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The individualistiec cspi-
talizm of today presunes a
stable measuring-rod of
value, and cannot be effi-
cient -perhaps cannot sur-
vive- without one.

J.M. Keynes

1. Introduceidn.

Este texto intenta analizar los efectos de la politica
econdomica vigente schre el comportamiento actual de la
economia peruana a través de un modelo macroecondémico de
corto plazo con dos bienes (transable vy no transable) y dos
activos (dinerc nacional vy dinero extranjero). 56lo con una
palabra puede describifse este comportamiento:

hiperinflacidn.

Siendo esa es la situacidén, este intento equivale =
contar una historia que yva ha sido muy bien contada en ctras
circunstancias: 1la historia de las hiperinflaciones. La
inmensa deuda que taenemos c¢on esa literatura econdmica

antigua: Bresciani-Turroni (1968}, Keynes (1871), Robinson



o)

{1973}, Schacht (1827), Van Walré (18924} y también la nueva
literaturz: Arida v Lara-Resende (1886), Cagan (1387, 1885},
Dornbusceh (1887h), Franco (1986a, 1886b y 1887}, Lopes (1885,
1983), Merkin (1988), Morales (1987}, Pazos (1872), OSachs
(1988), Sargent (1886) ¥y con el trabajo pionerc en el Pera de
Schuldt (18883}, estid escrupulosamente contabilizada en 1la
wiblivgrafia. Casi no hay una idea original; si  alguna
originalided existe, ella debe residir en 1la particular
mezcla que hemos realizado de algunas de las ideas-fuerza de
ass literstura. Mezcla que esth determinada por 1la doble
pretensidn de - capturar las pecunliaridades ae ia
hiperinflacidn peruana y de contar una historia no-

monetarista de ssta hiperinflacidn.

Una deuda menor es la que tenemos con la literatura
econdmica que trata de explicar cédmo se puede producir el
col%pso de un régimen cambiario con tipo de cambio fijo:
Dornbusch {(1887a), Flood v Garber (1884}, Kouri (18763,
Krugman (1879}, Obstfeld (1984) vy su anexo sobre regimenes

cambiarios duales: Dornbusch (1888), Lizondo (1887), Macedo
(1887).

Z. Log procesos de la hiverinflacidn.
Dada el colapeos previo del régimen cambiarioc, una

hiperinflacidén supone la exisztencisa gimaltanea de los

siguientes procesos: (1} dolarizacién de la riquezs liguida



del sector privado, (2) dolarizacidn del sistema de precios,
(3) generalizacién de la indexacidn salarial v acortamiento
del pericdo de indexacién salarial (el vpericdo durante el
cual el salario nominal estéd fijo) % (4) creacidén de un
consenso de expectativas, en base a la experiencia pasada,

reaspecto al curso futureo de los precios v el tipo de cambio.

El colapso del régimen cambiario,  asociade a la
evaporacion de las reservas oficales de divizgas, implica que
sibitamente la =autoridsd monetaria es incapaz de regular el
tipo de cambio. Se pasgas de un tipo de cambio fijeo, manejado
por la autoridad monetaria, a un tipoe de cambio flexible

determinado por el mercado.

El colapse del régimen de tipo de cambico fijo en el
Peri, no ha econducido & un Gnico tipo de cambio flexible sino
a un sistema con dos tipos de cambio: el oficial, que ez &l
relevante para las exportaciones legsales, una porcidn cada
ver menor de las importaciones legales vy ciertoz flujos de
capital (usualmente de salida por concepto de deuda ¥
rTemesss ) vy €l 1libre, que es el relevante para 1las
exportaciones 1ilegales {coecal, para 1z COMpra {muy
dificilmente, venta} de délares del Banco Central vy para las

decisiones de portafolic del sector privado.

Lz consecuencia bésica de este colapse del régimen

cambiarioc v de 1z politica gubernasmental de trasladar



importaciones del wmercado oficial al mercado paralelo, ha
sido el surgimiento de wun mercado libre de délares que
determina un tipo de cambio que el Bance Central no pueds
controlar porgque no tlene suficlentes reservas ¥ que a:-
relevante tanto para el sistema de precics {(via 1=z
importzcidn de insumos v bienes de capital) como para las
decisiones de portafolio del sector privado. Este colapse es,

entonces, una condicldn necesaria para el surgimiento de 1a

38

hiperinflacidn pues sé6leo asi el proceso de dolarizacidn d
riqueza se convierte en un factor ‘que influye sobre el
sistema de precios a través de  su impacto sobre el tipeo de

camnhic libre.

81 en el portafolio liguido del sector priva&o sa1lo hav |
dos dineros (intis ¥ délares) gue no: rinden intzrés, el
proceso de dolarizacidn de 1la riqueza significa que las
teﬂencias de délares son una proporcidén cada vez mayor de
este portafolio. KEato supone abstraer el sigtema bancarioc v
log inventariocs, asi como considerar el stock de capital
productivo constante e iliaunido para cads empresga. Asi, dado
el stock de ddlares, cualauier intento de incrementar

grado de dolarizacién de 1a riqueza ze trada

necesariamente en una eslevacidn del tipo de canmbio libre L/,

1/ Conviene sefinlar +también dque la actual dolarizacidn de
l1a riqueza se diferencia cualitativamente de laz dolarizacidn
ocurrida durante el régimen de Belaunde, pues ssts Gltima era
basicamente una demanda de depdsitos bancarios indexados ~~u=
el gsistema bancario creaba a voluntad- al tipo de cambic
ofieial. Una demanda de dinero indexado, c¢omo diria Franco
{1887} ¥ no una demanda de délares-billete.



Por su parte, el proceso de dolarizacidén del sistemsa de
precios puede ser entendido como una creclente sensibilidad
del nivel de precios ante variacidhes del tipo de cambio
libre 2/. En el 1limite, cuasndo 1los precics se fijan
directamente en ddélares, la elasticidad-tipo de cambic del

nivel de precios es unitaria 37,

El primer factor determinante en la actual dolarizacidn
del sistema de precios parece ser el traslado de las
importaciones de insumos ¥y Dbienes de capital del mercado
oficial al wnercado cambisric libre. Dado el alto coeficients
de insumos importados por unidad de producte v la carencia de
una rama  productors de  bienes de capital que tipifican a la
industria peruana, el grado de dolarizacidén del sistema de
precios puede pensarse, an una primers aproximacidn,
simplemente como una funcidén directa de 1la proporcidn de

importaciones transadas en el mercado libre.

Un factor adicional podria ser el que indica Merkin

{1886): mientras mayor sea la tasa de inflacidn mas probzable

2/ Hotege que éste &5 un proceso, €8 decir los precios van
dolarizéndose paunlatina vy desincronizadamente. En tanto unos
precios 8e dolarizan antes que otrog, los precios relativos
no se mantienen constantes; en realidad ésto occurriria soélo
hacia €1 fin de la hiperinflacidn.

3/ La dolarizacidén de los precios ocurrida darante el
rédimen de Belaunde es  también cualitativamente distinta de
la scetusl pues esa era una dolarizacidn respecto al tipo de
cambio oficial (ver Velasquesn, 18873.
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es qua la fijacidén de precios en funcidn de los costos
histéricos resulte en una descapitalizacién de la empresa. Se
impone entonces fijar los precios en iuncién de los costos de
reposicidén que an la economia peruana, para +todo efecto

practico, sdlo se pueden calenlar en délares.

Eg decir, considerando los precios internacionales de
los insumos ¥ los bienes de capital dados en délares, el
cAleulo de los costos da reposicidén debe implicar
necesariamente el cileulo del tipo de cambioc futuro gue
regird en el momento de la compra de insumos o en el momento
de la reposicidén del bien de capital gastado. Pero, siends
este cdleulo muy incierto, preferible es 1la salternativa
cuasi-cierta de fijar los precios en base al tipo de cambio
actual més‘ un riesgo cambiario {Bresciani-Turroni, 18868) ¥
mantener el capital de trabajo (propio o prestadeo) y los
foﬁdos de depreciacién en dbélares. Esta alternativa sélo es
cuasi-cierta pues siempre existe un'riesgo cambiaric derivado
de la no-gsimultaneidad de la fijacidn de precios con el
momento de las ventas y el de la adgquisicién de los dbélares.
5i easte fuera el caso, el argumento sobre el trinsito de los
costos histéricos a los costos de raposicidén podria
subsumirse en 1la hipétesis de la dolarizacién de la riguezs
liguida del sector privado, incluyendo el flujo de caja de

las empresas.
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31 el primar factor es el determinante, esta
dolarizacidén del sgistems de precios es un fendimenc regciente.
Cualquiera sea el caso, esta dolarizacidn del sistema de
precios parece ser marcadamente ssimétrica: la elastileidzd-
tipo de cambio del nivel de precios eé positiva si el tipo de
cambio libre =& eleva, Tpero parece  ser nula g1 el tipoc de

cambio libre cae.

Para dar una explicacidén plausible de esta asimetria
basta suponer que los salarios sdn inflexibles a_la baja en
intis ¥ «que las empresas evitan descapitalizarse. Supongamos
primerc que las cantidades (emplec, producto y el valor en
délares de los insumos napo: ' ~dos) son constantes y que los
precics son iguales & los costoz de mano de obra mas los
costos de insumos importados. Imaginemos después, ia
siguiente secuencia: En el periodo 1 la empresa posee un
stock de insumos ~heredado del periodo anlerior~ igual al
requerinients de insumos de este periocdo y del prdéximo, se
anuncia un tipo de cambic libre, ge contrata mano de obra, se
produce, se decide el precio, se vende, se pagan los salarios
en intis vy, por dAltimo, se traslada &1 valor de los insumos
en intis al préximo periodo. En el periodo 2 se anuncia un
nuevo tipo de cambio, se contrata mano de obra, se produace,
se decide el ., ucioc, se vande,‘ sévpagan los salarios y por
ltimo, se repone el stock de insumos para los préximos dos
periodos con el valor en intis de los insumos de este periodo

v del anterior.



Supongase ahora que el tipo de cambio cae (se ofrece
menos intis por délar} en el primer periocdo v retorna a su
posicidn inicial en &l segundo periodo y ademés, qua las

empresas tienen perfecta certidumbre.

81 la planilla salarial estuviese fija en délares -si
log salarics estuviesen dolarizados- 1la planilla en intis
seria menor en el primer periodo que an el segundo periodos.
S8i la empresa quiere estar en capacidad de reponer su stochk
de insumos al finalizar el segundo periodo, tendria que fijar
el precio en el primer periode valuande la mitad del stock
(la que utiliza en 1la produccién de ese primer periodo) al
tipo de cambio que regird en el segundo pericdo. De esta
manera, el precio del bien en intis seria menor en el primer
periodo que en los periodos inicial vy segundo, va que los
salarios en intis serian més bajos. En este caso, diriamos

que la elasticidad-tipo de cambio del precic es simetrica.

Pero si la planilla salarial estuviese fija en intis, la
figura seria distinta. El precio en intis no podris bajar en
el primer periodo pues 1la empresa estaria incapacitsada para
reponer su stock de insumos en el segundo pericdo. Por tanto,
la empresa mantendria constante el precic en intis aunque el
tipo de cambioc baje. En este caso, diriamos que 1x

elasticidad-tipo de cambio del precio es nula a la baja.
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51 ademads, la empresa no sabe en el primer periodo cual
serd el tipo de cambio en el segundo periodo, tendrd gque
apostay a2 que 4ste suba, baje o permanesca constante. La
primera apueste €3 la fGnice flexible pues siempre puede
corregirse, no asi las otras dos. Siendo asi, una regla
practica es wvaluar los insumos en el primer periodo al tipo
de camblio mas alto entre el actual v &l pasado, incorporande
ademés un riesgo cambiario esperado -generado en la secuencia
anterior por el supuesto que los iungresos por ventas en este

periodo zé6lc se pueden cambiar a ddédlares en el siguiente.

Las razones Gltimas de esta asimetria serian, entonces,
la coexistencia de contratea en ddélares v en intis, el
paligro de 1la descapitalizacidén y la incertidumbre respecto

al cursc futuro del tipo de cambio.

Con respecto 2l proceso  de generalizacidén ds 1=
indexacidén salarial v de acortamientc del periode de
indexacidn, éste resulta de 1la resistencia de los salarios
reasles a la baja en un contexto de altas tasas de inflacién.
Bajo un esquema de indexaclén de salarics a la inflacidn
pasada, se sabe: (a) que mientras mayor e3 la tasa de
inflacién, menor es el salario real promedio, para un periodo
de indexacidn dado y (b) que mientras menor es el periodo de
indexacidn, mayor es el salario real promedic para una tasa

de inflaclén dada. Con tasas de inflacidén mensual muy altans
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56lo resulta practicable la defensa del salario real via el

acortamiento del periodo de indexacidn.

El grueso de los contratos salarizles peEruancs
especifica la duracidén {(trimestral o cuatrimestral, por lo
general) del periodo de indexacidn, de tal modo gue csada
recorte del pericdo de indexacidn supone negociar an nuevoe
contrato. Los contratos salariales tipo "gatillo”
especifican, en camblo, la tasza de inflscidn ascumulada -desde

el dltimo auvmento salarial- que "dispara” un nuevo reajuste

)

i

o

de salarios, de tal modo gque el periocdo de indexacidn e

e

enddgeno ¥y Se recorta antomdticamente conforme 1z tas de

s

inflacidén sube 4/,

En la economia peruana, los +tres procesos descritos
anteriormente tienen un desarrolle muy desigual. EL1 proceso
de dolarizacién de la riqueza parece estar muy  avanzado,
tanto en términos absolutos como respecto & los procesos de
dolarizacidon de los precics y de acortanmiento del periodo de
indexacidn salarial, quizds por poseer mas raices histdricas
y por la mayor fluidez de los mercados de activos. El proceso

de dolarizacidén de precios tiene un grado de desarrollo

intermedio entre los otros dos.

