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SOBRE LA HIPERINFLACION
PERUANA @

Oscar Dancourt (*)
Ivory Yong (*)

The individualistic capitalism of
today presumes a stable measu-
ring-rod of value, and cannot be
efficient —perhaps cannot survi-
ve— without one.

J. M. Keynes

E! comportamiento actual de la economia peruana sélo puede describirse

con una palabra: hiperinflacién.

®

*

Este anifculo es una versién resumida y revisada de un texto anterior "Hiperinfla-
cién y Politica Econémica en Peri: una interpretacién”. La revisién bésica estd en
los determinantes del deseo de atesorar délares. A diferencia del anterior, que exage-
raba el papel de las expectativas respecto al precio del délar libre y, en consecuen-
cia, la demanda especulativa de dblares; este texio enfatiza 1a demanda de d6lares
por los motivos precaucién y negocios, no asociada a las expectativas sino a ia ca-
lidad del inti como depdsito de valor. Este cambio de énfasis fue el resultado de las
invalorables (y largufsimas) discusiones que tuvimos con Francisco Lépes. Quere-
mos agradecer también el apoyo y el interés de Adolfo Figueroa, con quien hemos
discutido 200 veces las ideas de este texto. A estos dos lujos hay que agregar un ter-
cero: tener un amigo como Koen Hendrickx que nos envia, comemados esos vie-

jos libros sobre las hiperinflaciones europeas.

_ Profesores del Departamento de Economfa

Pontificia Universidad Cat6lica del Perd.
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Oscar Dancourt e Ivory Yong

Hasta abril pasado, la inflacién de los iltimos 10 meses alcanzo el
7,600% anualizada. Y hace ya S mescs que Jos precios al consumidor crecen a
un ritmo que oscila entre 41% y 48% mensual, alrededor del 10% por sema-
na.! Es imposible encontrar cifras comparables sin remitirse a las expericncias
recientes de Bolivia o Nicaragua, o las hiperinflaciones cléasicas de los afios 20
ocurridas en Europa central. En junio de 1985, a sélo tres meses de su final,
la hiperinflacién boliviana iba a un ritmo de 8,900% anual. Medio aito antes
de terminar, (abril de 1923 respecto al mismo mes del afio anterior), 1a hiperin-
flacién alemana corria al 7,700% anual; mientras que la hiperinflacién austria-
ca, menos virulenta que las anteriores, alcanzé en sus tltimos doce meses (se-
tiembre de 1922 respecto al mismo mes del afio anterior) el 9,200% anual.2

A la sombra de este explosivo crecimiento de los precios, se ha genera-
do una recesién —en febrero del 89, ¢l PBI desestacionalizado habia caido en
30% respecto al mismo mes del afio anterior—, una reduccién del salario real
-—del 50% entrc 83 y 87— y una baja de los términos de intercambio entre
agricultura ¢ industria —del 40% cnure 88 y 87— nunca vistas antes cn ¢l Pe-

n.

El tinico negocio floreciente cn el mercado interno es la compra-venta de
délares-billete. El mercado callcjero de délarcs se ha extendido hasta cubrir las
principales zonas comerciales de Lima y casi lodas las ciudades medianamente
importantes del pais. Esta expansidon geogréfica es un indicador del incremento
de las transacciones y del nimero de agentes econémicos que realiza operacio-
nes en este mercado, en buena parte no vinculadas al comercio exterior. Si con-
sideramos, ademis, sus reducidos costos de transaccién, 1a casi nula dispersién
de precios que presenta y el hecho que una porcién apreciable de la poblacién
urbana recibe informacién diaria de la cotizacién del délar, no resulta exagera-
do calificar al mercado del délar como el mercado tipico de l1a hiperinflacién pe-

ruana.

1. La publicacién de la tasa de inflacién de abril por el Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE), provocé el desagrado piiblico del Presidente de la Repiiblica. Poco des-
pués, su director, el St. Robles Freyre, fue forzado a renunciar.

2. Véase Banco Central de Boﬁvia (1988), Bresciani-Turroni (1968, cap. 1) y Van
Walre de Bordes (1924, cap. 4).
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SOBRE LA HIPERINFLACION PERUANA

Y es que, a fin de cuentas, una hiperinflacién es la muerte del dinero. Pe-
ro como una economia de mercado no puede funcionar sin alguna clase de dine-
10, la hiperinflacién es también un proceso espontineo de cambio de moneda.
Al igual que en Bolivia del 84-85, Alemania o Austria de los 20, el signo
mis seguro de esta muerte del dinero nacional es la creacion de un mercado de
moneda extranjera cuya centralidad y omnipresencia marcan todo el funcnona-

miento macroeconémico.

- El propésito de este articulo es contar una historia que ya ha sido muy
bien contada en otras circunstancias: 1a historia de las hiperinflaciones. La deu-
da que tenemos con esa literatura econdmica clésica (Van Walre de Bordes
(1924), Keynes (1971), Bresciani-Turroni (1968); Schacht (1927), Graham
(1930), Robinson (1976)) no puede contabilizarse ni en una bibliografia, ni
en unas cuantas citas. También debemos mucho a la literatura moderna sobre
las hiperinflaciones (especialmente Cagan (1967 y 1985), Pazos (1972), Arida
y Lara-Resende (1986), Lépes (1985), Dombusch (1987), Sargent (1986),
Sachs (1986), Morales (1987), Franco (1986 y 1987), Merkin (1986)), asi co-
mo a un trabajo pionero en el Peni (Schuldt (1988)).

Una deuda menor es la que tenemos con la literatura sobre el colapso de
un régimen cambiario de tipo de cambio fijo (especialmente Krugman (1979),
Kouri (1976), Flood y Garber (1984), Dombusch (1987), Obstfeld (1984)) y
su anexo sobre sistemas cambiarios duales (Macedo (1987), leondo (1987),
Dormbusch (1986)).

Todos estos reconocimientos implican que, en este articulo, casi no hay
" una idea original. Si alguna originalidad existiera, debe buscarse en la particu-
lar mezcla que hemos realizado de algunas de las ideas-fuerza de esa literatura,
mezcla determinada por la doble pretensién de capturar las peculiaridades de la
hiperinflacién peruana y de contar una historia no-monetarista de esta hlpenn-
flacién; como la que cuenta Van Walte de Bordes para Auslna,

1. LOS PROCESOS BASICOS DE UNA HIPERINFLACION

Una hiperinflacién supone la existencia simultdnea de los siguientes pro-
cesos: (1) generalizacién de los reajustes de salarios en funcién de la inflacion
pasada —indexacién— en intervalos cada vez mis cortos, (2) dolarizacién del
sistema de precios y (3) dolarizacién de la riqueza liquida del sector privado.
Ademiés de una condicién previa: ¢l colapso del régimen cambiario.

15



Oscar Dancourt e Ivory Yong .

A.  Elcolapso del Tipo de Cambio Fijo

El colapso del régimen’ de tipo de cambio fijo, cuya base tltima es Ja
cvaporacion de las reservas oficiales de divisas, supone que sdbitamente la
autoridad monetaria es incapaz de regular el tipo de cambio. Se pasa asi de un
tipo de cambio administrado por la autoridad monetaria, a un tipo de cambxo
determinado por el mercado.

En el Per, este colapso del régimen cambiario ha conducido finalmente
a un sistema con dos precios del délar. El oficial, manejado por el Banco Cen-
tral, que es el relevante para las exportaciones legales, para una porcién cada
vez menor de las importaciones y ciertos flujos de capital (usualmente de sali-
da por concepto de deuda y remesas). Y el libre, determinado por el mercado,
que es el relevante para las exportaciones ilegales (coca), para una porcién cada
-vez mayor de las importaciones, para las compras (muy dificilmente, ventas)
de délares del Banco Central y para las decisiones de portafolio del sector priva-
do. : '

En la economia peruana, ¢l inicio del colapso del régimen cambiario
puede fecharse razonablemente en julio de 1987. En los tres trimestres siguien-
tes, las reservas oficiales virtualmente desaparecieron y surgid un apreciable di-
ferencial entre el tipo de cambxo libre y el tipo de cambio oficial més alio, el
expontador.

