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SOBRE LA HIPERINFLACION 
PERUANA (+) . 

Oscar Dancourt (*) 
Ivory Yong (*) 

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

J. M. Keynes 

El comportamiento actual de 1; economía peruana sdlo puede describirse 
coq una palabra: hiperinflación. 

(+) Este articulo es una versión resumida y revisada de un texto anterior “Hiperinfla- 
ción y Polflica Ecomknica en Peo% una interpretación”. LS revisi6n Msica esd en 
los determinames del deseo de atesorar dólares. A diferencia del anterior, que exage- 
raba el papel de las expectativas respecto al precio del d6lar libre y. en consecwen- 
cia, la demanda especulativa de dolares; este texto enfatiza la demanda de dolares 
por los motivos precauci&s y negocios, no asociada a las expectativas sino a la ca- 
lidad del inti como depósito de valor. Este cambio de énfasis fue el resultado de las 
invalorables (y Iargufsimas) discusiones que tuvimos oon Francisco L6pes. Quem- 
mos agradecer tambibn el apoyo y el inten% 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 envía, comentados. esos vie- 
jos libros sobre las hiperinflaciones eumpeas. 

PI Profesores del Departsmenm de Economfa 
Pontikia Universidad Gt6lica del Per6 

13 



Oscar Dancourt e Ivory Ymg 

Hasta abril pasado, la inflación de los ríhimos 10 meses alcanzo cl 
7,600% anualizada. Y hace ya 5 mcscs que los 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 expcricncias 
recientes de Bolivia o Nicaragua, o las hiperinflaciones ckicas de los anos 20 
ocurridas en Europa central. En junio de 1985, a sólo tres meses de su final, 
la hiperinflación boliviana iba a un ritmo de 8900% anual. Medio ano ames 
de terminar, (abril de 1923 respcclo al mismo mes del ano arucrior). la hiperin- 
flación alemana corría al 7,700% anual; mientras que la hiperinflación ausuia- 
ca, menos virulenta que las anteriores, alcanzó en sus últimos doce meses (se- 
tiembre de 1922 respecto al mismo mes del ano anterior) el 9,200% anual.2 

A la sombra de este explosivo crecimiento de los precios, se ha genera- 
do una recesión -en febrero del 89, el PB1 desescacionalizado había caído en 
30% respecto al mismo mes del ano anterior-, una reducción del salario real 
--del 50% entre 88 y 87- y una baja de los t&minos de intercambio entre 
agricultura e industria -del 40% cntre 88 y X7- nunca vistas antes cn el Pe- 
rú. 

El único negocio floreciente cn el mercado inlemo es la compra-venta de 
dólares-billete. El mercado callcjcro de dólares se ha extendido h‘asta cubrir las 
principales zonas comerciales de Lima y casi todas las ciudades medianamente 
importantes del país. Esta expansión geográfica es un indicador del incremento 
de las transacciones y del número de agentes económicos que realiza operacio- 
nes en este mercado, en buena parte no vinculadas al comercio exterior. Si con- 
sideramos, además, sus reducidos costos de transaccibn, la casi nula dispersión 
de precios que presenta y el hecho que una porción apreciable de la población 
urbana recibe información diaria de la cotización del dólar, no resulta exagera- 
do calificar al mercado del dólar como el mercado típico de la hiperinflación pe- 
ruana. 

1. La publica+n de la tasa de inflación de abril por el 1nstitu:o Nacional de Estadísti- 
ca (LNE), provocó el desagrado Phblico del Presidente de la República. Poco des- 
prés. su director, el Sr. Robles Freyre. fue fovado a renunciar. 

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

Y es que, a fin de cuentas, una hiperinflación es la muerte del dinero. Pe- 
ro como una economfa de mercado no puede funcionar sin alguna clase de dine- 
ro, la hiperinflación es tambien un proceso espontáneo de cambio de moneda. 
Al *igual que en Bolivia del 84-85, Alemania o Austria de los 20, el signo 
más seguro de esta muerte del dinero nacional es la creaci6n de un mercado de 
moneda extranjera cuya centralidad y omnipresencia marcan todo el funciona- . 
miento macroeconómico. .. 

El propósito de este articulo es contar una historia que ya ha sido muy 
bien contada en otras circunstancias: la historia de las hiperinflaciones. La deu- 
da que tenemos con esa literatura económica clásica (Van Walre de Bordes 
(1924), Keynes (1971), Bresciani-Turroni (1968); Schacht (1927), Graham 
(1930). Robinson (1976)) no puede contabilizarse ni en una bibliografía, ni 
en unas cuantas citas. Tambitn debemos mucho a la literatura maierrta sobre 
las hiperinflriciones (especialmente Cagan (1967 y í985), Pazos (1972), At-ida 
y Lara-Resende (1986), Lbpes (1985). Dombusch (1987), Sargent (1986), 
Sachs (1986), Morales (1987). Franco (1986 y 1987), Merkin (1986)), asi co- 
mo a un trabajo pionero en el Perú (Schuldt (1988)). 

Una deuda menor es la que tenemos con la literatura sobre el colapso de 
un régimen carnbiario de tipo de cambio lijo (especialménte Krugman (1979). 
Kouri (1976), Flood y Garber (1984), Dombusch (1987), Obstfeld (1984)) y 
su anexo sobre sistemas cambiarios duales (Macedo (1987), Lizondo (1987). 
D¿rmbusch (1986)). 

Todos estos reconocimientos implican que, en este artículo, 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 pretensión de capturar las peculiaridades de la 
hiperinflación peruana y de contar una historia no-monetarista de esta hiperin- 
flación; como la que cuenta Van Walre de Bordes para Austria. 

1. LOS PROCESOS BASICOS DE UNA HIPERINFLACION 

Una hiperinflación supone la existencia simultanea de los siguientes pro- 
cesos: (1) generalización de los reajustes de salarios en función de la inflación 
pasada -indexación- en intervalos cada vez más cortos, (2) dolarización del 
sistema de precios y (3) dolarización de la riqueza líquida del sector privado. 
Además de una condición previa: el colapso del tigimen cambiario. 
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A. El colapso del Tipo de Cambio Fijo 

El colapso del régimcn’de tipo de cambio fijo, cuya base última es la 
evaporación de las reservas oficiales de divisas, supone que súbitamente la 
autoridad monetaria es incapaz de regular el tipo de cambio. Sc pasa así de un 
tipo de cambio administrado por la autoridad monetaria, a un tipo de cambio 
determinado por el mercado. 

En el Perú, este colapso del régimen cambiario ha conducido finalmente 
a un sistema con dos precios del dólar. El oficial, manejado por el Banco Cen- 
tral, que es el relevante para las exportaciones legales, para una porción 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 porción cada 
vez mayor de las importaciones, para las compras (muy dificilmente, ventas) 
de dólares del Banco Central y para las decisiones de portafolio del sector priva- 
do. 

En la economía peruana, cl inicio del colapso del rcgimcn cambiario 
puede fecharse razonablemente en julio de 1987. En los tres trimestres siguien- 
tes, las reservas oficiales virtualmente desaparecieron y surgió un apreciable di- 
ferencial entre el tipo de cambio libre y el tipo de cambio oficial más alto, el 
exportador. 