4/ Por ejemplo, sgi el gatilleo se dispara cada vez que la
inflacidn acumulada sobrepasa el 30% y la inflacidn anuval es
30%, la indexacidn de los zalarios a la inflacidn pasads seréd
anal. Pero si la inflacidn mensual es 30%, 1a indexacidn de
log salarios a la inflacidn pasada serd mensual.
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El més -retrasado es el proceso de generalizacxon de la
indexacidn salarial y sobre todo, de acortamiento del ﬁeriodo
de indexacidén. Este hecho se explica por razones politicas:
la oposicidn del goblerno ¥y las empresas ha prevalecido,
hasta shora, seobre las demandas del movimiento sindical, a
pesar del sustancial aumento de las huelgas. La consecucyiieo
de este retraso €z que el salaric real promedio se ha
reducido a la mitad en 1988.

21 los dos primeros procesos gson las maneras en que 1la
clase ©propietarisa intenta protegerse de la inflacion,
mientras que el tercero es la manera en que los asalariados
intentan protegerse de la inflacidén, este desarrolle tan
desigual supone profundas redistribuciones del ingrese en
contra de los asalariados y una recesidn casi sin precedentes
31 el gasto de los asalariados determina la extensidn del
mercado interno. Este desarrollc desigual refleja también la
influencia politica de lag distintas clases y, en particular,

S >
la influencia dominante de los exportadores. ,ﬂqdf**"'

Por 4ltimo, respecto al proceso de formacidén de un
consenso de expectativas, s6lo se puede decir que ésta es una
cuestidn elusiva y que es dificil decidir si ese consenso es

ya suficientemente amplio e irreversible.



3. lLa.dindmica de la hiperinflacidn.

La dinémica de la hiperinflacidn debe resultar de la
interaccidén entre estos cuatre procesos. Esta interaccidn
puede determinar la existencia de un circulo vicioso con dos
cadenas causales. La primefa cadena conecta directamente la
devaluacidén del ddélar libre con la inflacidn via el grado de
dolarizacidén del sistema de precios: mientras mayor sea el

grado de dolarizacidn del siszstema de precios mas fuerte es

esta cadena.

En esta cadena, la cuestidn clave es si el retras§ del
proceso de acortamiento del periodo de indexacidn salarial
impide aue el proceso de dolarizacidén de los precios se
desarrolle. Como vimos anteriormente, es claro que si los
salarios estéan dolarizados, el mnivel de ‘precios fluetisa
simétricamente, sin frieccidn alguna, con el tipo de cambio.
La dolarizacidn de los salarios implica hacer los salarios en
intis flexibles a la baja si el tipo de cambio cae. Si
abstraemosi el riesgo cambiario, preciocs v galarios
fluctuarian con el tipo de cambio que se convertiria en el
ancla del sistema de precios; la dolarizacidn de los salarios

puede pensarse como el limite del proceso de acortamientc del

periodo de indexacidn salarial.

Entonces, cuando los salarios estan totalmente

dolarizados, la tasa de inflacidn actual s6lo depende de la
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tasa de devaluacidn actual, del tipo de cambico libre. En
cambic, si los salarios estin completamente indexados a la
inflacién pasada, la tasa de inflacién actual es un promedio
ponderado de la tasa de inflacidn pasada y de la tasa de

devaluacién actual 3/,

Esta ponderacidn de la tasa de inflacidén pasada en la
determinacidén de la inflacidn actual es la poﬁderacién de los
salarios en los costos de‘producgién,.mientraa la ponderacidn
de la +tasa de devaluacidén es la ponderacidn de los costos de
insumos importados en los costos de produceién. Si la tasz de
inflacidén =ze acelera, esto sélo puede ocurrir porque lz tasa
de devaluacidén actual es mayor gque 1z tasa de inflaciéu
pasada. Si esto es asi, el salarioc actual medido en délarecs
{aungue esta fijo en intis) debe ser menor que el del periodo
anterior. Pero, si el salarioc en doélares estd bajando eso
impliéa que la ponderacidn de los salarios en el costo de

produceidn estsd bajando.

En consecuencia, la ponderacién de la inflacidn pasada
en la determinacidn de 1la inflacién actual esta bajando y
correspodientemente, 2stid incrementadose la ponderacién de la

devaluacién actual B/. 8i esto es asi, la elasticidad de los

5/ Suponemos que los precios son ignales a los costos de
meno de obra més 1los de insumos importados, que las’
cantidades son constantes vy que el riesgo cambiario es nulo.

8/ La idesn de la asimetriz sugeriria qued la ponderacidn del
tipo de cambio en 1la determiacidn de la inflacidén actual se
hace cero cuando el tipo de cambio libre baja.



precios ante variaciones del tipo de cambio esta
incrementandose: el grado de dolarizaeidn del sistema de

precios esti aumentando.

%

Esto significa que, desde el cgnto .de vwvista del

v

desarrollo del grado de dolarizacién‘dgitsistema de precios,
la reduccidn del salario real es un sustituto del
acortamiento del periocdo de indexacién” Por tanto, 1la
hiperinflacién puede eliminar progres;ﬁamente el cardcter
inercial de 1la inflacidén (la dependene%g de la inflacic..

»

actual respecto a la pasada a traiésvnde la indexacidn
salarial) acortando el periodo de indexacién salarial vy/o
reduciendo el salario real. f'{“

En la’economia peruana, que el componqnte inercial de 1la
hiperinflacién se elimine =z través rde] la reduccién del
salafio real o© a través del acortamiento del wvperiode de
indexacidn salarial, determina =i 1la 3£iperinflacién esti
acompafiada de una recesidén o no y si fla'hiperinflacién ag
e6lo una hiperinflacién de ganancias oigléo mas .

En suma, el retrasc del proceso qé acortamiento del
periodo de indexacidn no frena el proceggéde dolarizacidn del

£
los preciocs si los salarios reales estan cayendo.

La segunda cadena causal de este cireulo vicioso deberia

conectar de algin mode la inflacidén con la devaluacidn del



dolar libre. El punto es que la seguada cadena no puede Lener
1a inmediatez de la primera porque éi las wvariaciones <zl
nivel de precios afectsn igualmente ei poder de comprs de
ambos dineros en términos de bienes o trabajo ddnesticos, no
existe razdn alguna para gue el portafolioc del sector nriveoo
ge gesgue hacia el dolaxr mientras mayor 882 Lo Lass oz
inflacidn. En consecuencia, si se postula 1la existencia de
una relacidén funcional entre el grado de dolarizacidn de la
riqueza y la tasa de inflacidn de tal modo que la infiacion
presione sobre la devaluacidn del délar libre, =23ta corex.dwn
debe ser indirecta.

Una posibilidad es que la dolarizacidn dessads de &
riqueza dependa del tipo de cambio libre esperado y ane ésin,
a su vez, dependa de la inflacidén realizada. En este caso, la
presién sobre el ﬁercado libre de ddlares seria una progion-
stock; generada por las decisiones inducidas de portafolin
del sector privado. Esto implica introducir el cnarto prossasc

>

vetarido a  lag expectativas con una hipdtesis gpoc F1 0.
sobre como se forma ase consenso. El problema e« qra ssas
expectativas serian sgospechosamente estables v  =zpoliiicus

durante toda lz hiperinflacidn.

Otra posibilidad es gue el acortamiente del periods de
indexacidn salarial logre elevar el salario resl v, por endas,
al univel de actividad generande una presgién-Ffluio en e:

mercado libre de dbélares via &l auvmento inducido de  lgo
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importaciones. Una politica fiseal expansiva constituiria una
variante de esta poaibilidad. Pero ésto implica uné
distribucion de 1la influencia politica de las clases que no
parece corresponder con la experiencia peruana y también una
hiperinflacidén no =acompafiada de una recesidn y/0 una caida
del salario real may fuerte, lo que {tampoco  parece

corrasponder con rmaestra experiencia.

Una tercera posibilidad as que los flujos de capital
(por deuda o© remesas) gque se tramitan via la balankas oficial
presionen tanto sobre las reservas oficiales gque el Banco
Central se wvea obligade a realizar sistemiAticamente compras
de délares compensatorias en 'el nercado libre. La raiz de
estas compras compensatorias podria estar en un shock exégeﬁo
de deudr externa ¢ en la decisidn del sector privado de
elevar la proporcidn de riqueza mantenida en Mismi como

raspuesta al incremento de la incertidumbre politica.

51 ademés, eal tipo de cambio libre esperado es una
funcion del tipo de cambio libre de mercado, se puede generar
un efecto bola de nieve a 1la Kindleberger (1878) o Minsky
(1982): tuando el tipo de cambic 1libre empieza a subir por
las compras se amplia el circulo de los que creen que va a
subir v viceversa, cuando las compras se reducen. En este
caso, habria una presidon-flujo continua y una presidn-stock
inducida ¢ irregular sobre el mnercado libre de délares

Surnnte toda la hiperinflacion.



Una cuarta posibilidad es que ese" consenso de
expectativas se construya a través de una sucesidn de eventos
-politicos ¥ econdmicos, Dpero esencialmente politicos-
asingulares & irrepetibles, es decir, histéricos. Una vez
formado este consensoe cxistiria una presidn-stock continun
sobre €1 mercade libre. Esto equivaldria a postular una
dolarizacidn de la riqueza exdgena. Quizis ecsto no sea )
satisfactorio desde el punto de vista de la teoria econdmica
pero tiene la ventaja, primero, de ser compatible con canmbics

bruscos de las expectatiwvas y, segundo, de ser real.
4, El _fin de la hiperinflacidn.

Si el lesarrollo de la hiperinflacidn es el Jdagsrroll
del grado de dolarizacidn del sistemsa de lprecias y s
desarrolleo del grado de dolarizacidn de la riqueza, entons:
la mnisma hiperinflacidn crea las condiciones aque bhooen

posible 1la eztabilizacidn, su destruceion.

De un lado, la potencia de la estabilizacidn del tipo de
cambic libre para frenar 1a hiperinflacidn ez méxima, sl «l
gistema de precios se ha dolarizade tanto gque la tasa de
inflacidn es -para toda ~Fr-tg practiceo- sdle una funeidn de
la tasa de devaluacidn actual. Dicho de otre mod , menor es

la potencia de una eventual estabilizacidn del tipo de cumbio

l1ibre mientr: 2 sea la inercia.
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La hiperinflacidn, entonces, mata la inercia. Es este
punto clave, como ensefia la literatura, el que explica el fin
casi instantaneo de las hiperinflaciones, que ocurre cuando
el tipo de cambic libre es estabilizado mediante una

intervencidén gubernamental.

Del otro 1lado, la pozibilidad de una estabilizacidn del
tipo de canbio libre a través de la intervencidn

gubernamerital &5 maxima cuando el grado de dolarizacidn de 1

h
Q\

ihg

riqueza ha llegado a su limite. Pues si la riqueza est:
integramente dolarizada, eso0 inplica que ya no puede existir
una tendenciz a elevar el tipo de canbio por una presidn-
stock devrivada de las decisiones de portafolio del sector
privado o, mejor, de las expectativas que gobiernan esas

decisiones .

En estas condiciones, abstravendo las varisciones del
crédito al sector privado (Que €5 anadloge a un aumento de la
riqueza) v las presiones flujo existentes on el mercado
cambiarioc, una intervencidn gubernamental puede estabilizar
el tipo de cambio libre, unificindole con el tipo de cambio

oficial, con un minimo de reservas.

Como la estabilizacidn ocurre ~dadas las condiciones
mencionadas- por un acto de politica econdmica, los finales

de distintas hiperinflaciones son también distintos. Como hay
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varios cursos de accidn posibles, existen diferentes
estabilizaciones. Todas ellas tiénen en comin la fijacidn del
tipo de c¢ambio libre que es, siguiendo a Keyanes (18971, Vol
IV}, un pre-regquisito técnico, inevitable. Pero se distinguen
unas de otras por la politica, por el resto de medidas del
"paquete egtablizador” «que afleojan la presidn sobre el
mercado cambiario operando sea sobre los stocks (=se
desdolsriza al  sector privadeo inveluntarismente, como en
Alemanian), sea sobre los flujos (como ernn Bolivia, donde
parece <due sSe ha permitide al sector privaedo mantenerse
dolarizado). Estas otras medidas reconstituyen, mas o menos
segin el caso, las reservas oficiales de divisas y alterzn en
direcciones diversas el nivel de actividad vy los szlarios

reales.

En suma, la hiperinflacién caﬁbia el formatc de una
multiplicidad de contratos sobre los que se basa una economia
capitalista, cambiando el dinero en aue se cenominan ostos
contratos y recortando su duracién. Este cambio de formato en
los contratos es8 la desaparicidn de la inercia. Y es también
la desaparicidn del dinero nacional. Una vez que el dinero
nacional no sirve ni como unidad de cuenta ni como depdsito
de valor, aunque siwr~ ¢como medio de cambico para pagar

salarios e impuestos, la hiperinflacidn misma muere.

Durante una hiperinflacidn, =ste cambic en el fo mato de

los contratos supone un profunde conflicto social cuya raiz
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econdmica estéd en el rol dual que el sistema de precios juega

en un mando de mercados imperfectos. Como ha explicado Hicks

(1877, p.115):

"En los mercados imperfectos, los precios deben ser
"hechos", ellos no son simplemente "determinzdos”
por oferta v demanda y &8 mucho més ficil hacerloes
de tal forma que parezmcarn satisfactorios (porgusz
parecen justos) para las partes involucradas si
puede hacerse uso substancial del precedente, si
uno puede partir del supuesto que lo que fue
aceptable antes seri aceptable nuevamente. Cuando
los precios en general son bastante estables, ello
es mas bien facil. Los precios particulares que
resulten de +tales negociaciones, pueden no  ser
"ideales" desde el punto de vista del economiszsta,
pero el tiempo v esfuerzo que implicaria el
"mejorarleos”, simplemente no vale la pena. Rl estar
obligado & renovarlos una ¥ otra vez, tal como unc
debe hacer en inflaciones continuas, envuelve
pérdidas; pérdida directamente acondémica ¥
{frecuentemente) pérdida de paciencia también.

