbitrarios; ellos tienen gue reflejar ls natursleza integrads ©
no integrads de la economia. Es posible identaificar dos cascs
extremos.

Frimero, cuando k se aproxima a l& unidad la propensidn &
consumir ( .a ahorrar)} serd significativamente menor que la
wnidad (mayor que cero), ¥y la reacecidn de la invercsidn a cambios
en el producto serd relativamente mavor que en el taso de un
valor de k cercano a cero. Claro gue,., comp mencionamos antes.
en €l caso de una economia integrada, v se hace una Tuncidn
exponencial con una tase de crecimiento constante g. gue depende
en el large plazop de la tasa de crecimiento de la demands
agreascs.

El sepundo caso extremo estd dade por los valores de by f
cercanos a cero. Rajos wvalores de B refleian el hecho que la
prapension a consumir ne es significativamente diferente & 1la
unidad en economias menos desarrolladas (Rao. 1973). Fara

peqquenos valores de k. la inverszion converaoe Ccasl
instantaneamente, a un valor constante.

2.3 Comportamiento de la inversion privada y ciclos
economicos: evidencia empirica

l]k

Cor. el obietc de probar las hipotesais asctiadas & |
funciaon de inversion, se estimd la siguiente especificacion:

1. = mA{‘.-lt_, - n'I,_..l + ¢ + tiempo

donde : 1 v U representan lz inversidn neta privada y e! FRI,
respectivamente. El Gltimo es utilizado como proxy del productc
final. Ambaz series estdn a precice de 1970.*% Le wvariable
"tiempo"” fue agreaads &l teérmino constante . con el propeésito
de capturar la expansidn autédnoms de ls inversion. Se supone que
e} terminc v ps doual & {(c + tiempo). esto es. estamos asumiendco
comt hipdtesis nuia Que v fno es unea constante.

£l modelo de inversion oraiginal fus también ecstimado
despues de= probar la s;gni#icacidn estadistica del coeficiente
de rearesion asociado & la variable "tiempo". Ademas., unsa
versron modificada de esta ecuacivn fue estimada de modo tal que
permite & la inversidn privada variar con la disponibilidad de
financiamiento v el nivel de inversion del sector pablico. Camo
en todee las regresiones apareces una variable dependiente

12 La formacidn fija de capital neto y la inver=sidn neta privada
fueron estimadas en base a las series de depreciacion publicadas
por 2] Banco Central de Reserva del Ferd y el Instituto Nacaonal
de Estadistica.



rezagada, el estadistico Durbin-h fue usado para probar 1la
presencia de autocorrelacidn.

Les resultados de las estimaciones con los saiguientee:*™

Ie = 0.758 A Quea + 0.281 1eny + 4027.4 + 132.0 tiempo
({3.991) (0.963) (1.227) (1.211)

R= = B.3%7 F = 9.171 DW = 1.81

Lla inversidn rexzagada .tiene influencia positiva en 1la
inversién, contrariamente & lo esperado. aunque no ec
eztadisticamente significativa. Ecste resultado revela aque 1le
caompetencia. como proceso interne de innovacidn tecnoldgica gue
conduce & incrementos sicstematicos en la capacidad productiva,
noc esta presente eh economias no-integradas. No obstante, es
importante anctar gue este resultado puede ser consecuencia de
la arbitrariedad en la seleccidn de la unidad medicidn de los
rezagos entre las decisione= de inversion v la realizascidn de
las inversiones. En cualguier caso, 21 valor del coeficiente
ge l& dnversion recagade no afecta las solucionez de 1&
ecuacior en diferencias.

For otro lado, comb esperamos, €]l coeficiente de 1la
variable "tiempo" no es significativo. For lo tanto, las bases
tedriras para la inclusion del término constante de nuestrs
ecuacitn en diferencigs ez estadisticamente justificada. Lus
resultados de la ecuacidn estimada sin la inclusion de la
variable tiempo, son:

Ile = B.332 A Ocus + B.296 leoy + 6193.0
{(3.734) {(1.995) (i.61@

RE = Q.55 F = 11,371 DW = 1.72

Le tasa estimads de crecimiento a laroo plazZc ds la
inversion nete privada durante el periodce 195351987 fue
gstadisticaments no significative 2 igusal B.Z200. E=ts tasa pasa
a ser significativa € i1gual. a 3I.8% durants 1755-19446. CQuando =se
concidera e}l periodc de lace tasas sostenidas de crecimiento del
producto manufacturero(l959-1966) 1a tendencia de la tasa de
crecimiento de la anversidn alcanza su valor mas alto de 5H.4%,
Fimnalmente, para el periddec 1966-1985, la tendencia de la tasa
de crecimientoc de la inversidn pasa & ser estadisticamente no
1® Todaz las eztimaciones de los modelos de inversion que se
presentan en el texto fueron corregidos por auvtocorrelacidn. La
ectedisticea t se encuentra entre paréntesic v €1 periodo de
anAlizis comprende los a&foce 1956-1987%.



. Sgn
-

diferente de cero. Todos estos resultados son compatibles con
nuestro marco tedrico.

Le ecuacidn transformadsa de anversion tambiern fue pstimads
con el propésito de 1i1dentificar el wvalor aproximado de la
propensitn media a ahorrar.

lt = B-B‘Qéilt-—_l - ﬁ.858}t_: + 1:5 3‘-3'
(3.51) (-4.660) {4.289)
R? = @.6% . F = 15.234 DW = 1.77

El coeficiente € (=mk/B}. de acuerdo con estos resultados,
ez igual D.8bH&. Dade m = 9.322 de la estimacion previs vy
cuppniende kE=0.40,° l1la propensiédn media a ahorrar. es
aproximadamente igual & 1%.5% por ciento. Es claro que 2ste valor
no es absolutamente exacto, puesto gue B incorpora la propension
a importar. Sin embarqo. debe resaltarse aqui l1la evidencia
eztadistica de uwna baia capacidad de ahorro que podria ser la
consecuencie de l& naturaleza no inteograda de ls economia.
Ademas, puesto gque el coeficiente ©€-n ez 1gual & 0.3845. n toms
v velor necetive (-R.012) pero estadisticamente no diferente de
cerc. De nueva la ausencia de competencia es corrcborada.