A diferencia de Dombusch (1988) quien sostiene que este colapso tuvo 
su origen en una política fiscal expansiva, creemos que el origen de este colap- 
so estuvo más bien en un ataque especulativo exógeno. Este ataque puede resu- 
mirse como un incremento repentino del deseo de dólares por parte de los tene- 
dores de riqueza financiera, determinado por un evento político que generó una 
gran incertidumbre en la clase propietaria: la estatización de la banca. La esen- 
cia de este ataque especulativo’ consisle en que el sector privado intercepta el 
flujo de dólares, fruto del narcouáfico, dirigido habitualmente hacia el Banco 
Central. 

El primer efecto de esta demanda repentinamente acrecentada de dólares 
es la elevación 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 libreo, incluso vende dólares. En consecuencia, las reservas oficiales 
se reducen mientras aumentan las tenencias de dólares del sector privado. 
16 
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Si la pkdida de reservas es alta y si, ademas, se pierden mservas también 
por otms causas, el Banco Central terminara por dejar flotar el tipo de cambio 
libre. Y seguir6 comprando d6lares 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 dólares provenientes del narcotice, presionara 
eltipodecambiolibrealaiza. 

Pero el colapso del rt@men cambiario, iniciado por este ataque especula- 
tivo, s610 se completa cuando el Banco Central deja de otorgar dólares al tipo 
de cambio oficial para las importaciones de insumos y bienes de capital, tmsla- 
d&ndolas al mercado libre de dblams. 

La consecuencia b&sica de este colapso del regimen cambiario ha sido el 
surgimiento de un mercado libte de dólares que determina un tipo de cambio 
que es el relevante tanto para el sistema de precios (vía 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 resetvas. 

B. La Dolarización de la Riqueza 

Si consideramos. pata simplifícar, que el sector privado sólo atesora d6- 
lares e intis, esto es, que en el portafolio líquido del sector privado s610 hay 
dos dineros que no rinden intetis, el proceso de dolat@ción de la riqueza signi- 
fica que las tenencias de d6lares son una proporción cada vez mayor de este 
portafolio. (Abstraemos los dep6sitos bancarios, los valores cotizados en la 
bolsa y los inventarios de insumos o bienes terminados). 

La dolarización de este pxtafolio puede ocurrir de dos maneras. En la pri- 
mera, el sector privado adquiere dblares entregando~intis a un tipo de cambio 
constante. En este caso, la dolarización de la riqueza implica una mayor tenen- 
cia de dólares y una menor tenencia de intis, por parte del sector privado. En 
la segunda, el sector privado posee una cantidad constante de d&res e intis pe- 

. ro el tipo de cambio es creciente. En este caso, el portafolio del sector privado 
se dolariza no porque contenga mas d6lares y menos intis sino porque la pro- 
ción mantenida en dólares vale cada vez mas en t&minos de intis. Lo caracte- 
rístico de una hiperinflación es que la segunda forma predomina, y esta puede 
considemrse como una destrucción de la riqueza fínanciera en intis 

17 



Oscar Dancourt e Ivory Ymg 

Para entender este proceso de dolahación del portafolio del sector priva- 
do es necesario precisar el marco institucional. En lo que sigue, considerare- 
mos qhe los dólares fruto de las exportaciones legales ingresan directamen& al 
Banco Central porque existe una coerción extraecon6mica, jurídico-legal, efi- 
caz. Que los dólares fruto del’narcotrilfico pueden o no ingresar aI Banco Cen- 
tral; si lo hacen, es vía el mercado, a travt% de las compras que realiza. Que no 
existe una “ventanilla” a trav& de la cual el sector privado pueda adquirir direc- 
tamente, para atesorar, los dólares del Banco Central; para este objeto, su úni- 
ca fuente es el mercado libre. Por último, supondremos que el sector privado 
no puede arbitrar entre el mercado de dólares oficial y el libre via Sobrefactura- 
ción de importaciones o subfacturación de exportaciones. 

En cualquier periodo, entonces, el stock de dólares poseído por el sector 
privado ~610 puede aumentar si el superávit en la balanza comercial no-oficial 
(el valor en dólares de las expohciones de coca henos las importaciones de in- 
sumos y bienes de capital transadas en el mercado libre) es mayor que las com- 
pras de dólares que el Banco Central realiza en el mercado libre. La diferencia 
existente entre el superávit de la balanza comercial no-oficial y las compras 
del Banco Central es la cantidad de dólares disponible para el atesoramiento del 
sector privado. 

Desde el otro lado del mercado, el stock de dólares que el sector privado 
desea atesorar ser& menor, en general, mientras m& alto sea el precio del dólar 
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 dólares pue- 
de ser mayor para cualquier tipo de cambio libre, A esto, le llamaremos un in- 
cremento de la preferencia por dólares. Los factores que gobiernan estos incre- 
mentos de la preferencia por dólares son dos: la liquidez 3 de dinero nacional, 
que es el principal, y el crédito otorgado al sector privado. 

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

3. Para Keynea (1964, cap. 23) “el dinen, no deriva su importancia de ser el único 
bien al que se le otorga ma prima de liquidez, ya que otros bienes tamhitn tienen 
esta cualidad aunque a distinto grado, sino de tener una prima de liquidez mayor 

que la de crralquier ouo bien. Por tanto. si el papel moneda fuera privado de su pri- 
ma de. liquidez (...) una larga serie de sustitutos ocuparla su lugar”. Entre esos susti- 
tutos menciona la moneda extranjera. 

18 
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pude incrementarse. Por tanto, cualquier aumento de la preferencia por dólares 
del sector privado solo puede conducir, en estas condiciones, a una elevación 
del tipo de cambio libre. En cambio, si esa diferencia es positiva, el stock pri- 
vado de dblares se podrA incrementar; que este incremento vaya acompattado o 
no de una elevación del tipo de cambio libre depende de lo que ocurra con la 
preferencia por dólares: si simult&amente, esta preferencia se hace mas inten- 
sa, el tipo de cambio libre puede aumentar. 

El tipo de cambio libre es pues, parafraseando a Keynes, el precio que 
equilibra el deseo del sector privado de mantener riqueza en forma de dólares 
con la cantidad de d6lares disponible para atesorar.4 

En este escemuio institucional, la combinación específica de ambas for- 
mas de dolarizaci6n 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 esta dispuesto a vender indirectamente,reservas al sector privado, es de- 
cir a de.iar de comprar los dólares del narcotx%fíco, la primera forma de dolariza- 
cion de la riqueza puede predominar. Sin embargo, aun en este caso,- mientras ~ 
m$s intensa sea la preferencia por d6lares del sector privado mas importancia 
tomara la segunda forma. 

Pero la conducta del Banco Central depende, en última instancia, del 
monto de las reservas oticiales. Entonces, si el Banco Central opta por “prote- 
ger” sus reservas, es decir por reducir la cantidad de dólares 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 subir& 

’ dada la preferencia por dólares. En este caso, la segunda forma de dolarización 
de la riqueza sera probablemente la predominante. Es claro que esta política del 
Banco Central implica dejar flotar el tipo de cambio libre. 

