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SOBRE LA HIPERINFLACION PERUANA (+)

Oscar Dancourt f*’
Ivory Yang ‘e

Eate articuln =28 una version resumida y revisads de un
tento anterior fHiperintlacién vy Politica Economica sn
Peria: una interpratacion’, La revision bhasica easta
en los determinantes del deseo de atesorar délares.f
diferencia del anterior, gue sxageraba el papel de las
expectativas respecto al precio del délar libre y, en
consecuencia, la demanda especulativa de dilarese; sste
tento enfatiza la demanda de dbdlares por los motivos
pracaucidn y negocios, ng asociada a las sxpectativas
sino a 1a calidad del inti como deposito de valor. Este
camhio de enfasis fue g} resvltado de las i1nvalorables
{y larguisimas) discusicnes que tuvimos con Francisco
Lopesa. fueremos agradecer tambidn =21 apoyo y &1 i:nterés
de Adolfo Figueroa, con gquien hemos discutido 200 veces
las 1deas de este texto. A estos dos lujyos hay gue
agregar un tercero: tener un amigo como Koen Hendrickx
gue nos envia, comentados, 2e0% viejos libros sobre las
hiperinflaciones europeas. ;

Profesores del Departamento de Economia
Pontifiera Universidad Catdlica del Peri.
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The individualistic capi-~
talism ot today presumes
a stabie measuring-rod of
value, and cannot  be
pfficient -parhaps cannot
survive- without one,

J. M. Heynes

El comportamiente actual de 1la 2CONONIA  PEruaNa SOI0

pusde describirse ¢con una palabra: hiperinflacidn.

Héata abrii " pasado, la inflacién de los Altimos 1O
meses alcanzo el 7,400%  anualizada. ¥ hace ya 5 meses que
los precios al consumidor crecen a un riﬁmc que osnila entre
a1y y A% menauai, altededor.del 10% por semana i/ . Es
rmposible enaontrar4 cifras comparables sin remitirse a las

auperiencias recilentes de DBolivia o Nicaragua, o las

hiperinflacionss clésicas de los afns 20 ocurridas en Europa

Py

17 La publicacidén de la tasa de inflacion de abril por el
Instituto Naciopnal de Estadistica - ({INE}), provoco el
desagrado publico del Presidente de la Republica. Pocro
despues, suw director, el Sr. Robles Frevyre, fue forzado a
Fenunct ar ' )

.
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tral.BEn junio de 19239, a solo tres messes oge so final, la
Miperiaflacion boliviana iba a un ritmo de 8,900% anual.
‘Mardio arke  antes de terminar, (abril de 1923 raspechto al

ntsmo mes  del  alo anterior), la hiperintlacien alemansa

coreia 33 Ty7O0%  anual; mientras gque la hiperinflacion’

austriaca, menogs  virulenta que las anteriores, alcanzo en

Hus wltimos  dooe meses (sstiembre de 1922 respecto al mismo

g
P

mes del afic anterioe: a1 2,200% anual

13

A la asombra de este  explosivd Qreuimiento de  1ns

precios, se ha gensrado una recesion -en febrern del 8%, ol
B ¥ ;

"

desestacionaliizado habia caido en 30%  respecto al mismo

7
m
3

wes del  afin anterior - una reduccidn del salario real ~del
SN entre 882 y 87- y una baja de los términos de intercambio
antre agricultura e industria —-del 40% entre 98 y 87- nunca

viatas antes en el Perd.

El dntco ﬁegocio &lo}e;1ente en 21 mercado interno es
La ;ompra«vanté de dolares bxllefe. El wmercado callelero de
qaiare5-ﬁe thia éxtandido hasta cubrir las principales zonas
iumehtiaies de Lim2 v casi tmaas las ciludades med:anamente
zmpmrﬁanteﬁ> drl - pais. Esta ‘expansién. geogratica es  un
indicador del incramentd de las transaéciﬁnes.y del nunero

de  agentss zconomicos que realiza operacidnes en wsste

aarcado; en buena parte no vinculadas al comercio exterior.

2/ Veass Banco Central de Bolivia {1988), Bresciani—-Turron:
11968, cap. 1} y Van Walre de Bordes (1924, cap. 4).



)

& con%idef&mass ademnds, BIG reducidos costos =1
transaccidn, la casi nula dispersion de precios gue presenta
y =21 heocho gue uﬁa porcién apreciable de la poblacidn urbana
el be in&orm;cién diaria de ia cotizacinn del délar, no

rasulta eragerado calificar al mercado del délar como el

mercado tipico de la hiperinflacidén peruana.

Y ez qua, a fin de cu=antas, uvna hipsrinflacidén s la

muerte del dinsro.Pero como una sconomia de mercade no pueds

oy

unczénar sin  alguna clase de dinero, 1a'hiperin?1acién 826
tambign Qh proceso espontdnec de cambio de moneda.fl igual
que'en Bolivia el 84~85; Alemania o Austria de log 20, el
S1gno mas  seguro de esta muerte del dinero national es la
creacion de un mercado de manéda extranjers cuya centralidag.
Y Ml preasencia mArcan todu 21 funcionamiento

MACCORCONGMYL CO.

El propositn de este articuloyes contar una historia
gue yva hs sido awy Hhisn contada en otras circunstancias: la
historia de las hiperinflacionss. _La deuda que tenemos con
253 1iteratura econdmica clasive (Van MWalre de Bordes
{1924, Heyneé fi??I), Bresciani-Turroni {19481, Schacht
11927y,  Graham  (1930), Robinson  (197&4))  no  puede
~ontabilizarse ni en una bibliografia, ni  en unaS'cuantas
citas. Tambiénj debenos mucho a la literatura moderna sobre
las hiperinflaciones (especialmente Cagan (1947 vy 1985,

i

Fazos (19732}, Arida y Lara-Resende (17846}, Lopes (1985,



Dornbusch (17871, Sargent (19841, Sachs (1984), Moralazs
L1787y, Franco (1986 v 19871, Merkin (1986)), asi1 como & un

trabajo pionero an el Pard (Schuldds (19880)

lina deuda wenor 2s la gque tenemos con la literatura

sobra 8]l colapso de  un régimen cambilario de tipo de cambio

—~
g

fi 30 especialmente  Hrugman (1979, Koura (1976, Flood vy

Garber (19284), Dornbusch (19873, Obstfeld (19841 v su anexo
£l : : . 3

srbre sistemas cambrarios duales (Macedo (1987, Lizondo

18Ty, Dornbumch (19883,

Todos estos reconacimientos implican gue, en  este
articulo, nasi no  hay una dea original. 81 alguna

orlginaiidgd existiera, debe buscarse en la particular
mezrcla gque hemos realizada.d@—a}guﬁaﬁ de las ideas—-fuerza de
el literatura, mezcia»déterminada par la doble pretension
de capturar las peculiaridades de la hiperintflacion psruana
y  de contae uaa hisforia no-monetarista ‘ de ssta
Mrperinflacidn; como lz2 que cuenta Van Walre de Bordes pare

Austria,
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U8 PROCESDS BASICOS DE UNA HIFERINFLACIOM

Una hiperinflacidn  supone la sxistencia simultidnea de
ios si1gulentes procesos: (1) generalizacidn de los reajustes

de salarios en funcién de la inflacidn pasada -indexacisn-

£V
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n intervalos cads vez mas cortos,  (2) dolarizacién del
si1stema de precios v (3} dolarizacioén de la rigueza liguida
del sector privado. Ademas de una ccndi;ion previa: el

cnlapse del régimen cambiario.

A. £l Colapso del Tipo de Cambio Filo

in
ot

cm!apsé ‘dei rééimen de tipo -de cambio fijo, cuya
‘base ultima es lavfevaporacién de las reservas oficales de
divisas, ;ﬁpune' que subltamente la autoridad - ﬁcnetaria e
incapaz de regular él tipn de cambilo. Se pasa asi de un
tipé de cambin admin:istrado por la auvtoridad monetaria, a un

tipo de cambio detsrminado por el mercado.

én 2l ’Pgrﬂ, este colapso ﬁel régimén cémbiario ha
“onducido finalmente 2 un sistema con dos precios del dédlar.
£l oficial, manejado ' por el banco gehtral; que g e}
relevaﬁfe para las exportaciones .legales,Apara una porcidn
cada vezr menpr de-”Ias-gmpoffaciones:'y,ciertés flujos de
capi£$1 (usualmente de salida por concepto de deuda vy
remesaé). Y 21 libre, deterﬁiﬁado‘por el méfcado,»que es el
ralevante ﬁara las axportaciones itegales~icoca), para una
parcidén cada ver wmayor de las importaciones, paré las
compras (muy dificilmanté, ventas) ide ddléres del Banco
CSentral y para las deﬁisiones de portatolio del sector

privado.




En la =conomia peruana, €1 intcio del colapsa  del
™ £51 men cambzario'puede techarse razonablemente e julio de
1%97. Er los tres trimestres siguientes, las reservas
néxcﬁaléﬁ virtualmente desapérecieron Yy osurgio un apfeciable

diferencial entre el tipo de cambio libre y el tipo de

cambilo aficial mas alto, =21 svportador.