Ditra caracteristica importante del compertamiento de la
inversion, €5 la estreche asociacidn de sus ciclos con
filuctuaciones del d%ficit comercial vy de las i1mportacicnes
alrededor de sus valores de tendencia. Esto es incuestionable al .
menos pars las Gltimas dos décadas. Cuando aumenta el deéficit
ptiblicc. el preoducto aumente y. en consecuencia, aumenhtan las
importeciones. Esto 25 asi no sdlo porque la demanda de insumos
importados aumenta, sino tambien porgue la demanda de inversidn
aumenta. cuando el gobiernc adopta politicas de reactivacidn.=?
20 El supuesto de gue 48Y% de l1a demanda de inversitn es
catisfechs por progdguccion interna de bienecs de
capital .corresponde al hecho gue la serie de inversion incluve
el item de "Construccidn". rrueger {1578,p. 264) estama en G.4

lae particapacisn mormal de 13 oo reocios =2re e formacidon fija
de capital. Los datos de Chen=ry vy Eckstein (1%7@. p.l1973) para
Latimo América eitdan =)l crs=facierte de impartaciones para la

e (i1

1INVErs1itn agredada en el ranwo £2 ©.25 3, &4,
<1 El siguiente cuadro rconciene .as coirela.diones entre los
distintos ciclos.

CORRELACION ENTRE CICLOS D SXPDORVACION, IMFOVTALION Y PHI
Feriodo r: CE-CF T--recio -z Ci-—Cr J-ratio
1952-60 22.5 7, 5549 26. 1% P.715
1932-65 1.2 1.97& 20.5 @.6562
176178 ~TE, ¢ ~1.260 bt B 2.914
1968-75% -Z5.4 -B.727 7i.9 2.47@

1976&-87 ~41.F ~1.M2% 7.7 2,250




Haseta agui queda claro que la ainversidn neta privada
responde basicamente al estado de los ciclos. Las perspectivas
del mercado. tomo el praincipal determinante de las decisiones de
inversidn de las firmas., estan representadas en el modelo, por
los aumentos en las ventas y, por lo tanto, en €] producto. §in
embargo, una cuestidn critica relacionada con la respuesta de la
inversion privada & los cambios en la inversidn publica v en la
politica monetaria del gobierno para implementar prooramas de
estabilizacion de corto plazo, aun no ha sido examinada.

"El gobierno, atectando. el fluwjc de crédito del sector
pravess & través de su politics monetaria, puede atectar
directamente las decisiones de inversidn privadsa. Esto serd& asi
bajo 21 supuesto gque la restriccion basice & 1a inveresidn en una
economisa no integrada es la disponibilidad de financiamiento.
Farea probar esta hipétesis, el cambio en el crédito bancario
real al sector privado mas las entradas netas de capital privado
extranjero real. =& introducen al modelo como otra variable
explatativa.

Fainslmente. &) nivel de inversién del esector publico se
intreoduce para evaluar su influencia en el procesc de formacidn
privada de capitasl. Esta nueva variable euplicativa permitira
evaluar el ogrado de "crowding out" causado por el Estadc.

El modelo de inversidtn es, por lo tanto, transformado en la

siguliente ecuacion: .

It = e T -'JJAQt—-; + Ci Glt + CE;RACF\'-; + Cla It—:.
donde: 1 = Invercsitdn neta privada: 0 = Frpoductc final (FBI):
GI = Inversidn neta del sector publico: CR = Creédito bancario
real a8l sector privado mas entradaz netas de capital real

extranjero privado (deuda externa de mediano v largo plazo).
Los datozx estimados indican que los ciclos econdmicos no estan
asociatdos con los de la euportacion. Ls fuerte correlacidn desde

loe cesenis, entre los cicleos econemicps v los ciclos de
amportacidn confirma la exigiznlia 3z un cechkor dinamico
altamente dependiente de importacionez. Né&tese nue CE, CM y CF
representan los cicles de l& synoritacian, de 1z importacidn v
del FEl, respectivamente. CE v LM s=son #portaciones e

importaciones expresadas cemo porregntajes de sus valores
promedio de tendencia a precios v tipo ge cambic de 197%. CP es
el FRI vpresade como porcentaie e sus valoves dz  tendencia.
Todos 1los valores de tendencia fueron estimadeos mediante
promedios mdviles de cincoc &A0s centrados en ] tercero. La
razon t es igual a [r In-21/{J1-r=), dunde + ez 21 coeficiente
GE corrclacidon vy n e}l numeroc te Ghservaciones.



Los resultadeos de la estimacidn son los siguientes:

le = 5712.%9 4 [23.21[_'39,.__, + 2.256 BGle + B.28ACR. + ©.24 1.-.
{2.34) 2.592) 11.8M) (1.78) {l.e&)

R= = 0.70 F = 12.542 DW = 1.8B&6

El coeficiente de B] es consistente con la hipdtesis que la
inversion pablica tiene un efecto complementario significativo
sobre la inversidn privada., No existe "crowding out” (Lustio vy
Roz, 19854). El gobierno aumenta €l nivel de inversidn privada
mediante €1 incrementic de sus propics gastos de anversién. En
relacidn & lozs efectos de los flujos financieros sobre 1z
inversidn privada, se observa gue el cambic en la disponibilidad
de financiamiento también tiene un coeficiente positivo
significativo. O

Cuande la reoresion se estima para el periodo 19646—-19837,
durante €l cual 1la taza de crecimienteo econdmico mostré una
tendencis dg largo plazo decreciente. el poder explicative del
modeloc mejors significetivamente. 5Sin embargo, en ambas
esilimacilones lo=z coeficientes de loe wvalores rezagadpe de 1
inversion privada no son estadisticamente significativos v
diferentes de cero.

Los resultados son los siguientes:

e = 4854,7 + 0.15A Gi.:_.; + D.6% 6le + 0.21ACKe - 8.02 le—a

(Z.14) 2.24) (4.18) (1.835) (-@.15)
rR= = 0,92 F = 3.B71 D = 1.8186

La influencia de Y& idinversidn publica se torna mas
importante, precisamente porque durante este periodo el
incrementc del oasto publico juega el papel de compensacidn de
15 creciente insuficiencia de demanda efectiva. Recugrdese que
ern dicho periedo la razdén anversitn pravadea ¢ FBRI tiene un
promedio de 8.7 y l&a varianza mas bala.