A diferencia de Dornbusch (1988), quien sostiene que este colapso tuvo
su origen en una politica fiscal expansiva, creemos que el origen de este colap-
50 estuvo mds bien en un ataque especulativo exdgeno. Este ataque puede resu-
mirse como un incremento repentino del deseo de d6lares por parte de los tene-
dores de riqueza financiera, determinado por uri evento politico que generd una
gran incertidumbre en la clase propietaria: la estatizacion de la banca. La esen-
cia de esle ataque especulativo consiste en que el sector privado intercepta el
flujo de ddlares, fruto dcl narcotrifico, dirigido habitualmente hacia el Banco
Central.

E! primer efecto de esta demanda repentinamente acrecentada de délares
es la elevacién del tipo de cambio libre. Como el Banco Central intenta ini- *
cialmente evitar que el tipo de cambio libre se eleve, reduce sus compras en el
mercado libre o0, incluso vende délares. En consecuencia, las reservas oficiales
se reducen mientras aumentan las tenencias de délares del sector privado.
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SOBRE LA HTIPERINFLACION PERUANA

Si la pérdida de reservas es alta y si, ademds, se pierden reservas también
por otras causas, el Banco Central terminaré por dejar flotar el tipo de cambio
libre. Y seguird comprando délares en el mercado libre pagando el precio que
este determine. En consecuencia, esta competencia entre el Banco Central y el
sector privado por la oferta de délares provenientes del narcotrafico, presionara
el tipo de camblo libre al alza.

Pero el colapso del régimen cambiario, iniciado por este ataque especula-
tivo, s6lo se completa cuando el Banco Central deja de otorgar délares al tipo
de cambio oficial para las importaciones de insumos y bienes de capital, trasla-
dandolas al mercado libre de délares. ,

La consecuencia bésica de este colapso del régimen cambiario ha sido el
surgimiento de un mercado libre de délares que determina un tipo de cambio
que es el relevante tanto para el sistema de precios (via las importaciones de
insumos y bienes de capital) como para las decisiones de portafolio del sector
privado. Y el Banco Central no puede controlar este tipo de cambio libre por-
que no tiene suficientes reservas, ' )

B. La Dolarizacién de la Riqueza

Si consideramos, para simplificar, que el sector privado sélo atesora d6--
lares e intis, esto es, que en el portafolio liquido del sector privado s6lo hay
dos dineros que no rinden interés, el proceso de dolarizacién de la riqueza signi-
fica que las tenencias de délares son una proporcién cada vez mayor de este
portafolio. (Abstraemos los depdsitos bancarios, los valores cotizados en la
bolsa y los inventarios de insumos o bienes terminados).

La dolarizaci6n de este portafolio puede ocurrir de dos maneras. En la pri-
mera, ¢l sector privado adquiere dblares entregando intis a un tipo de cambio
constante. En este caso, la dolarizacién de la riqueza implica una mayor tenen-
cia de délares y una menor tenencia de intis, por parte del sector privado. En
la segunda, el sector privado posee una cantidad constante de délares ¢ intis pe-

.10 ¢l tipo de cambio es creciente. En este caso, el portafolio del sector privado
se dolariza no porque contenga més d6lares y menos intis sino porque la pro-
cién mantenida en délares vale cada vez més en términos de intis. Lo caracte-
ristico de una hiperinflacién es que la segunda forma predomina, y esta puede
considerarse como una destruccién de 1a riqueza financiera en intis.
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Para entender este proceso de dolarizacién del portafolio del sector priva-
do es necesario precisar el marco institucional. En lo que sigue, considerare-
mos que los délares fruto de las exportaciones legales ingresan directamente al
Banco Central porque existe una coercién extraeconémica, juridico-legal, efi-
caz. Que los délares fruto del narcotrifico pueden o no ingresar al Banco Cen-
tral; si lo hacen, es via el mercado, a través de las compras que realiza. Que no
existe una "ventanilla" a través de la cual el sector privado pueda adquirir direc-
tamente, para atesorar, los d6lares del Banco Central; para este objeto, su tni-
ca fuente es el mercado libre. Por iiltimo, supondremos que el sector privado
no puede arbitrar entre el mercado de délares oficial y el libre via sobrefactura-
cién de importaciones o subfacturacién de exportaciones. :

. En cualquier periodo, entonces, el stock de délares poscido por el sector
privado sélo puede aumentar si el superdvit en la balanza comercial no-oficial
(el valor en délares de las exportaciones de coca menos las importaciones de in-
sumos y bienes de capital transadas en el mercado libre) es mayor que las com-
pras de délares que el Banco Central realiza en el mercado libre. La diferencia
existente entre el superdvit de la balanza comercial no-oficial y las compras
del Banco Central es 1a cantidad de délares disponible para el atesoramiento del

sector privado.

Desde el otro lado del mercado, el stock de d6lares que el sector privado
desea atesorar serd menor, en general, mientras més alto sea el precio del d6lar
libre. Esta suerte de curva de demanda, a la que llamaremos preferencia por d6-
lares, también se puede desplazar. Por ejemplo, el stock deseado de d6lares pue-
de ser mayor para cualquier tipo de cambio libre. A esto, le llamaremos un in-
cremento de la preferencia por délares. Los factores que gobiernan estos incre-
mentos de la preferencia por délares son dos: la liquidez 3 de dinero nacional,
que es el principal, y el crédito otorgado al sector privado.

Si la diferencia entre el superdvit de la balanza comercial no-oficial y las
compras del Banco Central es nula, es claro que el stock privado de délares no

3. Para Keynes (1964, cap. 23) "el dinero no deriva su importancia de ser el Gnico
bien al que se le otorga una prima de liquidez, ya que otros bienes también tienen
esta cualidad aunque en distinto grado, sino de tener una prima de liquidez mayor

que la de cualquier otro bien. Por tanto, si el papel moneda fuera privado de su pri-
ma de liquidez (...) una larga serie de sustitutos ocuparfa su lugar". Entre esos susti-
tutos menciona la moneda extranjera. ’

18



SOBRE LA HIPERINFLACION PERUANA

puede incrementarse. Por tanto, cualquier aumento de la preferencia por délares
del sector privado solo puede conducir, en estas condiciones, a una elevacién
del tipo de cambio libre. En cambio, si esa diferencia es positiva, el stock pri-
vado de d6lares se podré incrementar; que este incremento vaya acompafiado o
no de una elevacién del tipo de cambio libre depende de lo que ocurra con la
preferencia por d6lares: si simultdneamente, esta preferencia se hace més inten-
sa, el tipo de cambio libre puede aumentar,

El tipo de cambio libre es pues, parafraseando a Keynes, el precio que
equilibra el desco del sector privado de mantener riqueza en forma de délares
con la cantidad de délares disponible para atesorar.4

En este escenario institucional, la combinacién especifica de ambas for-
mas de dolarizacién de la riqueza depende del comportamiento del sector priva-
do, del comportamiento del Banco Central y del valor de las exportaciones ile-
gales, que consideramos una magnitud constante y apreciable. Si el Banco
Central estd dispuesto a vender indirectamente reservas al sector privado, es de-
cir a dejar de comprar los délares del narcotréfico, 1a primera forma de dolariza-
cion de la riqueza puede predominar. Sin'embargo, aun en este caso, mientras
mds intensa sea la preferencia por délares del sector privado mas importancia
tomara la segunda forma.