Por último, el Banco Central tambien puede influir sobre el precio del 
dólar libre actuando sobre uno de los factores que gobiernan ia preferencia por 
dólares: el crt5d.ito. En general, el sector privado fmancia su posición en d6la- 
res en parte con recursos propios y en parte con recursos prestados por el Ban- 

4. No es necesario asmir que la ca&iad disponible de dcUarw para atesorar es inde- 
pendiente del+ de cambio Ibre. VCase Daocaut-Yong (1989). 
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co Central. Como el deseo de dólares relevante para determinar el tipo de cam- 
bio libre es el deseo solvente, el Banco Central puede alterar su capacidad de fi- : 
nanciar cierta posición en dólares, variando el cnklito que otorga al sector priva- 
do. 

En suma, el sector privado no determina a voluntad cual de estas dos for- 
mas de dolarización de la riqueza predomina. Resulta más apropiado, entonces, 
definir el proceso de dolatización de la riqueza como un incremento persisten- 
te, sistemático -aunque no necesariamente continuo- de la preferencia por 
dólares, del sector privado. Dado que hemos supuesto que en el portafolio del 
sector privado ~610 existen dos dineros, la contrapartida de esta intensificación 
de la preferencia por dólares es la disminución de la preferencia por intis, Le. 
la generalización de la desconfianza en la moneda nacional. 

Como explica Keynes en el prefacio a la edici6n francesa de su libro A 
Tract on Monerary Reform (197la). sobre las hiperinflaciones: 

“Si a los franceses se les mete en la cabeza (como ya ocurri6 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 cgda en el valor del franco casi no tie- 
ne lfmite. Porque, en estas circunstancias, ellos disminuirán sus tenen- 
cias de estos activos; mantendtíln menos billetes del Banco de Francia en 
sus bolsillos y en sus cajas, liquidarán sus Bonos del Tesoro y venderán 
sus rentas. Ninguna ley o regulación impedirá que actúen así. Más aún, 
este proceso ser4 acumulativo: porque cada sucesiva liquidación de acti- . 
vos en francos para convertirlos en “valores reales”, al provocar una ma- 
yor calda del franco, parecerá justificar el comportamiento de aquellos 
que huyeron primero del franco, preparando asf, el camino para un esta- 
llido ulterior de desconfianza”. 

(Traducción de los autores) 

La cuestión decisiva, sin embargo, es como se origina y por que perdura 
esa desconfianza en el dinero nacional. En otros t&minos, cual es el factor que 
gobierna ese incremento sistemático de la preferencia por dólares. 

Una respuesta es que el factor que gobierna este incremento de la prefe- 
rencia por dblarcs es la creaciõn de un consenso respecto a la expectativa de 
20 
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que el precio del dólar seguir6 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 dóla- 
res; salvo que ese consenso no sea arbitrario. Pero no es fácil explicar como 
cada uno de los tenedores de riqueza ha llegado a esperar, con unaconfianza ab 
soluta, que el resto espere, con igual confianza, que el precio del d6lar conti- 
nuara subiendo. 

La otra respuesta es que el factor que gobiema ese incremento sistemáti- 
co de la preferencia por dólares es la liquidez del dinero nacional. El “deseo de 
retener dinero como un depósito de valor es un barómetro del grado de descon- 
fianza que tenemos respecto a nuestros c&ulos 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 deposito de valor. 

Esta capacidad (Keynes 1964, cap 17) descansa en la existencia de una 
densa red de múltiples contratosque permiten el funcionamiento de los merca- 
dos de bienes, de deudas y de mano de obra en una economía capitalista. El di- 
nero tiene liquidez porque es el paaón, la unidad de cuenta, en que se expresan 
o denominan esos contratos. Mientras mas prolongada es la duración de esos 
contratos y mientras más extenso es el ámbito económico que cubren esos 
contratos, mayor es la liquidez del dinero. 

La peculiaridad de una economía muy abierta como la peruana, cuyo di- 
nero no tiene curso internacional, es la coexistencia.de contratos denominados 
en moneda nacional y contratos denominados en moneda exnanjem Si el tipo 
de cambio sube continuamente, los contratos en dólares seran superiores a los 
contratos en intis. 

Todos los agentes desear5n vincular sus ingresos y activos a contratos 
en dolares y sus gastos y pasivos a contratos en imis Pero hay dos obstacu- 
los insuperables que impiden que todos los agentes tengan éxito sirnultánea- 

5. Como ha explicado Hicks (1986): “It is what happened in Italy, more precisely. 
Northen Italy. in what we call the late Middle Agar (14th aattury AD.) ‘KS was 
them in all probability the richest pan of Europe; but it had no single govemment 
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 tienen pasivos y 
gastos definitivamente vinculados a contratos en dólares 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 asf como los 
pasivos de unos son los activos de otros. En consecuencia, la resultante macro- 
ecomknica más probableser como ha explicado Davidson (1982, cap 6), una 
tendencia general a dolarizar los contratos y una tendencia a recortar la dura- 
ción de los contratos en intis que resten. Ambas tendencias destruyen la liqui- 
dez del inti, porque deterioran su función decisiva de ser la unidad de cuenta. 
La primera fortalece4 además, la liquidez domestica del dólar. c : 

.; ; t ,,:,! 
: Estas tendencias ~310 se desarrollan si el tipo de cambio sube persistente- 

mente durante un periodo prolongado. En estas condiciones, la superioridad del 
dólar como depósito de valor respecto al inti se toma evidente para una masa 
creciente de agentes econ6micos. Esta es la razón por la cual la preferencia por 
d6lam se incrementa sistem&kamente. .. 

‘En la economía fkuana, eso se mostró con mucha claridad en el periodo 
1980-85. donde ocuni6 una dolarizaci6n de la riqueza lfquida a gran escala,.al 
amparo de un sistema de minidevaluaciones gobernado por una regla de pari- 
dad. La polftica cambiaria de la autoridad monetaria, respondiendo a la presión 
de los acreedores externos y de los exportadores (vCase Dancourt (1986)), se en- 
carg6 de promover asf, parad6jicamente, la preferencia por d6lares.ó 1 

‘! , , .  small. abnos~ .tithin wdking distana d one another. Most of &an ,had their own 
‘-money.,made acceptable in the wiy 1 have described, to their own citizens. Bm the- 

“Y se local mcney wen not acceptable outside thcse narrow boundaries. So the mote 
.: : ” successful. cities also comed “ful1 bodied” moneys. each coin containing a fixed 

amaant, at fmt of rilver. and tben, when <hey cculd afford it, of gold. (,..) Then, 
as time went cn, these “full bodied” or “great” mcneyr drove out the local oc “liii- 
le” moneys. (...) Bu< the govemment of mese litile states, having themselver to 
make payments (IO the soldiers. for instance) outside their borden. were not plea- 

., :,, sed with a situatirm in which theii expenditure had to be made in mmres of “great” 

“‘.’ 
money, while their ‘revenue came in termes of “bule”. They therefore tried to get 
their reverme into tenns of “great” money. But when they did that, tbey broke off 
one of the supports which keep the “hule” money in place; it ceased to be accepta- 
ble in payment of laxes”. 