Urna importante conclusion se derive de esteos resultados.
Las politicas monetaristas tierner efectos adversos sobre ei
nivel! de inversidn privads. Ferec, pos cotro lado, politicas de
reactivacidn basadas en gastos de inversidn pdblica que solo
reproducen la naturaleza no integrads de la sconomia peruana, e
antoderrotan. Como la aplicacion recurrzntz de los programas de
aiuste, incluyen no s6lo politicas monetarias restrictivas sine
también +ecortes del gasto publicn, la inversidn privada es
empuisda ern direcciones opuesias y tiende por tanto a
ectancarse.



I11. ESTRATEGIA PARA LA SUPERACION DEL ESTANCAMIENTO: NUEVO
FPATRON DE ACUMULACION

3.1 Nicleo de produccién de bienes de consump masivo:
propuesta de reindustrializacion

Los problemas del Fera para ser resueltos reguieren de
inetrumentos sobre los cualez ]l Estado tengs capacidad de
control vy direccidn autdnomos para grarantizar la orientacion
nacional del desarrollo. En una estrategia exportadora, ni los
orecios internacionales ni el mercado mundial pueden ser obietco
de la politica econdmicea nacionsl. Las ventaszas financaeras &
corto plazc gue podrian asociarse & esta estrategila, pilerdern
significado frente a2 los beneficips de larogo placeo que fraeris
consigo la estrategia que privilegia la integracign interna de
la economia, el centramiento de la industria v la
autosuficiencia en la produccion de alimentos.

Lo gue g1 Feruv reguiere & naciopalizar suv proceso
productivo mediante la creacion progresiva de un sector loccsl de
inswnoe v bienes de capital y la integraciéon de la industria cor
ie agricultura. & partir de un coniuntc de actividades
econdmicas orientadas & la&a produccion de bienes v servicios de
consumo mesivo. Este conjunto de activiadades debe constituwirse
&N un nacleo integrada con sus ctorrespondientes baienes de
capital e insumpos, para iniciar el centramiento de la economia
nacional. Con el desarrollo de-este nldcleo sera posible
compatibilizar el proceso de acumulacion de capital con 1la
justiciz sorcial, el proceso de transformaciones estructurales
con &l crecimiento econdmico. El1 objetivo debe ser lograr la
autosuficiencis alimentaria en el menor plazo posible. para 1o
cual las inversiones deben orientarse a la produccion de insumos
agricolas, & su distribucidn v & la organizacidn de redes
masivas de comercializaclidn de sus productos.®*

No se trata de producir todo., sino de ordenar y estimular
la produccion gque e necesita dentro un esquema de prioridasoes
previamente definido comn la dicecta narticipacion del Estado. ta
inversion ¥y la organizacidon de 1a produccidn de este nucleo.
deben convertirse en oricritarias or Yormas wal gue el resto de

22 Fernando Faﬁnzylber (1987, pag. 132), despues de recordar la

alta valoracidn de estrategias de auipsuficisncis alimentarisa en
el caspo de Corea, sefale we la "svolucidn tendencial de
aproximacitn hacia el "‘modo de vida americano’, tante & 1o
referente & vehicuios como & la dizta alimsntaria....{fue
" procesada) de modo de cauvtelar &l dinamismo, la competitividad
'internacional, normas minimss oe uguidad y favoreciendo el

srocest de intepracaon spcial’.



los sectores —--mediante politicas econbdmicas apropiadas——,
contribuya & su consolidacidn y a su poarterior expansion vy
divercsificacidn.

La estrategia del nubclec no excluye el aliento a las
exportaciones. Se parte, sin embargoc, del principio qQue la&
capacidad exportadora o de penetracitdn de los productos en los
mercados externos se desarrolla mediante la expansitn del
mercado interno. en el marco de una estructura industrial
avtocentrada. Una economia integrada e independiente de factores
externos para el manejo de la politica econdmica. ez el
requisito de una =ostenida capacidad exportadors. Ciertamente.
el potencial exportador ne puede situarse exclusivamente comg un
resul tado de largo plazo. Las actividades que gquedan fuera del
naclec pueden exponerse a la competencia internacional pars
alentar su esfuerzo exportador.

Especificamente, las actividades constituyentes del nuacleo
serian: a) par el lado de la demanda finsl, alimentos agricolas
procesados v ne procesados (leche, agldcar. harinas. tubércules,
cereales, aceites, tarnes roia v blanca)}, productos pesgueros.
prendaz de vestir. calzado, medicinaz . muebl e, artefacter
basicos para el hogar, materiales escolares y publicacaiones. b)
For el ladeo de los insuwmose intermedics., fertilizantes,
agroguimicos. productos veterinarios., materiales de
tonstruccién, cemento, siderurgia, papel y cartdn, madera
aseirradas, guimica basica, metalurgisa no-ferrosa, hilados vy
tejidos. c} For el lado de los bienes de capital, tractores,
camiones, otras maguinarias v herramientas agricolas,
embarcaciones y eqguipos peEsquercos, maguinaria y eguipo eleéctrico
vy No eléctrico para la produccion de insumos vy bienes finales de
consumo basico. d) Fipslmente, 1 desarrolle de la
infrapstructura de servicios de apovo & la operacidon de las
industrias del nucleo y. e especial,. de servicios a la
agricultura (zemillas, silos, centros de acopic y distribucion,
etc.Y ¥y de servirios & la pesgueris {(maelles., frigorificeos,
etc.).

El crecimiento oeneralirado d=' emplec gQue Se propiciaria
con el desarrollo de: nuclmo norooEataria el podger de compra
de la poblaciédn de menores irgresos y, por tanto., ampliaria la
demanda de bienes de consumo. Ev: gorasn palabras, la industria
proporcicohnandp imsumos a Ja aAgriculura {fortilizantes,
agroguimicos, productes veitz~ita-iags, matzriales de
construccion, instrumentos y eguipos diverses, tractores,
camiones, etc.) v 2313 Toptotiorrmon progucios @0 2xpansion
para €1 procesamientn industrial, geonerarian un proceso de
crecimiento multiplicade =2 inrnterconectsdo. Los ingresos
agricolas acrecentadeos proporcionarian aercados crecientes pare



los productos manufacturados, y los ingresos industriales se
gastarian en productos agricclas. De esta manera el mito del
mercado internoc reducido empezaria & eliminarse para dar paso &
uwn proceso de causacion circular acumulativa.

