Unidad 11

e COmo detener una alta inflacion.
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Capitulo 23

C(’)mo Detener una
Alta Inflacion

En el capitulo 11 describimos cémo una inflacién persistente puede originarse en politicas
monetarias y fiscales expansivas. Mostramos cdmo los gobiernos estdn en posicién de usar
el impuesto inflacién para financiar los déficit del sector publico cuando, por una u otra
razén, el gasto publico estd persistentemente por encima de los ingresos fiscales. En el
capitulo 15, discutimos muiltiples aspectos relevantes para terminar con la inflacién y
examinamos los “trade-offs” de corto plazo entre desempleo e inflacion.

En este capitulo, regresamos a estos dos temas, pero en un contexto especial. Aqui nos
centraremos en paises que han llegado a tasas extraordinariamente altas de inflacion,
limitando nuestra atencién a los casos de muy alta inflacién, que definimos como una tasa
de inflacién anual de 100% o mas, y casos de hiperinflacion, que, seguin la clasica
definicion del economista de Columbia University Phillip Cagan, corresponde a una
inflacion de mas de 50% al mes.' (Aunque 50% al mes no parezca espectacular, notese que
50% al mes compuesto para sélo 12 meses lleva a una tasa de inflacién anual de casi
13,000%.)

Los casos de inflacién muy alta y de hiperinflacién pueden parecer rarezas tedricas
—quizas como la exhibicién de “fenémenos”, enun circo econémico—. Enrealidad, hasta
1990 sélo se habian dado 15 casos de hiperinflacién en toda la historia mundial conocida.
Desafortunadamente, en los afios recientes estos flagelos econémicos se han suscitado con
frecuencia. Aunque no hubo hiperinflaciones en el mundo en los 34 afos entre 1949y 1983,
hubo siete hiperinflaciones en la segunda mitad de los afios 80. Y durante los 80, muchos
otros paises han experimentado altas inflaciones en que la tasa excedié 100% a lo largo de
un periodo de 12 meses.?

Hay pocos fendmenos mds destructivos socialmente que una hiperinflacién. Por
ejemplo, los penosos recuerdos de la hiperinflacién de 1923 en Alemania, todavia
sobreviven y muchos consideran que son justamente esos recuerdos una de las razones para
queel banco central aleman, el Bundesbank, se mantenga tan celosamente en guardia contra
los excesos inflacionarios. Una razén importante para que los economistas estudien las

' Cagan definio las hiperinflaciones “comenzando en el mes en que el aumento de los precios excede
50% y terminando en el mes antes de que el aumento mensual de precios caiga bajo esta cifra y permanezca
bajo ella durante por lo menos un afio”. Ver P. Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflation”, en
Milton Friedman, editor, Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago,
1956.

2 Hay unos 50 casos originados en 15 paises. Asi, muchas de estas economias han experimentado varios
afios de inflacion muy alta, camo lo muestra el cuadro 23-2. .
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hiperinflaciones es aprender como prevenir su erupcioén y sus tan daifiinos efectos. Hay
también otras razones. Dado que son casos tan extremos, las hiperinflaciones nos ayudan a
percibir ciertos fendmenos econdmicos con més claridad que cuando los miramos en casos mas
“normales”. Entonces, en la primera mitad de este capitulo, examinamos las circunstancias
que conducen a inflaciones muy altas e hiperinflaciones. En la segunda parte, consideramos
los posibles enfoques de politica para acabar con ellas.

23-1 UNA PERSPECTIVA HISTORICA DE INFLACIONES
MUY ALTAS E HIPERINFLACIONES

Es un hecho ciertamente interesante que todas las hiperinflaciones de la historia mundial hayan
ocurrido en este siglo. La historia ha registrado episodios anteriores de altas inflaciones, pero
ninguno de ellos llegd a alcanzar ni de cerca las extraordinarias tasas que se han presentado
durante el siglo veinte.