6. Cabe aclarar que esa dolarimci6n fue cualitativamente diitints de la actual porque el 
dgimen csmbiario no colapsó. .Una razón que evitó el colapso es que una parte sig- 

AI nificativa de esa dolarizackjn ‘de la riqueza no fue una demanda de daares-billete si- 
no una demanda de CBME. de un dinero nacional indexado al tipo de cambio oficial 
que el sistema bancai podfa crear a voluntad. 
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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 denominación, será la mis- 
ma. Como planteó Mckinnon (1963), “se necesita un sistema de tipo de cam- 
bio fijo para mantener la liquidez de las monedas de @as pequefias”. En estas 
circunstancias, se14 indiferente para los agentes la denominación de sus contra- 
tos o la composición de sus portafolios, excepto por razones de conveniencia. 
Y serán estas razones de conveniencia -determinadas por los costos be tran- 
sacción- las que rijan Ia composición de sus portafolios o la denominación 
de sus contratos. Y como, generalmente, los costos de transacción asociados 
al uso del dinero nacional ser& significativamente menores, existirá una prefe- 
rencia por la moneda nacional. En estas condiciones, los contratos en dólares 
estar& limitados a los flujos comerciales y financieros con el exterior. 

En resumen, la condición para que el tipo de cambio libre dependa de la 
preferencia por dólares, es el colapso del rbgimen cambiario. A su vez, la pre- 
ferencia por d6lares sed mayor, cuanto menor sea la liquidez del dinero nacio- 
nal. Y esta liquidez del dinero nacional se destruye con el alza sistemkica del 
tipo de cambio, ya que esta induce la dolarización o el recorte de la duración de 
los mtratos en los mercados de bienes y trabajo. 

C. La Dolarizaci6n del Sistema de Precios (y Salarios) 

El proceso de dolarización 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 dolarización de los contratos en el mercado de bienes. Estos contratos no 
implican neceshiamente el pago en dólares, sino que, por ejemplo, se fija el 
precio en dólares y se estipula el pago en intis al tipo de cambio del día de la 
entrega del bien. 

En los mercados de trabajo prima, mhs bien, la tendencia a recortar la du- 
ración de Iós contratos en inris. El periodo de indexación, 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 indexación trimestral completa a la inflación pasada que se negd- 
cia anualmente es, en realidad, un encadenamiento de cuatro contratos en intis, 
cada uno por tres meses, más un mecanismo (de indexación a la inflación pasa- 
da) que estipula que el salario nominal del segundo, tercer y cuarto contrato se- 
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r$ igual al salario del contrato anterior multiplicado por uno más la tasa de in- 
flac~6n acumulada en el trimestre anterior. 

La dolarización del sistema de precios consiste en un cambio en el com- 
portamiento de las empresas, acicateadas por el peligro de la descapitalización, 
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 inflacibn y devaluación, más probable es que,la fijación de precios 
en funcibn ‘de los costos históricos resulte en una descapitalización de la em- 
presa. Ahora puede venderse algo al doble de su costo histórico, pero a la mi- 
tad de su futuro costo de reposición, haciendo imposible la recomprà del stock 
inicial, aunque con utilidades contables. Se impone entonces fijar los precios 
en función de los costos de reposición, “costos de reproducción” como dice 
Van Walre de Bordes, para evitar la descapitalizaci6n. 

Dado el alto coeficiente de insumos importados por unidad de producto y 
la carencia de una rama productora de bienes de capital que tipifican a la econo- 
mfa peruana, el c6lculo de los costos de reposicibn en intis debe implicar nece- 
sariamente, en muchas actividades productivas, el cslculo del tipo de cambio 
futuro que regir6 en el momento de la compra de insumos o en el momento de 
la reposicibn del bien de capital gastado. Pero, si el tipo de cambio libre es el 
relevante. este c&ulo es sumamente incierto. 

Si la$ empresas evaden la incertidumbre, preferible es la alternativa cua- 
si-cierta de calcular los costos de reproducción en dólares, añadir un margen de 
ganancia; convertir esa cifra a intis -fijar los precios en intis- en base al ti- 
po de cambio actual, y mantener el capital de trabajo (propio o prestado) y los 
fondos de depreciación en d6lares. . ., I 

Esta alternativa ~610 es cuasi-cierta porque siempre existe un riesgo cam- 
biario derivado de la necesaria secuencialidad entre el momento de la fijación 
de precios (si el precio no se reajusta instant.&neamente con el tipo de cambio), 
el momento de las ventas y el momento de la adquisición de los dólares. Y es 
este riesgo cambiario, que puede adquirir proporciones monstruosas en una hi- 
perinflación como anota Bresciani-Turroni (1968, cap. 3), el que explica que 
durante al hiperinflacibn alemana se ofreciesen descuentos significativos a los 
compradores que pagasen en dólares en vez de marcos. 

/ 
i 0 sea, que al costo de reposición en dólares se le carga un margen de ga- 

. . nancia. Y este precio se convierte a intis según el tipo de cambio libre actual. 
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(Si el pago es en idS, se le Czg¿l ademús un porcentaje por riesgo cambia- 
tio). En suma, estos costos de reposición medidos en dólares no son nada nn4.s 
que costos hist6rico~ calculados en un dinero estable. Es la sustitución del in- 
ti por el d6lar como moneda de cuenta. 

, 

En el mercado de trabajo, el proceso de generalización de la indexación 
&rial a la inflacibn pasada, y de acortamiento del periodo de indexación, re- 
sulta de la resistencia de los salarios reales a la baja en un contexto de altas ta- 
sas de inflaci6n. Dada la indexaci6n de salarios a la inflaci6n pasada, sabemos: 
a) que mientras mayor es la tasa de inflac%n, menor es el salario real prome- 
dio, para un periodo de indexación dado y b) que mientras menor es el periodo 
de indexación, mayor es el salario real promedio para una tasa de inflación da- 
& (L6pes (1984) y Arida y Lara-Resende (1986)). Con tasas de inflación men- 
sual muy altas s610 resulta practicable la defensa del salario real vfa el acorta- 
miento del periodo de indexación. 

El grueso de los conktos saMales peruanos especifica la duración (tri- 
mestral o cuatrimestral, por lo general) del periodo de indexación, de tal modo 
que cada recorte del periodo de indexación supone negociar un nuevo contrato 
(y, normalmente, la indexaci6n a la inflación pasada es incompleta). La dolari- 
zación de los salarios (se expresan en d6lares y se pagan en intis, semanalrnen- 
te digamos, según el tipo de cambio libre de cada viernes) puede pensarse co- 
mo el límite del proceso de acortamiento del periodo de indexación sakrial. El 
salario actual no depende de la inflación 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 economía peruana, este proceso de generahzación de la indexación 
salarial y, sobre todo, de acortamiento del periodo de indexación esd muy re- 
trasado tanto respecto al proceso de dohuizaci6n de los precios, como respecto 
al de dolarización de la riqueza que es el mas avanzado. Este retraso se explica 
por razones políticas: la oposición del gobierno, 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 macrokconómicas de este retraso son dos. La primera 
puede plantearse de la siguiente manera. Si los procesos de dolarización de los 
precios y de dolarización de la riqueza son las maneras en que la clase propieta- 
ria intenta protegerse de la inflación, mientras que el proceso de indexación sa- 
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larial y reducción del periodo de indexación es la manera en que los asalariados 
intentan protegerse de la intlación; el desarrollo tan desigual de estos distintos 
procesos supone una profunda redistribución 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 participación de los benefi- 
cios en el ingreso nacional ha alcanzado un pico histórico cercano al 50%. Y 
por eso, la economk peruana sufre una recesión sin precedentes. ya que el gas- 
to de los asalariados del sector moderno es el principal factor que determina el 
tamallo del mercado interno. 