Como la industrializacidn es un proceso dirigido pcrr" 1a
demanda, el rol del mercado interno tiene gue s=ser fortalecido
corn la incorporacion del sector agricole en la nuevsa
estrategia.== La naturaleca de este mercado limitaria la fuga
del efecto multiplicador de la inversién y. asi, superaria el
desequilibrio externo. La industrializacién por demands basada
en el desarrollo aaricole es=s justamente lo opuestc & 1a
industriaslizacion por sustitucidn de amportaciones i1ntensiva en
capital desarrollada en los anoes 6@ v 70.22

3.2 HNacionalizacidn del proceso ahaorro—inversion

Con el desarrnlleo del nacleo se garantizard el logro de los

obistivos de crecimiento, ocupacion v satisfaccidn de las
necesidades bisicas de la poblaciodn, al mismo tiempo gue se haréd
posible nacionalizar el proceso ahorroe-inversion., v modificar

radicalmente 2] patron de financiamiente tragicional. Las=
razones son las siguientes:

1. Las inversiones productivas generardn su shorro er &l
mercado interno, vy mulitiplicaran el ingreso vy la demands
ampliande el mercado pacional. Se bloguear& la fuga hacia el
exterior del efecto ingresc de la inversion.

22 Gerschenkrorn recalcd 1la i1mportancia del mercado interno
refiriéndose a2 loz sustituvtos de l& demanda del campesinado.
Vease bBerschenkron, 1966, pag. 114, pie de pagina 44,

24 Comoc sefala Hanes Singer "un sector agricola prospero
reguerliria un gran volumen de insumcs del sector industrial:
fertiiizantes, iQinsecticidas. segadores. bombas de aoua.
herramientas agricolas Yy eguipos de todas clases, desde
azadores, arados, hasts tractores y camiones. Mucho de la
creciente produccidn agricola reguerira un procesamiente
inguetrial © proveeris la base pars nuevas industrias basada en
nuevos recursos. El desarrecllc de la agricultursa requerira el
decsarrol ic de nuevas cohstrucciones con una demanda derivadsa de
un vasto rango de materiales de construccidén y equipo. Los
ingresos agricolas mas elevados se gestarian con un énfasis cada
ver mavyor en bienes de consumo industrisles. Los ingresos mas
altps de la expansion industrial a suw ve:z proveerian un mercado
en expansion para la agriculiura, sspecialmente de comida., con
loe asociados efectos multiplicadores y de retroalimentacién
dentro del sector agricola mismo” (Singer, 1979, pag. 27).
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2. Disminuird la presién sobre las importaciocnes y su
correspondiente elasticidad-producto. con le cual serd posible
disminuir drasticamente la restriccion externa.

tj 2. E] desarrcllo del sector de biener de inversidn
integrado con el resto de actividades econdmicas, al multiplicar
el ingreso ¥y la demanda, permitir&d la constitucidn de una
plataforma exportadora con la cual aumentard la elasticidad-
producteo de las exportaciones. contribuyendo asi con la
superacidn del estrangulamiento externoc.

A 4. Restituida 1la capacidad de 1la inversien de ogenerar
ingresos en el mercadc nacional., el impulso exdoenc a2 la demands
internz se tracsladard del opaste pablico deficitaric hacia el
nivel de los salarios reales. De este modo se terminarad con la
Aazoclacion existente entre el déficit publico y el déficit en la
cuenta corriente de la balan:za de pagos. Los equilibrios
macroecondmicos ceohvencionales se convertiradn en una posibilidad
real. .

9. La =superacion de las crisiz fiscales y de balanza de
pagos. permitird disminvir significativamente la demanda de
financiamiento externo, en el mediance plazo, con lo cual los
creditoz externos seran administrados con avtonomia por la
avtoraidao monetaria.

66. Le naturaleza del ciclo econtmico cambiarad al
sustituirse los ciclos del gasto publico por Ios cicles de las
inversiones privadasz. Este hard posible, ademacs, metazs de
crecimiento compatibles con el equilibrio de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, & tasas ligeramente mayores, al inicio
del proceso, que la tasa de crecimiento de la poblacidn.

7. La 1integracién verticas) & partir de leos bienes v
gervicios de consumo masivo permitird. asimismo. modificar el
patrdn de industrializacidn vigente, De wurn proceso por etapas

se pasarda & un proceso donde la diversificacidn del aparato
productave responderd al crecimiento del mercade interno, & los
gumentos de la productividad sectorial yv a la modificacidn de
los patronez de consumc de la poblacidn.

. El nueveo patrern de industrializacidn, basade en Ia
integracidn vertical, incorporaréd & 1loe sectores primarios.
especialmente el agricola. al procesoc de crecimientc y o€
acumulacidn de capitasl. Como se privilegiaria lea produccicon de
bienes vy servicios de consumo masivo., la industrializacidn sera
emingntemente pro—aoricole.

'w . El centramientc de la economia generara las condiciones
para la administracion auténoma por parte del Estado de la
politica macroecondomica. Conh 'ahorros crecientes, con escasas
limitaciones externas, con’ finanzas puablicas mas o menos
equilibradas, con salarios reales crecientes y con uns deudsa
externa cada ver menos importante, el Estado podra regular y, al
mismo tiempo, estimular la economia de mercado.

18. Por dltimo, disminuird 1la tendencaz & la dolarizacion
en la medida emn que las inversiones productavas se bhagan mas



rentables durante el proceso de centramiento de la economia.
Esto es particularmente importante porque se restituird el papel
el s=si1pnc monetario naciomal como reserva de valor.
modi{icadndose de este modo la composicidon del portafolio
financiero.

3.3 Shocks institucionales y politica macroeconémica

Ciertamente, todo lo anterior precisa de condiciones
institucionales gue permitan, desde el inicio, la adoptacion de
politicas deliberadas para el cambio eztructural. v que no sdlo
le den wviabilidad econtmica. sing también credibilidad ante los
sectores sociales y apentes econvmicos & los gue supuestamente
estd dirigido.

a) Reforma del sistema financiero

Una de estas condiciones es la recorganizacion del csistems
Tinanciero para hacerlo menos especulativo y mas orientado al
financiamiento de las inversiones productivas de mediano v laroo
plazoz. E}! cambio estructural gue postulamos reauwiere la
modificacion de lazs relaciones  estructurales e institucionales
gue vinculabarn las finanzas con un estilc caduceo de crecimiento
y ton el comportamiente conservador de la clase empresarial

cligopolica.