Ciertamente &8 en el mercedo de trabajo que tales
consideraciones son de particular importancia, pero
definitivamente no se aplican s6lo a ese mercado.
Cualquier sistems de precios (un sistema de tarifas
de tren, al igual que un sistemz de salarios) tiene
aue satisfacer criterios de eficiencia econdmica ¥
criterios de justicia ~criterios que es muy difiecil
compatibilizar. Este siztema funcionsra sin
tropiezos si se le permite que adguiera, en algun
grade, la sancidn de la costumbre; v si no ocurre
porgue los precics son revisades frecuentemente,
este sistema serid destruido.”

5. El_nodelo.

El objetive de esta seccidén es sentar las bases para -
evaluar las distintas medidas de politica econdmica aplicadas
en la economia peruana, haciendo explicito el modele usado en

la discugidén anterior. Este modelo determina el nivel de



actividad (empleo), €l nivel de precios, el tipo de cambio

libre, las reservas oficiales de divisas, el déficit piblico

v la cantidad de dinaro.

El modele 7/ consta de dos mercados de bienes, un
mercado de trabajo, un mercado de ddélares y un mercada de
dinero. Los mercados de bienes y el mercado de trabajo son
mercados de precios fijos mientras que el mercado de ddlares
es un mercado de vprecios flexibles. El mercado de trabajo
estd en desequilibrioc (hay desemplec), mientras que los
mercados de bienes, el de délares v el de dinero estadn en

equilibrio (véase Ricks, 188Q).

Dada la restriccidn de riqueza del sector privado y iz
definicidén del ahorro del sector privado que surge del sector
real, puede derivarse {(véase el Apéndice A) la condicidn de
equilibrio del wercado de dinero éomo una combinacidn lineal
de las ecuaciones (1.1} v (1.3) de la Tabla 1. Por tanto, es
21 equilibrio del mercado monetario (que determinaria el tipo
de cambio libre} 1la ecuacidn que hemos esgcogido como
redundante. Preferimos determinar el tipo de cambioc

directamente en el mercadé de délares.

T/ En ls Tabla 2 se presentan todas las ecuaciones del
modelo. A partir de ellas podemos deducir un sub-conjunto de
seis ecuaciones que son las relevantes para determiner las
variables enddgenas antes mencionadas y que se prezentan en
la Tabla 1. Para 1la derivacidn de este sub-conjunto de
ecuaciones, véase el Apéndice A.



5.1 El _mercado de bienes.

La ecuacidn (1.1} de la Tabla 1 representa el ecuilibrio
en el mercado de bienes. Esta ecuscidn, que determina el
empleo agregade (L) via la demanda efectiva de Dbienes, se
deriva (véase el Apéndice A} de un wodelo tipo Taylor (1988)
aque define un sector real con un bien +transable ¥ uno no-

transable.

El primer bien es una materia prima dque sdlc se exporta
(Xg), donde el producto estd determinado por la oferta (mo
existe capacidad productiva ociosa) ¥ cuvoe precic externo
(Pe*) esté determinado en el mercado mundial con
independencia de los costos locales vy del tipo de cambio. E1
segundo, e&s un bien industrial de consumo (X;) que s6lo se
produce para el mercado interno, donde el producto esta
determinado por la demanda (egiste capacidad productiva
ocicss} ¥ cuyo precio interno (Py) se determina agregando un

mark-up & los costos.

Si se asume que los contenidos de trabajo por unidad de
producto son constantes en ambos sectores, gque existe una
funcidn clasica de ahorro (la propensidn a ahorrar de los
asalariados es nula y la de los capitalistas es uno) v que no
hay inversidn, entonces el empleo en el sector industrial
(Li) es una funcidn directa del salarioc real en términos de

bienes industriales (W/Py), porque mientras mayor es5 el
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salario real en términos de bienes industriales mayor es el

consumn de los trabajadores.

Si consideramos en el sector pblico tanto el gobierno
central como las empresas puablicas, tenemos que el empleo
piblico estad formado por el empleo del gobierno central (Lg}
vy el empleo de las empresas publicas (L,). S5i estas empresas
piblicas producen sdlo insumos para la industria, su producto

v emplec son funcién del nivel de actividad industrial.

Si el empleo agregado (L) es la suma del empleo en el
sector industrial (Lj), del emplec en el sector pablico (L),
del empleo en el sector gobierho (Lg) v del empleo en el
sector exportador (Lg) ¥ si Ly ¥ Ly son constantes, entonces
el emplec agregado (L) es s6lo una funeidn directa del

salario real en términos de bienes industriales (W/Py).

£n buena cuenta, el empleo agregado (L) depende del
empleo exdgeno (Lg‘y Le} v de un multiplicador de empleo que
es una funcidn directa del salario real (W/Pj). Esto se

muestra en la ecuacidn (1.1) de la Tabla 1.

La ecuaciéﬁ (1.2) especifica como se determina el precio
del bien industrial (P4). El mark-up que se carga a los.
costos unitarios para obtener una ganancia unitaria neta es
z. El costo de mano de obra por unidad de producto esta

representado por aW , siendo a el contenido de mano de obra
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por unidad de producte ¥y W el salario nominal. El costo de
insumo importado por unidad de producto estid representado por
{((1-x)bE® + abE)}, siendo b el valor en délares de los insumos
por unidad de producto, E® y E el tipo de cambio oficisal y
libre, respectivamente y (l-¢) ¥ o las proporciones del total
de insumos importados transadas en el mercado oficial vy
libre, respectivamente. El coszto del insumo publico por
unidad de producto estd representado por cPy,, donde ¢ es el
contenido de wmano de obra por unidad de producto vy Py el

precio del insumo publico.

En‘esta 'ecuacién.(l.Z) se asume dgque el mark-up (z) es
constante, exceptc cuando el +tipo de cambio libre (E) cae,
esto es cuando dE<0. Si E cae, por cualquier razdén, entonces
2z se ajustarid hacia arriba para compensar exactamente el
efecto reductor de costos de esta caida de E. En otras
palabrés, si el tipo de cambio 1libre sube, el precio sube,

pero si el tipo de cambio libre baja, el precio no daja.

Es decir, z &5 exdgenc para 4E mayor o igual a cero ¥ es

una funcidén inversa de E para dE menor que cero, tal que

-(i+z)eb
5 dE
(aW + abE + (1-u)bEP + cPy)

Esto equivale a postular que la derivada parcial de Pj

con respecto a E ~¥P/MSE- es tal que, §PAAE=Q si dE§0 ¥y SP/ASE



= (l+z2)obr0 =i dEXQ. Esta es la manera en que incorporamos la

nocidén de asimetria discutida en una seccidn anterior.

Dada esta asimetria y siendo constantes los coeficientecs
a, b v ¢, el precio del bien industrial es una funcidn
directa del +tipo de cambio libre (E) -cuando sube-, del tipo
de cambio oficial (E©), del salario nominal (W), del precio
del insumo pGblico (Py) y de 1la proporcidén de insumos
importados en el mercado libre ()} si existe un diferencial

positivo (E>Eo) entre el tipo de cambio libre y el tipo de

cambio oficial, como supondremos.

Considerando exdgeno €l salario nominal (W), la ecuacidn
de precios (1.2} determina también el salario real en

términos de bienes industriales (W/Pi).

Dada la asimetria, el salarib real en términos de bienes
industriales (W/Py) serd una funcidn inversa del tipo de
cambio libre (E), del tipo de cambio oficial (EC), del precio
del bien pablico (Py) v de la proporcidn de insumos transada
en el mercado libre (o). Un incremento de E°, de P, o de o,
elevan Py (cualquiera sea su efecto sobre el tipo de cambio
libre) vy . por tanto, bajan W/P;. Un incremento de E
(cualaquiera sea su origen, excepto un aumento de W como.

veremos después) también eleva P; y por tanto baja W/P;.
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De este modo, dedo el salario nominal y tomando en
cuenta que 1 empleo agregado (L)} depende directamente del
salarioc real, sabemos que este emplec agregado serd una
funcidn inversa del tipo de cambio 1libre (E), del tipo de
cambio oficial (E®), del precio del bien pablico (Py) v de la
proporcidn de insumos transéda en el mercado libre (). En
otros términos, una devaluacién del tipo de cambio 1libre,
oficial o promedio ({1-«)}EC+xE) wvia un =aumento de «, sera

recesiva porque baja el salario resal.
5.2 El_mexcado de délares.

La balanza comercial agregada en délares (T) depende de
los precios externos de la materia prima de exportacidén y del
insumo importado, de la cantidad de wmateria prima (cobre)
producida (se  asume una  demands externa perfectamente
elastica) y' del volumen de.impoftaciones de insumos. Los
términos de intercambic externos y el volumen de cobre

producido ¥ exportado se consideran constantes.

El Qolumen de import&ciones de insumos depende del nivel
de producecidén o empleo (ya dque el bien industrial se fabrica
con insumos ¥ mano de obra en proporcionés fijas) del sector
industrial que produce para el mercado interno. Esto implica
que el volumen de importaciones es una funcidn directa del
nivel de empleo (L). Por consiguiente, la balanza agregada en

délares es una funcidn inversa de esta variable.



La balanza oficial en ddélares (T9) incluye el volumen 2de
cobre exportado por las empresas exportadoras legales qus
estan obligadas a entregar al Banco Centrali los délaver
provenientes de sus exportacicnes (que denominaremcs oohve-
cobre) - al tipoe de -cambio oficial y la proporcidn s
importaciones de insumos (1l-a) «que se +transa al tipo de
cambio oficial. Considerando constante el volumen de cchre-
cobre exportado, la balanzsa oficial (To) depender?
inversamente del nivel de ampleoc (L) v directamente de iz
proporeidén o, ya qgue un  incremente de & 2 reduce Lao
importaciones oficiales. EstaAproporcién o la deltermuine i

Banco Central.

La balanza no-oficial en délares (TP} incluye el volumen
de cobre -que denominsremos oobre-coca- exportado VOr  Las
enmpresas exportadoras ileg&leé ¥ la proporcidn L,
importaciones e insumos &  que se transs al tiﬁo de cambic
libre. CLonsiderando counstante el wvclumen de cobre-cocs
exportado, ia balanza no-oficial (TR) dependerid inverzament:

tanto del nivel de empleo (L) como de la proporcidn o.

Esta distineidén entre una balanza comercial oficial (7T°)
y una no-oficial (T®) depende fuertemenite de supnestos
institucionales. Se asume gque los délares Fruto del cobwa-
cobre ingresan directamente sl Banco Central por aue ayiste

una coercidén legal mientras que los délares fruto del cobre-



coca lo hacen via el mercado, a través de las compras.
También se asume gque no existe una “ventanilla” a través de
la cual el sector privado puede adaquirir directazmente, para
atesorar, los ddélares del Banco Central; su dnica fuente es
el mercado libre. No hay libre convertibilidad, como diria
Macedo (1887}. Por dltimo, se asume aue el sector privado no
puede arbitrar entre el mercado de délares oficial y el libre
via sobrefacturacidén de importaciones o subfacturacidn de

exportaciones.

La ecuacidén (1.3} representa el equilibrioc en el mercado
de délares y determina el tipo de cambio libre. Esta ecuacidn
especifica que el stock de ddlares poseido por el szmector
privado en el periodo actual (R%} es igual &l saldo en
délares de la balanza comercial no oficial (TR} menos las
compras de délares (Co) que &l Banco Central realiza en el
mercado libre, més el stock de ddlares poseido en el periodo

anterior (R%;_1}.

La hipétesis keynesiana de la funcidn Rn(E,E¥,DK) es la
siguiente. 8i los distintos estados de dnimo de los tenedores
de délares respecte al futuro, si las expectativas que
gobiernan las decisiones de portafolio (las alteraciones
deseadas del portafolio} las resumimos en un tnico valor del
tipo de cambio esperade (E¥), podemos decir que mientras
mayor sea el tipo de cambio esperado (E¥) mayor serid el stock

de délares deseado, mayor sera la preferencia por délares. En
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consecuencia, la derivada parcial de BM con respecto a E¥ -

SRAFE¥~ g5 positiva.

De acuerdo al enfoque planteado en una seccidn anterior,
este Ltipo de cambio esperado (E¥), que indics el gradso de
rreferencia por délares, serad considerado estrictamente
exdgeno. La i1dea es que el estado de aunimo de los tenedores
de ddolares, de la clase propietaria respecto al future, no
s81lc =& refiere al futuro del mercado de ddlares. De modo que
si un aumentos de 1z incertidumbre politica lleva a un
incremento de la praferencia por ddédlares, eso se traducira en

un incremento de EX.

93]

i la suma de los flujos de ddlares (TB-L,) es nula,
sabenos gre €l stock privado de ddélares actual tiene gque ser
igusl al stock dado del periode anterior (4R=0). In este
caso, si el +tipe de cambio esperado (E¥) aumenta por
ciaalaniey vazdn, estn mayor preferencia por ddlares no puede
conducir & un incremento del stock de délares efectivamsnte
poseido por el sector privado. En estas condiciones,
cualoguiser intento del sector privade de incrementar sus
tenencias de dilares (aumentar el grado de dolarizacién de su
riqueza} sd8lo puede conducir & una elevacidn del tipo de
cambic libre. En consecuencia, un  incremento de la
preferencia por ddblares, debe poder aplacarse, satisfacerse,
con un tipe de cambio de mercado més alto. Por esta razdn, la

derivada parcial de RY con respecte a E YRASE-~ es negativa.



Esto implica que para una preferencia por délares
constante, para un E¥* dado, un mayor (menor) tivo de cambio
induce al sector privado a desdelarizarse {(dolarizaxse). Con
lo cual es posible que los flujos (TR y C.) afecien también
el tipo de cambio libre. Si el flujo neto (T%-C,) =e reduce,
porque el Banco Central compra délares o porque disminuye el
superéavit de la balanza no-oficial (TB), el tipo de cambio
libre se elevari para una preferencia por délares dada (EX
constante). En particular, queremos remarcar gue esto hacs
posible que el Banco Central compre délares (C,>0) =n el
mercado libre, es decir, que induzca cambios en el portafolic
del sector privado ofreciendo un  tipo de cambio lo

suficientemente alto, pujando &l precio.