Casos Antiguos de Alta Inflacion

El caso mas conocido de alta inflacién en el mundo antiguo ocurrid en el imperio romano en
el siglo tercero de nuestra era. En esa época, los métodos mas tradicionales de recaudacién
tributaria -—y en ocasiones de confiscacion de la riqueza— habian perdido importancia como
medios de financiamiento del gasto oficial. En su lugar, los emperadores romanos optaron por
el camino de “envilecer” la moneda, esto es, reducir el contenido metélico de las monedas que
circulaban con un valor nominal. Asi el denario de plata, que tenia mas de 90 % de contenido
de plata en el siglo primero, fue reducido a 28 % de contenido de plata bajo el emperador
Gordiano en el afio 238 y a s6lo 0.02% bajo Claudio Victorino en el afio 268. Esto llevd al
famoso edicto de Diocleciano (afio 301), que es el primer esquema detallado de controles de
precios y salarios que se conoce en la historia, v que fijé precios tope para mds de 900
productos y establecié limites de salarios para unos 130 tipos distintos de trabajo. Algunos
historiadores han sostenido que la inestabilidad monetaria y la alta inflacion contribuyeron en
forma efectiva a la caida del imperio. Sin embargo, por nociva que ésta pueda haber sido, la
mejor evidencia muestra que la inflacién durante este periodo alcanzd un promediode 3 a4 %
al ano.?

Otra famosa inflacion antigua es la de Espana en el siglo dieciséis, después del
descubrimiento de grandes yacimientos de metales preciosos en América, especialmente en
México y Pertii. Siguiendo la tradicién mercantilista, los reyes espaiioles alentaron el flujo a
Espaiia de tanto metalico como fuera posible e intentaron bloquear su salida del pais. El flujo
de entrada de oro y plata incrementé la oferta monetaria e hizo subir los precios significati-
vamente, pero también en este caso las tasas anuales de inflacién fueron muy bajas de acuerdo
a los estindares de hoy. En la cima de la tendencia inflacionaria en la segunda mitad del siglo
dieciséis, la tasa de inflacion en Andalucia, la regiéon mas afectada, alcanzé alrededor de 20 %
al afio para 1561 y 1562. Sin embargo, la tasa promedio de inflacion para el periodo 1551-
1600 fue probablemente menor que 2% al afio.*

3 Ver, por ejemplo, H. Michell, “The Edict of Dioclecian: A Study of Price Fixing in the Roman Empire”,
Canadian Journal of Economics and Political Science, febrero de 1947.

4 Earl Hamilton de Duke University es el autor de un estudio muy bien documentado de la inflacién espafiola
enlos siglos dieciséis y diecisiete, basado en muchos afios de investigacion en antiguos archivos espafioles. Ver

340

727



728

Parte V Temas Especiales de Macroeconomia

Hay sélo tres casos conocidos de inflaciones verdaderamente altas antes de éste siglo, y
ninguno alcanzo el umbral de hiperinflacién definido por Cagan. Los tres episodios tienen que
ver con guerras civiles y revoluciones, que, como veremos, son propensas a causar altas
inflaciones. El primer caso es la Guerra de la Independencia en Estados Unidos (1775-1783).
Las colonias americanas de reciente independencia se apoyaron poco en la tributacién y el
endeudamiento externo para financiar su esfuerzo de guerra. A cambio, imprimieron papel
moneda, los llamados “continentales”, para asi cubrir cerca del 80% del gasto bélico. Los
precios subieron en alrededor de 1,000% durante el periodo bienal de mas alta inflacion,
1779-1780. Esta tasa de inflacion, aunque impresionantemente alta, equivalia a una tasa
mensual cercana al 10%.