Desde la propuesta de Fisher (12353) y Simons (193&). lo=
economistas no han vuelto a considerar el hecho absurdo de que
el gobierno, siendo gl gue da no sdlo curso legal a la moneds
nacional sino que autoriza el funcionamienic de 1los bancos,
tenga gue fainanciar sus gastos asumiendt una caroa fihancaiers
asociada & los intereses de su deuda.

Lz propuestsa Tfisheriana adguiere actualidad en el caso

peruane. La dnica manera de impedir ¢ bloquear la partitcipacion
de Jlos bancpoe en la especulacien financiera y en lsa
dolerizacion, s mediante la recuperacion del poder

constitucional que tiene el Estadoe de crear dinero v de prevenat
su envilecimiento, limitando la generacion de dinero bancaric.
Ez la unica manera de provocar la "eutanasia" del rentista.
deseada por keynes. Esta propuesta, fue tambien asumida por
Milton Friedman en el afioco 1948.

Con palabras de Hotson {(1%987),. el proposito es garantizar
que Ccircule en la economia 5010 el dinero “bueno®. Mo hay
posibilidad agqui de circulacidn de dinero bancaric. Bajo este
sistema, la inversidn se financia con los depdsitoz de larac
plazo gue pueden estar constituidos por los ahorros del sistema
o por dinero incorporado por el Estado de forma tal que una ver
prestados circulan respaldados con la produccion v la inversion,
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y con la garantia de gue no seradn multiplicados. 5i el dinero
prestado es sujieto de depésito en los bancos, ¢cte debe estar
respaldado mediante un encaie de 120%.

La reforma financiera debe basarse en 1los criterios
siguientes:

1. El reemplazo del =istema de reserva fraccional o de
dinero—deuda. que constituye la causa de la inestabilidad de 1a
economia Yy un factor de erosidn de 1los objetivos de la politica
monetaria y financiera.

2. La naclonalizacidn del dinero como ) unico medio. de

estabilizar su valor y de desdolarizar la economia., otorgandole
al Estado la facultad exclusiva de emitir dinero.
Z. La compatibilizacidn de la demanda de dinero con 1lsa
pferta de produccien real, mediante una politica de oferta
monetaria, de endeudamiento y de la tasa de interes que
corresponda &l crecimiento del ingreso real.

4, La eliminacidn de las causas institucionales que
estimulan la genersacion del llamadc "financiamiento Ponzi” . =@

El proposito de la reforms, ez constituir una organizacion
firnancaiera eficiente, estable y capaz: de apoyar el cambie
estructural. LUn objetivo secundaric constituye el dotar & 1&
economia de un sistems financiero "desvainculado" de las
fluctuaciones de los precios y capaz de estabilizar el mercado
financiero. El sistema financiero debe ser reorganizado en dos,
grandes "departament&s", con funciones distintas vy claramente

definidascs.

For ur lado, estaria el departamento de depositos v
chegues, cuya Tfuncidn exclusiva seria la de contribuir a las
transacciones comerciales de los distintos agentes econtmicos
deposzitantes. Con tal fin y para aimpedir el crecimiento de
gdinerc "ficticie" ereado por los bancos. los depositos deben
e=tar suietos & un 100% de encaize. Esto guiere decir gue el
sistems bancario estarie impedido de multiplicar los depdsitos
va por lo tantoe, de provocar situaciones de i1nestabilidad
tinanciera que alientan la especulacidn.

2% Charles Fonzi. financista de Boston, descubrid que con la
oferta de altos rendimientos sobre los depdsitos, podria
adquirir montos mayores de estos “"deptsitos". Si sus préstamos
crecian a tasas mayores que los intereses, podria cumplir sus
compromisps mediante ] aumento de sus deudas. El incumplimiento
se producia en caso contrario. PFPuesto que 11as deudas son
wtilizadas para pagar intereses (o dividendos), el esguema Fonzi
tiende & colapsar. Véase H. Minsky,. 1982,
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For otro lado. estaria el departamente de “Yondes de
inversiones productivas, donde se canalizarian los depdsitor &
plazo v de ahorros. Estos deptsitos estarian suietos o tasas de
interes cuyos niveles se determinarian en funcidon & 1oy plazos,
ern forma de cascada ascendente, con tasas de intereszs mayorzs
para deptositos a plazps mayores. Las tasas de interés activas
para los creditos también tendrian niveles diferenciados s=2gun
los plazos, pero en forms de cascada descendente. con tasas de
interés mennres para creditos a plazos mayores., @

Esta propuesta garantize la rentanilidad del sistema
fimanciero. en la medida en gue sg asegursn diftergncialsc
mavares entre tasss activaz vy pasivas, para crédicos v depésitos
de shorro & plazos menores.

Azimismo, 1a reforma debe comprender la descentralizaciam
del sistema financiero, mediante la oresacidon de >Darcos
regionales con los departamenteos mencionados, 2l fortalacimiz—ic
de las Cajas Municipales v normas legales cue Tlexibilicen
otorgamiento del creditc favoreciendo & las pequenas, medianas vy
miCroempreEsas, Y & las inversiones gque contribuyan con 1ls
desconcerntracidn del capital productavo v la geperacion de
divisas. :

]

1

El cambic institucionsl] del sietema Fimarncieroc odebe.
acsimismo. comprender la refoprma de la propiedsd de 1as
inetituciones bancarias y Tinancieras, para democratizar el
crédito, actualmente concentrado fundamentalmente povr §ags
grandes emprezas. La desvipculacian de é#stas con las smprEsas
financierar sera posible mediante 1a incorporacién del
acricnariado difundide en la& banca privadse vy oublica.
Ciertamente., la banca de Tomento cue formaris par-te del! fornde d=
inversiones estaria exonerada de vender =1 18%% de sus acciones.
pues gl Estado se reservaria una parite de las misras,

El1 EBanco Central debe asegurar ! fluaim d2 dinsire rzouscide
poar el crecimiento del producteo, de las inversiocnes v dF los
costos . mediante una politics acomodaticia basads & la ~ormas de
"uma cantidad de dinero proporcional & 1} tasa de corsEcamiento
de)l producto real vy ode loe costos’. Esto. cDmo sefal Hotgaﬁ
(1987, =ustituye la teoria moretar“ cuantitative de
precic: por la teoria monetaria cuarititativa del nrodicio raalg
gue garantiza la estabilidad de los ~ive

[
-.c‘

1=

[u Hr
l],l

m r-.

s de precios.