Dado el flujo de conmpras (C,), &l incremento de la
preferencia por ddélares puede satisfacerse, en parte, con un
tipo de cambio més alto v en parte, con tenencias ds délares
mayores si este aumento del tipo de cambio libre slcva el
superavit en délares de 1la balanza comércial no-oficial (TR},
Esto puede ocurrir porque, a través de la determirnacidn del

tipo de cambioc libre, <l salaric real depende perversamente

de la preferencia por dbélares de la clase propietaria.

Finalmente, la funcidn de demanda por délares incluve,
como ultimo argumente, 21 flujo de crédito otorgado por el

Banco Central al sector privade (DK). Se zsume aue el HBanco
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Centrél define 1la cantidad (disponibilidad en intis) y el
precio de ese flujo de crédito, considerandose este nltimo
nulo. Es decir, existe siempre una franja de prestatarios
insatisfechos, hay racionamiento del cféditév(Keynes, 1871,
Vol VI;i Se supone, ademis, que'ellsector pri#ado convierte &
dbélares todo el crédito que se ie'otorga, de tal manera que,
para una preferencis poi' délares d&da,' mientréé meyor sea
este flujd'de créditQ mayor es la demsnda ‘efectiva de délares
del sectorA‘privado. Eso_.explica el signo ‘positive de la
derivads parcial - de RD ceoh reapecto & DK;'(SR/&DK)O)L Este
flujo de crédito se considera anilogo a un incremento exégenc
en la rigqueza 8/. En congecuencia, un ingremento.del crédito
(DK) gle#é. €l tipo de cambio si, éor ejemplb,.el fiujo neto
de délares (TR-CO) es nulo, p&ra una preferéncia por délares

dada,

En reéumén, entonces, hay dos clases de presiones sobre
el tipo de cambio iibre. La presidn stoék, que se origiﬁa-en
la demanda privada pof délares (RD) deri&ada de cambiocs en la
prefeiencia por dbélares y/o en el crédito otorgado al sector
privado y 1la presidén flujo, que se origina en la balanza
comercial no-oficial (TR) y en las compraa de délares del
Banco Central (Cy) derivada de cambios e#.gl sector real y/o

en la politica macroecondmica.

8/ Véase el Apéndice A para una explicacidén de por qué no
se considera la riqueza aexplicitamente.



32

Por ultimo, vale la penasa enfatizar dos puntos. Primero,

que estas diferentes fuerzas gque actian en el mercado de

" délares no tienen el mismo peso; como indica Van Walré (1824,

p.180):

.. esas diferentes fuentes de oferta v demanda de
moneda extranjera no son constantes. Estin sujetas
a fluctuaciones. Reaccionan -entre otras cosas- a
movimientos ¢n  las tasss de cambio. En relzaecidn a
esto, 8 de extrema importancia notar que las
primeras dos causas de oferta v demanda -las
importaciones y exportaciones visibles €
invisibles- estan confinadas dentro de ciertos
limites naturales, vy que dentro de esnsg limites
cambian gsblo lentamente, mientras que los
movimientos de capital v especulacidn pueden
aumentar y disminuir con extrema rapidez y, en lo
que a la especulacidn se refiere, pricticamente sin
limite alguno.”

Segundo, aue la cantidad de dinero en ciréulacién,
considerada como un factor distinto del crédito al sector
privado, no dimpone un limite a la subida del tipo de cambio

libre. En palabras de Keynes (1971, Vol V, p. 229):

.. en el muy corto plazo, {el valor de los activos
financieros] depende de la opinidn prevaleciente en
el mercado...8i todos estan de acuerdo en que los
actives financieros valen més y si todos juegan al
alza, es8 decir que prefieren estos activeos a
precios cada wveD mayores antes que aumentar sus
dépositos de ahorro, no hay limite a la subida del
precio de los activoes v no surge ningin freno
efectivo debido a una escasez de dinero”.

5.3 Las reservas oficiales.

La ecuacidn (1.4) determina las reservas aficiales (RC)

de doélares. Esta ecuacidn (1.4) estipula que laz reservas



oficiales de ddblares (R?}) en este periodo son iguales &al
saldo en délares de la balanza comercial oficial (T°), wmés
las compras de délares (C,) realizadas en el mercgado libre,

mas las reservas del periocdo anterior (R%¢.-1).

La determinacién de las reservas oficialezs depende ¢
cual asea el régimen cambigrio imperante. Ex £1 marco
institucional que supone el modelo, un régimen cambiario d-o
tipo de cambio fijo implicaria que el Banco central dispen
de reservas, en este régimen: (a) el Bancoe Central maneja ...
tipo de cambio libre vy (b) todas las importacicones de insunos
son transadas al tipo de cambio oficial («=0). Mientras «
un régimen de tipo do cambio flexible implicaria que el Beov
Central casi no tiene reservas, en este régimen: (&) =21 Pr.oo
Central no maneja el tipo de cambio 1libre y (D) wa
proporcidén apreciable de las importaciones de insumos no

transadas al tipo de cambio oficial (0<x<l).

Cabe degtacar ana  esta  distinecidén  de reglacts
cambiarios implica trmbiédn una distineidén en el carscter -
laeg variables « y C,, ya que éstas son las conexicnes entro
las reservas oficlales (R9) y el tipo de cambic determinzdoe
en 4l mercado libre (E). En el régimen d& tipe de cambio f:°
la proporc o no existe como instrumento de politi.-

econdmica, mientras que C, es una variable enddgena y en =1
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régimen de tipo de cambio flexible tanto la proporecidn « 8/

como C, son instrumentos de politica econdmica.

Si las compras son  exdgenzas poraue no hay reservas,
tenemos una politica de compras activa: el Banco Central
tiene una meta en cuanto al nivel de regservasg y acepta el
tipo de cambio que determine el mercado. 8i las compras son
enddégenas porque ha& reservas, tenemos una politica de
compras pasiva: el Banco Central tiene una meta en cuanto al

tipo de cambio v acepta &l nivel de reservas que determine el

mercado.

En este wltimo caso, 1la funcidn de compras dependerd,
presumiblemente, del +tipo de cambio libre (E) vy del tipo de
cambio-meta (EM®) dque el Banco Central tenga. De eata forma,
las compras =ze expanden cuando €l tipo de cambio libre baja
respecto al +tipo de ¢ambio—meta v ge contraen (o son ventas)
cuandoc el tipo de cambioc libre sube respecto al tipo de

cambio~metsn. Se puede plantear, por ejemplo,
Co = € + c(ER-E)
donde C vy ¢ son constantes positivas y EMz=(1+d4)E®, siendo d

el diferencial entre el tipo de cambio libre v el oficial que

el Banco Central desesn. Esto U." ‘mo implica que el régimen de

9/ Conviene precisar gque en el régimen de tipo de cambio
fijo (donde a=0), la balanza comercial no-oficial (Tn) es
exdgens.
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tipo de  cambio fijo supone un diferencial estable (¥
seguramente reducido) entre el tipo de cambio oficial v

libre, no necesariamente la inexistenciaz de ese diferencial.

En el régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central
puede aumentar sus reservas (R®) de tres formas. Primero,
generando una contraceidn de importaqioﬁes via la reduccidn
del salario real (W/Pj) y/0 el emplec piblico (Lg}. Ezto
supone devaluzar el tipo de'cambio oficisl (EC}, elevar los
precios piblicos (Py) v/o reducir Lg. Segundo, induciendo una
desdolarizacién del sector privado (reduccidn de RB) a través
de una restriccidn de crédito al sector privade (reduceidén de
DK) o elevando su tipo de cambio-meta (EM) para el mercado
libre, estas dos formas suponen constante la preferencia por
délares. Tercero, induciendo una  desdolarizacidn del = -torn
privado manipulando de alguna manera las expectativas (E¥) de

los tenedores de ddlares; acéd se plantea la cuestidn de la

credibilidad.

Como en este régimen cambiario las compras (Cg) son
enddgenas, cualquiera de estas politicasvde "proteccidn” de
las reservas oficiales se traduce mutométicamente (a través
de la balanza comercial oficial (T°) y de las compras (Cp))
en  un incremento de reservas. La primera politica de
proteccidn, que opera via TC, es recesiva y/o inflacionaris.
Las politicas segunda y +tercera, que operan via RB, no

deberian tener mayor efecto sobre el sector real.
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Una dltima cuestidn importante es que, dado que en este
régimen la politica de compras es pasiva, un incremento de la
preferencia por délares del sector privado (aumente de E¥)

i

puede reducir las reservas oficianles.

En el régimen de tipo de cambio flexible existen,
correspondientemente, dos instrum&ntbs especificos para
"proteger” las reservas: las compras exdgensas {(Co) v 1la
modificacién de la proporecidn- a. El anélisié de estos dos
casos se desarrolla en una seccidn 6.2 sobre el régimen

intermedio.

En este régimen, a diferencia del anterior, un aumento
de la preferencia por délares del sector privade no puede
hacer bajar 1lag reserveas oficiales, aungque presione sobre £

tipo de cambio ya que la politica de compras es activa.

Las otras vpoliticas que se pueden usar para "proteger”

las reservas ‘son similares & las que listamos en el régimen

3

de tipo"dehcambio fijo. Es .decir, operar sobre To vi
contracecidn de las importacioneé (reduciendo el salsrioc real
y/o reduciendo el smpleo pﬁblico)Aﬁ operar Sobre Bn via la
desdolarizacidn involuntaria (restriceién de crédito) o via
la desdolarizacién voluntaria (eie#ando el tipo de cambic

libre con una compra o alterando las aexpectativas).
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Hay una diferencia, sin embargo, gque e85 necesarioc
enfatizar. Como en este régimen de tipo de cambic flexible
las compras son exdgenss, las otras ~politicas (paquetes,
restriceién de crédito, geuneracidn de confianza) sélo se
traducen mutomiticamente en mbs reservas oficizales (R®) en la
medids en que afecten 1z balanza comercial oficial (T°). 35i
no 1a afectan, para aue estas otras politicas aumenten la=

reservas es indispensable que vayvan acompafiadas de compras.

Para aclarar este punto, supongamos que en el régimen de
tipo de cambio flexible se lleva & cabo una politica de
contraccidén de lay importaciones -paquetazosg mediznte-,
manteniendo constante el flujo de compras (C,). A diferencis
del régimen de tipo de cambio fijo, esta politica d=
"protececidén” de las reservas oficiales (R®) no implica gue
éstas aumenten en la misma magnitud en que las importaciones
totales se reducen. Para poner un caso extremo, s5i todas las
importaciones estédn en la bzalanza no-oficial (TR}, 1lasx

reservas oficiales (R®) no aumentan en sbsoluto vy 83

-t

reseyrvas privadas (RP) aumentan en la misma magnitud en que

se contraen las importaciones.

Es decir, en el réginmen de tipo de cambio fijo (cuando

a=0}, es maxima la potencia de wuna cnida dada del salario

real (de una recesidén deda) para nmejorar las reservas
oficiales. En el régimen de tipo de cambio flexible (cuando

O<®<1l), se debilita la potencia de una caida del galario real

-3
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dada (de una recesidén dada) parz mejorar reservas. Esta
potencia s menor mientras menor sea la proporcidn de

importaciones transada en el mercado oficial.

De otra manera, mientrasg mayor seas la proporcidn o, una
caida dada del salario real se traduce mé&s en vn incremento
del stock de délares en mancos de la clase propietaria (REB) y
menos en  un incremente de las reservas oficiales (RO). Todo
esto, recordamos, manteniendo congstante las cowmpras de

ddlares .

Por Gltimo, queremos decir algo relativamente obvio
sobre la eficacia relativa de las politicas de "proteccidn”
de las reservas que operan sobre TC y/o TH vis 5 vis las que
operan scbre RN, Parece c¢laro que mientras mayor sea la
relacién R/R? mas eficaces potencialmente son las politicas
de "proteccidn” de reservas oficiales que operaun sobre Rt Y
podria aceptarse que esta relacidn suele ger mucho mayor an

un régimen de tipo de cambio flexible con hiperinfincidn que

en un régimen de tipo de cambioc fije con una inflaeciidn

inercial moderada.

5.4 La_ cantidad de dinero v el déficit piablico

La ecuacidén (1.5) determina la cantided de dinero
existente (M3). Segin éstn, el stock de dinero en =1 peariods

actual (ME) es igunl al atock de dinero del periode anterics
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(M%t-1}, mas la creacidn (o extincién) de dinero via el saldo
de la balanza oficial valuada al +tipe de cambio oficial
(EOT®), mis 1a monetizacidén de las compras valuadas al tipo
de cambio libre (ECO), mas el flujo de crédito al sector

privado (DK), més el flujo de crédito al sector publico (DF).

Por su parte, la ecunacidtn (1.68) define que el déficit
del sector pablico (DF) es igual a la planilla salarial menos

los ingresos por la venta de insumos al sector privado.

En este modelo, la cantidad de dinero ez enddgena pues
resulta de 1la interaccidén entre las politicas que determinan
el tipo de cambio oficial (E®), las compras de délares (Cy) v
el empleo publico (Lg}, el mecanismo econdmico que determina
el tipo de cambio 1libre (E) vy la balanza comercial oficial
(T} ¥y la negociacidn que determina el galaric (W). El dnico
componente que se supone estrictamente exdgeno, el Gnico
instrumento directo de la autoridad monetaria es el crédite

que otorga el Banco Central al sector privado (DK).