La segunda consecuencia de este retraso es que hace más lenta la tenden- 
cia a la dolarización del sistema de precios. En terminos generales, el retraso 
(adelanto) del proceso de acortamiento del periodo de indexación salarial, puede 
frenar (acelerar) el proceso de dolarización de los precios, a través de dos vías, 
costos y demanda; ya que los salarios son tanto un costo de producción como 
un determinante de la demanda efectiva. 

En Austria, según Van Walre de Bordes (1924, cap.‘7). esta tendencia a 
la dolarización de los precios “fue confirmada por la introducción del sistema 
de indexación de sueldos y salarios”. Del lado de los costos, “el método (de 
cálculo de los costos y precios de reproducción en dólares) ~610 se hizo de uso 
general en la primavera de 1922, cuando los salarios tuvieron que subir consi- 
derablemente, y fueron vinculados al fndice del costo de vida, como condición 
para la eliminación de los subsidios al pan”. Del lado de la demanda, el “resul- 
tado de la introducción del sistema de indexación salarial fue que los tenderos 
dejaron de limitar el incremento de sus precios por temor a una reducción de la 
demanda. Por el contrario, ellos sabían ahora que si sus precios subían, el in- 
greso de sus clientes crecería correspondientemente, de tal manera que su poder 
de compra no disminuiría”. Por estas razones, concluye Van Walre de Borde, 
en 1922 “los precios -casi sin excepción- siguieron el alza del tipo de cam- 
bio”. 

Es, entonces, el retraso del proceso de reducción del periodo de indexa- 
ción salarial el que determina que el grado de dolarización del sistema de pre- 
cios aumente con relativa lentitud en la economía peruana. Este grado de dola- 
rización del sistema de precios es el peso o la ponderación que tienen los pre- 
cios dolar-izados en el fndice de precios al consumidor: estos precios dolariza- 
dos podrfan ser los precios de los bienes más intensivos en importaciones, o 
con mercados más oligopólicos o bienes de lujo donde el ingreso de los com- 
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pradores esta dolarizado, etc. Los precios no-dolarizados deben estar más o me- 
nos indexados a la inflación pasada con periodos de indexación de variada dura- 
ción; estos precios indexados podrían ser los precios de los bienes más in- 
tensivos en mano de obra, o con mercados muy competitivos o bienes cuya 
demanda proviene fundamentalmente del gasto’de los asalariados, como los 
bienes agrícolas domésticos y los bienes informales, etc. (Los precios de los 
bienes y servicios producidos por las empresas públicas monopólicas, tanto 
bienes intermedios como bienes finales, son una categoría aparte ya que no 
responden directamente auna lógica de mercado; sino que son instrumentos di- 
rectos de la política económica y. por tanto, pueden sobreindexarse, dolarizar- 
se o, cosa rara en los últimos tiempos, subindexarse). 

Esta dolarización del sistema de precios es distinta a la ocurrida en el Pe- 
rú durante el periodo 1980-85, que ha sido analizada por Vkrquez (1987). la di- 
ferencia no esta en los motivos microecon6micos sino en el contexto macroe- 
conómico: esa dolarización ancl6 los precios, principalmente industriales, al 
tipo de cambio oficial. Y como este tipo de cambio esuiba indexad0.a la infla- 
ción pasada, puntos más o menos, esos precios dolarizados estaban, en reali- 
dad, indexados a la inflación pasada. El resultado de esa dolarización y esa polí- 
tica cambiaria fue una inflación con un importante componente inercial: había 
inflación hoy porque había habido inflación ayer. . 

Según Mpes (1989). la fuerte propensión de la inflación inercia1 a repro- 
ducirse a una cierta tasa, “depende crucialmente de la estabilidad de (la) estruc- 
tura de indexación”. Y el “conjunto de reglas de indexación, aplicadas a pre- 
cios, salarios y a otros rendimientos, constituyen lo que podemos llamar la es- 
tructura de indexación de la economía”. Elsecreto de una inflación inercia1 di- 
nAmicamente estable es la permanencia de esa estructura de indexación. 

La peculiaridad de laactual dolarizaci6n de precios es que está atada al d6- 
lar libre como resultado del traslado de las importaciones de insumos y bienes 
de capital al mercado cambiario libre, del colapso carnbiario. Por lo tanto, en 
la medida en que se debe a la dolarización de precios, la inflación actual no 
contiene ningún mecanismo estabilizador innínseco porque el tipo de cambio 
libre no se determina por ninguna regla de indexaci6n a la inflación pasada. 

Sin embargo, en la medida en que coexisten precios dolar-izados y pre- 
cios indexados a la inflación pasada, la tasa de inflación actual tiene que ser un 
promedio ponderado de la tasa de inflaci6n pasada y de la tasa de devaluación 
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actual. Esta dcpcndcncia dc la inflación pasada, este componente incrcial cs cl 
que le olorga a la inflación actual una cierta propensión a reproducirse. Pero, 
la inercia tikndc a ser cada vez menos importanlc porque conîormc el grado de 
dolarización del sisrcma de precios tiende a aumentar, mayor tiende a ser la 
ponderación dc la devaluación actual y, menor, la ponderación dc la inflacibn 
pasada. Y porque la infla+ pasada relevante (la inflación del semestre. tri- 
mestre o mes anterior) depende del periodo dc indexaciõn dc los precios; y este 
periodo tiende a ser m6s corto mientras mayor sea la tasa dc inflación. 

Estos dos parflmcuos determinan cuánta inercia tiene, en un momento 
dado, la inflación actual. En teoría. se podría medir cuánta inercia tiene una in- 
flación cualquiera, averiguando cut5ntospcriodos (semanas o meses) tardaría es- 
& inflación en hacerse nula, después de una congelación pcrmanenle del dólar 
libre; mientras más inercia tenga, más tardarfa , ceteris paribus. 

En la prktica. uno sabe que una hiperinflación tiene todavía inercia 
(aunque no sepa cuanta) si cl riuno de ascenso de los precios continúa invaria- 
ble, a pesar de que el dólar libre caiga o SC estabilice durante dos o tres meses; 
como ocurrió cn la economía peruana entre dicicmbrb de 1988 y marzo de 
1989; un episodio similar sucedió en Alemania en 1923, según relata Brescia- 
ni-Turroni (1968, cap. 2). 

En consecuencia, si el desarrollo natural de la hiperinflación implica un 
creciente grado de dolarikación del sistema de precios y un iccorle del periodo 
de indcxación de los precios, el desarrollo de la hiperinflación tambiCn implica 
la eliminación progresiva de la inercia. 

Como hemos visto, la política dc frenar la cxk+ón de la indcxación sa- 
larial y cviti cl recorte del periodo de indcxación de los salarios, además de ser 
una política recesiva, es una política que frena la dolarización del sistema de 
precios. Ahora, queda claro que esta política salarial cs, en realidad, la política 
de conservar el componente inercial de la hiperinflación. 

