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(SE PUEDE HABLAR DE HIPERINFLACION
EN EL PERU EN 1988-1990?
UNA COMPARACION CON. OTRAS
EXPERIENCIAS

Santiago Roca y Luis Simabuko*

1. INTRODUCCION

El proceso inflacionario peruano del periodo 1988-1990 ha tendido a
denominarse en medios académicos, periodisticos y politicos como
hiperinflacionario. Esta aseveraci6n se sustenta en la evidencia empirica que
los precios crecian a un ritmo promedio superior al 30% mensual. Sin embargo,
Jes esta calificaci6n la apropiada para el caso peruano? ;qué implica realmente
un fenémeno hiperinflacionario? ;cuiles son sus caracteristicas? ;jpor qué
interesa diferenciar una situacién de alta inflacién de una hiperinflacionaria?
_iliene esto implicancias para el disefio de los programas de estabilizaci6n?.

* Profesor Principal de Economia ¢ Investigador, respectivamente, en la Escuela Superior de

Administracién de Negocios para Graduados (ESAN)
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El objetivo central de este breve articulo es responder a estas interrogantes

y determinar si el proceso inflacionario peruano presenta la misma dindmica
en la formacién de precios y en las expectativas que las hiperinflaciones de
paises como Alemania, Polonia, Austria y Hungria en la década del veinte,
y de Bolivia en la década de los ochenta. Para ello nos concentraremos
principalmente en la evolucion del indice de precios y del tipo de cambio, sin

- poner demasiado énfasis en las causas primigenias del fendmeno, es decir los
desequilibrios fiscales, externos, reales y/o monetarios de 1a hiperinflacion.

La segunda seccién describe los principales criterios y definiciones de
hiperinflacién. La tercera, muestra las similitudes y diferencias entre el caso
peruano y las cinco experiencias de hiperinflacién mencionadas. La cuarta
seccién, extrae un conjunto de lecciones acerca de la efectividad de los pro-
gramas de estabilizacién de acuerdo a la dindmica de precios existente.
Finalmente, en la 1ltima seccién, se presentan las principales conclusiones del

- trabajo.

2. EL PROCESO HIPERINFLACIONARIO

Una primera forma de definir la hiperinflacin parte de una base netamente
cuantitativa. Cagan (1971) por ejemplo menciona que Ia hiperinflacién comienza
en el mes en que ¢l alza de precios excede el 50 por ciento y acaba en el mes
que desciende por debajo de dicho porcentaje, permaneciendo por debajo por
lo menos durante un afio. Trabajos empiricos posteriores, que siguen el mismo
criterio, tienden a “bajar la valla” del 50% mensual, definiendo una situaci6n
de inflacién extrema, cuando el incremento de precios supera el 10% mensual
(Dornbusch, Sturzenegger & Wolf, 1990).

Otros estudios en cambio otorgan mayer importancia a los origenes del
proceso hiperinflacionario o a la dindmica interna del mismo, prefiriendo con
ello una caracterizacién mas cualitativa del fendmeno (Sargent, 1982; Yeager
1983; Dombusch, 1987; Khan, 1977; Sachs, 1987; Lora, 1987; Dancourt &
Young, 1989; Kiguel, 1989). Entre los principales elementos que se resaltan
tenemos:
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i)

ii)

iii)

la existencia de un régimen fiscal generador de enormes déficits
presupuestales! financiados con emision primaria2.

los ingresos fiscales reales experimentan una acelerada erosion debido
a la demora en la recoleccién de tributos (efecto Olivera-Tanzi), obli-
gando a que el financiamiento inflacionario del déficit sea continuo y
persistente.

simultineamente, la economia experimenta una sostenida reduccién de
Ia demanda de dinero por parte del piblico, que, ante el mayor costo
de mantenerlo busca deshacerse del mismo3.

Este creciente desequilibrio entre oferta y demanda de dinero genera dos
fen6menos que realmente tipifican las experiencias de hiperinflacién:

un proceso inherentemente inestable que surge del intento (fallido) del
gobiemo de obtener la mixima recaudacién via sefioriaje, en situaciones
de reduccion de la demanda de dinero y de expectativas y precios
inestables. Cada financiamiento inflacionario adicional genera un cre-
cimiento de precios proporcionalmente mayor a la emision originaria,
que retroalimenta el exceso de oferta de dinero.