Pero la conducta del Banco Central depende, en iltima instancia, del
monto de las reservas oficiales. Entonces, si el Banco Central opta por "prote-
ger" sus reservas, es decir por reducir la cantidad de délares disponible para el
atesoramiento del sector privado, aumentando las compras y/o trasladando ma-
sivamente las importaciones al mercado libre, el tipo de cambio libre subird,
dada la preferencia por délares. En este caso, la segunda forma de dolarizacién
de la riqueza serd probablemente la predominante. Es claro que esta politica del
Banco Central implica dejar flotar el tipo de cambio Libre.

Por iltimo, el Banco Central también puede influir sobre el precio del
délar libre actuando sobre uno de los factores que gobiernan la preferencia por
délares: el crédito. En general, el sector privado financia su posici6n en déla-
TeS €N parte Con recursos propios y en parte con recursos prestados por el Ban-

4. No es necesario asumir que la cantidad disponible de dSlares para atesorar es inde-
pendiente del tipo de cambio libre. Véase Dancourt-Yong (1989).
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co Central. Como el deseo de délares relevante para determinar el tipo de cam-
bio libre es el deseo solvente, el Banco Central puede alterar su capacidad de fi-
nanciar cierta posicién en délares, variando el crédito que otorga al sector priva-
do.

En suma, el sector privado no determina a voluntad cual de estas dos for-
mas de dolarizacién de la riqueza predomina. Resulta m4s apropiado, entonces,
definir el proceso de dolarizacion de la riqueza como un incremento persisten-
te, sistem4tico —aunque no necesariamente continuo— de la preferencia por
délares, del sector privado. Dado que hemos supuesto que en el portafolio del
sector privado s6lo existen dos dineros, la contrapartida de esta intensificacién
de 1a preferencia por délares es la disminucién de la preferencia por intis, i.e.
la generalizacién de la desconfianza en la moneda nacional.

Como explica Keynes en el prefacio a la edicién francesa de su libro A
Tract on Monetary Reform (1971a), sobre las hiperinflaciones:

"Si a los franceses se les mete en la cabeza (como ya ocurrié con los ru-
sos, los austriacos y los alemanes) que su dinero nacional de curso legal
y los papeles financieros denominados en este dinero, representan un ac-
tivo en depreciaci6n, entonces, la cafda en el valor del franco casi no tie-
ne limite. Porque, en estas circunstancias, ellos disminuirén sus tenen-
cias de estos activos; mantendrdn menos billetes del Banco de Francia en
sus bolsillos y en sus cajas, liquidardn sus Bonos del Tesoro y venderan
sus rentas. Ninguna ley o regulacién impedird que actien asf, M4s atn,
este proceso serd acumulativo; porque cada sucesiva liquidacién de acti-
vos en francos para convertirlos en "valores reales”, al provocar una ma-
yor caida del franco, parecer4 justificar el comportamiento de aquellos
que huyeron primero del franco, preparando asf, el camino para un esta-
llido ulterior de desconfianza”.

(Traduccidén de los autores)

La cuestién decisiva, sin embargo, es como se origina y por qué perdura
esa desconfianza en el dinero nacional. En otros términos, cudl es el factor que
gobicrna ese incremento sistemético de la preferencia por délares.

Una respuesta es que el factor que gobierna este incremento de la prefe-
rencia por délarcs es la ¢reacién de un consenso respecto a la expectativa de
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SOBRE LA HIPERINFLACION PERUANA

que el precio del délar seguird subiendo; y, una vez creado el consenso, estas
expectativas se autoconfirman. Sin embargo, esto equivale simplemente a su-
poner, en otras palabras, que existe ese incremento de la preferencia por d6la-
res; salvo que ese consenso no sea arbitrario. Pero no es ficil explicar como
cada uno de los tenedores de riqueza ha llegado a esperar, con ina confianza ab-
soluta, que el resto espere, con 1gual confianza, que el precio del délar conti-
nuard subiendo.

La otra respuesta es que el factor que gobierna ese incremento sistemati-
co de la preferencia por d6lares ¢s la liquidez del dinero nacional. El "deseo de
retener dinero como un depdsito de valor es un barémetro del grado de descon-
fianza que tenemos respecto a nuestros cdlculos y convenciones sobre el futu-
ro" (Keynes 1971b). Si la incertidumbre genera el deseo de liquidez, la prefe-
rencia por cualquier dinero depende de la liquidez que posea ese dinero, esto es,
de la capacidad que posea para transferir al futuro poder de compra generaliza-
do, de su capacidad de ser un depdsito de valor.

Esta capacidad (Keynes 1964, cap 17) descansa en la existencia de una
densa red de miiltiples contratos-que permiten el funcionamiento de los merca-
dos de bienes, de deudas y de mano de obra en una economia capitalista, El di-
nero tiene liquidez porque es el patrén, la unidad de cuenta, en que se expresan
o denominan esos contratos. Mientras més prolongada es la duracién de esos
contratos y mientras mas extenso es el 4mbito econémico que cubren €sos
contratos, mayor es la liquidez del dinero.

La peculiaridad de una economia muy abierta como la peruana, cuyo di-
nero no tiene curso internacional, es 1a coexistencia de contraios denominados
en moneda nacional y contratos denominados en moneda extranjera. Si el tipo
de cambio sube continuamente, los contratos en délares serdn superiores a los
contratos en intis.

Todos los agentes desearén vincular sus ingresos y activos a contratos
en dblares y sus gastos y pasivos a contratos en intis. Pero hay dos obsticu-
los insuperables que impiden que todos los agentes tengan €xito simultdnea-

5. Como ha explicado Hicks (1986): "It is what happened in laly, more precisely,
Northen Italy, in what we call the late Middle Ages (14th century AD.) This was
then in all probability the richest part of Europe; but it had no single government.
It was divided into more than a dozen independent city-states. They were very
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mente en esta estrategia. El primero es que muchos agentes ticnen pasivos y
gastos definitivamente vinculados a contratos en délares porque se originan en
sus relaciones con el exterior. El segundo radica en la interdependencia de los
agentes domésticos, los gastos de unos son los ingresos de otros asi como los
pasivos de unos son los activos de otros. En consecuencia, la resultante macro-
econémica més probable serd, como ha explicado Davidson (1982, cap 6), una
tendencia general a dolarizar los contratos y una tendencia a recortar la dura-
cién de los contratos en intis que resten. Ambas tendencias destruyen la liqui-
dez del inti, porque deterioran su funcién decisiva de ser la unidad de cuenta.
La pnmera fortalece, ademds, la hqmdez doméstica del délar. SR

C .

. Estas tendencias sé6lo se desarrollan si el tipo de cambio sube persistente-
miente durarite un periodo prolongado. En estas condiciones, 1a superioridad del
délar como depdsito de valor respecto al inti se tomna evidente para una masa
creciente de agentes econémicos. Esta es la raz6n por la cual la preferencla por
délares se incrementa snsiem{mcamente ,

~ 1Enlaeconomfa peruana, eso se mostré con mucha claridad en el periodo
1980-85, donde ocurri6 una dolarizacién de la riqueza ifquida a gran escala, al
amparo de un sistema de minidevaluaciones gobermado por una regla de pari-
dad. La polftica cambiaria de la autoridad monetaria, respondiendo a la presién
de los acreedores externos y de los exportadores (véase Dancourt (1986)), se en-
cargé de promover asf, paradGjicamente, la preferencia por d6lares.6

¢ ., .small, almost within walkmg distance of one another. Most of them had their own
. ~money, made acceptable in the way I have described, to their own citizens. But the-

" se local money were not acceptable outside these narrow boundaries. So the more
-successful . cities also coined "full bodied” moneys, each coin containing a fixed
amount, at first of silver, and then, when they could afford it, of gold. (...) Then,
as time went on, these "full bodied” or "great” moneys drove out the local or "liti-
le" moneys. (..) But the government of these little states, having themselves to
~ make payments (to the soldiers, for instance) outside their borders, were not plea-
. sed with a situation in which their expendimre had to be made in termes of "great”
" money, while their revenue came in termes of "little”. They therefore tried to get
""" their revenue inlo terms of "great" money. But when they did that, they broke off
: one of the supports which keep the "litle” money in place; it ceased to be accepta-

ble in payment of taxes”.