La siguiente inflacion alta vino con la Revolucién francesa. El gobierno que se establecié
en Francia en 1789 después de la Revolucién estaba necesitado de fondos y recurrié al medio
mas facil de financiamiento que tenia disponible, imprimir dinero. El nuevo papel moneda,
llamado assignats, entr6 en circulacién a raudales y los precios naturalmente empezaron
también a subir. En 1794, la inflacién alcanzé 100 %, pero aiin faltaba lo peor, que sobrevino
al afio siguiente, cuando los precios subieron en mas de 3,000%. Aunque alta, esta inflacién
todavia estuvo bajo el umbral hiperinflacionario.

El tercer caso de inflacién muy alta antes del siglo veinte se produjo en la época de la
Guerra Civil en Estados Unidos (1861-1865). Tanto el Norte como el Sur recurrieron a la
impresiéon de moneda, pero el gobierno de la Confederacién en el Sur resultdé ser mas
inflacionario, ya que se apoy6 menos en impuestos y venta de bonos publicos y més en la
emisién monetaria. Entre octubre de 1861 y febrero de 1864, la inflacién en la Confederacién
se mantuvo relativamente estable en alrededor de 10% al mes. La tasa de inflacién mensual
mas alta, 40%, ocurrié en marzo de 1864. Los aumentos de precios en el Norte fueron mucho
menos dramaticos: durante 1863 y 1864 las tasas de inflacién alcanzaron en promedio 20%
al afio. Esta discrepancia entre el Norte y el Sur no se debid sélo a una mayor monetizacién
del déficit. A medida que los ejércitos del Norte ocupaban territorios del Sur, se empezaba a
encoger la region en que se aceptaba el dinero de la Confederacién. Por lo tanto, la gente que
vivia en esa drea enviaba el dinero surefio adonde todavia era aceptado. Pero en esas regiones
remanentes, este proceso causaba el mismo efecto que un gran déficit fiscal, esto es, un agudo
incremento de la oferta monetaria que alimentaba la inflacién.’

La Aparicion de las Hiperinflaciones en el Siglo Veinte

Si se mira la historia del dinero (ver recuadro 8-1 en el capitulo 8), el hecho de que las
hiperinflaciones s6lo hayan ocurrido en este siglo no debe ser una sorpresa tan grande. Las
altas inflaciones deben estar siempre precedidas de enormes incrementos en la oferta de dinero
y estos incrementos de la oferta monetaria sélo pueden ocurrir en los sistemas con dinero de
curso forzoso. Bajo los sistemas de moneda en metalico, la oferta de metales no aumenta a las
tasas necesarias para producir altas inflaciones o hiperinflaciones. Es s6lo cuando los

American Treasure and the Price Revolution in Spain, 1501-1650, Harvard University Press, Cambridge, Mass.,
1934.

5 Una interesante resefia de esta experiencia se encuentra en dos articulos de Eugene Lerner: “The
Monetary and Fiscal Programs of the Confederate Government, 1861-65”, Journal of Political Economy,
diciembre de 1954, y “Money, Prices and Wages in the Confederacy, 1861-65, Journal of Political Economy,
febrero de 1955.
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gobiernos abandonan el estindar metalico que son posibles inflaciones tan altas. Antes del
siglo veinte, los sistemas de papel moneda fueron raros y, de hecho, se introdujeron con
frecuencia justamente para afrontar circunstancias extraordinarias como revoluciones o
guerras civiles. En periodos normales, la tasa de inflacion se mantenia baja por el nexo entre
el dinero y la oferta de metales preciosos.

En el siglo veinte, por supuesto, el dinero de curso forzoso se transformé en la regla y
no en la excepcién. Un efecto lateral ha sido el desencadenamiento de hiperinflaciones y el
hecho atin mas comiin de altas inflaciones. Es interesante comprobar que las 15 hiperinflacio-
nes de este siglo no se presentaron como acontecimientos aislados, sino mas bien como oleadas
conectadas con eventos econémicos y politicos globales. Esta claro que eventos externos han
Jugado un papel fundamental en todas las hiperinflaciones del mundo.