En el caso de los paises europeos de la década del veinte, el origen de los déficit fiscales
fueron los inmensos gastos de reparacién de la primera guerra mundial (Sargent, 1982;
Yeager, 1983) y en el caso boliviano, el fuerte servicio de la deuda piblica extema (Sachs,
1987; Lora, 1987).

La emisi6n primaria podria también ocurrir por la existencia de una continua expansi6n del
crédito al sector privado, para cubrir el exceso de consumo actual o pasado de dicho sector.

De acuerdo a Dombusch (1987), esta situacién, unida al financiamiento inflacionario del
déficit fiscal, precipitaron la hiperinflacién alemana.

Descrita en el modelo de Cagan:

M/P)y = ag + a;n* a; <0
donde,

M/P)y saldos reales

7* inflacidn esperada
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v)  una corrida de la moneda local hacia otro activo, que por lo general es
el délar 4, repercutiendo finalmente en un proceso de dolarizacién de
precios.

Por otro lado, bajo una 6ptica més amplia, otros autores tienden a resaltar
los elementos institucionales de la hiperinflacién. Beckerman (1992) y
Dornbusch (1992) por ejemplo, sefialan que la hiperinflacién ocurre cuando
se desploman y quiebran las instituciones, se incumplen los contratos y
compromisos, se erosiona la administracion pablica, se corroen las instituciones
sociales, quiebran las entidades financieras, etc. Sin embargo, al final, rescatan
laexistencia de precios totalmente dolarizados, coincidiendo con los elementos
dindmicos de la hiperinflacién sefialados. '

En resumen, lo verdaderamente representativo del fenémeno hiperin-
flacionario es la particular dindmica de precios y expectativas que alcanza
dentro del proceso mismo, es decir la dolarizacién y la inestabilidad de precios
que sostienen y retroalimentan el proceso. Mientras la dolarizacion sintetiza
la corrida y sustitucién de la moneda local, la inestabilidad de precios refleja
la carencia de elementos inerciales y Ia limitada extensién de mecanismos de
indexacion hacia atrés.

De acuerdo a esta vision, que contrapone las caracteristicas cualitativas
a los criterios estrictamente cuantitativos, es posible entonces hallar
hiperinflaciones con crecimiento de precios por debajo del 50% mensual y
fenémenos no hiperinflacionarios a pesar de que se sobrepase dicha marca
(Kiguel, 1989).

3. HIPERINFLACIONES CLASICAS Y EL CASO PERUANO

Para observar si el proceso inflacionario peruano presenta similares
mecanismos de formacién de precios y expectativas que las hiperinflaciones

4.  El reemplazo de las funciones del dinero por otra moneda o dolarizacién fué el caso mds
generalizado en los procesos de hiperinflacién; sin embargo, también se observaron susti-
tuciones por productos, como el caso del centeno o el kilovatiofhora, y por emisiones de
bonos privados (Yeager, 1983).
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de Alemania, Polonia, Austria, Hungria y Bolivia se ha procedido a construir
dos indicadores:

i)

el coeficiente de variacién de la inflacién mensual, que mide la esta-
.bilidad o inercia de precios (un coeficiente mayor indica una menor
inercia) y,

el coeficiente de determinacion (R ) entre la inflacién y la devaluacién,
que mide el grado de dolarizacién de los precios (a mayor R, mayor
sera la dolarizacion).

De acuerdo al Cuadro 1 se encuentra que en dichos procesos hiperin-

flacionarios existieron:

— una fuerte correlacién (R ) entre inflacién y devaluacion que

permite aseverar que en estos procesos la mayor parte de los precios -
de la economia estuvieron indexados a una nueva unidad monetaria,
que fué el dolar.

una fuerte dispersion de la tasa inflacionaria (medida por el co-
eficiente de variacion), que indica la carencia de elementos
perpetuadores y estabilizadores de la inflacién, es decir, no hay
sefiales de procesos inerciales (0 ajustes rezagados) en los precios,
ni en la formacion de expectativas.

la dispersién de precios tiende a estar directamente relacionada a
casos donde la correlacion de la inflacién y la devaluacion es
mayor, es decir, la dolarizaci6én tiende a sustituir a los mecanismos
de indexacidon hacia atrds de los precios, lo que implica,
adicionalmente, una mayor inestabilidad de la inflaci6n.