B di?erencia de»ﬂérnbuach {198368), gquien sost:=2ne gue
#ate colapso tuvd s origen en una politica +iscal
wxpgnajva, creemos que el origen de este colapaé eatgpo nas
e enoun ataque» egpeaulatlvu exfigenn. Este atague pueds
rgbumirseAcmmD un incraemsnto repentino del deseo de dolares
pur parte.  de los . tenedores de rigueza financiera,
determinado por un avantn politico gue 9enero una Qran
1ngértzdumbre en la clase pkopietaria: la estatizacion de la
‘banca. La esencia de este atanué egpacuiativo consists en
que el sector privado intercepta el fluio de délares, fruto

dal nerecotrafico, dirigide habitualmente hacia =1 bance

£l primer wfecto de esta demanda repesntinamente

‘

acrecentads de délares =35  la elevacidn del tipo de zambio

libre. Come 2] banco central i1ntenta inicialmente evitar que

2]l tipn de cambio libre se eleve, reduce sus compras en el

mercado libre o, inclusp vende délares. En consecuencia, las

<4



Friprvas  oficiales s8  reducen mizntras aumsentan las

ronenclas de ddlares del sector privado.

Si o ia perdide de reservas 2s  alta vy B, ademas, e
apierfen reservas  también bor Giras CAVBAS, el banco aentrsi.
term nara pur‘ de#ar 410taf @i taipo de tambi§ ,libfe. 'f
ERSTREL R :emprandm dolares eﬁ 21 mercadic libre pagando el

LEILD que Ruie daf&rmxne; En.consecuéncxa, e&fa competencia

otre el banco central vy 21 sector privado por la oferta e
‘viacms provenienes - del narcotrafico, presionara el tipo de
swbin libre al "alva.

“wrn el colapseo  del régimen camblario, iniciado por

~3f 2 atague especulativeo, solo se completa cuando 21 banco

>
central deia de otorgar délares al  tipo de cambio oficiail

sara las  ilaporbtaciones de Insunns vy bienes de’ capirtail,

“rasladandolas al aercado libre de délares.

L.a Consecusnoia bésicéi de este colapso del rég;men
meabiario ha sido el aurgiﬁiento de un mercago 1ibré de
drlares gue detérhina un tipo de cambio que as el relavants
Lanto para =1 sistEMQ .de pretios,tvia las impo%tationes de
jﬂﬁumoa y bienes de capital) como para Las_ decisiones de
:ggfta?alim del~’seétor pr1Vadcu Y el.bancé~cen§ral no puede

contralar  este tipn de cambio -libfe_ porgque no  tiene

CEFLClentes reservas,



B, La Dolarizacr1dn de la Rigueza

31 consideramos, para =impl:ficar, que el sector
ey cadn enlo atesora délares e intias, esto =25, gque sn el
cortafplio tiguido del sector privado solo hay dos dineros
Ve D randen tnterés, 21 nroceso de dolarizacisn de 1la

pgqueza significa gue les tensncias de dolares son una
proparolon Leida vEr ey de aHte portatol:o. {(Abstraemos
ey dJepositos bancarins, 1o valoree cotizados sn lz bolsa v

cos anventarios de 1nsunDs 0 bilsnes tarmlnados).,

La dolari:acton de estes portatolio pusde ocurrir de dos
ran@ras.En la primera, 1 sechtor privado adguisrs d4lares
antregands 1rtic a un tipo de cambig constante. En este
Tasn, la dolerizacidn de la rigqueza inplica una  mayor
Fenencira de ddlares y una menor tenencia de intis, por parte
el s=octor privado. En la segunda, el sector privado posee
ia cantidad constante de délares e intis peru el tipo de
sambio es  creciente. E£n este caso, =21 por%a#olio del sector
Pravado s dolariza no porgue gontenga mas délares vy menosg
1intis sino porgue la porcidn mantenida sn délares vals cada
vy mas  en términos  de intis. Lo caracteristico de una
fap=soanflacion s gue la ssgunda forma  predomina, v esta
puede  considerarse come urna destruccidn de la rigueza

“inancisra en 1ntis.



Fara entender este proceso de dolarizacidn del
portafolio del sector privado es necesario precisar el marco
institucional. En lo que sigue, consideraremos que los
délares +ruto de las exportaciones legales ingresan
directamente al banco cenfral porque existe una coercién
extrascondmica, Jjuridico-legal, eficaz. Gue los délares
4ru£m del narcotrafico pueden o0 no ingresar al bhanco
central; s1 lo haéen, es via el mercado, a traves de las
compras del banco central. Que no existe una "ventanilla" a
traves de la cual el sector privado pueda adguirir
diractamente, para atesorar, los délares del banco central;
para emuste obieto, su unica fuente es el mercado libre. Por
Bitimo, supondremos gue el sector privado no puede arbitrar
entre el mercado de délares oficial y el libre wvia
sobreftacturacidn de importaciones o subfacturacidn de

exportaciones.

En cualquier periodo, entonces, el stock de délares
poseido por el sector privado solo pusde aumentar si el
superavit en la balanza comercial no—-oficial {el valor en
délares de las exportaciones de coca menos las importaciones
de insumos y bienes de capital +ransadas en el mercado
libre) ee mayor que las compras de délares gque el banco
central realiza en el mercado libre. La diferencia existente
2ntre el superavit de la balanza comercial no-oficial y las
compras del banco central es la cantidad de délares

disponible para el atesoramiento del sector privado.

10
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Desde 21 otro lado del mercado, =1 stock de délares qua
21 sector privado cdesea  atesorar sera . menhor, =0 gensrdl,
myantras mas allo sea 21 pracio del ddlar [ibre. g2sta suerts

z la gue llamaremos praferencia por

.
1
[
a
<&
it
ol
11
(VR
e
2
i
o)
[
v
' 4
i

thlares, tambidn s pusde desplazar. For esemplo, el stock
decsearo g délares puede  ser mayor  para cualguier tipo de

rami2io libre
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arelarsncia por  dolares. Los fachores que Jabiernan estos

Cralrsmeniion de a preaf=rencia por  dodlares son dos: la

’

beopeidez IS del dinsro nacional, gue es el principal, y el

yiho obtorgado al sector privado.

c',
i
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i
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S 1la oiferenci el superavit de l3 balanza

4

Ui

coam@Eroial no-oficial vy lasz compras del  banoco central es
msle, By clars gus =l stock privado de ddélares no  puede
incrementarse.  For tanto, - cualguler aunento ' de }a

referencia  por délares. del sector privado solo pueds
. Ve

G

conducic, =0 estss condiciones, a una elsvacion del tipo de
cambin libre. En cambio, si wsa diferencia s positiva, el
stock privado de délares se podra  incrementar; gue este

inrrenento vaya acompanado o no de una elevacién del tipo de

4 ~

T/ Fara . Feynes (1964, cap. 23} "el dinero no deriva yau

le llamaremos wun incremento de la

importancia de ser el anico bhien sl que"ée e otorge wuna’

prima de - liquidez, va que. otros bienss tambidn tienen asta
cualidad aungue 2n distinto grado, sino de tensr una prima
de liguider mayor que la de cuslquier otro bien. For tanto,
.51 =21 papel moneda +fuera privado de su prima de liguide:
f...d una largs serie e sustitutos opouparia su lugar, "
nt esos sustitutos mencidna la moneda extranjera.

v
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Ccambio libre idepende de 1o gue ocurra con . la préferencra por
dblaress s simultaneamente, esta preferencia se hace mas

intenza, ! tipo de cambio libre pusde aumsniar.

Tl ti1on de cambio libre =e pues,

vaynes, el precio gue 2gueilibra el deseo del seotor provaedo

di mantener” rigueza en  forma de J96ls rmr con la cantidad de

e
(¥ 3
et
U
"L

=E] dl%pDanl para atesorar 4/,

3

En este escenario  instituctidnal, ‘ta combinac:én

BAzpecifica de  ambas formas  de deolarizagidn de la rigquesa

depends del comportamients  del =2ctor frivado, el
comportamiente del banco <entral vy del valor de las
erportacionss  1legales, que consideramos ura magnit ud

—ongtants y apreciable. i 21 banco central e2sta dispussto a

]

vender indirsectamente regervas al eector privado, es decir =
deiar de comprar los dilares del narcobrefico, 13 primera
+orma de  dolarizacisn de ls rigquesza  puede predominar. Sin

sabargo, aun  &n sste casn, alsntcras mas Lntensa se ia

tv

preferencia por dolares del sector privado mas importancis

tomara la segunda forma.

Farc la conducts del banco central depende, o w0 ima

L N ]
alas, i

‘3-

-

cnmtancia, del ponto de las reser vas oficl

4/ No es necesario asumir que  la cantidad disponiple e
gélares pares aitesorsr 2z independiante del tipo de cambin
tibre, Vease Dancourt-Yong (1989) . '



= bani. c=ntral opta por “proteger” sus resarvas, £2s decLr -

Sty vreducrr la cantidad. de . dolares dgrsporible  paras s

- atesoramiento del sestor privadn, aumentanoo xaa_cwmprag ¥

< auniadando masivamente  las cmportaciones sl mercado 1bhre,
=T tipn de camtio libre subira, dade la p o eterenrcia por
delares. En  este casn, la segunda forma de dolarizacion de

ila riqueza  sera probablemente la predominante. Es cirarc gue

]

é

mamh:0 libre.