Debe disminuir la vuinerabilidad de La zalar ze do zagRe a
los factorzs externps,. v sustituir el fimanciesmisnic sxterno oaor
26 Para uns evaluacibn de la propu@sta e Filisher v Sienons, desds
la persboeEctaiva de las econhomias suizdesarvolladas. ves

Francrsoee Roserndes R.., 1986.
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el i1nterno mediante la redistribucion de las utilidades privadas
v la aperfura de lineas de credito especiales a largo plazo. 'a
politics de financiamiento debe propiciar gue los bereficios
sean reinvertidos en proporcion elevada vy creciente. 51 Estado
puede utilizar los incentivos fiscales pars tal fin. Asimismo,
puede proporcionar directamente recursos financieros sara la
inversion privada en actividades prioritarias.®7

El creédito debe ser concertado para apovar la inversion
para el centramiento de la economia <y la descentralizacion del
aparato productivo. Estco es indispensakle para eliminavr 1o
restriccion financiers gue la inversion enfrente sl "exportar”
"propics" aborros. Un sistgma de Tinanciamiento
descentralirado v &sarticulado al programa deg desarrollo.
pogibilita que el Estado actie no sdle en el &rea de la
distribucitn de ingresos para apovar el consumpD, Combh 85 ahora.
zino tambien en el Area de la distribucidn del capital.==

SUE

27 "ilDe dénde proceden las sumas NECESAarias pars la compra de
lcs medics necesarlos de produccidn para la eljecucion de las
nuevas combinaciones, si no los tiene e]1 indaviduo interesado”
Le respueria convencional -—--dice Schumpeter-—-- es bien sencilla:
del crecimiento anuwal de los ahprreos sociales (...) (Fero) la
mayor parte de ellos no procede de la abstinencia en su sentido
ertricte (..., =2ino gue consiceste en fondos gue son & su vezr =1
resultado de innovaciones hechas cton éxite v en las cuales
reconocceremos mas targe la ganancia del empresario”. Fero el
métodn de financiamiento de las nuevas inversiones no pusde
pazsarse tampoco séle en la oamanciz del empresaric. "Existe --
dice Schumpeter—-, oitro método de obitener dinero para estos
propsitos. . .Este meétode de obtener dinerc es la creacidn de
poder de compra por los bancos. Carece de amportancie la forme
gque pueda adoptar. La emisién de billetes no cubiertos por una
garantia metalica al cien por ciento, es un =2jemplo obviol...).
e trata siempre nho de trarsformar =21 poder de compra gue exists
va en posesidn de alguno, sino de la creacidn de la nada, de
nueve: poder de compre ——de la nada., aun s1 &] cocentrate de
creédite por el cual se crea el nuevo poder adguisitivao, esta
soztenido por valores gue no son & su vez medios circulantes—-—
que se afade & la circulacion zristente”. Véase Josepn A,
Sehumpeter, 1947, paos. 82-8%.

2?8 En Cors=a el Estado ejercid una funcion determinante en el
firanciamisnto de las inversipnes. "The firancial system in the
Kepublic of Corea at the beginning of the 19885 was largely tha
product of government initiatives. Except for thes "local banks’
and branches of foreign banks, Tinancial institutions were
either cgovernment-created, government-owned, or government
controlled by virtue of & majority shareholding". Veasze G.
pbbhot. 19B4, pacos. 5-&. '
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El cambio estructural es un fendmeno 2¥trafo & la tesoria
econdmica ortodoxxas; 5 un proceso de deseguilibrio cuvvo
financiamiento no puede ser resultado de la depresiégn del
consumc de las orandes mavorias. lLos progoramas gue sesalsEh las
lineas econdmicas y los espacios regionales pricrizados para la
invers=idtn nacional, asi como las modalidades de relacidn entre
las industrias de bienes de capital. insumos intermedips ¥
bienes de consumo esencial, no pueden fTinanciarse deprimiendoc =1
CONSUmO .

b} Reforma del Estado

El] cambio estructural reguiere un Estadoc moderno. con
capacidad autdnoma para incorporar a las tareas de programacior
de l& inversicdn y preduccion, & lIps trabajsdeores v & las
organizaciones empresariales.®¥ 1 incoroorasion diprz
Estado en el preoceso de centramientoc de la sco i
democratizacidn, descentralizacion v la meodiYicacign red
la composicicdn de sus gastos e Lngrases. No se grede Jwjar 2l
mercado la asignhacion de las inversiongs, sorgue no @
del mecanismo de la oferta y la demanda gue puzde asequrairs:
articulacidn industrial v la orientacion del] crecimien
econGmico hacia la szatisfaccidn de las necesidades ds las
Mmayor ias. ' :

Lo Cciclos recientes han demostrado la inutilidad d= ls
politice Ytradicional de apovyo & la inversidn wn agoenwral v ogue
deia al mercadeo la degerminacion de su composicion sechtorial. [
Estade puede participar no s&8lo sutdnomamente cino tanbidn an
asociacidn en capital con las pequeras v mediarmas empresas 2n
prooramas de inversion vy produccion. Pueden orecisarcse slazos
teécnicamente definmidos de acuerdo & la capitalizacidn ce 1ia
empresas. despues del cual el Estado puede opitar oor la vents o
suz acciones al sector privado o asociativo. El Estado pueds
tambhigr promover la concertacion con las Ivansos Ehoresas v
asociarse con ellas si fuera necesario para akriv v refocrzar las
lineas de produccion del ntclec.

oo

£} Estadoc no puede continuar dessvirnllando on sapel
“neutral” frente a las tareas de la distrihucidn del casital. £l
Extado no sdlo debe modificar o comomsicicr de osuw sactis v ode
2% "El sistema surcoreanco es altanente2 dirigists {...), v los

indicios de precios no desempefan un wap=sl central
de tomz de decisiones d2 inverelsén. Por shoumsin

de la productividad es alto en Corza,; Ddere @mfs .
de una larga historia de industirializacien, de urns emprendedara
politica macroecondmica vy praciornes s=ntratizadas = los
sportadores para qQue superen, Y no para learar oreciss
‘rorrectos’ . VYease Larce Tavlor. 19B8. pags. BH-87.
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sus ingresos, sino también aplicar politicas discriminatorias
gue premien o cesticuen al sector privado en funciodnm de oo
intereses de las ctlases populares,

c) Politica macroecontomica
_ La reforma financiera debe acompafarse de up programa de
saneamiento general de la economia que,., entre otras cosas,
incluiria:

1) L& estabilizacitn del déla- del mercado libre mediante
la generacidn de un "crash"” vy la unificacidn del tipo de cambio.