6. Cabe aclarar que esa dolarizacién fue cualitativamente distinta de la actual porque el
’ régimen cambiario no colaps6. Una razén que evité el colapso es que una parte sig-
nificativa de esa dolarizacién de 1a riqueza no fue una demanda de délares-billete si-

no una demanda de CBME, de un dinero nacional indexado al tipo de cambio oficial

que el sistema bancario podia crear a voluntad, |
2
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Por el contrario, con un tipo de cambio fijo, la liquidez de ambas mone-
das y la eficacia de los contratos cualquiera sea su denominacion, serd la mis-
ma. Como planteé Mckinnon (1963), "se necesita un sistema de tipo de cam-
bio fijo para maniener la liquidez de las monedas de dreas pequefias”. En estas
circunstancias, serd indiferente para los agentes la denominacién de sus contra-
tos o la composicidn de sus portafolios, excepto por razones de conveniencia.
Y serén estas razones de conveniencia —determinadas por los costos de tran-
saccién— las que rijan 1a composicién de sus portafolios o la denominacién
de sus contratos. Y como, generalmente, los costos de transaccién asociados
al uso del dinero nacional serdn significativamente menores, existird una prefe-
rencia por la moneda nacional. En estas condiciones, los contratos en délares
estardn limitados a los flujos comerciales y financieros con el exterior.

En resumen, la condicién para que el tipo de cambio libre dependa de la
preferencia por délares, es el colapso del régimen cambiario. A su vez, la pre-
ferencia por délares serd mayor, cuanto menor sea la liquidez del dinero nacio-
nal. Y esta liquidez del dinero nacional se destruye con el alza sistemética del
tipo de cambio, ya que esta induce la dolarizacién o el recorte de la duracidn de
los contratos en los mercados de bienes y trabajo.

C. La Dolarizacién del Sistema de Precios (y Salarios)

El proceso de dolarizacién del sistema de precios puede ser entendido co-
mo una creciente sensibilidad del nivel de precios medido en intis ante varia-
ciones del tipo de cambio libre. En realidad, es la contrapartida de la tendencia
a la dolarizacién de los contratos en el mercado de bienes. Estos contratos no
implican necesdriamente ¢l pago en délares, sino que, por ejemplo, se fija el
precio en délares y se estipula el pago en intis al tipo de cambio del dia de la
. entrega del bien.

En los mercados de trabajo prima, més bien, la tendencia a recortar la du-
racién de 10s contratos en intis. El periodo de indexaci6n, el intervalo durante
el cual el salario nominal es constante, se achica progresivamente; digamos,
de un semestre a un trimestre y, luego, a un mes. Por ejemplo, un convenio
colectivo con indexacién trimestral completa a la inflacién pasada que se nego-
cia anualmente es, en realidad, un encadenamiento de cuatro contratos en intis,
cada uno por tres meses, mas un mecanismo (de indexacion a la inflacién pasa-
da) que estipula que el salario nominal del segundo, tercer y cuarto contrato se-
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r4 igual al salario del contrato anterior mult|p11cado por uno mis la tasa de in-
flacién acumulada en el tnmeslre amenor

La dolarizacién del sistema de precios consiste en un cambio en el com-
portamiento de las empresas, acicateadas por el peligro de Ia descapitalizacién,
respecto al modo en que determinan costos y precios, como ha sido analizado
por.Van Walre de Bordes (1924, cap. 7) y Merkin (1986). Mientras mayor sea
la tasa de inflacién y devaluacién, méis probable es que‘la fijacién de precios
en funcién de los costos histéricos resulte en una descapitalizacién de la em-
presa. Ahora puede vénderse algo al doble de su costo histérico, pero a 1a mi-
tad de su futuro costo de reposici6n, haciendo imposible la recompra del stock
inicial, aunque con utilidades coritables. Se impone entonces fijar los precios
en funcidén de los costos de reposicidn, "costos de reproduccién” como dice
Van Walre de Bordes, para evitar la descapitalizacién.

Dado el alto coeficiente de insumos importados por unidad de producto y

- Ia carencia de una rama productora de bienes de capital que tipifican a la econo-

mia peruana, el cilculo de los costos de reposicién en intis debe implicar nece-

sariamente, en muchas actividades productivas, el cilculo del tipo de cambio

futuro que regir4 en el momento de la compra de insumos o en el momento de

la reposicién del bien de capital gastado. Pero, si el tipo de cambio libre es el
relevante, este cilculo es sumamente incierto. .

* §i las empresas evaden la incertidumbre, preferible es la alternativa cua-
si-cierta de calcular los costos de reproducci6n en délares, afiadir un margen de
ganancia, convertir esa cifra a intis —fijar los precios en intis— en base al ti-
po dé cambio actual, y mantener el capital de trabajo (propno o prestado) y los
fondos de deprecxacxén en délares

: Esta alternativa s6lo es cuasx-cnena porque siempre existe un riesgo cam-

* biario derivado de la necesaria secuencialidad entre €l momento de la fijaci6n
de precios (si el precio no se reajusta instantineamente con el tipo de cambio),
el momento de las ventas y el momento de la adquisicion de los délares. Y es
este riesgo cambiario, que puede adquirir proporciones monstruosas en una hi-
perinflaci6n como anota Bresciani-Turroni (1968, cap. 3), el que explica que
durante al hiperinflacién alemana se ofreciesen descuentos significativos a los
compradores que pagasen en délares en vez de marcos.

O sea, que al costo de reposicion en délares se le carga un margen de ga-
nancia. Y este precio se convierte a intis segun el tipo de cambio libre actial.
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(Si el pago es en intis, se le carga ademss un porcentaje por riesgo cambia-
rio). En suma, estos costos de reposicién medidos en délares no son nada més
que costos histéricos calculados en un dinero estable. Es la sustitucion del in-
ti por el d6lar como moneda de cuenta.

En el mercado de trabajo, el proceso de generalizaci6n de 1a indexacién
salarial a la inflacién pasada, y de acortamiento del periodo de indexacion, re-
sulta de la resistencia de los salarios reales a Ia baja en un contexto de altas ta-
sas de inflacién, Dada la indexacién de salarios a 1a inflacién pasada, sabemos:
a) que mientras mayor es la tasa de inflacién, menor es el salario real prome-
dio, para un periodo de indexacién dado y b) que mientras menor es el periodo
de indexacién, mayor es el salario real promedio para una tasa de inflacién da-
da (L6pes (1984) y Arida y Lara-Resende (1986)). Con tasas de inflacién men-
sual muy altas s6lo resulta practicable la defensa del salario real via el acorta-
miento del periodo de indexacién.

El grueso de los contratos salariales peruanos especifica la duracién (tri-
mestral o cuatrimestral, por lo general) del periodo de indexacién, de tal modo
que cada recorte del periodo de indexacién supone negociar un nuevo contrato
(y, normalmente, la indexacién a la inflacién pasada es incompleta). La dolari-
zaci6n de los salarios (se expresan en d6lares y se pagan en intis, semanalmen-
te digamos, segiin el tipo de cambio libre de cada viernes) puede pensarse co-
mo el limite del proceso de acortamiento del periodo de indexacidn salarial. El
salario actual no depende de Ia inflacién pasada sino del tipo de cambio presen-
te. El inti es sustituido por el d6lar como la moneda de cuenta para los contra-
tos de trabajo.