'
i
W

@sta politica del banco central implica deyar +lotar e: Lip

é

“ar wltimo,” el banco tentral  tambien puede influiv

Mﬁﬂhfé 2:  preun def délar llbfﬁ. actﬁéﬂﬂm éobre 1HND 39.195
‘amforéé ’que 'rgab:erﬁé ls preferencia por dolares. e.
:;#edzto.lﬁﬂ gaeneral, 21 sector privado financia su’poszuznn-
Cr déiareé en.parte S Con rgcurgbsv #fnbzus y-‘eﬁ parte";un
.;rethsas greétédws ﬁar él - baneo central.  {Comn el ¢eﬁea-d9
dolares rslava5£é‘para,deﬁermznér él ti#o de cambxo‘lzb?& en

“ 2l Jdesea solvente, el banco central puede, variando el

:reu;tu‘quef-oturga al sector privado, alterar su capacidacd

‘de vinanciar cierta posicién en délares.

En suma, el sector privado no determina a voluntad cual

de estas dos ‘ormas de dolarizacidn de ia rigueza predoming.

Qeiuita mas ~aprop:ado, ehtonces, deftimer el proceso de

dolarizacidn de la rigueza como un incremento persistente,
sistematico -aunque no necesariamente continuo~ de la

praterencia por dbélares, de le propension a atesorar

iR
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délares; dml  sector  privadno. Da&o que hemos supusstd Jue en
s} ﬁurtaimlib’ del sector. privaﬁo s0lo EKisten dos dine?qs,
1s vontrapartida de esta 1nténaifica£ibﬁ de la preterencia
'gAr eHlares me la disminucion de la pre%argncia'ﬁur:inﬁisg

ia generslizacion de le ussconfianza en la moneda nacionsl.

Come,  enplica Heynes =sn el prefacio a la edicion

v

irancesa de  =u libro A Tract on Monetary Reform (1771a3,

snbre las hipernflaciones:

31 é Ioslﬁfanceseg. se les maté en la cabeza (como va
QO 0 umﬁ los rusﬁﬁ; 1os auatriaaosiy 159 alemanas)
qué au diﬁéru naéional. de cgréa legal y los papeles
frrancieras denominados en‘eate ginero, repréaentan un'
“active en depreciacioén, entonces, la caida en el valar
del franco casy no tiene limite. Parque, en estas
sircunstancias, ellos disminuiran sus ténenczas de
eatos actives; santendran menos billetes del Banco de
Fvancxa'@n' sus bolsillos .y en sus‘cagaa, liquidaran
SUES Bdnns del Tesoro y venderan éus rentes. Ninguna ley
] regﬁiacién impedira que actuen asi.‘ pMas aun,‘ gste’
QFQCEQQ. sere  acumulativoy  porgue cada BUCESL VA
1;qu7dati¢n de activos‘enffraﬁéas'parércbnvertzrioé an
;valareﬁ réales", al provocar una mayor caiﬂé d&i
éranco, pareceras ustificar el  comportamiento de

aguellos que huyeron primern del franco, preparando
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asi, @l caming para  un estallide . ulterior de

desconfiranza.

La cuestion decisiva, sin embargo, @8 como se origina y

por gqua  perdura esa desconfianza en el dinero nacianal.}&n
pbtros  bérminos, cual ®s el factor que gobierna ese
incremento sistematico de ia preferencia por délares.

tina respuesta =5 que el +factor que gobilerna este
ncrements de  la prefersncia  por délares es la creacidn de

s consense  ragpecto a. la expectativa de que g1 precio del

délar seguira subiendo y una vez creado el consensn, estas

axpectativas we  autoconfirman. Sin 2abargo, esto equivals

’ﬁkmp:ém&ﬂta & . suponer, én otras palabras, que existe ese
-;ntremen{u‘déf'la,pre}Efenzia éqr dé;areﬁg saivo Aque> ese’
acnaenﬁp a0 séé'erbitrar1o. Fero no eé»f&tii explicar cﬁmp
—ada Qﬁo de los %enédures'da rigqueza ha llegado & ééperar,
cofuuna confranca abéaluta, que el reétarespére,'tun 19#&1

tontianza, que el precio del dolar continuara subiendo.

i.3 Dtra  respuesta es que el  factor gque gobierna ese

incremento sistematico de la preferencia por,délaresfea la

liquidez del ginero nacional. El "desep de retener ocinero

otomg un  deposito de  valor ss  un barometro del grado de
desconfiranza que tenemds respecto & nuestros calculos vy
convenclidnes sobre el future® (Keynes 1971b).- S1 1a

.ncertidumbre genera el deseo de liguidez, la preferencia



poe enalguier dinero depende de la lifuidez gue posea sse

2

wonero, esto éﬂ, de la capacidad gue posea para transterair

i1é

s futuro  podef de compra gensralizado, ge su capacidad de

ser un depusito ‘dge valor.

Cala dapacidad (Kevnes 1964, cap 17) descansa en lé
eQzﬁ%encia de‘ wna densa red de muitipies caﬁtratmay-que
. p@em;teﬁ w21 fqnciénamienfﬂ ¢e los meraadoé de bienss, Jde
deadan oy a2 omand  de obra 8n una gcunvmia ﬁépitalista. Eil
drero tiene iiquidez porqué ‘es 21 patvon, la gnxdad ge
cuenta, én que e grprasan’ o dénaminan esns  contratos.
ﬁxenﬁkéﬁ wmas prolongada es la duracion de ééos contratos §
mientraz mas eétenéu es 21l ambrto scondmico gue cﬁ@reﬂ aéms
rontratos, mayor es la liguidez del dinero.

La peaulxgr?dad de wna economia ouy .abierta coma la

peruana, cuyo dinero no  tiene curso internacidnal, es e

coexistencis de contratos denominados =n noneda nacional y

contratos denominados en moneda  extraniera. Si el tipo de

saabio subs continuamenta, los contratos en dblares seran.

supegrioras x 1os contratos en intis.

Todos  los agentes desearan vincular sus ingresos v

att.vns a contratos en délares v sus gastos vy pasivos a4

- contratos en  intis S/. Pero hay dos obstaculos insuperabies

5+ Como ha explicade Hicks (1986): “It is what happeneg in
Ttaly, morse precisely, Northen Italy, 1n what we call the
late Middle fges (14th century AD.}) This was then 1n all
probability the richest part of Europe; but it had no single



gue impiden que todos ios agentes tengan exito
simultaneamente en esta estrategia. El primero es gue muchos
agentes tiensn pasivos y gastos definitivamente vinculados a
contratos en ddélares porgque se originan en sus relacidnes
con el exterior. El segundo radica en la interdependencia de
ios agentes domesticos, los gastos de unos son los ingresod
de btros asi como los pasivos de unos son los activos de
otros. En consecuéncia, la resultante macroeconomiceg mas
probable sera, como ha explicado Davidson (1982, cap 6}, una
tendencia general a dolarizar los contratos vy una tendencia
a recortar la duracidn de los contratos en intis gque reasten.
Ambas tendencias destruyen la liquidez del inti, porgue
detarioran su Ffuncidn decisiva de ser la unidad de cuenta.
la primera fortalece, ademds, la liguidez domesticae del

ddlar.
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govarnment. It was divided into more than a dozen
independent city-states. They were very small, almost within
walking distance of one another. Most of them had their own
money, made acceptable in the way I have describe, to their
own citizens. But these local money were not acceptable
nutside these narrow boundaries., So the more successful
cities also coined Yfull bodied” moneys, each coin
containing a fixed amount, at first of silver, and then,
when they could afford it, of glod. (...} Then, as time went
on, these “full bodied" or "great" moneys drove out the
lipcal or "little” moneys. (...) But the government of these
little states, having themselves to make payments (to the
soldiers, for instance) oputside their borders, were not
pleased with a situation in which their expenditure had to
be made in terms of “great” money, while their revenue came
in terms of "little" . They therefore tried +to get their
revenue into terms of "great® money. But when they did that,
they broke off one of the supports which keep the *"little"
money in place; it ceased to be acceptable in payment of
taxes."



Estas tendencias solo se desarrcollan s el tipo de

g

cambio sube persistentesmente durante un periodo prolongada. -

CEn aﬁtasr tcndiciuneé; la sﬁperinridad dél délaf,-§qhu
deposito de valqr resﬁéﬁtm. al int: se torna evidente para
UhE nasa creéiente’ﬂe :agehtes étnnumicbé. Esta 25 la raian
pur  la Cuakikia preigrencia 'bor délares se 1nc?e&anta

5: stenaticamenta,

£n  la =conomia peruana, eso se mostro con  mucha

siaridag en el periodo 1980-85, donoe. oourric una

 dolarizacién de la rigueza ligquida a gran escala, al amparo

a2 uwn mrstema de minidevaluaciones gobernado por una regla

de paridac. La politica cambiaria de la autoridad monetaria,

cespondiendn a- la oresion de ios acresdores externos y de

los exportadores (vease Dancourt (1986)), =se encargo de
promover ast, paradojicamente, la preferencia por dolares

a/s

For el c@ntrariu,idan un  tipe de cambio 130, la

ligquidez de ambas monedas y la eficacia de los contratos

tualguiera sea su denominacidn, sera la misma. Como planteon.