En particular, queremos enfatizar que una 'politica de
"proteceidn” de las reservas (incremento de compras, traslado
de importaciones del mercado oficial al paralelo o
devaluacidn del +tipo de cambio oficial) puede resultar en un

incremento sustancial de la cantidad de dinero (M3) ain =i,
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sinulténeamente, el déficit puablicoe se convirtiese en

superavit 10/,

6. El_rol de la politica macroecondmica.

En la economia peruana, la dindmica de la hiperinflaciodn
no ha sido, hasta ahors, pura endogeneidad. Casi todos los
procesos que conforman la hiperinflacidédn han rscibido
directamente un impacto crucial de 1a politica

macroecondmica.

Primero, la dolarizacidén del sistema des precios «s
inexplicable sin 1lu politica de trasiasdar importacicnes del
mercado oficial al mercade libre. Segundo, 1las compras de
ddélares por parte del Banco Central en el mercado libre son
un factor, no por estadisticamente elusivo, menos decisivo en
la evolucidén del tipo de cambio. Tercers, resultaria
imposible dar cuenta de la tasa de inflacidn abatrayendo los
paquetazos -esos violentos shocks inflacionarios zenpuestos
tipicamente ﬁor una maxidevaluacidén del tipo Ge campio
oficial v un maxizumento de los yprecios piblicos~- de
diciembre 87, marzo 88, julic 88, sgetiembre 88, ete. Cuarto,
la repeticidn sistemiticz de estos shocks inflaciomarios ha
contribuido indudablemente a formar ese ConsSensao de

expectativas respecto & la continunacidn de la inflacidn v la

10/ Rstoc podria explicar lo ocurrido en el economia peruana
durante 1888.
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devaluacidn. Finalmente, es cierto que el retraso del proceso
de acortamiento del periodo de indexacién salarial es también
una hechura de la politica macroecondmica, pero come hamos
argumentado anteriormente, este retraso ne  impide el

desarrollo de la hiperinflacidn.

El leit motiv de esta politica macroecondmica ha side la
"protececidén” de las reserQas, de las escasas reservas que
quedaron después del coiapso del régimen cambiarioc de tipc de
cambic fijo. Esta poliﬁica racroecondmica fue, yues, la

reaccion al colapso del régimen cambiario.

Esta reaceidn de politica mnacroecondmicsa estuve
determinada, en nuestra opinidn, por factores politi_os
diversos: (a) la influencia politica de los exportadores, {(b)
la decisidén politica de mantener estable el flujo de salida
de divisas por concepto de deuda y remesas y (¢) la decisiin
politica de generar vna recesidn muy profunda que recuperaze
reservas rapidamente péga‘poder enfrentar, con vna eventual
reactivacién que sﬁﬁééi:reservas harian nosible, las

elecciones de 1990.

Nuestra hipdtesis es,  entonces, que la rolitica
mnacroecondmica aplicada como reacecidn al colapso del régimen
cambiario ha sido una condiecién necesaria para el surgimiento

y desarrollo de la hiperinflacisan.
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Evidentemente, estx hipdtesis eé relevante s4lo si puede
argumentarse que exigtian politicas macroeconémicas
alternativas -en términos técnicos, avn cuando no fueraﬁ
coherentes con los factores politicos arriba enumerados- cue
pudiesen enfrentar la situacidn econdmica post-colapsoc del
régimen cambiaric. Es obvio, también, que estos ejercicios

tipo "que-hubiera-pasado-si siempre resultan POCS
convincentes porque abstraen deliberadamente los factores
politicos de 1los cuales depende siempre la propia politica

nacroecondmica.

En cualquier caso, en aras del argumento, gueremos
indicar que una politica macroecondmica que al menos (a)
restringiese dursmente el crédito al sector privado, (b)
suspendiese ese flujo por deuda y remesas o que trasladase
estas transacciones al mercado libre en vez de trasladar las
impoitaoiones de insumos ¥y (e} racionase ciertas
importaciones de insumos induciendo asi uha recesidn
(Dancourt, 1888), tenia mejores mejores perspectivas que la

aque efectivamente se apiicé.
6.1 El atzgue especulative.

Segin la literatura sobre el colapso de un régimen
cambiario con +tipo de cambic fijo, el proceso gradual de
agotamiento de las reservas oficiales se acelera bruscamente

en su etapa final. Esta etapa -final, denominada ataque



especulativo, ocurre ouando ¢l  sector privade doleriza su.
pértafolio adquiriende las reservas oficlales restaﬁtesw Bl
atague especulative ez inducids ypor la ganancia esperzda de
capital fruto de la devaluacidn del tipo de cambio gue sigue

al quiebre del régimen cambiario.

Habitualmente, ze considers gue este ataque espasoniativae
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es enddgeno ¥y qQue, por tanto, la causa dellc
politice gubernamental tal come unza desmedida expansidn del
crédito doméstico. Sin embargo, Flood v Garber {1984} sfirmen
gque una causa alternativa puede ser un  comportamients

especulativo arbitrario” del secitor privado.

En la economia pervana, ia virtual evaporacidn de lzs
reservas y el surgimiento de un apreciable diferencial entre
¢l tipo de cambio oficial ¥ 1libre ocurridos en 1887,
especialmente a partir  de julio, permiten  Ffechar

razonablemente el inicio del colapso del régimen cambiario.

A diferencia de Dornbusch (1888), quien sosticne ane
este colapso tuvo su .origen enn un déficit fiscal excesivoe,
creemos que el origen de este colapso fue un atague
especulativ§ exdgene, una dolarizacidn exdgena del portafolio
del seétor privado determinada por un evento politico
doméstico que generd una gran incertidumbre en la clase
propietaria: la estatizacidn d2 la banca. En la econowmia

peruans, la esencla de este atague especulsative es gque el
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sector privado intercepta el flujo de ddélares -frute del

narcotriafico~ dque de otro modo se dirigiria al Banco Central.

Este ataque especulativo, resumido como un incremento
exégeno de la preferencia por délares (dE¥>0), ocurre en un
contexto macroecondmico caracterizado por nuestra definicidn
de régimen de tipo de cambio fijo: las compras son enddgenes
¥ no hay importaciones +transadas en el mércado libre. En
otras palabras, las compras dependen inversamente del tipo de
cambio libre ¥y la ©proporcidn & es igual a cero. Esto daltimo
implica que €l precio industrial no depende del tipo de
cambio libre (dP/4E=0) v que la balanza no-oficial es exdgena
{dT%=0). En 1la Tabla 4 se muestran las especificaciones del

modelo para la fase del ataque especulativo.

En estas condiciones, el impacto de un aumento de la
preferencia por délares (dE*>0) se limita a alterar el
equilibrio en el mercado de délares, las reservas oficiales
(RO) ¥ 1las reservas privadas (RR). Como €l tipo de cambio
libre no incide sobre los precios (SPASE=0) el sector real no
sufrird impacto alguno: preciocs, salarios reales y empleo

permaneceran constantes.

El primer efecto tiende & ser la elevacidn del tipo de
cambio libre (E). Como el Banco Central intenta evitar que
éste se eleve, reduce sus compras en el mercado libre o

incluso wvende délares. En consecuencia, las reservas
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oficiales (R®} disminuyen y las privadas (R®) aumentan,

mientras mayor ses EX.

Si la pérdida de vregervese e8 alta vy/o s8e pierden
reseyvas también pér otras causas, el Banco Central terminari
por deiar flotar el tipo de cambio libre. Muy probablemente,
esta misma modificacidn del régimen cambiaric fortalecerid mas

ain la preferencia por délares.
6.2 El_xégimen intermedio.

El colapso del régimen cambiario, iniciasdo por este
ataque especulative, 36lo culminzg cuande €1 Banco Central
traslada las importaciones de insumos y bienes de capital del
mercado oficial =2l wmercado libre de\ délares intentando
proteger las resgervas oficiales (Ro}. 86lo en ese momento,
por.un acto de politica macroecondmica, &l régimen de tipo de
cagnbio fijo c¢aduca definitivamente y se instaura un régimen

de tipo de cambio flexibie.

Tenemos entonces; que las compras (C,) v la proporcidn
de importaciones transadas en el mercado libre (u) se
convierten en inatrumentos de politica econdmica v que 1la
balanza no~oficial (T8) se torna una variable enddgena. Las
especificaciones del modelo son, ahora, las gue corresponden

a la fage intermedia en la Tablza 4.
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La politica macroecondmica aplicada laAanalizaremos er.
el contexto macroecondémico que corrﬁﬁponde_ a esta fase
intermedia. Los principales componentes de esta politica des
"proteccidén” de las reservas oficiales s§n: trasladar atn més
importaciones al mercado libre (elevaiwﬁ), incrementar lasz
compras {(elevar C,) y por idltimo, los paguetes: devaluar el
tipo de cambio oficial (E®) y elevar;ios precios piblices

(Py).

En lo que sigue emsumirenos que las expectativas son
constantes, que la balanza comeraial no-oficial e

superavitaria y que el salario nominal (W) estid dado.

Analizaremos primero las compras. Un incrementoe dsl
flujo de compras (dC,>0) eleva el tipo de cambio libre (E)
induciendo asi, una desdolarizacién del sector privads
(dR/AE<0)} v una mejora en la balanza no-oficial (dTR/GE>Q!}.
Esta elevacién del tipo de cambic sera mayor, mientras mencor
sea la elasticided-tipo de cambio de lafdemanda privads por
dbélares ¥y de la balanza comercial no-oficial. Si suponemcs
que esta balanza normalmente es superavitaria, podemos decir
qQue las compras se nutren tanto de las rgsérvas privadas (R%)

como de la balanza no-oficial (TR}, es deacir dRD<O y 4THHMG.

La mejora de la balanza no-oficial se deriva de 1s
recezidon (dL<0) inducida por 1la caida del salario real

{(W/Py). Esta caida es generada por el impacto de la elevacién
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del tipo de cambio 1libre (E) sobre los precios (P3), va que
ahora existen importaciones de insumos +transadas en el
mercado libre. Como la recesidn también mejora la balanza
oficial (4T°>0) esc implica que las reservas oficiales
aunentan miés que las compras (si partimos de una balanza

comercial equilibrada), es decir dR®>d4C,.

Analicemos ahora el traslado de importéciones al mercado
libre. Un incremento de la proporeidén de importaciones
transadas &l tipo de cambio 1libre (dx>0) deteriora
directamente la balanza no-oficial (TR), ests mayor presidn

en el mercado de ddlares eleva 21 tipo de cambio libre (E).

Los precios (P;) se elevan tanto por el incremento de «
como por el sumento dinducido del +tipo de cambio libre (E)}.
Cae, por tanto, el salaric real (W/P;) induciendose asi, una
recesidn (dL<0). Esta recesién tiende a mejorar la balaznzs
comercial no-oficiai, lo cual alivia la presidn en el mercado
de ddélares, contrarrestando el impacto directo del incremento
de «. Puede demcstrarse{ sin embargo, que este efecto
indirecto del aumento de o sélo contrarresta en parte, el
efecto directo del aumento de «, de tal manera que el efecto
neto es siempre un deterioro de 1la balanza comercial no-

oficial y una elevacidén del tipo de cambio libre 11/,

11/ Véase para ests demostracidn el Apéndice B.
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La razdn es que el incremento porcentual de 1las
importaciones originadoe por el +traslado de importaciones es
igunal al incremento porcentual de @, mientras que 1=
reduccidén porcentual de las importmciones originada por la
recesidn es menor (en valor absoluto) que el incremento
porcentual de «. Esto dltimo, se debe a que el incremento
porcentual del precio industrial -que determina el porcentaje
de reduccidén del salario real y del empleo- es siempre menor
que el incremento porcentual de « ya que existen otros costos
{mano de obra, insumos importados al tipo de cambio oficial e
insumos piiblicos} que estin constantes. Recordemos aque se
supone que el diferencial entre el tipo de cambio libre v el

oficial es siempre positivo.

Recapitulando, el aumento de « eleva el tipo de cambio
libre (dE>0) e induce una recesidn (dL<0). La balanza oficial
mejora (4T®»0), entonces, por dos razones: directamente,
porque disminuye « e indirectamente, porgue se induce una
recgaién. De esta manera, las reservas oficiales (4dROY0)
aumentan en una magnitud mayvor que el monto en délares de las
importaciones trasladadas al mercado 1libre, si tenemos una
balanza comercial equilibrada en 1la situécién inicial. Por
ultimo, dadas 1as compras ¥y el stock anterior de ddlares,

como Tn €5 menoy mientras mayor sea o, RD serid menor mientras .

mayor sea .
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Por dltimo, analicemos los paquetes. Una devaluacidn del
tipo de cambio oficial (E®} reduce el salario real (W/P;) via
su impacto sobre los precios (P;), la recesidén asi generada
(dL<Q) mejora las balanzas oficial (T°) vy no-oficial (TR). La
mejora de TC zumentz las reservas oficiales (si T°=0 en la
situacidén iniecial) y la mejora de TR alivia la presidn en el
mercado de ddélares y baja el tipo de cambio libre (E) 12/,
por 1lo tanto, RD también aumenta. Y como mnmencionamos
anteriormente, mientras wayor sea «, una caida dada del
salario real se +traducird mids en un incremento de las
tenencias privadas (R%} y menos en. un incrementoc de las

oficiales (R®}.

El efecto de un incremento de iés precios puablicos (P}
es exactamente ignal al de una devaluacidn del tipo de cambio
oficial ya que estos precios piblicos son considerados como
un componente del costo (coste de energin, por ejemplo) de

los bienes industriales.

En resumen, una politica macroecondmica como la aplicada
en el Perk, que combina en diversas proporciones las compras,
los traslados de importaciones de insumos al mercado libre vy
los paquetes de tipo de cambioc oficial y precios publicos,
generaréd recesidén, caida de salarios reales e hiperinflaciédn

5i es lo suficientemente drastica.