Le politica de la teasa de interécs debe subordinarse = 1=z
politice de estabilizacidn del tipe de cambio real. La
constancia o disminucion de las tasas de interes en un contexto
de devaluaciones o de deslizamiento del tipo de cambio fomenta
la especulacion financiera. El resultado es un proceso gue hace
irviable los cbjijetivos de la politica de financiamientoc.

Los niveles de la tasa de interés deben permitir un maielo
diferenciado de las mismas, en funcion de las prigridades de
produccion e inversion. El creditoc baratc no puesde ser
generalizade sino selectaivo.

2} Reforma monetaria gue modlfigue la denominacidn del
s10nc monetario, con un procedimisntd de conveirsidn de dewdas
contraidas en unidades de cuents anterior a unidades de cuenta
nueva. El1 tipo de cambio estabilizado debe tener como referencia
el nuevo signo munetar;o.

ZY Resijustes de los precics vy taritas piblices con el
objetc de alterar la estructuwra de precios relativos. Fsta
gztructura debe adecuarse & los requerimientos del cambio del
patrdn de acumulacion mediante peoliticas de precicos de los
alimentos v de inswvumos basicos. a partir de una canasta
redefinida de productos.

La tamasta basice de consume masivo dekbs estar asocisds al
niclec de produccidn priovritaria. es decir, debe privileoiar la
participacidn de los bienes de consumo masivo. le dismanucion de
su contenido importado, vy servir de nuevo indicador de le
inflacion.

Ese importante mencionar gue politicas de @ste tipo.
orientadas no sdlo & reducir la inflacidn, sino tambien &
modificar el sistema productiveo v = rediastribuir gl angreso. en
lugar de "alinear" la estructura actual de precics relatives,
tiene que adecuarla a las priviridaces del carbiec estructural.

4) FElevaciédn del nivel del ingrese minimo e indexacion del
mismo a la tase de inflacidn promedioco de la canasta de
reguerimientos minimos. Dicho nivel debe slevarse hasta hacerlo
capar de comprar el conjuntoe de la canasts alaimentaria. L& luche
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contra la inflacién no debe descanzar en la contencién de los
salarios y reduccidn del gasto publico, sino en la cancelacion
de loe factorez gue l& oricinan: el rezaoo de l1la oferta de
bienes de ‘consumc. €1 poder de los oligopolices v 12 dependencia
de la economia nacional gue afectia los precios internos por la
via de la inflacion importada o de las alteraciones del tipo de
cambic.

El mercado de lous productos de consumo masivo debe ser
reforzado mediante el aumento sustancial de los salarios reales.
Ferc el ipcremento salarial npo puede ser generalizado. Se
requiere una politica salarial selectiva que incremente €l poder
tde compra de los sectores mAs pobres del pais. Lo gue debe subiar
sustancialmente ez &1 salarioc minimo, con 1o cual se dismipuiris
la dispereidn de la estructura salarial en el resto de la
economia.”® |lLos efectos en los otros sectores via la presiédn por
aumentos de los salarios mas altos debe administrarse de acuerdo
con objietives de modernizacidn de las empresas, restriccidn de
divisas., participacion en las exportaciones y cambios en lea
productividad.

El sslaric real no es sdlo un componente de la demandsa
agregada interna., sinc uwn anstrumentoc de creazidn de nuevos
mercados. de innovacidr tecnoldgica y. por tanto. secanismo gue
contribuye a 1a elevacidn de 1la productividad., los costos
incrementados del trabajec noe sdlo estimulan la competencia en el
mercado interno, como alternative & la competencia con el
exterior, sine también reducen las ganancias monopolicas gque
tienden & generarse bajo la proteccion.

E} fomento de la competencia entre empresas privadas
mediante el aumento de los salarios reales. complementadeo con un
mercado interno protegido selectivamente, puede tener tambien
como obietivo el desarrollo de nuevas lineas de esxportacidm no
tradieional.,. & traves de la incorporacion de procesoz teécnicos
reductores de costos o que generan ventajas por el lado de 1a
calidad y el disefic de los productos.=*

Z@ Ee interesantes mencionar &agui gue la politices econdmics
implementada desde 1979 en Eingapore. se basd en incrementos
sustanciales de los salasrios. pare desalentar actividades

intenszivas en trabajo con baja calificazion. En adicidon a estos
incrementos, los empleadorez fueron obligados & contribuir con
el Fondo de Desarrollo de Calificacidnes (Skills Development
Fund). Veéase Iyanatul Islam y Colin Hirpatrick, 1986, 1@, pp.
11353-127.

Z1 Ern Japdn, durante el periodo 19260-1367 1a industrias
manufacturera ——predominanterente prolegide—-, creacio en 12.
por ciento promedic anual: el empleo crecioc en 4.6 por cientog
la productividad en 7.6 por cienta: y. lots sueldos y salarios
reales en 9.9 por ciento. Vease CEFAL, 19780. Cuadro 4.



%) Reforma tributaria modificando el peso de los impuestos
indirectos v ampliando 1la base imponible. para aumentar

sustancialmente la presitin impositiva. La tributacidn directa
debsz constituirse en e! instrumento de reorientacidn de las
inversiones productivas, y utilizarse como instrumento de

redistribuci®n del ingreso pues el Estado financiaria sus gastos
ern eservicios de consumo bAsico y proporcionaria subsidios
directos con los nuevos ingresocs.