Hay tres periodos de tiempo claramente identificables en que grupos de paises han
sucumbido a la hiperinflacion: después de la Primera Guerra Mundial, durante las secuelas
de la Segunda Guerra Mundial y en la crisis de deuda de los afios 80. El cuadro 23-1 muestra
algunas caracteristicas indicadoras de cada una de las 15 hiperinflaciones de la historia,
definidas de acuerdo a Cagan. Estos datos describen la cronologia (el primer mes de
hiperinflacién, el dltimo mes y la duracién) y los precios (incremento total de los precios
durante el episodio, inflacién media mensual y maxima inflacion por mes). Una caracteristica
interesante se destaca en todas las hiperinflaciones: el incremento en los precios es siempre
mayor que el aumento de la oferta monetaria y, en consecuencia, los saldos reales de dinero
disminuyen a niveles muy bajos. (M4s adelante en este capitulo mostraremos cémo nuestro
modelo analitico simple de oferta y demanda por dinero explica esta importante observacion).

En las secuelas de la Primera Guerra Mundial, cinco paises de Europa Central y Asia
cayeron en las garras de la hiperinflacién, Austria, Alemania, Hungria, Polonia v la Unién
Soviética.® Todas estas hiperinflaciones ocurrieron dentro de un periodo de tiempo relativa-
mente corto, de 1921 a 1924, y todas surgieron de las cadticas condiciones que surgieron al
final de la Primera Guerra Mundial.

Austria y Hungria fueron demarcadas después del colapso del imperio de los Habsburgo
al final de la Primera Guerra Mundial. Ambos paises perdieron mucho de su extension
tradicional, mientras que, al mismo tiempo, tenian que absorber la gran burocracia del antiguo
Imperio. Como derrotados en la Primera Guerra Mundial, también tenian que enfrentar la
sombria perspectiva de los pagos de reparacion a las potencias aliadas victoriosas. Ademas,
pesaba sobre el gobierno austriaco la necesidad de realizar enormes pagos de transferencia a
los desempleados. Las autoridades hingaras extendieron montos elevados de créditos
altamente subsidiados al sector privado. De este modo, los presupuestos publicos estaban
sometidos a fuertes presiones en ambos paises. Eventualmente, estas presiones estallaron
como hiperinflaciones.

Polonia también era un estado nuevo. Después de las divisiones de Polonia a fines del siglo
dieciocho, sus partes habian sido absorbidas por el imperio de los Habsburgo, el imperio ruso
y el alemén. De estas piezas, se volvid a crear Polonia a fines de la Primera Guerra Mundial.
No s6lo tuvo que sufrir Polonia los dolores de parto de un pais nuevo y fragil, armado de
remiendos al final de la guerra, sino que también debié afrontar los pesados costos de una
guerra con 1a Unién Soviética que se prolongd hasta bien entrados los afios 20. La Union

¢ Para una buena descripcion y andlisis de las experiencias austriaca, alemana, hingara y polaca, ver
Thomas Sargent, “The Ends of Four Big Inflations”, en Robert Hall, editor, Inflation: Causes and Effects,
National Bureau of Economic Research, University of Chicago Press, Chicago, 1982.
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Soviética fue creada en las circunstancias mds caéticas de todos los nuevos estados. Este pais
se establecid a través de una violenta revolucién y guerra civil, que siguieron a la costosa
participacion de Rusia en la Primera Guerra Mundial. La hiperinflacién broté como secuela
de la devastacion econdmica y la guerra-civil.

Alemania no era un estado nuevo, aunque el régimen de preguerra habia sido aplastado.
Se estableci6 un nuevo y fragil régimen democrético, conocido como la Republica de Weimar,
que se vio abrumado de inmediato por las cargas resultantes de la guerra. Con las gigantescas
reparaciones impuestas por el Tratado de Versalles, el nuevo estado se inici6 con una carga
fiscal aplastante. La situacién se deterior6 enormemente en 1923, cuando los franceses
ocuparon el drea del Ruhr, el corazon industrial de la nacién. Los alemanes respondieron a
la ocupacion con resistencia pasiva y huelgas laborales generales. El gobierno pagé a los
huelguistas tomando préstamos del Reichsbank (como se llamaba en esa €época el banco central
aleman). Finalmente, explotd una hiperinflacién. En un periodo de 15 meses, los precios
subieron en alrededor de I billon%. En su puntc maximo, la tasa de inflacion mensual se
remonté a 30,000 %!