En la economia peruana, este proceso de generalizacion de la indexacidn
salarial y, sobre todo, de acortamiento del periodo de indexacidn estd muy re-
trasado tanto respecto al proceso de dolarizacién de los precios, como respecto
al de dolarizaci6n de la riqueza que es el mas avanzado. Este retraso se explica
por razones politicas: la oposicién del gobiemo, en particular, y de las empre-
sas ha prevalecido hasta ahora sobre las demandas del movimiento sindical, a
pesar del sustancial aumento de las huelgas.

Las consecuencias macroéconémicas de este retraso son dos. La primera
puede plantearse de la siguiente manera. Si los procesos de dolarizacién de los
precios y de dolarizacién de la riqueza son las maneras en que la clase propieta-
ria intenta protegerse de la inflacién, mientras que el proceso de indexacion sa-
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larial y reduccién del periodo de indexacién es la mancra en que los asalariados
intentan protegerse de la inflacién; ¢l desarrollo tan desigual de estos distintos
procesos supone una profunda redistribucién del ingreso en contra de los asala-
riados. Por eso, el salario real promedio se ha reducido en 1988 a la mitad de
lo que era en 1987, y sigue cayendo mientras que la participacién de los benefi-
cios en el ingreso nacional ha alcanzado un pico histérico cercano al 50%. Y
por es0, 1a economf{a peruana sufre una recesién sin precedentes, ya que el gas-
to de los asalariados del sector modemo es el principal factor que determina el
tamafio del mercado intemo.

La segunda consecuencia de este retraso es que hace més lenta la tenden-
cia a la dolarizacién del sistema de precios. En términos generales, ¢l retraso
(adelanto) del proceso de acortamiento del periodo de indexacién salarial, puede
frenar (acelerar) el proceso de dolarizacién de los precios, a través de dos vias,
costos y demanda; ya que los salarios son tanto un costo de produccién como
un determinante de la demanda efectiva.

En Austria, segin Van Walre de Bordes (1924, cap. 7), esta tendencia a
la dolarizacién de los precios "fue confirmada por Ia introduccién del sistema
de indexacién de sueldos y salarios". Del lado de los costos, "el método (de
cdlculo de los costos y precios de reproduccién en délares) sélo se hizo de uso
general en la primavera de 1922, cuando los salarios tuvieron que subir consi-
derablemente, y fueron vinculados al indice del costo de vida, como condicién
para la eliminacién de los subsidios al pan". Del lado de la demanda, el "resul-
tado de la introducci6n del sistema de indexacidn salarial fue que los tenderos
dejaron de limitar el incremento de sus precios por temor a una reduccién de la
demanda. Por el contrario, ellos sabian ahora que si sus precios subian, el in-
greso de sus clientes creceria correspondientemente, de tal manera que su poder
de compra no disminuirfa”. Por estas razones, concluye Van Walre de Borde,
en 1922 "los precios —casi sin excepclén—— siguieron ¢l alza del tipo de cam-
bio".

Es, entonces, el retraso del proceso de reduccién del periodo de indexa-
ci6n salarial el que determina que el grado de dolarizaci6n del sistema de pre-
cios aumente con relativa lentitud en la economia peruana. Este grado de dola-
rizacién del sistema de precios es el peso o la ponderaci6n que tienen los pre-
cios dolarizados en el indice de precios al consumidor; estos precios dolariza-
dos podrian ser los precios de los bienes més intensivos en importaciones, 0
con mercados més oligopélicos o bienes de lujo donde el ingreso de los com- |

26



SOBRE LA HIPERINFLACION PERUANA

pradores esta dolarizado, etc. Los precios no-dolarizados deben estar més o me-
nos indexados a la inflaci6n pasada con periodos de indexacién de variada dura-
¢cién; estos precios indexados podrian ser los precios de los bienes mds in-
tensivos en mano de obra, 0 con mercados muy competitivos o bienes cuya
demanda proviene fundamentalmente del gasto ‘de los asalariados, como los
bienes agricolas domésticos y los bienes informales, etc. (Los precios de los
bienes y servicios producidos por las empresas piiblicas monopélicas, tanto
bienes intermedios como bienes finales, son una categoria aparte ya que no
responden directamente a una légica de mercado; sino que son instrumentos di-
rectos de la politica econémica y, por tanto, pueden sobreindexarse, dolarizar-
se 0, cosa rara en los iiltimos tiempos, subindexarse).

Esta dolarizacién del sistema de precios es distinta a la ocurrida en el Pe-
i durante el periodo 1980-85, que ha sido analizada por Visquez (1987). la di-
ferencia no esta en los motivos microecondmicos sino en el contexto macroe-
conémico: esa dolarizacién ancld los precios, principalmente industriales, al
tipo de cambio oficial. Y como este tipo de cambio estaba indexado a 1a infla-
cién pasada, puntos mas 0 menos, esus precios dolarizados estaban, en reali-
dad, indexados a la inflaci6n pasada. El resultado de esa dolarizacién y esa poli-
tica cambiaria fue una inflacién con un importante componente inercial: habia
inflacién hoy porque habia habido inflacién ayer.

Segiin Lépes (1989), la fuerte propensién de la inflacién inercial a repro-
ducirse a una cierta tasa, "depende crucialmente de la estabilidad de (la) estruc-
tura de indexacion”. Y el "conjunto de reglas de indexacién, aplicadas a pre-
cios, salarios y a otros rendimientos, constituyen lo que podemos llamar la es-
tructura de indexacién de la economia”. El secreto de una inflacién inercial di-
nidmicamente estable es la permanencia de esa estructura de indexacidn.

La peculiaridad de laactual dolarizacidn de precios es que estd atada al d6-
lar libre como resultado del traslado de las importaciones de insumos y bienes
de capital al mercado cambiario libre, del colapso cambiario. Por lo tanto, en
la medida en que se debe a la dolarizacién de precios, la inflacién actual no
contiene ningiin mecanismo estabilizador intrinseco porque el tipo de cambio
libre no se determina por ninguna regla de indexacién a 1a inflacién pasada.

Sin embargo, en la medida en que coexisten precios dolarizados y pre-
cios indexados a la inflacién pasada, la tasa de inflaci6n actual tiene que ser un
promedio ponderado de la tasa de inflacién pasada y de la tasa de devaluacién
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actual. Esta dependencia de la inflacién pasada, este componente inercial ¢s el
que le otorga a la inflacién actual una cicrta propensidn a reproducirse. Pero,
la inercia tiende a ser cada vez menos importante porque conforme el grado de
dolarizaci6n del sistema de precios ticnde a aumentar, mayor ticnde a ser la
ponderacién de la devaluacién actual y, menor, la ponderacién de la inflacién
pasada. Y porque la inflacién pasada relevante (la inflacion del semestre, tri-
mestre o mes anterior) depende del periodo de indexacién de los precios; y este
periodo tiende a ser mds corto micntras mayor sca la tasa de inflacién.

Estos dos pardmetros dcterminan cudnta inercia ticne, en un momento
dado, 1a inflacién actual. En teorfa, se podria medir cuédnta inercia tiene una in-
flacién cualquicra, averiguando cuéntos periodos (semanas o meses) tardaria es-
1a inflacién en hacerse nula, después de una congelacién permanente del délar
libre; mientras mas inercia tenga, mdés tardarfa , ceteris paribus.