Los impuestos directos sobre las utilidades empresariales
pueden incorporar un mecanismo temporal de devolucion (un
Certificade de Devglucidrn de Impuestos) condicionado & su
invers=1gn en las actividades prioritarias. En nuestro pais.
mientraz l& participacion oe las utilidades en el inaoreso
rnacional aumenta, &1 coeficiente de tributacion a utilidades
disminuye.>*

Asimismo, debe aumentarse el peso del ogasto de capital en
relacién a los gastos corrientes. La integracidn vertical de la
economia, partiendo de la produccion final del micleo, hasta la
produccidn de sus insumos v bienes de capital., no puede ser obrs
zxclusive del sector privade mi del mecanlismo del mercado.

&) Reaulaciodrn de 1as importaciones con participaclion
dgirecta de empresarios v trabaiadores en la determinacion de los
tipos de bienes y de sus montos respectivos. Se trata de una
politicae Que combina los aranceles con medidas adminastrativas
de control selectivo. Freviamente debe racionalizarse la
eztructura arancelariﬁ, y el sistema de impuestos y estimulos a
la exportacidn. .

e expansion del mercade interno correspondiente al nucleo
v sl proteccidn activa y selectiva, es el elemente determinante
del crecimiento. de 1l productividad y. por tanto, de 1l
capacidad de competencia en los mercados internacionale=z. 5in
embargo, la nueva politice de importaciones debe acompanarse con
un programa de exportaciones basado en peoliticas de credito vy
zsubgidicos ex post & las ventas v & su contribucidn al auvmento de
las treservaz intermnacionales. Los wportadores deben no s6lo
"pedir-” politicacs de aliento sino tambieéen ofrecer & cambio metar
de produccidn v ventas.

7} HMedidase seglectivas de restriccion de demanda pare
modificar lz. compoasiciédn del consumo y de incentivos a le
produccién, acompadnadas de un programea de inversiones
=2 El coeficiente de tributacion a utilidades fue de 3I2.5%.
24.4%, 18.87% v 9.2%. durante los aRros 1968, 1973, 1980 y 1984,
respectivamente. For su parte, €l coeficiente de las utilidades
& ingreso nacional fue de 15.1% en 1967, 21.37L en 1975, I2.9% en
19B0@ v 35.9% en 1984, Veéase Javier loguifdiz y Joseée Tavara. 1986,
p&ag. 14,
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prioritarias. publicas vy privadas. para atenuar los
estrangulamientoz sectoriales vy reestructurar gradualmente el
aperate productivo. La inversitn productiva debe
gescentralizarse en funcidn del plan de regionsaiizacidon y del
objetivo de democratizacion de la produccidn.

8) Finalmente. politica sobre la inversién extraniera
girecta basads mno s8loc e la consideracion de loz impactos
negativos de la remisitin de utilidade=s sobre la balanza de
pagos, sino también en la evaluacion de su contribucidn a las
exportaciones, su participaciovn en el desarrollo de 1las
actividades de produccidn praioritarias, &si combh en el proceso
de trameferencix de tecnolooias.

3.5 Democratizacidon de la Sociedad

Comg se habrid advertido., la estrategia planteada atribuve
21 Estado democratico los roles de conduccion del proceso de
reestructuracidn del aparato productive vy de direccionamiente
del desarrolloc econtmico nacional, Fara que el Estade
dempcratico se encuentre en condiciones de cumplir eficazmente
sus tsreas, le es preciso disponer de los medios necesarios para
direccionar, descentralizar vy democratizar la inversion
nacional. Con tal fin, ez necesario:

1) Incrementar la legitimidad politica real del Estado.
¢ésto B, promover un FonsensEo0 nacional en torno a los obietivoes
y estrategias de mediano y largo plazo. Fara ello resulta
indispensable reiniciar el di&logeo con las ocrganizaciones
politicas y =ocialez con viestaz &l looro de acuerdos minimos én
torrne & los principales problemas del pais;: despartidarizar el
funcionamiento de la administracion y reivindicar los criterios
de mérito vy capacidad para el eiercicitvo de las funciones
publicas; adoptar la concertacion econdmica y politica como
medic instrumental v como estiloc democratice de eijercicico del
poder .

2) Concertacion econdmicte entre el Estadoe vy todos los
agentes productivos y sociales en torno a 1a definicion de
precivcs, salariocs., divisas, intereses. credites, & 1la
programacion conjunta de la znversion naclional v la suscripocion
de contratos de produccidn vy s3&rvicios ssenciales.

T} Descentralizacidn de! Estado a travées de la creacion de
aobiernos regionales & los guales nRoc 561 se transfieran
recursons, competencias vy funciones, hoy nouncpolirzadas por el
gobierno central, sino también del poder necesaric para formular
sus propios presupusstos, direccicrnar el crédite de la vanca
regional, crear sus propias empresas y conduclr sus programas de
desarrollo.

4) KReforzamiento de los oobiernos locales v los drganos de
gobierno de las comunidades entregandoles recursos y funciones,
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hoy concentradas en el gqabierno centrél, Yy Que es una de las
causas de su burocratizacidn e ineficacia (servicios educativos.
de s=slud. seguridad., etc.). al tiempo qQue se abren las
condiciones para gue tales instsancias locales de gobiernc asuman
funciones de inversidn vy produccidn.

] 5) Fromocidn deliberada y prooresivaea de nuevas formas
asociativas de organlizacion de los productores y consumidores
oenerando, de este modo, distintas modalidades de participacicn
en la produccion de la riqueza vy en el empleo de los excedentes.

&) Desinvestir el Estado de funciones cuyva naturaleza es
basicamente social y no esstatal. Mo se trata de la privatizacidn
del Estsado. aungue pueds eventualmente tranmsferirse alguna de
su= actividades & la iniciativa privada, =ino de democratizar
ecas funciones entregandolas a colectividades sociales.

7} Las condiciones anteriores, asi comp la progresiva
construccitdn de una cultura del desarrollo basada en valores y
orientaciones distintas a las tradicionales y en la promocidn de
la ciencia. la& tecnplogia y un nuevo sistema educativo,
permitiridn al pais iniciar un proceso de reindustrializacion vy
asomarse a la posibilidad de combinar la democracia politica, el
cambic social v el desarrollo econdgmico independiente.
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