Estos mismos indicadores para el caso peruano presentan sin embargo:

— una baja correlacion entre inflacién y devaluacion, que demuestra

el limitado alcance de la dolarizacién de precios.

— una importante estabilidad de la inflacion,sindice de la apreciable

fuerza inercial del fen6meno.
13
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Estos resultados nos llevan a proponer que la inflacién peruana no tiene
un carcter hiperinflacionario 5 a pesar que en términos cuantitativos la inflacién
promedio es méis del 30% mensual en el periodo 1988-1990. Mientras los casos
tipicos de hiperinflacion analizados muestran gran inestabilidad del ritmo
inflacionario y alta correlacion a la devaluacién, el elemento central del proceso
peruano es la elevada indexacion hacia atrds y el escaso nivel de dolarizacién
existente,

La inflacion peruana resulta ser alta pero no explosiva, manteniéndose
mas 0 menos constante sobre “mesetas inflacionarias elevadas”. En otro trabajo
mas amplio, Roca y Simabuko (1990), demuestran que si bien la inercia (0
ajuste rezagado de precios) venia gradualmente perdiendo peso a lo largo del
periodo analizado, su importancia relativa a mediados de 1990 seguia siendo
preponderante, sin ceder facilmente ante la devaluacién o la expansién mo-
netaria.

Los datos permiten observar también un “trade off” entre la inercia
(medida por la inestabilidad del ritmo inflacionario) y la dolarizacién de
precios (ver Gréfico 1). Si bien esta relacién concuerda con la hipétesis que
el proceso hiperinflacionario tiende a sustituir y/o eliminar los mecanismos
de indexacion hacia atrés por el ajuste al tipo de cambio (Arida, 1986; Dancourt
& Young, 1989), no existe total seguridad que esto se produzca “naturalmente”
conforme el proceso “madure” o acelere ¢l crecimiento de los precios. Jus-
tamente el caso peruano junto al boliviano, con inflaciones mensuales superiores
a las alcanzadas en Austria y Hungria, son ejemplos de c6mo niveles de
inflacién mis elevados no llevan necesariamente a una mayor inestabilidad
y dolarizacién (ver Grafico 2) 6.

5. Canales y Fairlie (1991), llegan a 1a misma conclusién utilizando otra metodologia y a través
de un estudio desagregado de precios.

6. Al respecto, el trabajo de Khan (1977) para seis casos de hiperinflacién, encuentra que la
variabilidad de la tasa de inflacién (inestabilidad inflacionaria) resulta ser més importante
que los niveles absolutos (inflacién promedio) para explicar la aceleracion de las expectativas
en estos procesos. Estos resultados no solo apoyan la idea propuesta de c6mo se genera el
proceso hiperinflacionario, sino que también refuerzan la definicién propuesta.
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Por otro lado, cabe anotar que en los casos de Austria y Bolivia se obtiene
una mejor correlacién entre la variacion de precios y tipo de cambio utilizando
el rezago de esta ultima variable en vez de la devaluacién del mismo periodo
(ver Cuadro 1). Esto puede resultar un tanto contradictorio si tenemos en
cuenta la idea generalizada que la dolarizacién de precios completaba (o
cerraba) el proceso hiperinflacionario, en el sentido que no s6lo sustituia la
variable inflacién por devaluacidn, sino que también eliminaba el efecto rezago
o inercial del ajuste, borrando con ello cualquier “recuerdo” o informacién del
pasado (Arida, 1986). Ello evidentemente no sucede si la inflacion depende
de 1a devaluacién del periodo anterior.

Los casos de Austria y Bolivia dan pie a la hipétesis de la existencia
de una dolarizacion inercial o dolarizacién con ajuste rezagado, pudiendo ello
representar el paso previo a la indexaci6n total e instantinea al tipo de cambio.
Si esto fuera asi, los mecanismos esenciales del fendmeno hiperinfiacionario
descritos en la seccién anterior, podrian ampliarse y afinarse para considerar
tres etapas:

i)  lapérdida de la indexaci6n hacia atris por el ajuste rezagado al tipo de
cambio (Austria y Bolivia),

ii)  la sustitucién del ajuste rezagado al tipo de cambio por el ajuste simul-
tineo a la misma variable (Hungria), vy,

iii) el ajuste total e instantineo al tipo de cambio (Alemania y Polonia).