En la prictica, uno sabe que una hiperinflacién ticne todavia inercia
(aunque no sepa cuanta) si ¢l ritmo de ascenso de los precios continta invaria-
ble, a pesar de que el délar libre caiga o sc estabilice durante dos o tres meses;
como ocurrié en la economia peruana entre dicicmbre de 1988 y marzo de
1989; un episodio similar sucedid en Alemania en 1923, segin relata Brescia-
ni-Turroni (1968, cap. 2).

En consccuencia, si el desarrollo natural de la hiperinflacién implica un
creciente grado de dolarizacién del sistema de precios y un recorte del periodo
de indexacion de los precios, el desarrollo de la hiperinflacién también implica
la eliminacién progresiva de la inercia.

Como hemos visto, la polmca de frenar la extension de la indexacidn sa-
larial y evitar el recorte del periodo de indexacion de los salarios, ademds de ser
(una politica recesiva, es una politica que frena la dolarizacidn del sistcma de
precios. Ahora, queda claro que esta politica salarial es, en realidad, la politica
de conservar el componente inercial de la hiperinflacién.

Pero si el ticmpo que se demora la hiperinflacion en liquidar totalmente
la inercia es también, como veremos a continuacién, ¢l-plazo minimo necesa-
rio de duracién de una hiperinflacidn, entonces, esta politica salarial ¢s la poli-
tica de prolongar artificialmente la duracién de la hiperinflacidn, la politica de
retrasar su final.
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2. LA DINAMICA DE LA HIPERINFLACION

La dinamica de la hiperinflacién debe resultar de la interaccién entre es-
tos dos procesos de dolarizacidn de los precios y dolarizacién de la riqueza. La
dolarizacién del sistema de precios acrecienta la dolarizacién de la riqueza, al
deteriorar la liquidez del dinero nacional y fortalecer la liquidez del ddlar; y la
dolarizacién de la riqueza, al presionar sobre el tipo de cambio libre, acrecienta
la dolarizacion del sistema de precios.

Esta interaccion determina Ia existencia de un circulo vicioso con dos ca-
denas causales. La primera cadena va de 1a devaluacién det délar libre hacia la
inflacién via el grado de dolarizacién del sistema de precios. Mientras mayor
sea el grado de dolarizacién del sistema de precios mds fuerte es esta cadena.
La segunda cadena va de la inflaci6n hacia la devaluacién del délar libre via la
destruccién de la liquidez del inti que acrecienta la dolarizacién de la riqueza (la
preferencia por délares). Mientras menor sea la liquidez del inti més fuerte serd
esta cadena.

De esta manera, la tasa de devaluacién del tipo de cambio libre alimenta
la inflaci6n, con més efectividad mientras mayor sea el grado de dolarizacion
del sistema de precios; a su vez, esta combinacién de inflacién y devaluacién
promueve la huida del inti y acrecienta la demanda de délares (la preferencia
por d6lares) que, al presionar sobre el precio libre del délar, provoca la devalua-
cién, reproduciéndose asi el proceso.

.Esta circularidad causal constituye la dindmica basica de la hiperinfla-
cién. El colapso del régimen cambiario es la condicién para que se establezca
esta circularidad causal pues permite que, primero, el tipo de cambio libre de-
penda de la dolarizacién de la riqueza (la preferencia por ddlares) y, segundo,
que el sistema de precios dependa del tipo de cambio libre.

Alternativamente, 1a hiperinflacién puede entenderse como un circulo vi-
cioso donde ia destrucccién del inti como unidad de cuenta retroalimentala des-
truccién del inti como depdsito de valor y viceversa. La hiperinflacién es el
proceso de destruccién de un sistema de contratos nominales y de 1a moneda
que sobre ellos se erige. Y este circulo vicioso es una trampa de iliquidez del
dinero nacional.

Finalmente, la hiperinflacién es también un proceso natural y espontine-
0 de cambio de moneda que ocurre a través de una profunda transformacion de
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la conducta de los distintos agentes econ6micos cuya razén tltima es proteger-
se de la inflacién. Los propictarios de riqueza huycn del inti y se refugian en
el d6lar buscando un depésito de valor mejor que el inti. Los empresarios fijan
sus precios en délares para evitar la descapitalizacién de sus empresas. Los tra-
bajadores presionan por reajustar sus salarios de acuerdo a la inflacién pasada,
en periodos cada vez més cortos, para evitar que sus salarios reales bajen. Y du-
rante este proceso de cambio en las conductas, que se refuerzan mutuamente,
el délar asume progresivamente Ias funciones de unidad de cuenta y depésito
de valor.

Si el desarrollo de 1a hiperinflacién es el desarrollo del grado de dolariza-
cidén del sistema de precios y el desarrollo del grado de dolarizacidn de Ia rique-
za, entonces la hiperinflacién misma crea las condiciones que hacen posible su
final, la estabilizaci6n.

De un lado, la potencia de la estabilizacién del tipo de cambio libre para
frenar la hiperinflacién es méxima, si el sistema de precios se ha dolarizado
tanto que la tasa de inflacién es —para todo efecto practico— sélo una fun-
cién de la tasa de devaluacién actual. O dicho de otro modo, mayor (menor) es
la potencia de una eventual estabilizacién del tipo de cambio hbre mientras
menor {mayor) sea la inercia.

Y la hiperinflacién misma se encarga de matar la inercia. Es este punto
clave, como enseila la literatura, el que explica el fin milagroso, practicamente
instantdneo, de las hiperinflaciones. Y este final ocurre cuando el tipo de cam-
bio libre es estabilizado. mediante la intervencion gubernamental.

Del otro lado, la hiperinflaci6n también se encarga de crear las condicio-
nes gue permiten una estabilizacién del tipo de cambio libre a través de la in-
tervencién gubernamental. La capacidad del Banco Central para estabilizar el
d6lar libre, —mantener constante el precio en intis del délar libre, via opera-
ciones de mercado—, es mdxima cuando el grado de dolarizacién de lariqueza
ha llegado a su limite. Que el grado de dolarizacién del portafolio del sector
privado ha llegado a su limite significa que 1a cantidad total de dinero nacional
existente en la economfia, valudda en ddlares al tipo de cambio libre, es una
magnitud anormalmente pequefia.

Como observé Keynes (i971a), refiriéndose a las hiperinflaciones de
Alemania y Austria; -
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. Cuando el valor en oro (en ddlares) de la cantidad de moneda ha caido a
una cifra tan baja, es fcil para el gobiemno, si tiene algunos recursos ex-
ternos (délares), defender el tipo de cambio y evitar que siga cayendo.

Entonces, la capacidad del Banco Central de intervenir exitosamente en
¢l mercado libre de délares depende de la proporcién que hay entre las reservas
oficiales de d6lares y la cantidad de intis en circulacién, medida en d6lares. Es-
ta proporcién puede pensarse, si resulta til, como el respaldo oficial en déla-
res de los intis en circulacién. Esta proporcién debe ser anormalmente alta, di-
gamos que cercana a uno, para estabilizar el tipo de cambio libre en una hipe-
rinflacién, porque la desconfianza en el dinero nacional no tiene limites. Si,
por ejemplo, los intis en circulacién valen 200 millones de délares y el Banco
Central tiene 200 millones de ddlares, éste puede estabilizar el tipo de cambio
a voluntad, independientemente de la preferencia por d6lares. Simplemente, no
hay intis suficientes para especular contra la decisi6n de la autoridad moneta-
ria. : ‘

La hiperinflacion eleva ese ratio no porque aumenta el numerador (su-
biendo las reservas del Banco Central) sino porque baja el denominador (la can-
tidad de dinero en circulacién valuada al tipo de cambio libre); y el denomina-
dor baja, no porque se reduce la cantidad de dinero, o deja de aumentar, sino
porque el tipo de cambio libre crece muchisimo mds répido que la cantidad de
dinero. La hiperinflacién genera esta proporcidn decisiva porque intensifica la
preferencia por ddlares. .