Mokinnon {19463), ‘"se nece@sita un sistema de tipo de cambino

#ijo para mantensr la liquider de las monedas. de areas

5/ Tabe aclarar gque esk dolarizacidn fue cualtitativamente

distinte de la actual porgue el régimen cambiarip no -

colapso. Una razon que evito el colapso es una parte
significativa de | esa dolarizacidn de la riqueza no fue una

demanda de ddlares-billete sino una demanda de CBME, de un,

dinerp nacional indexado all tipo de cambio oficial gue el
sistema bancario podia crear a voluntad. ' .



peguenas?. En estas circunstancias, sera andiferents para

los -agentéa la - denominacidn de  sus contratos o la

19

~omposicion de  sus  portefolios, . exceplto por  razones  de

ITMVYENIienst a. ¥ seran estas razones de convenigncia
“eter vz hadas por Ins costos de transaccidn- las gue rijan le
composrecidn de  sus portafolicos ¢ le denominacion de  sus

teabtratas. Y como, gensralemente, 103 costos de transaccaioen

anuc 1 ados al uso  del dinero nacional seran

sranificstyvanents nendres, 2.1istira una preferencia por ia
moneos vacional. B gstas  condiciones, los contratos en
irlares pshtaran limitados 3 los +Flulios conerciales vy

sranncleros con el exterior.

En - esumen, la mﬁﬁdic10n ‘para gue el tipo de cambio
Tiors . dependa . de la preferencia pmf delares, &2 el colapso
del‘régimeg cambiarid. ﬁlsu vez, la pre+efeﬁcia por odl ares
SRE MAYOr, cuantos menor s2a la i;quidez del dinero
naC}onélu ¥ esta liQuideé' del dine}o nacional se destruye
ron el alza sistematics del tapo de cambin, ya gue ests

induce la . dolariracidn o 21 recorte de 1a duracién de lus

contratos en los aercados de bhienes y trabajo.

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

El procesp de - dolarizacién del  sistema de precios

puede ser entendido romo una creciente sensibilidad det



nivel de pracios medido en intis ante variacidnes del tipo
de cambio libre. En realidad, es la contrapartida de la
tendencias a la dolarizacidn de los contratos en =l mercado
de bienes., Estos contratos no implican necesariamente el
pano an délares, sino gue, por giemplo, se Tiia el precio en
dolares v se estipula el pago en intis al tipo de cambio del
diaAde la entrega del bien.

En los mercados de trabaio prima, mas bien, la
tendencia a recortar la duracidon de los contratos sn intis.
£1 periodo de indexacidn, el intervalo durante el cual el
salario nominal =s constante, se achica progresivamente;
digamos, de un semestre a un trimestre y, luego, a un mes.
Por 2jsaplo, wun convenio colective con indexacion trimestral
completa a la inflacidn pasada gue se negocis anualmente es,
2n realidad, un encadenamiento d2 cuatrp contratos en intis,
cada uno  por tres aeses, mas un omecanismo (de indexscion a
la inflacién pasadal que estipula que 2] salario nominal dsol
ssgundo, tercer y cuarto contrato sera igual al salario del
contrato anterior multiplicade por wno mas 1la tasa de

intflacidn acumulada en el trimestre anterior.

La dolarizacién del sistema de precios consiste 2n un
cambio en =1 comportamiento de las empresas, acicateadas por
el peligro de la descapitalizacidén, respecto al modo en que
determinan costos v precios, como ha sido analizado por Van

Walre de Bordes (1924, cap. 7)Y vy Merkin (1984). Mientras



T 2

axy o mgas la fa5s o in&xaaién y davaluacion, mas probablie
@5 yue  wa fizacron  de préuios #n funhcion de los - costos
nrnﬁaricus rasulte @ una dagcapxtal;z&&ign-ée ia eﬁpraéa.
whors  puse y&nderse‘élgb ’ai dmblé de su costo historico,
pErey @ da mytacd o su futuro';ésta celrénasitxén, hac:endo

tapos il fa o vecomprae der | stoek anicial,  sungue  con

byl gaces contablies, 32 rapane entonces ti1)ar los precios

g S b Hin de los costos  de reposicion,  “"costos de
apcodoczien” comn dice Van Walre sie Bordes, para evitar la
tesrans talradidn, ; ‘ E

frad ﬁ2  sLtD coeficiente de S insumos  1mportados  por
4ngdgg de‘ @rmdmaﬁm_y laizarencia de una rana prrductaf& 1=
b sner ge aapital gue tipifican a la economia peruéna, el
caltule de los costos e repaﬁicién @n intis debe implicar
n@;eesriamente, en muchas actividades product:vas, el
talov’o del  tipo de cambio fubturs que ragiras en 2i momento
12 ta Compa S8 iNSUMES © BN é} aoments de (a raposicion del
Lrs oo Cepldtal gaamﬁﬁuf»Farm, 51 ei tipn de ﬁambxa tibre os

2} rrlevante, este calculo es sumamente i1ncierto.

i las emp%esaﬁ evaden la inaertidumbre, preferible es
ia alternativa cuasi—-cierta de calcular' los costos de
"eﬁraduaclmn cn dblares,‘ anadir  un margsn  de gananc:a,
converhr gga' cifra a intis ~¥§3ar los precios en intis- en

base sl tipo de cambio actual, y mantener 8l capatal de

i



trabaln dpropgio o greastasd) y los fondos de depreciacian &n

3dlare

]

-

Este altsrnativa solo es cuUasl-ci1erta porgue sieapre
=ermts wn Fiesgo camblario  derivago o de  la  nec=2%aria

secosncialidad entre el momento de l»  +13jacion de precios

4

R

o2l precro o no 58 raajusta instantans=amente con 2] tipo ds

Crompiol, =1 momento de  las wentas v el momento de  la

adgursicién de los délarss. ¥ es este riesgo cambxar;e,,qﬁe

QR Tog] adquirie proporol dnes monstr LDSAas 20N ATy

sinarinfdlaci an comd andts Bresciani-Turroni (1968, cap. 3,
21 gue explica sue durante la hiperinflacidn aleaana ze
e BBeN gustusSntns . sigmficativos =« los compragores que

gt 2 gilaree en wvez de narcos.

O mea, gue ai costo de reposiciron en délares ze (&

Targa un . margen fge  ganancia. v éste precin se conwierie a
‘atis segun éi tipo de cambio libre actual. iSi el pago es
=y xétlﬁ, @ le, casg? ademds un  porcentaje por riesgo
~ambiariod. En suma, estos  costos de reposicién medidas =n
1tiares no  san néaa mas que costos historicas calculados en
Wi girnero eSﬁahia. £z 13 sustitucion del inti par gi délér
camo munedardevcueﬁta. '

En 21 mercado de trabajo,xelipracesc de geﬁeré}iéacaén
gde la indexatidn zalarial ;a la inflacidn pagada, Yy Qe

acortamento del perinde de i1ndexacidn, resulta de la



~
“

r
e

rasxstencxé de loa séiar;aﬁ reales a la baja en QN contexto
dm altas tasas de inflacidn. Dada la indexacidn de salarios
2 1a nflacion pasada, sabewos: 3y gue mientras mavor es la
tasa ge 1nflacion, menor  es el salario real promedio, para
un periodo de indexacién dado y b gue mieniras ménor a2y el
pers ode de  1ndexacidn, mayor =s el  salario real  prowmedio
para uns  tass de iﬁfbéﬁién dana (Lopes (1984 vy Arsde

aF a-Hegerule (198967, :Cwn tasas d& infilaci1dn mensual muy

alts= a0io  results practicable la defsnsa del salar: s raal

1 2l ararfawients del periodn de i1ndexaciodn.
-
El gruwssd e  los contratos salariales per UanRs

-

pEpRr1¥ica e duesacién (frimestral o cuatrimestral, por lo
gensrall del perisdo de - indexacion, de tal modo gue cada

vor e’ del  periode de indexacidn supong negoclar un nueve

e il

cantrato (y, nurmaimenté; ia indexacidn a 1a 1hflaﬁxon
nasads eé incompletal. La dolarizacion de los salarios (se
é”pfésan an  dolares oy ,é@ pagan en intig, ssmanalmente
H1gamos, ssgur 2l tipn de cambio libre de csda viernes’
susde nensarsgs  cono 21 :limite del proceso de acortamients
d=i periodo de inderacian zmalari1al. Bl salario actua:r no
tTrpande de  la 1n€lacioﬁ pasada aino g2 tipo de cambho
pesente,. Tl int: esg sustituido por el délar como La moneda

se ruents para los contratos de trabajo.