12/ La condicidén de asimetria garantiza que esta caida del
tipo de cambio libre no modiiica el nivel de precios.
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El efecto sobre el tipe de cambico libre de estas politica
macroecondmica dependerid, en teoria, de cuales son esas
diversas proporciones. Pero si, como resulta del =zndlisis, 1la
efectividad de los paquetes para proteger las reservas
oficiales es menor conforme se profundice la politica -

creciendo o en el proceso-, resulta razonable pensar que las

n

compras ¥ los trmelados seran instrumentos cada vez ma
importanies. En este caso, habria qgue esperar que el tipo de
cambioc libre suba en el proceso, més atn si levantamos el
supuesto de expectativag constantes y aceptamos que el tipo
de cambic esperado (E¥) puede revisarse hacia arriba en el

proceso.

El efecto de esta politica macroecondmica sobre la
cantidad de dinero también dependerid de cuales son esas
diversas proporciones pues las compras v los traslades de
importaciones aumentan la cantidad de dinero mientras que los
paquetes tienen un efecto ambiguce sobre la cantidad de
dinero. En cualquier caso, uno esperaria que el incremento de
la base monetaria ocurra principalmente via origen externo o
via el ocrédito al sector privadeo y no wvia el crédite al

sector pablico.



6.3 La hirerinflacidon madura.

Para la economia peruana, la fase de la hiperinflacidn
madura s, obviamente, pura conjetura. Pero también es obvio
el propdszito de analizar esta fase: discutir como ze puede

terminar una hiperinflacion.

Las especificaciones del modelo son, ahora, 1las gque

corresponden & la fase de la hiperinflacidén madura en  la

Tabla 4. Primero, se asume que precios y salarios estan dados
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sistema de precios y saiarios eatd totalmente
dolarizado. En intis, precios vy salarios son totalmente
fiexibles vy fluctaan de acuerdo a las variaciones del tipo de
canbio libre (RE)}. Esto implica que la ecuacidn de precios del

modelo es sustituida por:
Py = E p*

donde P¥  es un precio en délares exdgeno v E es el tipo

de cambie libre.

Segundo, se asume que el grado de dolarizacidn de la
rigusza del sector privado 1llegd a su limite. Esto as, las
tenencias de ddélares del sector privado no pueden aumentar
sungue suba el tipo de cambio esperado (E¥) o caiga €l tipo
de cambioc iihre (E}. Tercero, s&Se sasume 'que todas 1las

importaciones de irnsumos se transan en €l mercado libre
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(«=1). Esto implica que la dalanza oficial, donde sdlo guedan

exportaciones, &8 una variable exdgens.

Representamos la intervenaidén del Banco Central para
estabilizar el mercado libre, como una caida del tipo de
camSio libre (dE<0). Como el tipo de cambio oficial (E®) esta
fijo, la idea es que el tipo de cambio libre baje hasta que
se elimine el diferencial entre awmbos. Simuitéﬁeamente, el
Banco Central anuncia que defendera este nuevo tipo de cambio
libre més bajo, en consecuencia las compras se tornan
endégenas. En realidad, todo esto implica que se pretende

instaurar un nuevo régimen de tipo de cambio fijo.

Como puede tener éxito este intento? Para bajar el tipo
de cambio libre e€s necesaric aliviar la presidn en el mercado
de ddélares operando sobre los stocks o los flujos. Si esto
ocurre de manera tal que, simulténeamente, ze reconstituyen
las reservas oficiales de modo apreciable, el Banco Central
habré retomado el control del tipo de cambio libre de manera
mas permanente. El secreto es, entonces, sanunciar que el
Banco Central estéd dispuesto & wvender ddélares (defender ese

tipo de cambio mas bajo) para, de hecho, sdlo comprarlos.

Si esto funciona, los precios y salarios en intis se
reduciran conforme baja el tipo de cambio libre, dando fin a

l1a hiperinflacidn.
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Lr cuestidn es, entonces, cdmo se alivia la presidn en
el mercado de délares para que baje €l +tipo de cambio v,
simultaneamente, sea reconstituyan las reservas., mn la

titeratura, existen tres modos.

El primero es el que sugiere Sargent (1886}: el Bance
Central anuncia su objetive vy la c¢lase propietaria, los

tenedores de ddélares, le creen. Se restablece la confianza.

-~

A1 ze resume este reestablecimiento de la confisnza como unsa

disninueidn exdgena de lm preferencia por dbélares (AE*<0)Y,
asta caida del tipo de cambio esperado hara que el tipo de

~ambio libre se reduzca (dE<O}.

El s8d6lc anuncio lograria el objetivo, si todo lo demas
parmanece constante. Y como las tenencias privadas no pueden
asumentar aunque el tipo de camblio se reduzea (JRAFE=0  si
dE<0}, 1la disminucién de E¥*  implica  aque dRN<O. En
consacuencia, &l sector privadeo se desdolarizara vy las
reservas oficiales aumentaréin via las compras enddgenas, es

deecir, dRO=dC,=-dRT.

Como precios v salarios estén dados en doélares, el
salaric real (W/P4) no cambia y, por tanto, el sector real no
recibe impacto alguano del fin de la hiperinflacidn. Este modo

es indoloro: ni los de arriba ni los de abajo sufren.
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El segundo y €l tercer modos suponen que €l anuncio del
Banco Central no es creido por el sector privado; las
expectativas son rebeldes ¥ permanecen constantes. La
estabilizacidn no supoﬁe la confianza del sector privado; en

todo caso, la crea.

El segundo método es el que describen Bresciani-Turroni
(1968) vy Sehacht  (1827). Aqui, la palanca de la
estabilizacidén es una drastica reduccidén del crédito del
Banco Central al sector privado, esto es dDK<O. Esto fuerzsa
una caida del tipo de cambio libre (dE<0} ¥ una
desdolarizacién involuntaria del sector privado (dRB<O} que
aumenta las reéervas oficiales (dR©>J). En el marco de este
modelo, el sector real no sufriria impacto alguno, salvo que
le agreguemos un increﬁento del salario real COnNo
efectivamente ocurridé en Alemania. En este caso, la caida de
las reservas privadas (R%) tendria que ser suficientemente
grande como para permitir tanto el incremento de las reservas
oficiales (via C, enddgeno) como un cierto deterioro de la
balanza no-oficial. Este wmétodo, entonces, corregiria en
parte la redistribucién de ingresoz hacia las ganancias

ocurrida durante la hiperinflacién.

El tercer método, que llamaremos el método boliviano,
opera bAsicamente sobre los flujos. Aqui, la palanca de la
estabilizacidén €5 una una recesidon inducida por una drasticsa

caida del empleo piblico (Lg). La sustancial mejora de la
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balanza no-oficial disminuye el tipo de cambic libre vy
permite, simulténeamente, una cierta r. . uperacidn de las
reservas oficiales, sin reducir las tenencias de ddélares del
sector privado. La estabilizacidn santifica la redistribucidn

de ingresos ocurrida durante la hiperinflacidn.

Con cualquiera de estos +tres métodos, si la caida del
tipo de cambio libre es peqguefia en relacidén al incremento de
las compras que nutren 1las reservas oficiales, habria que
esperar que la cantidad de dineroc sumentase con  la

estabilizacidn.

6.4 La peculiaridad de la situacidn_actual: un esbozo.

51 la hiperinflacidn pernana se encuentra en la fase
intermedia, la cuestidén esencial girae salrededor de tres
puntos claves. Kl primeroc es que' el Banco Central enfrenta
una disyuntiva: si guiere gansy reservas {o perder menos)
presiona el tipo de cambic libre y da 1impulsc a la
hiperinflacidon ¥y s8i quiere aflcjar la presidén sobre el tipo
de cambio tiene qQue &aceptar perder reservas. Y si no tiene

reservas que perder, la suerte estd echada.

El segundo e2 que 1la inflacidn inercial (representads
agui por la asimetria) es todavim un componente importante de
la hiperinflacidn. De forma tal, que ain cuando se quisiese y

pudiese aflojar 1la presién sobre el tipo de cambio, la
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hiperinflacidén continuaria porqgue la dolarizacidn del siztema
de precics no estid suficientemente avanzada. Este parece ser

el peor de los mundos.

El tercero €8 que nientras mas avanzado esté el proceso
de dolarizacidn de la rigueza menocs reservas se requieren
para estabilizar el tipo dg cambio libre. El1 problema
consiste en evaluar si este grado de dolarizacidén corresponde
més a la fase intermediz o mas a la fase de la hiperinflacidn

madura.

5i ésta es la situacidn, se presentan dos opciones. La
primera intentaria retroceder de la fase intermediza al post-
ataque especulativo confiando en el caracter todavia
fuertemente inercial de la hiperinfl&cién via, digamos, uana
reduccidén de la proporcion o. Como este retroceso es
intensivo en reservas deberia hacerse algo al respecto, como
reducir el c¢crédito al sector privado y/o los pagos por deuda
¥ remesss, Eventualmente, podrixz aplicarse un shock
heterodoxo, donde la cuestidén importante gseria COmo

estabilizar el tipo de cambic libre.

La segunda opeidn  intentaria avanzar de la fase
intermedizn hacia 1la fase de hiperinflacidén madura. Este
avance podria reslizarse acelerando el Proceso de
acortamiento del periodo de indexacidn salarial decretando,

por ejemplo, un sistema tipo gatillo. 8i esto permite elevar
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el salarioc real a pesar de ln ncelerzcidn de la inflacidn (y
las compras de ddlarez wv/o i orvédito al sector wpyivado
podrian usarse vparas tal efecio), podrian atenuarse on wacho
los efectos recesivos vy redistribatives de la hiperinfincidn.
Llegados & la fase de (s bdperiuflacidn wadura codria

utlizarse el médtodo alemén prrae vonsarle fin.

Como preguntara Heraclio Bonilla, 85 yposibl: una

intervencidn inteligente en 1z historia?
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Tabla 1

El Modelo

+ 4+ 4+
(L.1) L = L{W/P;, Lg, Lg)

+ 4+ + 4 + o+
(1.2). Py = P(E, E®, W, Py, z, o)

- 4 - -

(1.3) RR(E, E¥, DK) = TO(L, &) - Cq + Riy.q

- +
(1.4} RO = TO(L, &) + Cu + ROp._y

- +
(1.5) MS = EOT®(L, @} + ECy + DK + DF + My
+ +

(1.8) DF =

Nota: El simbolo sobre la variable indica el signo de la
derivada parecial.
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Tabla 3

Lista de Variables

rigueza total del sector privado

requerimiento de emplec en el sector j, para jz=i,e.,u
proporcidén de insumeos importadosg al tipo de cambio libre
valor de insumos importados por unidad de producto
industrial

beneficiocs del sector exportador

beneficios del sector industrial

conpra de ddélares del Banco Central

requerimientc de insumo publico por unidad de producto
industrial

cambio en el crédito del Banco Central al sector piblico
cambio en el crédito del Bancoe Central al sector privado
tipo de cambio libre

tipo de cambio oficial

tipo de cambio esperado para el préximo pericdo

nivel de empleo agregado

nivel de empleo en el sector j, para j=i,e,u,g

tenecias de dinero nacional del sector privado

stock de dinero de la economia

precio del bien industrial

precio internacional del bien exportable

precio del insumo piablico

tenencias totales de ddlareas de la econonmia

tenenciasg de ddlares del Banco Central

tenencias de délares del sector privado

shorro total del sector privado

saldo en balanza comercial oficial

saldo en balanza comercial no-oficiml

saldo en balanza comercial totsl

gsalario nominal

nirel de actividad en el sector j, para jiz=i,e,u
exportaciones oficiales

exportaciones no-oficiales

mirgen de beneficios



Las Fases

Tabla 4

de la Hiperinflacidn
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Avéndice A

En este apéndice se muastra por qué se trabaja sdlo con
¢l mercado de délares vy bienes (descartando el de intis) v
se derivan las seis ecunaciones de la Tabla 1. Para esto
tltimo se hace uso del conjunto de ecuaciones presentadas en
la Tabla 2; éatas son todas las ecuaciones del modelo.

En la ecuacidn (2.1) de la Tabla 2 se tiene que el
empleo agregado (L) es 1la suma del empleo en el sector
industrial (L), el empleo en el sector exportador (Lg), el
emplaes en el sector gobilerno (Lg) y el emplec en las
emprasas publicas (Ly). La ecuacidn (2.2)  muestra que el
empleos en los sectores industrial, exportador v de empresas
piblicaz depende, &a través de coeficientes fijos, del nivel
de actividad respectivo. Lz ecuacidn (2.3) especifica que lsa
producecidn del insumo piblico depende, via un coeficiente
fijo, del nivel de actividad industrisl. La ecuscidn (2.4}
representa el equilibrioc en el nercado de bienes
industriales, dada una funecidn cléasica de shorro. La
acunacidén (2.5) estipula que el precio se determina agregando
un margen de beneficios sobre los costos de produccidn. La
ecnacidn (2.68) muestra el défiecit pablico, que e€es la
planilla del gobiernc central mAs la de las empresas
piblicas menos los ingresos por la venta del insumo piblico.
Las ecnaciones (2.7) vy (2.8) determinan 1los beneficios de
los sectores eaxportador & industrial, qQque aquivalen zn los
ingresos totales mencs los costos totales. La ecuacidn (2.8}
aclara que el ahorro sagregado as igusl &2 los beneficios
totales, va que se sasume una funcidn clisica de ahorro. La
ecuacidn (2.10) define que los shorros equivalaen zal cambio
en la riqueza de un periodo a otro. Las ecuaciones (2.11) vy
{2.12) muestran el saldo de la balanza comercial oficial v
no-oficial respectivamente: las exportaciones menos la parte
de las importaciones que se transa en cada mercado. Las
acuaciones (2.13) v (2.14) definen 1la balanza comercial
agregada vy el stock +total de ddlares de 1la economia. Las
ecuaciones (2.15), (2.168}) v (2.17} conectan las wvariaciones



en los stocks oficial, privado y agregado de ddélares con los
flujos resgpectivos. La ecunacidn (2.18) especifica 1los
determinantes del stock de ddélares deseado por el sector
privado. La ecuacldn (2.19) es la restriceldn de la riqueza
y finalmente, la ecuacidén (2.20) muestra las fuentez de
variacidén de la cantidad de dinero.