Pero si el tiempo que se demora la hiperinflación en liquidar totalmente 
la inercia es también, como veremos a continuación, el-plazo mínimo necesa- 
rio dc duración de una hiperinflación, entonces, cslil política salarial cs la polí- 
tica de prolongar artificialmente la duración de la hiperinflación, la política de 
reua.sar su final. 
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2. LA DINAMICA DE LA HIPl3INFLACION 

La dinámica de la hiperinflación debe resultar de la interacción entre es- 
tos dos procesos de dolarización de los precios y dolarización de la tiqueza. La 
dolarizaci6n del sistema de precios acrecienta la dolarizacibn de la riqueza, al 
deteriorar la liquidez del dinero nacional y fortalecer la liquidez del dólar; y la 
dolarización de la riqueza, al presionar sobre el tipo de cambio libre, acrecienta 
la dolarización del sistema de precios. 

Esta interacci6n determina la existencia de un círculo vicioso con dos ca- 
denas causales. La primera cadena va de la devaluación del dólar libre hacia la 
inflación vía el grado de dolarización del sistema de precios. Mientras mayor 
sea el grado de dolarizaci6n del sistema de precios más fuerte es esta cadena. 
La segunda cadena va de la inflación hacia la devaluacidn del dólar libre vía la 
destrucción de la liquidez del inti que acrecienta ladolarizaci6n de la riqueza (la 
preferencia por dólares). Mientras menor sea la liquidez del inti más fuerte sera 
esta cadena. 

De esta manera, la tasa de devaluación del tipo de cambio libre alimenta _. 
la inflación, con más efectividad mientras mayor sea el grado de dolarización 
del sistema de precios; a su vez, esta combinación de inflación y devaluación 
promueve la huida del inti y acrecienta la demanda de dólares (la preferencia 
por d6lares) que, al presionar sobre el precio libre del dólar, provoca la devalua- 
ción, reproduciéndose así el proceso. 

. Esta circularidad causal constituye la din&rk.a básica dé la hipxinlla- 
ción. El colapso del régimen cambiario es la condición para que se establezca 
esta circularidad causal pues permite que, primero, el tipo de cambio libre de- 
penda de la dolarización de la riqueza (la preferencia por dólares) y, segundo, 
que el sistema de precios dependa del tipo de cambio libre. 

Alternativamente, la hiperinflaci6n puede entenderse como un círculo vi- 
cioso donde la destruccción del inti como unidad de cuenta retroalimenta la des- 
trucción del inti como depósito de valor y viceversa. La hiperinflación es el 
proceso de destrucciõn de un sistema de contratos nominales y de la moneda 
que sobre ellos se erige. Y este círculo vicioso es una trampa de iliquidez del 
dinero nacional. 

Finalmente, la hiperinflación es también un proce& natural y espontáne- 
o de cambio de moneda que ocurre a través de una profunda transformación de 
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la conducta de los distintos agentes económicos cuya razón última es proteger- 
se de la inflaci6n. Los propietarios de riqueza huyen del inti y se refugian en 
el dólar buscando un depósito de valor mejor que el inti. Los empresarios fijan 
sus precios en dólares para evitar la descapitalizaci6n de sus empresas. Los tra- 
bajadores presionan por reajustar sus salarios de acuerdo a la inflación pasada, 
en periodos cada vez más cortos, para evitar que sus salarios reales bajen. Y du- 
rante este proceso de cambio en las conductas, que se refuerzan mutuamente, 
el dólar asume progresivamente las funciones de unidad de cuenta y depósito 
de valor. 

Si el desarrollo de la hiperinflación es el desarrollo del grado de dolariza- 
ción del sistema de precios y el desarrollo del grado de dolarización de la rique- 
za, entonces la hiperinflación misma crea las condiciones que hacen posible su 
final, la estabilización. 

De un lado, la potencia de la estabilización del tipo dc cambio libre para 
frenar la hiperinflación es máxima, si el sistema de precios se ha dolarizado 
tanto que la tasa de inflación es -para todo efecto práctico- ~610 una fun- 
ción de la tasa de devaluación actual. 0 dicho de otro modo, mayor (menor) es 
la potencia de una eventual estabilización del tipo de cambio libre mientras 
menor (mayor) sea la inercia. 

Y la hiperinflación misma se encarga de matar la inercia. Es este punto 
clave, como ensella la literatura, el que explica el fin milagroso, prácticamente 
instantáneo, de las hiperinflaciones. Y este final ocurre cuando el tipo de cam- 
bio libre es estabilizado mediante la intervención gubernamental. 

Del otro lado, la hiperinflación también se encarga de crear las condicio- 
nes que permiten una estabilización del tipo dc cambio libre a trav& de la in- 
tervcnción gubernamental. La capacidad del Banco Central para estabilizar el’ 
dólar libre , -mantener constante el precio en intis del dólar libre, vfa opera- 
ciones de mercado-, es máxima cuando el grado de dolarización de la riqueza 
ha llegado a su límite. Que el grado de dolarización del portafolio del sector . 
privado ha llegado a su límite significa que la cantidad total de dinero nacional 
existente en la economfa, valuada en ddlares al tipo de cambio libre, es una 
magnitud anormalmente pequefía. 

Como observó Keynes (1971a), refiritndose a las hipcrinflaciones de 
Alemania y Austria: 
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Cuando el valor en oro (en d6lares) de la cantidad de moneda ha tido a 
una cifra tan baja, es fácil para el gobierno, si tiene algunos recursos ex- 
ternos (dblares), defender el tipo de cambio y evitar que siga cayendo. 

Entonces, la capacidad del Banco Central de intervenirexitosamente en 
el mercado libre de dólares depende de la proporción que hay entre las reservas 
oficiales de dólares y la cantidad de intis en circulación, medida en d6hues. Es- 
ta proporción puede pensarse, si resulta útil, como el respaldo oficial en d6la- 
res de los intis en circulación. Esta proporción debe ser anorm&mente alta, di- 
gamos que cercana a uno, para estabikar el tipo de cambio libre en una hipe- 
rinflación, porque 1s desconfwza en el dinero nacional no tiene límites. Si, 
por ejemplo, los intis en circulacibn valen 200 millones de dólares y el Banco 
Central tiene 200 millones de d&.res, este puede estabilizar el tipo de cambio 
a voluntad, independientemente de la preferencia por d6lares. Simplemente, no 
hay intis suficientes para especular contra la decisión de la autoridad moneta- 
ria. 

La hiperinflación 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 circulación valuada al tipo de cambio libre); y el denomina- 
dor boja, no porque se reduce la cantidad de dinero, o deja de aumentar, sino 
porque el tipo de cambio libre crece muchísimo mas r@ido que la cantidad de 
dinero. La hiperinflación genera esta proporci6n decisiva porque intensifica la 
preferencia por dólares. 

El fin de la hiperinflación resulta, por tanto, simplemente de la congela- 
ción del precio del dólar libreefectuada por la autoridad monetaria, usualmente 
con un mínimo de reservas. 

A pesar de esa creencia tan difundida en el Perú, el fin de las hiperinfla- 
ciones nunca ha resultado de un. mítico frenazo de la emisión realizado por un 
todopoderoso y virtuoso Banco Central. Muy por el contrario, como demues- 
tmn Keynes (1971a)*, y atestigua toda la literatura moderna sobre hiperinfla- 
ciones, desde Domhusch (1987) hasta Sargent (1986). lacantidaddedinero na- 
cional en circulación aumenta considerablemente con el fm de las hiperinfla- 
ciones. 