El fin de 1a hiperinflacién resulta, por tanto, simplemente de la congela-
cién del precio del délar libre efectuada por la autoridad monetaria, usualmente
con un minimo de reservas.

A pesar de csa creencia tan difundida en el Pery, el fin de las hiperinfla-
ciones nunca ha resultado de un mitico frenazo de la emisién realizado por un
todopoderoso y virtuoso Banco Central. Muy por el contrario, como demues-
tran Keynes (1971a)*, y atestigua toda la literatura modema sobre hiperinfla-
ciones, desde Dornhusch (1987) hasta Sargent (1986), 1a cantidad de dinero na-
cional en circulacién aumenta considerablemente con el fin de las hiperinfla-
ciones.

* Bresciani - Turroni (1968), Van Walre de Bordes (1924).
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¢Por qué aumenta la cantidad de dincro con la estabilizacion? Después de
anotar que las reservas de divisas de] Banco Central austriaco se triplicaron en-
tre enero y dicicmbre de 1923, Van Walre de Bordes (1924, cap. 8) se pregun-
ta. i :

{Cémo financié ¢l Banco Central un incremento tal de sus reservas?
Emiticndo billctes, ¢s decir, aumentando la cantidad de dincro en circula-

cién. Para prevenir una caida del precio de la moneda extranjera (...), el
banco compré el exceso de moncda extranjera ofertado y satisfizo la de-
manda por coronas austriacas emitiendo nuevos billetes. La cantidad de
dinero en circulacién aumenté en el mismo monto que las rescrvas de di-
visas...

La extraordinaria oferta de moncda extranjera que se desarrollé en las lti-
mas scmanas de 1922 y durante 1923 tuvo cuatro fucntes principales...
(La segunda fuente fucron)... las reservas de moneda cxtranjera cn ma-
nus uud publico. En el ultimo capitulo se precisé que, al huir de Ja coro-
na, el pucblo austriaco crc extraordinarias reservas de moncda extranje-
ra... Cuando retorno laconfianza estas reservas fucron gradualmente con-
vertidas en coronas,

Y, {qué efecto tuvo sobre el nivel dc precios cste enorme incremento de
la cantidad de dinero en circulacién? Pricticamente ninguno. Este es,
cicrtamente, ¢l més sorprendente de todos los fendmenos econémicos
ocurridos cn Austria.

Las razones de este incremento de la cantidad de dinero son, pues, claras.
El congclamiento del tipo de cambio libre que termina con a hiperinflacién,
lec expropia al délar toda la superioridad que tenia previamente sobre cl inti, ya
sea como moneda de cuenta o como depésito de valor. Restaura la liquidez del
inti, e inicia asi el retomo de la confianza e¢n el inti; la preferencia por intis
aumenta y la preferencia por délares disminuye. Pero este retorno de Ja confian-
za es lento: la experiencia dcl pasado reciente estd viva, hay incertidumbre so-
bre Ja duraci6n de la congelacion de délar. E! Banco Central tiene, entonces,
que demostrar continuamente que esla estabilizacion del precio del délar libre *
cs definitiva, que va a defender la liquidez recientemente adquirida por el inti.

Y csto depende de las reservas de délares que tenga. Si con la cstabiliza-
cién aumenta la preferencia por intis y disminuye la preferencia por délares, el
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tipo de cambio libre tendera a caer. Si el Banco Central deja que caiga un poco
para fortalecer esta preferencia por intis y, a partir de alli, defiende el tipo de
cambio libre {(que no suba ni que caiga), tendrd que comprar délares en el mer-
cado libre a cambio de intis. Y de esta manera, se incrementaran, simultinea-
menie, tanto las tenencias de délares de la autoridad monetaria como las tenen-
cias de intis del sector privado. Ese considerable aumento de la cantidad de di-
nero inducido por el fin de las hiperinflaciones sélo refleja que el Banco Cen-
tral le compra al sector privado el stock de délares que éste iltimo ha acumula-
do durante la hiperinflacién. Reconstituidas asi las reservas oficiales, la estabi-
lizacién es permanente.

Por iiltimo, vale la pena mencionar que tanto en Austria (Van Walre de
Bordes, 1924, cap. &) como en Alemania (Bresciani-Turroni, 1968, cap. 9), se
restringié duramenie el crédito al sector privado para apurar la desdularizacion
y/o defender el tipo del cambuo.

3. EL ROL DE LA POLITICA MACROECONOMICA

~ Sobre esta dindmica cndégena de la hiperinflaci6n se superponen shocks
exdgenos de distinto tipo. Uno, es que los flujos de capital {por deuda o reme-
sas) que se tramitan via la balanza oficial presionen tanto sobre las reservas
oficiales que el Banco Central se vea obligado a realizar sistematicamente com-
pras de délares compensatorias en el mercado libre. (El mismo efecto tendria
la decisién del sector privado de elevar la proporcion de su riqueza mantenida
en Miami como respuesta al incremento de la incertidumbre politica). Estos
factores refuerzan el impacto del proceso de dolarizacién de la riqueza.

Otro, es la politica de los paquetazos. Estos paquetazos son violentos
shocks inflacionarios compuestos tipicamente por una maxidevaluacién del ti-
po de cambio oficial y un maxiaumento de los precios publicos, como los
ocurridos en diciembre 87, marzo 88, julio 88, setiembre 88, etc; sin los cua-
les resultaria imposible dar cuenta de la tasa de inflacién en esos meses. La
consecuencia mas importante de la repeticion sistematica de estos shocks infla-
cionarios es que han contribuido al arraigo definitivo de esos cambios de con-
ducta de los agentes econOmicos, que son la razén ltima de la hiperinflacion.

Estos dos tipos de shocks, més la decisién de trasladar las importaciones
de insumos y bienes de capital al mercado cambiario libre, més la politica sala-
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rial de oponerse al recorte del periodo de indexacién, constituyen la esencia de
la politica ortodoxa aplicada desde fines de 1987.7

El leiv motiv econdmico 8 de esta politica ortodoxa es didfano: la "pro-
teccion” de las escasas reservas que quedaron despuds del colapso del régimen
cambiario, La experiencia peruana con las politicas ortodoxas habia dejado una
leccitn; a saber, que la pérdida de reservas se frenaba automdticamente causan-
do una recesion que contrajese las importaciones. (Que la politica ortodoxa re-
cesasc la economia acelerando la inflacion con los paquetazos era una cuestién
subsidiaria).

Esta leccidn, sin embargo, sélo era vélida bajo dos supuestos. Primero,
que ¢l Banco Central compra los délares del narcotrifico porque ¢l scctor
privado no atesora dolares-billete. (Por ejemplo, si las importaciones oficiales

7. La cuestion del origen de la hiperinflacién en el Peni, no tiene una respuesta ob-
via. Primero, no ¢s simple fechar Ja transformacién dec una inflacién inercial en una
hiperinflacién. Sugerimos que habria que escoger alguna fecha comprendida entre ju-
lio det 87, el inicio del colapso cambiario, y setiembre del 88, marcado por ¢l més
violento de los paquetazos. Segundo, tampoco es obvio por qué la inflacién iner-
cial se transform6 en hiperinflacién. Hay quienes aseguran, como Dombusch
(1988), que ¢l “Peri aprendié en 1987-88 que un crecimiento répido y continuo y
masivos incrementos de salarios reales son incompatibles con una inflacién mode-
rada”. Nosotros pensamos, por el contrario, que la hiperinflacién fue ¢l resultado
de la interaccién entre una politica ortodoxa, dura hasta la demencia, y unos agen-
tes econémicos que, tras una década de aprendizaje con la inflacién, resucitaron ré-
pidamente esos reflcjos inflacionarios que habian sido adomecidos, pero no cance-
lados, por el breve interregno de la politica heterodoxa y la desinflacion de 1986.