Estas tres etapas podrian teéricamente representar un continuum de menor
a mayor hiperinflacién, que estaria en funcién de la rapidez e intensidad con
que se ajustan los precios a la evolucién del tipo de cambio (ver Gréfica 3)7.

En el caso peruano, los resultados obtenidos en el trabajo demuestran
que a julio de 1990 a pesar de experimentarse una inflacion alta, la inercia

7.  Existe la posibilidad que estas etapas no tengan el caricter de continuidad aludida, es decir,
no necesariamente se sucederian en el tiempo, sino conformarian procesos independientes
unos de otros, con lo cual Austria y Bolivia no pasarian a adquirir las caracteristicas de
Hungria, y de Polonia y Alemania, sucesivamente.
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o indexaci6n hacia atras seguia teniendo la suficiente fuerza como para impedir
la aparici6n de la primera etapa del continuum hiperinflacionario.

4, IMPLICANCIAS DE POLITICA ECONOMICA

En la seccion anterior hemos demostrado que el proceso inflacionario
peruano no tiene las caracteristicas propias de una hiperinflacion. La existencia
de fuertes mecanismos inerciales en contra de una dolarizacién de precios son
las dos consideraciones bésicas para esta apreciacién. De esta conclusién se
derivan, sin embargo, importantes implicancias de politica econémica refe-
ridas a cémo lograr una rdpida y eficiente estabilizaci6n.

La amplia literatura econémica sefiala al respecto que en procesos
inflacionarios incipientes o esporddicos, donde los mecanismos de indexaci6n
de precios no se han extendido aun, la posibilidad de controlar rdpidamente
el incremento de precios es alta. Si el fendmeno es persistente o crénico, 1a
proliferacién de los mecanismos de proteccion introduce una fuerte inercia al
proceso, con lo cual 1a capacidad de eliminar la inflacién abruptamente y sin
generar una importante recesion es sumamente dificil. Sin embargo, cuando
existe una explosiva elevacién de precios, como en los procesos hiperin-
flacionarios, los costos vuelven a reducirse, debido a que: la credibilidad del
programa es mayor dado que la situacién imperante no se puede prolongar més
(Sargent, 1982), la inflacién esperada no se consolida a un determinado nivel
por el caricter inherentemente inestable de los precios (Ramos, 1988) y estos
precios dejan de ajustarse rezagadamente con la inflacién para incrementarse
con la evolucién del tipo de cambio (Arida y Lara-Resende, 1986; Dancourt
y Young, 1989; Végh, 1992). v

De acuerdo a lo anterior, inicamente si el proceso inflacionario estuviese
mostrando precios inestables o una fuerte indexaci6n al tipo de cambio re-
sultaria factible lograr una estabilizacién rdpida y eficiente como la
experimentada en las hiperinflaciones clasicas.

En base a los indicadores de la seccién 3, estas caracteristicas no se
observaron en el caso peruano a julio de 1990, con.lo cual, el programa de
estabilizacion deberia disefiarse para eliminar una inflacién alta pero estable
y no un proceso hiperinflacionario. Por lo tanto, el programa de estabilizacion
de agosto de 1990 deberia:
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i) descartar la idea de una repentina y ripida eliminacion de la inflacién
mediante Ia simple fijacién o anclaje del tipo de cambio (esquema base
de las estabilizaciones hiperinflacionarias). El anclaje del tipo de cambio
no sélo no reduciria la inflacion instintaneamente sino generaria un
importante impacto recesivo.

if)  incorporar una seric de instrumentos de politica econémica que en el
momento del ajuste quicbren las fuerzas inerciales imperantes en la
formacion de precios, lo que permitird el rdpido transito de una situacién
de inflacién alta y estable a otra de nivel bajo 8.

Entre las alternativas que podrian adoptarse en un primer momento se
pueden reconocer dos grandes vertientes: i) propulsar el estado hiperinflacionario
a través de la dolarizacién de los salarios, contratos, y otros precios basicos
de la economia, permitiendo posteriomente una estabilizacion al estilo de las
hiperinflaciones cldsicas; o, ii) combatir 1a situacién tal como est4 a la fecha,
desconociendo los mecanismos de indexacién incorporados en los contratos,
compromisos de pagos, tarifas, alquileres etc., a la vez que se efectda una
severa politica monetaria y fiscal para reducir las expectativas y volver a los
equilibrios macroeconémicos basicos. Estos dltimos aspectos escapan a los
alcances del presente articulo.