* Bresciani - Tuti (1968), Van Walre de Bordea (1924). 
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jPor que aumenta la cantidad de dinero con la estabilización? Dcspucs de 
anomr que las reservas de divisas del Banco Ccmral austriaco se triplicaron en- 
wc enero y dicicmbrc de 1923, Van Walre de Bordes (1924, cap. 8) se pregun- 
la. 

i,Cómo financió cl Banco Central un incrcmcmo ral dc sus rcscrvas? 
Emitiendo billctcs, cs decir, aumcnlandn la cantidad dc dinero en circula- 
ción. Para prevenir una caída del precio de la moneda cxuanjera (. . .). el 
banco compró el exceso de moneda extranjera ofertado y satisfizo la de- 
manda por coronas austriacas emitiendo nuevos billetes. La cantidad de 
dinero en circulación aumentó en el mismo momo que las reservas de di- 
visas.. . 

La exuaordinaria oferta de moneda extranjera que se desarrolló cn las úiti- 
mas semanas de 1922 y durante 1923 tuvo cuawo fucntcs principales.. . 
(La scpunda fuente fueron). . . las rcscrvas de moneda cxtranjcra cn ma- 
11~s cl~l yulko. En el último capítulo se precisó que, al huir dc ia coro- 
na, el pueblo austriaco creó extraordinarias reservas de moneda extranjc- 
ra.. . Cuando retorno la confianza estas reservas fueron gradualmente con- 
vertidas en coronas. 

Y, iqué efecto tuvo sobre el nivel dc precios csre enorme incrcmcnlo de 
Ia cantidad de dinero encirculación? Prkticamenle ninguno. Este es, 
ciertamente, cl mas sorprendente dc rodos los fenómenos económicos 
ocurridos cn Austria. 

Las razones de este incremento de la cantidad dc dinero son, pues, claras. 
El congclamiemo del tipo de cambio libre que termina con la hiperinflación, 
Ic expropia al dólar toda la superioridad que tenía previamente sobre cl inti, ya 
sea como moneda de cuenta o como dep6sito de valor. Restaura la liquidez del 
imi, e inicia así el retorno de la confianza en el inti; la preferencia por intis 
aumenta y la preferencia por dólares disminuye. Pero este relomo de la confian- 
7a es lento: la experiencia del pasado rccienle escá viva, hay inccrtidumbrc so- 
bre la duración de la congelación de dólar. El Banco Ccnual tiene, emonces, 
que demostrar continuamente que esta estabilización del precio del d61ar libre ’ 
cs definitiva, que va a dcfcndcr la liquidez rcciememcnlc adquirida por el inti. 

Y CSIO depende de las reservas de dólares que renga. Si con la csmhiliza- 
ción aumcma la prcfcrcncia por intis y disminuye la prefcrcncia por dólares, el 
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tipo de cambio libre tenderá a caer. Si el Banco Central deja que caiga un poco 
para fortalecer esta preferencia por intis y, a partir de allí, defiende el tipo de 
cambio libre (que no suba ni que caiga), tendrá que comprar dólares en el mer- 
cado libre a cambio de intis. Y de esta manera, se incrementaran, simultánea- 
mente, tanto las tenencias de dólares 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 ~610 refleja que el Banco Cen- 
tral le compra al sector privado el stock de dólares que éste último ha acumula- 
do durante la hiperinflación. Reconstituidas así las reservas oficiales, la estabi- 
lización es permanente. 

Por último, valela pena mencionar que tanto en Austria (Van Walre de 
Bordes, 1924, cap. 8) como en Alemania (Bresciani-Turroni, 1968, cap. 9), se 
restringió duramente el crédito al sector privado para apurar la desdolarixación 
y/o defender el tipo del cambio. 

3. EL ROL DE LA POLITICA MACROECONOMICA 

Sobre esta dinámica endógena de la hiperinflación se superponen shocks 
exógenos de distinto tipo. Uno, es que los flujos de capital (por deuda o reme- 
sas) que se tramitan vía la balanza oficial presionen tanto sobre las reservas 
oficiales que el Banco CentraI se vea obligado a realizar sistem&icamente com- 
pras de dólares compensatorias en el mercado libre. (El mismo efecto tendría ’ 
la decisión del sector privado de elevar la proporción de su riqueza mantenida 
en Miami como respuesta al incremento de la incertidumbre política). Estos 
factores refuerzan el impacto del proceso de dolarización de la riqueza. 

Otro, es la política de los paquetazos. Estos paquetazos son violentos 
shocks inflacionarios compuestos típicamente por una maxidevaluación del ti- 
po de cambio oficial y un maxiaumento de los precios públicos, como los 
ocurridos en diciembre 87, marzo 88, julio 88, setiembre 88, etc; sin los cua- 
les resultaría imposible dar cuenta de la tasa de inflación en esos meses. La 
consecuencia más importante de la repetición sistemáticade estos shocks infla- 
cionarios es que han contribuido al arraigo definitivo de esos cambios de con- 
ducta de los agentes económicos, que son la razón última de la hiperinflación. 

Estos dos tipos de shocks, mas la decisión de trasladar las importaciones 
de insumos y bienes de capital al mercado cambiario libre, más la política sala- 
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rial de oponerse al recorte del periodo de indexación, constituyen la esencia de 
la política ortodoxa aplicada desde fines de 1987.7 

El Iciv motiv económico 8 de esla política ortodoxa es diáfano: la “pro- 
kcción” dc las escasas reservas que quedaron dcsputs del colapso del régimen 
cambiario. La experiencia peruana con las políticas ortodoxas había dejado una 
Iccción; a saber, que la pérdida de reservas se frenaba aufomóficamenfe causan- 
do una recesión que contrajese las importaciones. (Que la política ortodoxa re- 
cesasc la cronomía acclcrando la inflación con los paquetazos era una cuestión 
subsidwria). 

Esta lección, sin embargo, sólo era válida bajo dos supueslos. Primero, 
que el Banco Cenual compra los dólares del narcouáko porque cl sector 
privado no aksora dólares-billck. (Por ejemplo, si las importaciones oficiales 

7. la cue&ón del origen de la hipcrinflacibn cn el Perú. no tiene una respuesta ob- 
via. Primero, no es simple fechar la transformaci6n de una inflación incrcial en una 
hiperinflación. Sugerimos que habría que escoger alguna fecha comprendida entre ju- 
lio del 87, el inicio del colapso cambiarlo. y setiembre del BR. marcado por el mzis 
violento de los paqueta7m. Segundo, tampoco es obvio por qué la inllaci6n iner- 
cial se transformó en hiperinflación. Hay quienes aseguran, como Dombusch 
(1988), que el “Perú aprendió en 3987-88 que un crecimiento rápido y continuo y 
masivos incrementos de salarios reales son incompatibles con una inflación mode- 
rada”. Nosotros pensamos, por el contrario, que la hiperinflación fue el resultado 
de la interacción entre una política ortodoxa, dura hasta la demencia, y unos agen- 
tes económicos qud. tris una dtkada de aprendimje con la inllación. resucitaron r&- 
pidamente esos tcflcjos inflacionarios que habían sido adormecidos. pero no cance- 
lados, por el breve interregnode la politica heterodoxa y la desinllaciím de 1986. 