En la =conomia peruana, este proceso de generalizacion

d2 la indexacidn salariral y, sobre todo, de acortamiento del



DEr DA s ‘1ndema-19n eqta iy retrasado tantu raspecto . al

Foes

prqcesd de dolarizacidén de los precios, comd respecto al de
duiarizac:en dek fa riguerza qQue 25 &1 mas avangado, fsste
ot e aan se’;expliCa por razones politicas: 13 oposiciosn del
gabiarnc, #0 ‘particular, y de las ampresss ha prava ecido

nNasta ahora smbre Tas  demandas del movimiento sindivsai, a

pesar del sus tanczuz~‘umento de las huslgas,

bas canse’qnnwzas,~macroeconomica§ g este reltraso son

Aon. La primer& puade plantearse de la siguients2 mangra. 5

’-d

& procesos ﬁe dbiaﬁizaqzén de  los precios  y de
4wg§51?a“13n e i@ ?i&deza son las manéraa s gQue l2 clase
;~';1e!¢r'a tatenta praiééarse de la inflacién, mientras oue
8] qrmgﬁsa de inde'aazén nalaxlal y‘reducr}nn deal periodo de

Lﬁdw&dLiéh es Ia,manera‘ en que los asalariados 1ntentan

protegerss de la’1n€1acibﬁ;- el desarrollo tan desigual de

e
k.
‘

snths dis stintos  procesos supone una profunda redistribucion

b zngresc' enlfﬂntra dé lgs asalariados. Por esn,. el
zalario real #romediuhée ha reducido en 1788 a2 la mitad de
N ﬁge era =n 19&7; 1y[ s;gup Cayendn mentras @ que  La
participacidn de los beneficios en el ingreso nacional ha

sizmanzado un  pilcp hestorico cercann al H0%. Y por =s0, la

2CONOML 2 peruana  sufre una recesién zin precedentes, ya gue

el gasto de Ios asalariados del sector nodernc es &l
principal factor gue deteramina el tamano del mercago
interno.

" Y



L3 SHjuUnda COnNsscusnNcla de asste rabtras) 83 gue hacs2 nas
lenta la tandencia a ls dolarizecioson del sistema de precios.
Lo BArmrnos genéraleﬁ, 2 retraso (adeiantol de: proceso de
~cortameento del periodo de  1ndexacidn salarial, pusds
crangr {aoelsrard 2] proceso de dolarizacion de 1os preciros,
& hrawves  de dos vias, costos v demanda; ya que los salarios

=

s0n tantp un coasto de produco:sn como un datsrainante de la

Dpancag a@tectlva,

Er Austriz, segun Van Walre de Pordes (1924, cap. 7%,
wzta thendencis a la dolarizaciédn de los precios  Yfue

onbirmada por la inbroducgidon del sistema de iadexacion de

saeldos v salaios?, Del lado de los costos, "el ametodo (de
crloulo de  los costos vy precios de reproducidn en dolares!
sain 58 hizo de wus) gensral en la primavera de 192Z, cuando
ius salarios  tuvieron que subiv considerablemente, v faeron
coneunlades al indice del costo de vida, como conshcidan para

la aliminacidn de los subsidios ai parn®. Del lado de la

demanda, el Yresultado de la introduccién del sistema de

'
1

snderarion salarial  fue gue los tenderos dejaron de limitar
@i wnoramento de sus pracios por temor a una raduccion de le

4

demanda. Por 2]l contrario, ellos sabian ahora gue s: su

wrerios sublan, el  i1ngreso de sus clientes Ccrecarie

rorrespondirentemente, de  tal menera gque su poder de compra
[

no drasminuiora”.  For estas razones, concluye Van Walre de

Borde, en 1922 "los precios -casi sin excepcidén— siguieron

2]l aliza del t:po de cambipo".



s

£x, antoroes, 8l retrase del proceso de reducolon ded

FACT AN salartal £i gue determina gque él gQF AQD
@ gdolarizacian  del sistems de precios suments con rajiat:va
tentitud en o La Ecoﬁmmza.pﬂruana. Eete grade ode dnlarizacidn
del siatsaa e precios s 8] peso o a4 pondsrac: & e
trenen Lo presaos dgolarizados en vl indice de precios sl
msiamidor ;. a2stos precips dolacizadgos poogrian ssr 0 Los

wextos ge 1oz brenss mas ntensivies @h capor taciones,. o o0

cecrados Mas oligopolicos o Dienes de lulo donoR e, inyr 2%0

e los  compraidorss esta ‘delarizaao, etc. Los prscios no-
ﬁmiari;amwé daber eatar mas o aenes nderados 2 La 1ntlatrdn
rasada con periodps de tndssacion d@vvarxada guraciéng estos
ar2cios ingsxados podraan ser los precios de los bienes mos
tensivos ern mano de obra, 0 con sercados muy competrtivoes
- brsnes cuys demanda proviens fundamenhalmente del gasto oe
2% atal A1a00s, COmC laa-b19nes agricolias comsst:cos  1os
T ANEE }ﬁfﬁrmﬁfeﬁs ati. {Los precios oe 1os b enes ¥

SHrwln) 26 progucidos por las emprecas publices monupoiicas,

rantn bianes iatermedios comn branes  vinales, By 3

&5

categoria aparte  ya gue 0o regponden’ directamente 2 una

f
:

1

fogroa de sercador siro gue son rnsatrusmentos directos de (s
worhica economica vy,  por tanto, pueden  sobreindexsrse,

“alarizares o, COEa  rara 2n Llos ultymns T RMPOS,



Fsta doiasrizacion del sistama ﬂé prés}as-ea distinta a
e owcureida eh el Ferid durante el periocdo 1980-83, que ha
I b anai;:sda por Vasguez (1987, La difegrencia no esta =n
LoD motivos @1l Croecondnt cos S1MY en 2i contexto
ma:fuacpnﬁmlua: esa - dolarizacidn anclio ios precios,
pvxnc1pa1§ente industr1ale§, at tipe de cambio oficial. ¥
romo este  fipo de cambro estaba indexado a la intiacion
gasada, puntos mas © Nenos, esos precios dolarizados
wetalan, @n  realidad, xndexaaqg a la 1nflacion pasada. El
cegultado o esa dolarizacion v esa politica cambiarié e
ara inflacrdn  con un rmportante cgmpanentevznercialayhabia

tayiacion hoy poroue habia habido 1nflacién ayver.,

Segun  Lopes {1289, la fusrte propension de la
] .
trlacidn inercial a reproducirse a2 uwuna cierta tasa,

"depsnde crucialmente de la estabilidad de {(la) estructura

de indexaciont, ¥ el "econijunto de reglas de indexacioén,

aplicadas a precios, salarios y @ otros rendismientosa,

~onstituyen 1o que podemos llamar la estructura de
inderacién de la sconomia”., £l secreto de una  intlacion
imercial dinamicamente estable es la permanencia de esa

e-tructura de 1ndexacidn.

va peculiaridad de la actual dolarizacisn de precios es
gue esta atada al dolar libre como resultado del trasiado de
ias importaciones de insumos y bienes de capital al mercado

cambiario libre, del colapso cambiario. Por 10 tanto, en la

2

7



[ ]

menida en Qque s debe a la dolarizacién de precios, ia
inflacidn actual no contiene fingun mecanismo estabilizador
ntrinseco porgus el tipo dz2 cambio libre no se determins

por minguna regla de indexacidn a la i1nflacidén pasada.

Sia zabargt, =n la medida 2n gue coexisten pracios
dolarizados v precios indexados a 1a 1nflacidn pasada,yta
tass oo anflacidn actual tiene gue ser wun promedio ponderado
dJe 1n  tkasa de 1nflacién ﬁasada vy de 1a tasa de devaluacidn
actinal. Esta dependencia de la 1nflacion pasada, aste
components inercial es el que le otorga a la 1nflacidn
artual wne crerta propension a reproducirse. Feron, la
nerels tiende a ser cada ver menogs importanie  porgue
conforme 21 grado de dolarizacirdén del sistema de precios
tiende a3  aumentar, mavyor tiende a ser la ponderacion de la
agavaluacidn actual vy, menor, la ponderacién de la 1n¥1aczcn
pasada, ¥ porgue la inflacidon pasada relevante (la inflacior
=l samestra, trimestre o mes anterior) depende del periodp
de indexarion de los preciosg y este pariodo tiende a ser

mas corto mientras mavor sea la tasa de 1nflacion.

Estos dos parametros determinan tuanta inercia tiene,
2n un  aomento dado, la inflacidn actual. En teoria, sa
pedria medir cuanta 1nercila tiene wvna inflacidén cualguiera,
averiguando cuantos periodos (semanas o meses! tardaria esta

rntlacidn en hacerse nula, despues de una congelaciébn



permanente del délar libre; mientras mas inercia tenga, mas

tardaria, ceteris paribus.