La siguiente ola de hiperinflaciones ocurrié después de la Segunda Guerra Mundial,
cuando tres paises muy alejados entre si, China, Grecia y Hungria, cayeron en el caos
monetario. Después de casi una década de guerra con Japon, en 1945 se desatd en China la
guerra civil entre la faccion nacionalista bajo Chiang Kai-Shek y 1os comunistas bajo Mao Tse-
Tung. La fuerte presion sobre el presupuesto durante la guerra se intensific6 ain mas bajo la
confrontacion interna, de donde se siguié la hiperinflacion.

Un aspecto interesante de China en esa época erala proliferacion de monedas. El territorio
ocupado por los japoneses tenia tres monedas diferentes que circulaban en paralelo; el
gobierno nacionalista estableci6 una moneda bésica, el fapi (reemplazado después por el yuan
de oro, que a su vez dio lugar al yuan de plata), y monedas regionales separadas para
Manchuria y Taiwan; y los comunistas tenian varias monedas regionales que circulaban en las
dreas bajo su control. Entre 1947 y comienzos de 1949, hubo en China varias hiperinflaciones,
en paralelo y en diferentes monedas. En 1949, después de retirarse la faccion nacionalista a
Taiwan, la inflacién declind de sus niveles astronémicos, pero de todos modos se mantuvo alta
por algin tiempo (aunque fue mas suave en Taiwan que en el continente).’

También en Grecia una guerra civil siguié a la Segunda Guerra Mundial. Los alemanes
ocuparon el pais de 1940 a 1944 e hicieron severas demandas al gobierno, las cuales se
cumplieron imprimiendo dinero en forma creciente. Cuando, en 1944, los alemanes fueron
expulsados por los britdnicos, estallé una guerra civil entre los dos grupos principales de la
resistencia: los monarquistas y los comunistas, con la administracién civil controlada por no
comunistas. La hiperinflacion se desencadend en medio de la guerra civil.

La hiperinflacion hingara de 1946 es notable en dos sentidos. Primero, es el dnico pais
que ha experimentado dos hiperinflaciones en el corto periodo de 20 afios. Segundo, es la
hiperinflacién mas alta en la historia mundial. Los precios subieron en la abismante
proporcion de 3.8 octillones de veces (3.8 x 10%) en tan s6lo un afio y la tasa promedio de
inflacién mensual fue 19,800%. Hungria, que a principios de los afios 40 se habia aliado con
las potencias del Eje, fue un campo de batalla importante y se estima que perdié un 40% de
su capital fisico. Derrotada en la guerra, tenia que pagar gigantescas reparaciones a los
aliados, especialmente a los soviéticos. Se calcula que los costos de reparacion y ocupacién
(esto es, los pagos al ejército soviético de ocupacion) representaron del 25 al 50% del gasto

7 Ver Shun-Hsin Chou, The Chinese Inflation, 1937-1949, Columbia University Press, Nueva York, 1963.
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fiscal en 1945-1946. Una explicacién adicional para la extraordinaria tasa de inflacién de
Hungria era su uso generalizado de depdsitos indexados y, mas tarde, de una moneda indexada
(el tax pengo). Esta prictica contrajo la demanda por dinero no indexado, que era la base del
impuesto inflacion, y, en consecuencia, recaudar un monto dado de ingresos requeria tasas
de inflaci6n crecientes.®