8. El leiv motiv politico —cémo y por qué el sistema politico "produjo” esa politica
macroeconémica ortodoxa tan ¢xtrcma— es mds bicn un punto oscuro. En nuestra
opinién, una explicacién deberia incluir, por lo menos, los siguientes factores: a)
la influencia politica de los exportadores, b) la decisién de mantener estable el flu-
jo de salida de divisas por concepto de deuda y remesas (por ejemplo, estas derman-
das dc délares no sc trasladaron al mercado libre), ¢} la decision gubemamental de
generar una recesién muy profunda que recuperase reservas ripidamente para poder
encarar, con una eventural reactivacién que estas reservas harian posible, las elec-
ciones presidenciales de 1990 y, last but not least, d) el apoyo implicito que esta
-politica ortodoxa extrema recibié de la oposicién legal —anto de derecha como,
en parte, de izquierda— que, segura de ganar las elecciones de 1990 ya que el go-
biemo corria con "los costos polfticos de ajuste”, preferia entrar a palacio con ¢l
"ajuste macroeconémico realizado”.
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se contraen pero, simultdneamente, el Banco Central compra una porcién me-
nor de los délares de las exportaciones ilegales —porque la preferencia por dé-
lares aumenta y €l banco no quiere presionar mas sobre el tipo de cambio li-
bre— las reservas oficiales pueden permanecer constantes mientras que el
stock de délares privado aumenta).

Segundo, las importaciones que se reducen con la recesién son importa-
ciones oficiales. (Por ejemplo, si las importaciones que se contraen con la re-
cesidn son las importaciones transadas en €l mercado libre, la recesion se tradu-
cird autométicamente en mayores tenencias de délares en manos del sector pri-
vado, no en mas reservas oficiales).

Pero el colapso cambiario y el incremento de la preferencia por dolares,
destruyeron esos viejos supuestos. En las nuevas condiciones, las reservas ofi-
ciales no dependen de cuanta recesién generen los paquetazos sino, mds bien,
de cuan agresivas son tanto la politica de compras en el mercado libre como la
politica de trasladar las importaciones al mercado libre. Esta es la causa de la
total desproporcion existente entre la recesion inducida en 1988, y las reservas
oficiales "recuperadas” durante ese afio, en comparacién con expericncias ante-
riores. Y ¢s que la recesién se tradujo basicamente en un incremento de las re-
servas de délares poseidas por el sector privado. -

Conforme esto se hacia evidente, el Banco Central opté crecientemente
por "proteger” sus reservas a través de los traslados de importaciones al merca-
do libre y de las compras de ddlares en este mercado. Este curso implica, sin
embargo, que las reservas se recuperen lenta y dolorosamente a costa de'la con-
tinuacién de la hiperinflacién. Es la opcidn de convivir con la hiperinflacién.

Cuando, como hemos visto, 1a peculiaridad de la situacién actual es que
se necesita terminar con la hiperinflacidn para reconstituir rapidamente las re-
servas oficiales, comprando el stock de ddlares que posee el sector privado. El
problema actual de reservas del Banco Central no es un problema de balanza
comercial (exceso de importaciones o defecto de exportaciones). El problema
reside en que no existe una moneda nacional fuerte en la cual el sector privado
tenga confianza.

Por tltimo, queremos enfatizar que una politica ortodoxa como esta pue-
de generar un incremento sustancial de la cantidad de dinero, aiin si el déficit
del sector priblico se cerrase. Pues las compras y los traslados de importacio-

35



Oscar Dancourt e Ivory Yong

nes aumentian la cantidad de dinero, mientras que los paquetazos tienen un efec-
to ambiguo (cierran el déficit fiscal pero elevan el tipo de cambio oficial y, la
creacion de dinero, via la balanza comercial oficial). En cualquier caso, uno es-
peraria que ¢l incremento de la base monetaria ocurra principalmente via ori-
gen externo (o via el crédito al scctor privado) y no via el crédito al sector pi- -
blico.

A juzgar por las cifras de los ultimos sicte mcsces, algo asi estd ocurrien-
do en la cconom{a peruana. Esta parece ser una de las peculiaridades de 1a hipe-
rinflacién peruana: el déficit del scctor piblico no es el factor que explica el in-
cremento de la cantidad de dincro cn circulacidn. Y cs que si los precios pibli-
¢os s¢ sobreindexan, ¢n circunstancias en que los ingresos por ventas de bie-
nes y servicios de las empresas publicas tienen un peso decisivo en los ingre-
s0s totales del sector piiblico (los ingresos propiamente tributarios son irrele-
vanlcs), no hay casi lugar para un efecto Olivera-Tanzi (Keynes (1971a), Bres-
ciani-Turroni (1968), Van Walre de Bordes (1924)); que haga de los ingresos
del sector piiblico, como proporcicn del PBI, una funcidn inversa de la tasa de
inflacién (véase Vizcarra (1983)). '

4. QUE HACER

En resumen, la rafz del comportamiento patoldgico de la economia pe-
ruana actual ¢s que hay una hiperinflacion en curso, €s que hay un proceso de
sustitucién del inti por el délar, es que estin transforméindose accleradamente
las conductas de los distintos agentes econdmicos.

Pero cste proceso de cambio de moneda en una cconomia de mercado es
necésariamente un proceso descentralizado, no coordinado. Unos se dolarizan
primero que otros, unos sc¢ protegen de la inflacién mejor que otros, De esta
manera, ocurren profundas, masivas y arbitrarias redistribucioncs del ingreso y
la riqueza. Por ¢so, las hiperinflaciones siempre van acompaadas de convul-
siones sociales y politicas.

La cuestién en el Peni ya no es como evitar la hiperinflacién. La susti-
tucién de monedas y el cambio de la conducta de los agentes econdmicos estdn
demasiado desarrollados como para que la politica macroeconémica pueda in-
tentar con éxito revertir esas conductas, nadar contra la corriente.

La cuestién esencial es cémo apurar ¢l fin de la hiperinflacién. Es cémo
completar concientemente el proceso en curso sin los tremendos costos asocia-
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dos al desarrolio espontineo de la hiperinflacion. La idea clave es, entonces,
que la economia estd ms cerca de la estabilizacion de lo que parece. SGio que
1a estabilizacion estd adelante, no atrés.

La peculiaridad de la situacion actual es que €l proceso de dolarizacién
del sistema de precios y salarios est4 relativamente retrasado mientras que el
proceso de dolarizacién de la riqueza estd pricticamente concluido. Es decir,
que el dolar ya cumple casi plenamente la funcién de dep6sito de valor mien-
tras que todavia no cumple en grado suficiente la funcién de unidad de cuenta
respecto a los precios y, en particular, respecto a los salarios.

En otros términos, esto significa que ya existen las condiciones para es-
tabilizar el tipo de cambio libre. Pero que no existen las condiciones para que
1a estabilizacién del tipo de cambio termine con la hiperinflacién porque la
inercia sobrevive. El objetivo de la politica macroeconémica debe ser enton-
ces preparar la economia para la estabilizacién, ayudindola a cruzar el trecho
que la separa de la estabilizacién en el menor tiempo y con los menores cos-
tos posibles. El objetivo debe ser eliminar la inercia que todavia existe en la

hiperinflacién.

La unica manera de lograr esto, como hemos discutido en los ac4pites
anteriores, es recortar el periodo de indexacién salarial. La politica salarial del
gobierno tiene que cambiar. El método més expeditivo es dolarizar los sala-
rios (incluyendo el salario minimo y las pensiones de jubilacién) index4ndo-
los al tipo de cambio libre con una periodicidad quincenal o semanal, al mis-
mo tiempo que se eleva el salario base a ser indexado.
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