En la practica, uno sabe que una hiperinflacidén tiene
todavia inercia {(aunque no sepa cuanta)l si el ritmo de
ascenso de los precios continua invariable, a pesar de que
=2} ﬁélar klibra caiga o0 se estabilice durante dos o tres
meses; coﬁo ocurria en la economia peruana entre dicieambre
de 1988 vy marzo de 1989; uwn episodic similar sucedio en
Alemania en 1922, segin relata Bresciani—Turroni (1968, cap.
23,

En consecuencia, si el desarrollo natural de la
hiperinflacion implica un creciente grado de dolarizacidn
del sistema de precios y un recorte del periodo de
indexaci én de los precios, el desarrollo de la
hiperiatlacién también implica la eliminacién progresiva de

la inercia.

Como hemos visto, la politica de 4renar la extension da
la indexacitén salarial y evitar el recorte del periodo de
indexacién de los salarios, ademas de ser una politica
ragesiva, s una politica qgue frena la dolarizacidén del
sistema de precios. dhora, gueda claro que ssta politica
salarial es, en realidad, 1la politica de conservar el

componente 1nercial de la hiperinflacién.



Farn sl 937 tiempn gue se nemora fa hiparintlacion en
ligquidar totalmente la inercia es tambien, como veremos i
runtingacdn, @] plazo ndimad  Ecesario de guracion de uns
mipwranflacion, entonoes, ssta poiitica sgalarial eg la
politica de proloagar artificialments la duracién d2  ia

mipeeintlarisr, la politica de retrasar su $+inal.

o e DINAMICHS DE LA HIPERINFLADION

L dinamics de la hiperintlacion debes resultar de la
Trteracclon entre  estos dos procesos de dolarizacion de los
PUELI0S Y daiarz;acién de la riqueza. La deolarizacidn del
arstana de pravios acrecienta la dolarizacion de la riquga;,
' deteriorar  la lilguider del dingro naciunal.y tortalecer
i tdfuldez del gdélarg vy la golarizacidn de la riguezsa, al
prestionar sobee el tipo de cambie libre, acrecienta la

golarizacion del sistema de precios.

Teta interagcidn defterminag la sristenacia de un circuaio
eztxmaa con dos cadenas cauvsalss. La ﬁrimeré cadena va de la
davaluacitn del  délar libre hacia la inflacion via el gr ado
g dolarizacion  del sisteme de precios. Mientras mayor sea
2] grado de dolarizacidn ‘Bel sistema de precios mas fuerte

wy msta cadena. La ssgounda cadena va de la inflacién hacia

L

<
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del ddlar libre via la destruccion de la

Togrger el 1ntl gue  ecrecienta :1a doiarizacidn de la

cwamza fla prefsrencla por doraresi. Mhoentras menor sea la

crguider el intl mas tuerts sers esta cadena.
e wmmts  mansra, la Ltasa de devaluascién del tipo de

camble bibre aliments la indlacién, conn was efectividad
e T a3 mpaynr  ses el grado de dolarizscidn del sistema dé
CeanLoEr & T WEZ, peta cgmbinacidon o
o3l inarian promusve  ia ﬁQida

inflacion .
]
camarag de sl arss

y
inty ¥ aLrsgcisnta 13
{la prg&arencia por  ddlares) que,. ai
S mmLonar sobre 21 preero libre ael  adlar, provoca ia
wual waC a0, Teprodur i enogose asl el proceso. .

v b
ET R

siroul acidaed

2 hiperintlacion,

causal constituys la dinamica basica
El colapso dei
Jngdae s 8B nara

a8 establszcs

régimen cambiario es la
ceermr be gQus,

YUl BRriIAacLon

e

esta circularidad causal puss
primero, 21 tLipo de cambio libre dependa de la

la riqueza

{ia preferencia por ddlarea) y,
Segunoo, gue =21 si1stema de precios
Sambin Libre,

dependa. del

tipo de

Aliternativaments,
LW

la

hiperinfiacisn
B CLreulo vigloso

pusde
arirdad de

entenasrse
gonde la deatrucéxan dgel inty oomo
cusnta retroalimecta
dennsits o8

la destrucion gel inti1 coan
valor v viceversa. La hiparinfiacion
R g

ag o]
esn de destruccidn de un sistema de contratos nominales



Az ja monsca Que sobre ellios s =rige. Y este circulo

iU oE0 we una trampa g2 ) ligquider dei dinero nacional.

Fimalmente, la hipsrinflacién es también un proceso
~atural v mupontaneo de cambio de moneda gue ocurre a traves
dim wuna  provunda transformacion de la conducta de los
diztintos agentes economicos cuya razon ultima es protegerse
de ta antlacion. Lés propietarios de riqueza huyen del inti
4 e r@fuglan en 21 delar  buscando un deposito de valor
meior gque 21 1nti. LOS smpresarios +ijan sus  precios  en
dilares para evitar la descapitalizacion de sus empresas.
Los trapajadorss  presionan por reajustar sus  salarios de
acuerdo a La 1nflacion  pasada, en periodos cada ver mas
cortns, pars evitasr Que sus salar:ios reales bajen. Y durante
Bste proceso de cambio en las  conductas, gQue se refuerzan

mutuamente, =1 délar asume progresivamente las funcidnes de

unidad de curnta y deposito de wvalor.

Sy w1l desarrollo de la hiperinflacidén =2s el desarrollo
del srado de dolarizacién del sistema de precios y el
desarrollo del grado de dolarizacidn de la rigueza, sntonces
ia hmiper:ntlacidn misma crea 1as condiciones que hacen

posible su tinal, la estabilizacion.

De un  lado, la potencia de la estabilizacidn del tipo
de cambio libre para frenar la hiperinflacién es maxima, si

2} sistema de precios se se ha dolarizado tanto que la tasa



YL LaAacien 23 - par 2 todd erecto practico- solo wna tuncidn

% s barle e devaluvacion actual, D dicho de oktro  mnds,

k]

AT S Tl 2% 12 potencra de wna eventual estabilizacidn

Pt

207 Aaps re cambio libre muentras  menor  (mayor) ses  la

PLETCL B

e naperintlacidn misma sg encarga de matsr  la
e Lra. BEe este punto clave, como ensena la literatura, el

L wapliloe sl Fin milagrosc, practicamente instantanen, de

T2z ™ipe inflaciones. ¥ este final ocurrs cuandn =21 tipo de

sambio libre g3 egstabilizado mediasnte la intervencidén

N

L. - u . T
SELET AN U AL

el ootre  tado, la hiperinflacion tambi$n se encarga de

Trwar laz condisiones que  permiten una  estabilizacion del

tpy e cambio libre a traves da la intervencion
- - )

weRETnamental . Lp zapasidad del banco central para

wntebilizar =1 dblar libre, -mantensr cornstante =1 prsci1o en

covem odar doalsr libre, via operacidnes de  mercado-,  es

D4 oar Inando sl prado de dolarizacion de la  ~iqueza  ha

Dregadn a0 mo Limyte. fus el grado de  deosarizec:sn  ded
+

swrtaroiao vl sector  privado ha llegarde a2 sy Limite

Tigarfecs que la cantidad total de dinero nacional eelstente

e BCPLME 3, valuaede =1 doiavres a. Lipo de cambio libre,

23 un2 magnd tud anoraaleents peguena.



DOmMS ODSBRrve Heynes 11971a), refiriendose a2 (as
wLoaprintlagiones de Sigmania vy Austrias

Cuandn o] wvalor sn oro (8n dolares) de 1a cantidad de

moneds ha cardo o una cifra tan baja, es facil para el

Jbre-nD, 81 brens Algunos recursos sxisrnos (délaresi,

setender 2l ti1po de cambilo v evitar gue sigs cayendn.

mrtorve2a, e capacirdad del banco cenlral de pntarven:
w:abosamente 80 @l mercadd libre de délares depeonde e g
e dnme c19n gque hasy sntre las reservas oficiales de ddlawres

- canrtidged de intis en marculacidn, asdida en dilares. Estse

&

capor s an pusde pansar

L

2, By resuita util, coHomo 8l respaldo

W

NI ¥ e dolaress o

it

tos  1ntid en  circulacidn. bksta
Svoporcion debe sar anormalmente alta, digamos que cercana 2
4, para estabiiizar el hips g2 cambio Libre sn una
“aperinflacien, porgue ls dasabn?ianza‘an el dinero nacional
“n tisne  cimites. S, parvejempla, ios intis en circulac:an

ien 2 mallones de dolarss v el banco ecentral tiene 200

y lloner o ddlares, =21 hanco cantral pusde estabiiizar =1

tigo de cambio & voluntad, i1ndependientements re a2
DY Et@rensla por délares. Siapiemsnte, D hay iNtLs

suticientes pars sspecular tontra la decision del pancH

oy ma d
Lt al,

La hiperaintlacidn 2leva sse ratio no porgue auvmenta =)

sanmminador dsubilendn las raservas  del banco central sine



aorque baxae ol denominador (la cantidad  de dihero en
Lernliacydn wvalouada al ftipo de cambio librel; v el
nenueinador Daja, no poargue se reduce ls cantidad de dinero,
coeya  de aumentar, sino porgue el tipo de cambio libre
LT mucnlﬁxmb mas rapido que la cantidad de dinero. La
apwarintlacisn genera gsta proporclan decisiva  porgue
intanslfiea la prederencia por ddlares.