8. El Iciv motiv político -cómo y por qut el sistema político “produjo” esa política 
macroecon6mica ortodoxa tan cxtrema- es mas bien un punto oscuro. lin nuestra 
opinibn. una explicación debería incluir, por lo menos, los siguientes factores: a) 
la influencia política de los exportadores, b) la decisión de mantener estable el flu- 
jo de salida de divisas por concepto de deuda y remesas (por ejemplo, estas dcman- 
das de dúlares no se trasladaron aI mercado libre), c) la decisk’m gubernamental de 
generar una recesión muy profunda que recuperase reservas rapidamente para poder 
encarar, con una eventural reactivación que estas reservas harían posible, las elec- 
ciones presidenciales de 1990 y, last but not least. d) el apoyo implícito que esta 

política ortodoxa extrema recibió de la oposición legal -tanto de derecha como, 
en parte, de izquierda- que. segura de ganar las elecciones de 1990 ya que el go- 
bierno corrfa con “los costos políticos de ajuste”, preferfa entrar a palacio con el 
“ajuste macroecon6rnico rcalimdo”. 



SOBRE LA HIPEXIhíFLACION PERlJAiiA 

se contraen pero, simultieamente, el Banco Central compra una porción me- 
nor de los dólares de las exportaciones ilegales -porque la preferencia por dó- 
lares aumenta y el banco no quiere presionar más sobre el tipo de cambio li- 
bre las reservas ofíciales pueden permanecer constantes mientras que el 
stock de d6lares privado aumenta). 

Segundo, las importaciones que se reducen con la recesión son importa- 
ciones oficiales. (Por ejemplo, si las importaciones que se contraen con la re- 
cesión son las importaciones transadas en el mercado libre, la recesión se tradu- 
cirá automáticamente en mayores tenencias de dólares en manos del sector pri- 
vado, no en más reservas ofíciales). 

Pero el colapso cambiario y el incremento de la preferencia por dólares, 
destruyeron esos viejos supuestos. En las nuevas condiciones, las reservas ofi- 
ciales no dependen de cuanta recesión generen los paquetazos sino, más bien, 
de cuan agresivas son tanto la política de compras en el mercado libre como la 
política de trasladar las importaciones al mercado libre. Esta es la causa de la 
total desproporción existente entre la recesión inducida en 1988, y las reservas 
oficiales “recuperadas” durante ese ano, en comparación con experiencias ante- 
riores. Y es que la recesión se tradujo básicamente en un incremento de las re- 
servas de dólares poseídas por el sector privado. 

Conforme esto se hacía evidente, el Banco Central optó crecientemente 
por “proteger” sus reservas a través de los traslados de importaciones aJ merca- 
do libre y de las compras de dólares en este mercado. Este curso implica, sin 
embargo, que las reservas se recuperen lenta y dolorosamente a costa deAa con- 
tinuación de la hiperinflación. Es la opción de convivir con la hiperinflación. 

Cuando, como hemos visto, la peculiaridad de la situación actual es que 
se necesita terminar con la hiperinflación para reconstituir rápidamente las re- 
servas oficiales, comprando el stock de dólares que posee el sector privada. 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 último, queremos enfatizar que una política ortodoxa como esta pue- 
de generar un incremento sustancial de la cantidad de dinero, aún si el déficit 
del sector público se cerrase. Pues las compras y los traslados de importacio- 
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ncs aumentan la c‘antidad dc dinero, mientras que los paquetazos tienen un efec- 
to ambiguo (cierran el dtficit fiscal pero elevan el tipo dc cambio oficial y, la 
creación de dinero, vía la balanza comercial oficial). En cualquier caso, uno es- 
perarfa que el incremento dc la base monetaria ocurra principalmente vía ori- 
gen cxtcrno (o vía el credito al sector privado) y no vía cl credito al sector pú- 
blico. 

A juzgar por las cifras de los últimos sicte mcscs, algo así está ocurrien- 
do en la economía peruana. Esta parece ser mia dc las pcculiaricladcs de la hipe- 
rinflación peruana: el déficit del sector público no es el factor que explica el in- 
cremento dc la cantidad de dinero cn circulación. Y es que si los precios públi- 
cos se sobrcindcxan, en circunstancias en que los ingresos por ventas dc bie- 
nes y servicios de las empresas públicas tienen un peso decisivo cn los ingre- 
sos totales del sector público (los ingresos propiamente tributarios son irrele- 
vantcs), no hay casi lugar para un efecto Olivera-Tanzi (Keynes (1971a), Bres- 
ciani-Turroni (1968). Van Walre de Bordes (1924)): que haga dc los ingresos 
del sector público, como proporción del PBI, una funcion inversa (le la tasa de 
inflación (v&rsc Vizcarra (198j)). 

4. QUE HACER 

En resumen, la rafz del comportamiento patológico de la economía pe- 
ruana actual cs que hay una hiperinflación en curso, cs que hay un proceso de 
sustitución del inti por el dólar, es que están transformándose aceleradamente 
las conductas de los distintos agcntcs económicos. 

Pero este proceso de cambio dc moneda cn una economía dc mercado es 
necesariamente un proceso descentralizado, no coordinado. Unos SC dolarizan 
primero que otros, unos SC protcgcn dc la inflación mejor que otros. DC esta 
manera, ocurren profundas, masivas y arbitrarias redistribucioncs del ingreso y 
la riqueza. Por eso, las hiperinflaciones siempre van acampanadas de convul- 
siones sociales y políticas. 

La cuestión en el Perú ya no es como evitar la hiperinflación. La susti- 
tución de monedas y el cambio de la conducta dc los agentes económicos est5n 
demasiado desarrollados como para que la política macroeconómica pueda in- 
tentar con éxito revertir esas conductas, nadar contra la corriente. 

La cuestión esencial es cómo apurar el fin dc la hjwinflación. Es cómo 
completar concientemcnte el proceso en curso sin los tremendos costos asocia- 
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dos al desarrollo espontáneo de la hiperinflación. La idea clave es, entonces, 
que la economía esta mas cerca de la estabilización de lo que parece. Sdio que 
la estabilización está adelante, no atrás. 

La peculiaridad de la situación actual es que el proceso de dolar&cidn 
del sistema de precios y Sahrios esta relativamente retrasado mientras que el 
preso de dolarización de la riqueza esta practicamente concluido. Es decir, 
que el dólar ya cumple casi plenamente la función de depósito de valor mien- 
tm.s que todavía no cumple en grado suficiente la función de unidad de cuenta 
r~&XCtO 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 
la estabilización del tipo de cambio termine con la hiperinflación porque la 
inercia sobrevive. El objetivo de la política macroeconómica debe ser enton- 
ces preparar la economía para la estabilización, ayudzindola a cruzar el trecho 
que la separa de la estabilización en el menor tiempo y con los menores cos- 
tos posibles. El objetivo debe ser eliminar la inercia que todavía existe en la 
hiperinflación. 

La única manera de lograr esto, como hemos discutido en los acápites 
anteriores, es recortar el periodo de indexación sakial. La polftica salarial del 
gobierno tiene que cambiar. El método mas expeditivo es dolar-izar los sala- 
rios (incluyendo el salario mínimo y las pensiones de jubilación) indexándo- ‘. 
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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