La especificacidn que se presenta es la de un modelo de
corto plazo de tiempe discreto con equilibrioco a £fin de
periocdo (tal como lo define Foley, 1875) para una economia
abierta donde hay dos activos disponibles para los tenedores
de riqueza: moneda doméstica (M) v moneda extranjera {(R).
Ninguno de estos activos rinde intereses ¥y se asume que la
moneda doméstica no tiene curso internacional. Dados el tipo
de cambio esperado para el préximo periodo y loa stocks del
periodo anterior, el modelo determina el nivel de empleo
agregado, el nivel de precios, el tipo de cambio libre, las
reservas internacionzles del Banco Central, la cantidad de
dinero v el déficit fiscml.

Tal como 1lo sefialan Tobin y Macedo (1982), puede
representarse €l equilibrio del mercado de bienes y de los
doa mercados de activos con las siguientes ecuznciones:

S = ETR + EOT® + DF (i)
ERMy - ER®y_ 3 = ETR ~ EC, (ii)
Md, - M4y = EOT® + EC, + DF + DK (ii1)

En la ecuacidn (1} tenemos que el ahorro privado (S)
debe igualar al saldo total (oficial vy no-oficial) de las
operaciones con el extericr (ET® y EOTO) mas el déficit
fiscal (DF). En las ecuaciones (ii) y (iii) +tenemos para
cada activo, en el lado izquierdo, el incremento de 1la
demanda (valuado en moneda doméstica) v en el ladoe derecho,
el incremento de la oferta (valuade tanmbién en moneda
doméstica). El incremento de 1la demanda es la diferencia
entre el stock deseado a fin de periodo (ERDy y Hdt} y el
stock existente al inicio del periodo (ERMg.q vy M3y ). E1
incremento de la oferta de moneda extranjerrm disponible para
los tenedores de riqueza es el flujo de comercio exterior
no-oficial (ET}, neto de 1las compras que el Banco Central
realiza (EC,). El incremento de 1la oferta de moneda
doméstica es igual a la emisidén derivada del flujo de
comercio exterior oficial (E9T®), de 1las compras en el
mercado libre de ddélares (EC,), del incremento del crédito
al sector puablico (DF) 3y del incremento del crédito &al
secltor privado (DK).
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Dada la restriceciodn de la riqueza (ecuacidén 2.18) y la
definicién del ashorro privado (ecuacidén 2.10), puede
mostrarse que las tres ecuaciones son  linealmente
dependientes:

Sumando las ecuaciones (ii} y (iii) y reordenando:

(ERy+Mdy) - (ERPy.q+Mdy_ ;) = ETD + EOTC + DF + DK
utilizando la ecuacidn (2.19):

(At + K¢) - (Ag-1 + Kg-1) = ETR + EOT® + DF + DK
reordenando:

(Ap = Ap-3) + (Kg - Kg-1)

utilizandoe la ecuacidn (2.10):

ETh + EOTO + DF + DK

St + DK = ETR + EOT® + DF + DK
de donde:
Sy = ET0 + EOTC + DF

Es decir, sumando las ecuaciones (ii) vy (iii) obtenemos
la ecuacidén (i). Siendo asi, puede decirse que una de ellas
es redundante. Se elige descartar la ecuacidén (1ii) vy
trabajar con las ecuaciones (1) v (ii) opues se busca
determinar el nivel de actividad vy el tipo de cambio vy
preferimos determinarlos en el mercado de bienes y délares
respectivamente. Se tiene entonces:

8¢ = ETH + EOTC + DF {1}
ERMy - ERMy.y = ETR - EC, (ii)
Se explica entonces por qué se trabaja s6le con el

mercado de bienes y dbélares. Pasemos zhora a derivar cada
una de las seis ecuaciones de la Tabla 1.



{a)} El mercado de bienes industriales.

Respecto al mercado de bilenes, se va a mosatrar gque una
forma alternativa de expresar el equilibrio en ese mercado
as.

L = (--mrmommm o J{(Lea + Lg)
1 - (a3 + a,c)W/P

Sustituyende las ecuaciones (2.7} v (2.8} en (2.9):

S = EOP ¥XoC + EP *XoP - WLy +
PiXy - WLy - b(1-a)}X3EC - b(u)X4E - X, Py
S = EO(Pe*Xe® - b{l~w)Xi) + E(P* X - b(x)Xy)

- WLe + PyX4 - WLy - X,Py
usando las ecuaciones (2.11) v (2.12):
S = EOT® + ET® ~ WLg + P3X4 - WLy - X,Py
sustituyendo esta expresidn de ahorro en la ecuscidn (i):
EOT® + ETH - WLg + PyXj - WLy - X,P, = EOT® + ETD + DF

i

usando la ecuacidn (2.6):
PiXj - Whg - Why - X3Py = W Lg + W Ly - Xy Py
PiXy = WhLg + WLy + WLg + Wiy,
considerando ésta yv ls ecuascion (2.1):
P4Xy = WL
de las ecuaciones (2.1) & (2.3}):
L =Ly + L + Lg + Ly

:aiXi+Le+Lg+auXu

H

L
L a; Xy + Ly + Lg + a,0Xy
L

it



de donde:
Xi = (L - Lg - Lg)/(a; + aye)
esto en PiX4=WL
P; (L - Lg - Lg)}/(ay + aye) = WL
L - Lg -~ Lg = (a3 + aye) W/P; L
L - (ay + ayge) WPy L = Leg + Ly
L (1 - (ay +ape) W/Pi) = Leg + Ly

L = (----===mmoommmmooeo- ) (L + Lg)
1 - (a4 + aye) W/P

Puede decirse, entonces, que esta ecuacidn express
también &1 equilibrio en el mercado de bienes. Segin ésta,
el nivel de empleo es una funcidn directa del salario real y
del emplec exdgeno, dados los requerimientos téenicos; tal
como se tiene en la ecuacidn (1.1) de la Tabla 1:

+ + o+
L = L(W/P, Lg, Lg} : {(1.1)

(b) El precio del bien industrial.

Se tiene dque el precio se forma segin lo expresa la
ecuacién (2.58). De ésta ecuacidn se deduce que el precio es
una funcidén positiva del tipo de cambio (oficial y libre),
del salario, del precio piblico, del margen de beneficios ¥y
de la proporecién «, nuevamente si se suponen fijos los
requerimientos técnicos:

+ + o+ + o+ %
P = P(E, E®, W, Py, z, «) (1.2)
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(e} El mercado de ddlares.

Respecto al mercado de ddlares, de la ecuacidn (2.12)
puede decirse gue la balanza comercial no-oficial depende
negativamente del nivel de empleoc (a través de su efecto
anbre el nivel de importaciones) ¥ de la proporcion o, dadas
las exportaciones vy loz requerimientos técnicos:

™ = Th{l,, o)

Sustituyendo estas funcidn vy la ecuacidn (2.18}) en la
ecuacidn (2.18) se obtiene la ecuacidn (1.3} de la Tabla 1.

-+ 4 -

RR{E, EX, DK} = T0(L, «) - Co + RPy_ 4 (1.3)

La objecidén principal & la ecuacidn (1.3} es por qué la
funcidén R0 no incluye la riqueza total real del sector
privado (A4) como uno de sus argumentos.

Si por riquezzm real entendemos la riqueza de fin de
periodo waluada en délares &l tipo de cambio libre (Ar/E),
tenenos que:

At/E = RPyp.g + My-3/E + 8%

Por tanto, 1la cuestidn se reduce a gaber que pasaria
con la funcidn RB s3i incluimos estos tres componentes como
argunmentos de ella. El primero no plantes ningdn problems
porque estad dado; el segundo tanmpoco plantea problema
porque, dado My-3, su efecto estd ya incorporade via la
inclusién del tipo de cambio libre.

~ El1 tercer componente, el ahorroe privado en ddlares
(s¥}, es el aue puede generar dificultades. La razdn es que
en este wmodelo puede ocurrir gue una e€levacidn del tipo de
cambio libre esté asociada m un incremento del shorro
privado (igual =1l beneficio total) en ddélmres. Ezte es el
efecto redistributivo de la devaluacidén que causa la
raecesidén v la mejora de 11la balanza comercial, segin
propusiera Diaz-Alejandro (1863).

En este caso, una elevacidn del +tipo de cambioc libre
provocaria dos efectos contrapuestos sobre el stock de
délares deseado por el sector privadeo (REB'). De un lado,
cuando el tipo de cambio libre actual sube respecto al tipo
de cambio esperado, R¥% tiende a reducirse. Del otro, cuando
el tipo de cambio actual sube, aumentan los beneficios
totules en ddolares v  por tanto, RN tiende & incrementarse.
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Perc, €8 «¢lero, que &3 noe sabeamos que pasa ooca RR,  no
podriamos haber sabido que el tipo de cambio libre subiéd en
primer lugsr.

Por ejemplo, wveamos que ocurre si aumentan lzs compvras
del banco central (dCy>0). Y olvidemos al sectar giblico én
aras de la sinplificacidn. HEste aumento de 1xs comvras
deberia elevar E respecte a E¥ pars desdolarizar =zsi  al
sector privado. Pero, si S% es también un argumento de RO,
este aumento de las coumpras, por el contrario, deberia bajar
E pars desdolarizar al sector privado via la caida de S$*. La
consecuencia, entonces, serias que no podriamos deterninar a
priori cuédl es el efecto de un incremento de las compras del
Banco Central sobre €l +tipo de cambio libre si R® depende
también de la rigquezsa real.

Para evitar esta indeterminacidn hemos omitido 1la
rigueza como un argumento de la funcidn RD o -lo que es lo
mismo- hemos supuesto que un efecto es mayor que el otro.
Esto implica considersy que la dolarizacion de la riquezs &n
una hiperinflacidn 1o resulta basicamente de wariaciones de
la riqueza de la clase propietariaz (via la redistribucison
del ingreso a favor de los beneficios) gino de la creacidn
de un consenso de expectativas respecto al curse future del
tipo de cambio.

{d} Las reservas oficiales.

Para determinar laz regerivas oficizles do o vlegas,. ss
encuentra a partir de la ecvacidn (2.11) que i+ balanza
comercial cficial depende uvegativanmente del nivel 2 empleo
v positivamente de la proworeidn o, dadas las suo~rtaciones

v loa requerimisntos técunicos:
S
TO = TO(L, «}

Sustituvendo en la ecuacids (2.158), z2e obtisne .a
ecenacidn (1.4) de la Tabla 1.

- 4
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{e)} La cantidad de dinero.

La oferts de intis resulta de la identidad del halance
contable del BCR expresads en la escuncidn (2.20) de la Tabls
2, aue es la ecuacidn (1.5) de la Tabla 1. El cambio en ias
tenencias de ddlares més el cambio en el crédito privade v
publico (la variacidn del active) debe ser igual al cambic
en la cantidad de dinero {(la variacién del pasivo).

MS = EOTO + ECo + DK + DF + MSy 4 (1.5)

{f} El déficit.

Finalmente, de 1la ecuacidn (2.8} podemos determinar el
déficit pdblico =1 se conoce el nivel de actividad v dados
los precios pablicos, el emplec piblico v el salario. Aszi,
cbtenemos la ecuacidn (1.8) de la Tabla 1.

+ +
DF = WLg + WLu(L} - PuXu(L} (1.8}

En resumen, considerando las ecuaciones (1.1} a (1.86)
que se reproducen en laz Tabla 1, se tiene 1la versidn
resumida del modelo que permite determinar enddgenamente el
nivel de empleo (L), el precio del bien industrial (P;), el
tipo de cambio libre (E), las reservas de dd8lares del BCR
(R®), el déficit fiscal (DF) v la cantidad de dinerc (M3),
dado el tipo de cambio oficial (E°) vy el esperado para el
proximoe periode (E¥), el salaric (W), el margen de ganancias
(2}, el precic del insunc piblice (P,), el porcentaje de
importaciones que se compran & tipo de cambio libre (x), el
emplec en el sector exportador vy pablico (Lg ¥ Lg}, las
coupras de délares del BCR (L4}, el crédito privado -actual
¥ pasado- que otorga el BCR (Kt v Kiy-1) ¥ el stock de moneda
nacional y extranjera tenidos en el periodo anterior (R9y_1,
Ry 1 v M3¢-1). De estas - viables predeterminadas, se
consideran instrumentos de politica el tipo de canmbio
oficisl, las compras de délares, los precios piblicos, el
empleo piblico, el crédito al sector privado ¥ el porcentaje
de insumos gque se compra al tipo de cambio libre.



En este apéndice se remlizean algunos ejerciciocs de
estitica compaativa. ©Se muestra el efecto de un incremento
del empleo publico, de los precios piblicos, del +tipo de
cambic oficisl, del porcentaje o, de las compras y del
gsalaric nominal sobre el nivel de empleo, el precio del bien
industrial, el tipo de cambio libre, las reservas oficiales
de délares, la cantidad de dinero y el déficit fiscal.

(a) Aumento del empleo piblico.

En este c¢caso se amsume un incremento exdgeno del nivel
de empleo publico (Lg) mientrazs todo 1lo demiész se mantiene
constante. Es deeir, ng>0 y dE® = dW = dbL, = dx = 4P, = dC,
= dK = dE¥ = 0. Sabiendc esto y diferenciando las ecuacicnes
(1.1} a2 (1.8) =e tiene:

dL = SL/SP dP + SL/SLg dlLg
dP = §P/SE 4E |
dR® = S§TO/SL dL

SROSE dE = STR/ASL dL
dMs

it

EC §#TO9/8L 4L + C, dE + dDF
dDF

4]

§DF/8§Lg dLg + SDF/SL dL



Sustituyendo v reordensunds, se obtiane:

dE STR/SL SL/SLg

- e R » O
dLg SRU/SE - STR/SL SLASP 6?/6E

ap

R SP/SE  dE/dhg > 0

dhg

dL $L/SLy $RU/SE

e me T e e e et e e - e e i G ot bon e b e up (it n R e o et e s e o A o } 0
dlLg SRUASE -~ STR/SL SLAYP SP/SE

dRre

—— oz §TO/SL  dL/dLg < O

dLg

dDF SDF  &DF 4L

——— = R > 0

dLg §Lg L dbg

dms STO & DF dal dar FDF
——— oz (E® ~mmm 4 —mom) === 4 Oy === 4 ===~ 3D
dLg L &L dig dLhg  $lg

En otrn» palabvas, un  inccemento «n 1 empleo publico
implica vn  incremsnto dsi nivel de actividad, del nivel de
precios, 4=l *ipo de cambic libre y del déficit, ademés de
ung pérdida Js resservas. K&l efecto sgocbre la cantidad de
dineroc pueds szer positive o negative segin sea la mayor
emisidn por 2dficit v por compras maydr ¢ menor due la menor
emisidn por =1 deterioro de la balanea comercial.