fim de la hiperanflacion rasu

et

ts, por tanto,

Ty
o

sLupiensnts Jde la congelacidn del precio del ddélar libre
et wotuada por 2! banco central, wusualments con un minimo o€

AR Y A% .

pasar  de esa creencia tan difundida en el Fer, el
tym g2 la miperinflacionss nuncs ha rasultado o2 un mtico
frenazo de la emision raaixzado' por  wn todopoderoso
rrvansn banhoo vcantral. My por 21 contraryo, Oomo
Swapastran s“eynes  {(1%71laly, Brescrani-igrreront {1966, van
Maire s Dordss €19?d); y atestigua toda le literatura
aevderns sobre hiperinflac:oones, desds Dornbusch (198?\ mrasta
iar;aﬁt “198a), la zantidan o dinero NATLONAY an
s, rulacidn aumenta considerablemente con el fin ce iaa

"t

u\

rperintlaciones,

Por gue  aumenta la  cantidad de  dinerc con la
satabilizacion? Despues de anotar que las reservas de

divigas del banco central  austriaco se triplicaron entre



Aogry Yy  Siembre de 1923, Van Waire de Bordes (1924, cap.

cE

s progunta

Come firhancio ¢ banco cental un incremento tal de sus
Emitrandn bHilietes, &5 decir, aumentando la
cantdad de  dinsro en  circulacidn, Psra  prevenir una
&aidf el nrecio de L2 moneda ‘emtrangera {aaed, =4
hanuo compro «i euceso de moneda extranisra ofertadeo y

satis-fi1z0 la  demanda por coronas sustriacas emitiendo

-

apeves Dililetes, La cantidag  de dingro en cirpulacidn

aaspeEnto en 21 msno nonto Que las ressrves 08 div) 5as..

4t

3]

S ﬁ-zracrﬁinsria mferta de moneda sxtraniers  gque
ﬁeaéf~asim an laz ultimes semanas de 1922 y  durante
1@2T 0 tyen 'tuatrp +upntog p?inc;pélas..(La SROUNGA
*u&éﬁe tuerant.,.  las raservas ﬁe mageda axtraniara en
manos del pub!xcﬁg Eﬁ eirélﬁxméluuapxtulu S8 Preciso
que, al huir de la:cﬂrcﬁé, el ﬁuabim austriace crao
grtraordinarias resarvas de eoneda exiranisra. .. Cuando
ratoriys la confranca estas ressrvas fusron gradmalmenfe
cohveritdas en coromas.
.

¥ ogue e%e“tc.tuvm sobre el nivel de precios este enorms
rnorensntn de la ﬁantidad de dinero en carculaciér”
Fracticamente nxéguno. Este es, ciertamente, el wmas
smrpbendénte de los todos los fenomenns 2Conomicos

acurrldns en Austria.

L4



Lasm razones de sszte 1ncremento de la cantidad de dinsro

S, puss, claras, El cbngelam:ento rfel tipo de cambio libre
.qup termina con la hiperinflacion, le expropis al doiar tous
Y. zuperioricdad  gue tenia previamente sobre el inti, va ses
. monsda  de cusnta O como deposito de valor. Restaurs le
pradez del 1nti, & tmocia as: el retorno de le confirangs

- es. by la praferencia por wntis  avmenta vy i a8
vigrencia por délares disminuye. Fero este retorno de i
Thafranzes es  lento: la skperiencira del pasado recients 2sta

. ca, bay amcertidumbre sobre la duracion de la congelacid én
. daiar, £ banco central tiene, sntonces, gque genostrar
Dons ieyamerte gue esta estabilizacidn del precio del delar
= sigfanatayva, PAeR va a defsnde2r la liguidex

el entements2 adguirida por el inti,

Y o a2sts depende de la2s reservas de délares gque tanga., S
oA iR 2t abilizacridn aumenta la preferencia por inbtis vy
31 arniuye la prefarencie por dalares, =i tioon de ambio
Lt tendera @ Taer, 891 2]l banco central desa gue caiogs un
par 9 fmrtulécer 25ts praterencia por 1nktis v, 8 partir
ooty detiende 1 fL.ipo rfde cambio libre (gque no suvba n:
I T tendry que couprar délares en el mercado libra a
smbia de 1ntiﬁ. ? de esta Mmanera, 'sa 1 nerementaran,
il taneaments, tanto las tenencias de délares dei banto

crptral

"

om las tenencias de intis del sector privado. Ese

conmidecable sumento de la cantidad de dinero inducido por



#i i g Lan iparintlacionss anis raflsiz gque 21 HaANco
cetral le compra al sector privado g1 stock de dolarses que
»zhe  alvimo ha acumulado durante ia hiperinflacion,

“pcanstituldas as: las reservas oticiales, la estabilizacién

Sor pltimo, val® la pena mencionar gue tante en Austria
sLan Walre 92 Bordes, 1904, cap. 8) como on Al2ssma
Hrescram - Turrony, 1968, cap. 9%, 2l banco central

antriep o duranente el coredito 3l sector privado pars

snurar e desdolarizacidn vio defshder 21 €ipo de cambio.

Ei RO DE LA FOLITICG MACROGECONOMICA

" Sobre  ests dinamics ehdogena de la hiperiflacion se
Fupereone FNNCvi exogenos de distinto tipo. Uno, e= gque ios

<Tosos de copprial fpor deuts 0 remesas) gque se tramitan via

w
[}

.2 halanza o4i1oi3zr presionen tanto sobre a3 resery

Murialies que el banco  central se vea obligado a realizar

.. " 22

4]

Tratamaticaments compras de dolares compensstorias 20 el

1

TN Yo . NS B T N (£ mramn eftscto tendria la degision  d9s=i
nEctor  privago de elsvar la proparcidn o2 sm rirguezs

nantenida en Miami como respuesta al i1ncremento oge la



certidumbre political. Estos factorss refuerzan el impacto

d2]l proceso de dolarizacidén de la riqueza.

Gtro, =23 la politica ge los paquetazos. Estos
naguetazos son  violentos shocks inflacidnarios compusstos
tiprcamente por wna maxidevaluacidn del tipo de cambio
nficial v un maxiaumento de los precios publicos, como los
pourridos en diciembres 87, marzo 88, julin 88, seti1embre B8,
etcy sin  los cuales resultaria imposible dar cuenta de la
tasa de inflacidn en es0s Mmes2s. La  consecuencia Mmas
jmportante de la repeticidén sistematica de estos shocks
inflacianarios 2 gue han contrituido al arraigo definitiveo
de esns cambhios de conducta de los agentes seconomicos, que

aon la razon vltima de la hipesrinflacidn.,

Estos dos tipos de shocks, mas la decision de frasladar
las 1mportaciones de insumos y bienes de capital a3l mercado
cambiario libre, mas la politica salarial de oponerse al
recorta del pariodo de indexacidn, constituyen la ssencia de

la politica ortodoxa aplicada desde fines de 1987 7/.

75 La cuestion del origen de la hiperinflacisn en =21 Pari,
no tiens  una respuesta obvia. Frimero, no 2s simple fechar
la transformacidn de  una inflacidén inercial an  una
hiperinfiacion. Sugerimos gque habria gque escoger alguna
fecha comprendida sntre julio del 87, el inicio del colapso
rampPrario, y s=2tiembre del 83, marcado por 21 mas viplento

de los  paguetszos. Segundn, tampoco es obvia por gue ls
rnfiacaidn inercial @ se  transformo en hiperintlacian,  Hay
quienes aseguran, como Dornbusch (1988), gque el "Perd

aprendio sn 198788 gue oun crecisiento rapideo y continuo y
masivos incrementos de salarios reales son incompatibles con
una  inflacidn moderada”. Mosotros pensamos, por el
contrario, que la hiperinflacidn fue o1 resultade de la
interaccion entre una politica ortodoxa, dura hasta la

3



Ll 121 motiy econamico 4/ e esta politica ortodoxa es
I DIE I PR P “yroﬁer:;an“ de las e;casas reasrvas  Que
auodaran déspu&ﬁ dei  colapso del  régimen cambiario. L@
sLoerlencia peruana corn las politicas dftoduxas habia dejasdo
$Na Leccion; 3 saber, gQue la perdida de reservas se $renabs

automsticamente causando un3d recesidn  que contrajese  as

LMPOrLac NNes., tue la polatica ortodoxa recesase [a
2CONOMIA #oeierande La 1nflacion con los paguetards @ra ung

‘uestion subsiorariar.

Esta leccidn, =zin embargo, solio era valida vale dos

menpuestos. Fraimero, qu2 el banco central compra los délarss

dg)  marccormrafion porgue el sector privadgo no atesora

SEnencid, . wnns agentes aconomlicos que, tras una decaocs de
aprendizaje con la inflacién, resucitaron rapidamente ssos
refisyon 1nflacirdnarios que habian sido adormecidos, perd no
cancelados, por 2]l breve interregno  de la poi:tica
heterodnia y la desinflaciin de 19B6.