5. CONCLUSIONES

Larevisi6n de las definiciones de hiperinflacién muestran serias dificul-
tades si el criterio se basa tinicamente en fundamentos cuantitativos, en cambio,
una definicién con base cualitativa y que surja de los propios mecanismos que
sostienen el incremento de precios, resulta ser la més apropiada.

En segundo lugar se ha determinado que la linea fronteriza entre un
fenémeno de inflacion alta y otro hiperinflacionario se puede trazar por el
grado de estabilidad del incremento de precios y por su dolarizacién.

8. La inercia puede originarse tanto por contratos explicitos que estipulan indexaciones perié-
dicas de sueldos, salarios, tarifas y precios en general, como por mecanismos implicitos de
reajustes de precios. Mientras la primera es factible de enfrentarse rdpidamente, la segunda
es mucho més complicada por estar estrechamente ligada a 1a formacién de las expectativas
inflacionarias de los agentes econdémicos.
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Tercero, no existe evidencia empirica que sustente la hipétesis que en
el periodo 1988-1990 la economia peruana haya experimentado un proceso
hiperinflacionario. Todo lo contrario, los indicadores apuntan a un proceso
basicamente inercial con limitada indexacién al tipo de cambio®.

Cuarto, de esta tltima conclusién se desprenden importantes implicancias
de politica econémica, siendo las principales: i) que no es factible estabilizar
la economia peruana al estilo de las hiperinflaciones, es decir, inicamente con
la fijacion del tipo de cambio, y, ii) por lo tanto, la estabilizacién a implementarse
debe considerar el fenémeno de inflacién de equilibrio.

Quinto, se encuentra un claro “trade off” entre inercia y dolarizacién de
precios, que apoya la idea por la cual los mecanismos de indexaci6n hacia atras
tienden a ser sustituidos por la indexaci6n al tipo de cambio en el proceso
hiperinflacionario.

Sexto, no existen suficientes pruebas que sustenten la idea que la mayor
dolarizacion de precios (0 menor inercia) se produzca de manera espontinea
y concomitante con la progresiva elevacién del nivel inflacionario. Asi, una
mayor inflacién no implica necesariamente mayor dolarizacién, tanto Perd
como Bolivia poseen mayores niveles de inflacién que Austria y Hungria, pero,
a la vez, experimentan un menor grado de dolarizacin.

Por tiltimo, se halla evidencia empirica que apunta a la existencia de una
dolarizacion rezagada o inercial, con lo cual se plantea un continuum de menor
amayor hiperinflacién en funci6n de la rapidez e intensidad con que se ajustan
los precios a la evolucion del tipo de cambio.

9.  Esta conclusién es desarrollada m4s ampliamente en otro articulo que analiza con mayor
detalle el proceso inflacionario peruano (Roca y Simabuko, 1990). En dicho trabajo se
incluyen, ademds del tipo de cambio y la inercia, la influencia de los precios controlados
y de la variable monetaria.
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CUADRO 1.
RELACIONES ESTADISTICAS ENTRE LAS HIPERINFLACIONES CLASICAS Y EL CASO PERUANO

INFLACION DEVALUACION

R2

PAIS PERIODO PROMEDIO  ACUMULADO  COEF.DE PROMEDIO  ACUMULADO | (INF,DEV)
MENSUAL VARIACION | MENSUAL

ALEMANIA 1 22.02-23.12 . 187.1 344E+12 323 182.1 2.29E+12  96.1

POLONIA 22.03-24.01 431 381,627 1.16 404 246,452 91.1

HUNGRIA 22.03-24.02 25.1 21,536 0.92 17.2 4436 63.0

AUSTRIA 21.02-22.09 304 19,990 0.97 26.7 11,247 13.2
65.52

BOLIVIA 83.08-85.09 39.5 408,360 0.87 35.9 213,660 177
6342

PERU 88.01-90.07 31.6 499,643 0.58 218 200,987 15.2
‘ 202

1. A la observacién del tipo de cambio de octubre de 1923 le falta un cero,
el presente cuadro lo incorpora.

2. R (inflacién, devaluacién(-1))
Fuente: Sargent, 1982; Loza, 1988 y BCRP, Nota Semanal.
Elaboracién propia.
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