(b} Avmento de los precios publicos.

En este caso ss asume un incremento exdgeno de los
precios piblicos (P,;) mientras todo 10 denés se mantiene
constante. Es decir, 8P,>0 y 4E® = 8W = dbL, = dLg = da = aCq
= dK = dE* = 0. Smbiendo esto v cifersnciando 1as ecuaciones
(1.1} a (1.6) se tieuna:



~]
3]

dL SLASP dP
dP

dRre

SP/SE dE + §P/SP, dP,

STO/EL 4L
SRR/SE dE = STR/ASL dL

auMs EC STOASL dL + C, dE + 4DF
dDF

SDF/6P, dP, + S§DF/SL dL

Sustituyendo y reordenando, se obtiene:

dE STH/SL SLAP SPAP,
e D e e e i e e e i e < 0
dPyy SRO/ME - STR/SL SLASP SPASE
aP §P/SP, §RO/SE
mmm I e e > 0
dPy, SRO/SE - STH/SL SLASP SP/ASE
daL
-~ = SLASP dP/dP, < O
dP,,
dRo
——— = §TO/SL AL/dP, > O
dP,,
t
dDF & DF SDF dL
——- = e mmm e < 0
dP, SPn &L dPy,
aMms $T® &DF dL di §DF
-z (EO ~emm 4 ==} —mm 4+ Cq ==—-= + - < 0

dPy §L &L dP, dPy § Py,



En otras palabras, un incrementc en los precios
piblicos implica recesidén, wun incremento del nivel de
precios y de las reservas oficiales y una reduccidn del tipo
de cambio libre y del déficit. El afecto sobre la cantidad
de dinerc puede ser positivo o negativo segin sea la menor
emisidn por déficit v por compras mayor ¢ menor que la mayor
2misidén por la recuperacidén de la balanza comercial.

(¢) Devaluacidn del tipo de cambio oficial.

En este caso se asume un incremento exdgeno del tipo de
canbic oficial (E®) mientras todo lo demés se mantiene
congtante. Es decir, dECX0 y dP,; = dW = dbLe = dLg = da = dCq
= dK = dE* = 0. Sabiendo ezto y diferenciando las ecuaciones
(1.1} a (1.8) se tiene:

4L = $L/MASP 4P
dP = §P/E dE + SPASEC dEC
dR® = STO/SL 4L

SRO/SE 4E = §TRAYL dL
dis

H

EC $TO/SL 8L + TO dE© + C, 4E + 4DF
dDF

H

SDF/SL dL

Sustituyendo y reordenando, se cobtiene:

-

dE STU/SL SL/ASP SP/ASES

Mo I e e o i o e i e o e <0
dE® SRO/SE ~ STH/SL SLASP SPASE

4P SP/SEC SRL/SE

e e o e e e e e e > 0
dE® SRO/SE - STR/ASL SLAFP SP/ASE

dL

dE©

= §L/EP dP/GEC < O



dR©
——— = STO/5L dL/AES » O
dEe
» dDF
——— = SDEASL dL < O
dEe
dMs §TC & DF dal dE
———z (E® ~—mm- 4 om——— } ~mm= £ TO 4 Cy -—-= < 0
dE°e ' $L S0 dE® dE©C

Es decir, una devaluacidn del tipo de cambio oficial
implica recesidn, un incremento del nivel de precios y de
las reservas, una reduccidon del tipo de cambio libre vy del
déficit. El efecto sobre la cantidad de dinero puede ser
positivo 0 negativo seglin sea la menor emisidn por déficit vy
POY COMPras mayor © menor que la mayor emisidn por el
deterioro de la balanza comercial.

{d} Aumento de las compras.

En este caso se asume un incremento exdgenc de las
compras de ddélares que el BCR realiza en el mercado libre
(Cp) mientras todo lo deméds se mantiene constante. Es decir,
dCy>0 y dE® = dW = dLg = dhg = dx = dP, = dK = dE* = 0.
Sabiendo esto y diferenciando las ecuaciones (1.1) a (1.6)
se tiene:



dL = SLAP 4P
4ap = SPASE 4K
dRC® = &TOAL dL + dC,

SR, /E dE = STRASL 4L - dC,
aMs

it

EO §TO/SL dL + Cp dE + E dC, + $DF/SL dL
dDF

n

SDF/ASL dL

Sustituyendo y reordenando, se obtiene:

aE -1
Mmoo > 0
ac, SRN/SE - §TR/SL SLASP §P/SE

4P

-z S§P/SE dE/dx > 0

aL

- = SLASP dP/dC, < 0

dCe

dR® |

—— = §TO/SL dL/dC, + 1 > O

dc,,

ADF

——e = SDF/$L dL < O

dC,,

ans §T® §DF dL dE

——— = (EO =~~~ 4 ===} === + L, ~~-~ + E > 0
ac, . $L &L dC, dac,,

Es decir, un incremento de las compras de ddlares
implica recesidn, un incremento en el nivel de precios, del
tipo de cambio libre, de las reservas oficiales vy de la
cantidad de dinero v una reduccldn del déficit.
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(e} Aumento del porcentaje ¢,

En este caso se asume un incremento exdgeno del
porcentaje de importaciones que se realizan utilizando el
tipo de cambio libre (@) mientras todo lo demiAs se mantiene
constante. Es deecir, dad0 y dE® = dW = dlL, = dLg = dPy = dC,
= dKk = dE¥* = 0. Sabiendo esto y diferenciando las ecuaciones
(1.1) a (1.8) =e tiene:

dL = SLASP dP
dPF = §P/Sa da + SPAYE dE
dR® = &TO/SL dL + §TO/Su du

SRO/SE 4E = §TO/SL dL + ST /Sa do
aMs

11

EC §TO/SL dL + E© §TO/Sa de + C, dE + dDF
dDF

1

SDF/ASL dL

Sustituyendo y reordenando, se obtiene:

4dE STO/SL SL/SP §P/S« + §T/5«
P SRO/SE - $TO/SL §L/SP SP/SE

El signo de dE/dx puede ser positivo o negativo segin el
numerador sea negativo o positive va que el denominador es
negativo. El «que 1 numerador sea negativo (positivoe)
depende da si el efecto recesive de un incremento de o (via
precios) es menor (mayor) que el efecto negativo de &« sobre
la balanza no-oficial. Para hallar el efecto neto de un
incremento de o sobre E, tomamos cambilos porcentuales a las
ecuaciones (1.2}, (1.4} y (2.4} v o@wabstraemos el sector
gobierno para simplificar:

"

PjX; = WL (2.4)

PiXy = WLy + W Lg

n

Xy = W/Py Ly + W/P4 Lg
Xy = W/Py a3 X4 + W/Py Lg
X3 (1 - ajW/P3) = W/P4 Ly



Pero

Xy = ~—=---mmmm-
(L - a4W/P3)
A A A A
Xy = W/Py + Leg ~ (1 ~ a5 W/Py)
A A a; W/Py A
Xl = W/Pj_ t o W/P
(1 - ay4 W/Py)
A a4 W/Py A
Xl = { 1 d e ] W/Pl
A i A A
Xy = L =ommmmmmmmmes W -Fy] (B.1)
(1 -~ a3y W/Py)
A
en este cazo W = 0, entonces:
A i A
Xy =0 ~-mmmmemm- 1{-P;1 (B.1")

Py {(1+2)(aW + b(1-)}ES + baE) (1.2)

it

dP4

H

(1+z)(a dW + «b dE + bE dx + b(l-x) AEC - LEC du)
dP; =W dW obE dE  bEx & b(1-«)E® dEC  bE%: da
- S 4 ——— - + mmmmm e e R
P, @ W @ E @ « Q EG Q «

donde Q = aW + B(Lx)EC + bE
A A A A A
Py = A, W + Ay E + AyP (1-R) o + Ay® EO (B.2)

donde R = EO/E
A, = aW/A
Ay
Ay®

a«bE/A

{1-0)}bE®

~1

3



A A

Pero en este caso, W = E® = 0, entonces:

Py = AMB

A A
E + Ay (1-R) &

RA(E,E¥,DK) = TR - Coy + RBy_4

dR0 = gTn
SRO/SE dE = d(P¥X D - « M)
RR (SRB/SE E/RB) dE/E = - (M du

T

(B.27)

(1.4}

+ o dM)

R £ 4E/E = ~(aM da/x + aM dM/M)

donde £ = (SRR/SE)(E/RN)

A

RO £ E =
A

R £ E =
dond

A

<M (& + M)
A A
-aM (& + X)

e M=b Xy

(B.3)

Luego, sustituyendo (B.1’) y (B.27) en (B.3), tenemos:

Pero,

A -1
R £ E = ~aM (& + [~=—mcmmcmmen
(L - a4 W/P1
Rt & E = ~aM (x = ===-mwmemea-e
( l—aiW/Pi )
se encuentra que:
1 Pi
(1+2)Q
(142)YQ - a; ¥
1+2

D e il e L

A A
-JIAMBE + AyR (1-R) w])

(L-2;W/Py )
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- - - M oas st

——— o - - o— " o " -

o M AMD (L+z) A AR (1-R)(l+z)
E = —aM (1L -~ ~=----mmmmmmmom L
z + AMn + AMO z + AMH 4 A{vf.';

AP (1-R)(1+z2)
A oM (1 ~ mmmmmmmm—mmmooe )
E

e e T R e e T R e L e e

El denowminador de esta expresidn es negativeo v el numerador
no €8s otra cosa que:

z + AMD + AMC - AMR(1-R)(1+z)

. S o . " - m e m S e . e e .

- A% o oy —s . W e o e iy e Ny i e Ay - wme WO Smw g o s -

z + Ay + AMC

_ A A
que es5 también negativo, de donde E/x seria necesariamente
positivo. Con ese resultado se puede hallar el efecto del
incremento de o« sobre las otras wvarizbles:

i
I
|
tH

SP/ASE dE/ds + SPASax > O

it

SLAAP dP/dx < O



dR®

——-= = FTCAL dL/de + §TC/8a > O

do

4DF

——— = &DE/SL dLsdw < 0

o

daMs §TO & DF daL dE §TO

-—— = (EO ~wmom 4 - } === % Lym=-= 4 KC --- 3 Q@
ke &L §L aw do S

En resumen, un incremento del porcentaje de las
importaciones que se realizan usando el tipo de cambio libre
implica un incremento de este tipo de cambio, recesidn,
incremento de preciocs, recuperacidn de las reservas
cficiales y una reduceidn del déficit.

{(f} Aumento del salario nominal.

En este caso se agume un incremento exégeno del salario
(W) mientras todo lo demids se mantiene constante. Es decir,
dW>0 y dE® = dCq = dhe = dLyg = 6% = dP, = dK = dE* = 0. Aca
procedemos de manera similar que para el incremento de o
partimos de las ecuaciones (B.1) a (B.3):

A
Xy = f -~ JIW -Py 1] (B.1)
- (1 - a3 W/Pi)
A A A N A
Py = A, W + AMn E + AyR (1-R) & + AM©® EO {B.2}
A A A
Rt & E = -aM (¢ + X) (B.3)

En este caso, reescribiende (B.1) gegip se encontrd en la

seccidn anterior y considerando gue &« = E© = 0, gue Ay = ApMD
+ AM® ¥ que 1 = Ay + Ap, tenemos:

A 1 + & AN Vel ,

Xy = [ —=m=-mm- 1w -Py1] (B.177)
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A A A

Py = AL, W + AyR E (B.2°7)
A A

R" ¢ E = -aM X (B.3°7)

A 1+ 2 A A
Rt £ E = ~a M (~~-=~mmn ({1-A7) W - Ay™ E))
z + AM :
R0 & B = ~ ccmmmmmmeeme e W o e
z + Ay z + Ay
« M (14z) AMD A o M (1+z) (1-Ap) A
(R £ - cmemmmmmcme e JE =2 -~ e
z + AM z + Ay

A A
de donde se encuentra que E/W es positivo, es decir que un
incremento en 1los salariocs nominales presiona al alza al
tipo de cambio libre. Pero aGin la pregunta es qué ocurre con
log salarios reales, ez decir cudl es el efecto sobre el
nivel de actividad. A partir de las ecuaciones (B.177°) ¥y
(8'27)?):

A A A A A
W-P=W- A, W- A E

~aM(1+2) (1-Ap)
A A A z+AM A
W-P = (1 - Ap) W - APt ( ~mmmmmmmmm e e Y W

aM(1+z)AMn
RO ~ e
z+hAyM

A A (l+2)(1-Ap) A
WPz AW - Ay (e ) W

AMP(1+z) - (z+Ay) (RB/aM)s
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El efecto neto zobre el salaric real dependerid del valor de
la expresidn entre paréntesis. Asi, mientras menor sea o,
nientras mayor sea la elasticidad £ o mientras mayor szea el
ratio RB/aM, es més probable que la expresién entre
paréntesis sea menor que 1 ¥y por tanto que una subida de
salarios nominales implique una subida de salarios reales.
Con el desarrollo de la hiperinflacidn puede pensarse gue o
aumenta, que la elasticidad £ disminuye pero que el ratio
R /oM aumenta, de donde es dificil decir si uan incremento de
salarios nominales induce a un incremento de salarios
reales.
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