B El leiv motiv politico ~como y por gue el sistema
politico "produjo” esa politica macroeconomica ortodoxa tan
2rirema- 25 ®mas bien  un punto oscuro. En nuestra opinion,
uyna =2xplicacién deberia incluare, por lo menos, los
sigurentes - tactores: a) la influencia politica de los
ayportadores, b! la decision de mantener estable el fluio de
sailida de divisas por concepto de deuda y remesas (por
ajzaplo, s2stas demandas de ddlares no se ftrasladaron al
mercado livrei, ¢} la decision gubernamental de generar una
recasyén muy proftunda que recupsrase reservas  rapidamente
para poder encarar, con una eventual reactivacion que estas
reservas harian posible, las eleccidénes presidencirales de
1990 y, last but not least, d) el apovo implicito que esta
poiitica ortodoxca extrema recibio de la oposicion lega: -
tanto de derecha como, en parte, de izguierda- gue, segura
d2 ganar las eleccidnes de 1990 ya que el gobierno corria
con “los costos politicos del ajuste", preferia entrar a
palacin con 2] "ajuste macroecondmco realizado'.



dolarss—billete. {For aijemplo, s las importaciones
ofticiales se contraen pero, simultansamente, el banco
cantral compra  una porcién menor de los délares de las
grxportaciones ilegales -porgue la preferencia por ddlares
aumenta ¥ 21 banco no guiere presionar mas sobre 21 tipo de
cambio libre- las reservas oficiales pueden permenecer
caonstantes aientras gue el stock de ddlares privado

aumental .

Segundo, las importaciones que se reducen con la
racesidn son importaciones oficiales. (For eiemplo, si las
ympotr-taciones gue se contraesn con la recesién sen las
importaciong2s transadas sn el mercado libre, la recesidn se
traducira avtomaticamente en maynres tenencias de ddélares en

manns del sector privado, no 20 mas raservas oficiales).

Pero el colapso cambiario vy el incremento de la
pratersncia por délares, destruyeron e2so0s vieios supuestos.
Zn las nuevas condiciones, las reservas oficiales no
dapenden d= cganta recesidn gener=n los paquetazos 5inN0, mas
hien, de cuan agresivas son tanto la politica de compras en
21 mercado libre como la politica de trasladar las
1mportaciones al mercado libre. Esta #s la causa de la total
gesproporcion existente entre la recesidn inducida en (9885,

¥y las reservas oficiales “recuperadas” durante ese afio, en

comparacidn  con sxperiencias anteriores. Y es que la

at



oanyan a»e teardurn basieamentas Broow cncransntn  dm 1488

s vag de dorar®s poseidas por el sect:n §o1vado.

o, v o nra ania 38 hoaora gvigeante, sl bDonoo Tdntral Oprto
v enteastt e Doy Yoroteger” sus  reservas a3 traves de los
T oa%my 3S0w 1P yapartacionss al mercado Libre v de las compras

e mOiareg o este mercadno. Feste curso amplica, 817 gnbar go,

Lo pEE FeLaryas skorecupsrsn lenta vy cinlarossments 3 costa
= e cbrrmacren de e hipsrinflacidn, Es la opcuidn de

D TIPS IR A SR S5 W3 SV ¥ O B TARY . TS 38

SAATET ., ong hemos ?.%tm. 1a pecullarxdadv de la

C I SRR BT ,actuéi a0 gque  se necesrhta terainsr ror la
per . flacidn para  raconstrturr rapidamente las  reservas
Lot ai@s, coarpeas o sl stock de dblaree gue nosee sl secior
B Y= N | ytaﬂlema actual de ressrvas dei Banco centrai no
e N s sbviaswe de balanza Comarcial cevoesn ge rmporianones
: ’949c4m de epoartaciones: . UL provlsms res:de én»que o
RETRAY una monEde vty orial rugrte on la cwal ef sectowr

teom cadn fenga fonfranza.

e sllran,  gueremes  enfrativar que s polititcs

cod de s coan s=ushs pueds gaﬁerar nn anoremento eustanciel de
o ronctrday  Jde dinerp, aun 51 el odeticrt sl sector pubiilo
ELN - I TN Fuss las conperas v los trasiados 3 £23
capotr teciongs avmentan  la éantiﬂad de diraero, mientras que

cow paguetazrod Lrsnen un efecto smbigue (ierran 21 defic:t



‘1 oAy peErn sigvan 2l tipo de cambzg nficial y, la areacion
RIS B ¥ T of 2 w12 la halanza comerciai oficiali. En cualguier
camn, WAS  esperaris gue 24 ncrementno da la base monataria
a2 praisipalimente vxa‘or1gen externo ‘o vie el crgditm

= mechor privedn) y o via e credite al sector publico.

A mrgar poar tas cifraz o8 Los ultimﬁs grote meses, algo

vy mnt o3 mcwr*:eﬁﬁn an la saconomia pgruaﬁa. Eata bareﬁe Hesr
‘3 e las peculisridader de le hiperinflacion peruanas el
e et del sector publico no es el factor que gxplica el
r s emants e {a cantidad de diners gn gircuiacion. ¥ oes que
nL YR preﬁles nublicos  =se somreindgwan, en circunstancas

Teoapae los ingresos por ventes de bienes y servicios de las

Sk PEas DUubilTas  tianen un pesn decizive =n lag wngresos
torales gel sgctor publico (los 1ingresos propiamente

troynutarios son wrrelevantes), no hay casi lugar para N
seectea lrverz-Tanzi (Keynes {1971a), Bresciam ~Turrong
(1ELEY, Van Walre de Bordes (1924)); que haga de los
1ngréscs del sector publicu, come proporcidn del FBREI, une

ongidn anver.s de  1la lfasa d2 anflacisn Tvease Cofide

19GGY . Uegae (1989) ;.



44

En rasumenr, le rairzr del comportamiento patologieo de ia
SRERT: T | ﬁeruana actual es gque hay uwuna hiperintlacisen en
LBy, 828 gque Nary un‘prccaaa de sugtxtuczén el int) por 21
3o 1Ay #3 gque estan transtormandose aceleradamente las
codun vas de low distintos agentes euﬁnom;cnﬁ.

Fero este proceso de cambio de moneda en una economia
e on@r Cadn e n&c&aa?zamaﬁte N pracese descentralizedo, no

o rgtnado. Urnoy se gnlarizan primero gque  otros, anos o Se
roanegan de ia zn%laczdn mejdr que otros. e asta mana}aﬁ
2arraa profundas, masivas vy arbitrarias redistribuciones
el Lingeaesn oy 1a rigueza. Por eso, _las' hiperintlac:ones
crempre wan acompanadgas de éonvulsiones sccirales ¥

polrtrsas,

ta cuestion en el Pard ya no es como evitar la
Tlperintlacidn. La sustitucidén de monedas y gl campio de ie
cowiduets de los §gentes - economicos estan demasi ago
amnarroiladns cono para quella politica macroecOnomica puedé
arentar con ex:to revertir esas conductas, nadar contra lso

Tars vanhe,

2 cuestion esencial es como apurar el fin de la
iperinflacidn., e zémc campietar concirentemente el proceso
ar curso 510 los  tremendos rostos asoci:ados al desarrolilo
zepontinhen de 1s hipgrinflacién. t.a idea clave Bs, entonces,

e La zcononia este mas cerca de la estabilizacion de Io



e pacrso®. SoLo gue  la estabilizacidn esta adslants, Mo

a peculxéridad de la gitua;ién actuai es gque
pooesnn oy dolesrizacion del  sistems de precios y salarios
A5t g c@lat, aments retrasado mientras que =1 proceso  de

noErlovaihn G5 la rigueza esta practicasents conolurdo. Es
ST gque 21 roalar ya cumple cas: plenasente la runo én de
CoAILE D e sl mrentras gue todavia no cuaplis =20 grado
orcoLner s a2 runcron de unidad de cuénta respacto 2 los

s ooy, sy partiowular, respectn s los salsrioes.

En obrog tdrannos, esto significsy gue va existen

CxE omongiTiomzEs para estabilizar el tipo o2 cambio libre.

R %) -2 exishen las condicionss para que la
agtabg  coacyan del tipo de cambin taraing con la

MiLasenvRlaTidn porgue la inercia sobrevive. El §bjéti§n de
Caoamiitice pacrosconomica debe  ser antonces Apreparar la
sLononida paras ls estabiliczacién, ayudandola a cruzar et
teocha Jue e sgpara de le estabilizacidn en 21 mehor tiempo

;703 los menorss costos posibles. El obhietivo debe ser

Shyvimrnas la ansrora gque todavia sxiste en la aperinflacidn.

Le aniCe manersas de lograr ssto, como hemeos discutido
2r 0% acaprtes anteriores, es5 recortar 21 pesriodo  ds
cadekacdn salarial. Lae politica salarial del gobierno t:ene

Gque cammiar. El metodo mas expeditivo es dolarizar  los

4%



4é4

saetac cas angiuyendn el salario wminimo vy las pensionsy o
coplacidnt ineexandolos  al tipo de cambio libre con una
verrodt Trdes paancenal o seranal,  al miamo  tizopo gue @R

@rava 2 salar 10 base a ser indexano.
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