La tercera oleada de hiperinflaciones ocurri6 en los afios 80, cuando Argentina, Bolivia,
Brasil, Nicaragua, Per, Polonia y Yugoslavia se afiliaron a este club ya no tan exclusivo. La
guerra no fue un factor en estas hiperinflaciones, con la excepcion parcial de Nicaragua. En
todos estos paises, la crisis de deuda externa contribuy6 a su caos financiero, con una carga
de servicio de la deuda que representaba una alta proporcién de sus gastos presupuestarios.
Al mismo tiempo, las politicas populistas contribuyeron en forma significativa al desencade-
namiento de la hiperinflacion en los paises latinoamericanos. Finalmente, las hiperinflaciones
en Polonia y Yugoslaviareflejaron en parte las tensiones generadas al reformar una economia
planificada para llevarla a un sistema de mercado.

Casos Recientes de Alta Inflacion

Ademas de los 15 casos de hiperintlacidn, hay muchas mds experiencias de inflaciones muy
altas que no- terminaron en hiperinflaciones. Si consideramos “inflaciones muy altas”
(aquéllas en que el incremento de los precios es de 100% o mas al afio), el grupo de casos que
califica crece significativamente.

El cuadro 23-2 muestra una lista de estos paises para el periodo 1952-1989, junto con sus
tasas promedio de inflacion. Hasta este recuento, hay 20 paises que han experimentado
inflaciones muy altas en las ultimas cuatro décadas, de los cuales sicte cayeron efectivamente
en hiperinflacion.

23-2 CoONDICIONES CLAVES QUE DESATAN LA HIPERINFLACION

Las hiperinflaciones de este siglo han tenido muchos elementos comunes. Por supuesto, cada
una tiene algunas caracteristicas finicas que dependen del pais en que ocurrieron, el periodo
de tiempo y las circunstancias externas. Pero fodas las hiperinflaciones comparten elementos
significativos y esto es lo que ha permitido a los economistas formular una teoria general del
fenémeno. En la siguiente seccién observaremos el proceso por el cual los grandes déficit
fiscales se transforman en importantes explosiones de los precios. Sin embargo, antes tenemos
que determinar cudles son las condiciones en el entorno que hacen posibles estos enormes
desequilibrios presupuestarios.

Tenemos que recordar, por supuesto, que las hiperinflaciones s6lo han ocurrido en
regimenes con dinero de curso forzoso. Bajo una moneda metélica o el patrén oro, el stock
de metal precioso sencillamente no puede subir a una tasa suficiente para sostener los
incrementos de precios. El acto de imprimir papel moneda de denominacién cada vez mas alta,
por otra parte, es tecnolégicamente factible, ademas de demasiado fécil. Pero la existencia de
dinero de curso forzoso es sélo la condicion basica para una hiperinflacién. Hay otros eventos
que usualmente provocan el despegue inflacionario.

8 Un interesante andlisis de esta experiencia fue publicado por William Bomberger y Gail Makinen, “The
Hungarian Hyperinflation and Stabilization of 1945-46”. Journal of Political Economy, octubre de 1983.
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CUADRO 23-2
S S S SO S P T DS oepw

EXPERIENCIAS DE INFLACION MUY ALTA,

1952-1989
Inflacién
Régimen Periodo (tasa promedio anual)
Africa
Ghana 1977 116.5
1978 103.2
1981 116.5
1983 122.9
Sierra Leona 1987 178.7
Uganda 1981 108.7
1984 132.4
1986-1988 195.3
Zaire 1983 100.8
1987-1989 113.1
Asia
Corea 1952 144.7
Indonesia 1962-1965 162.2
1967-1968 115.4
Europa Oriental
Polonia 1982 100.8
Turquia 1980 110.2
Yugoslavia 1987-1988 154.8
Medio Oriente
Israel 1980-1985 183.5
América Latina
Argentina 1975-1985 244 .8
1987-1988 220.1
Bolivia 1982-1983 193.4
1986 276.3
Brasil 1981 105.6
1983-1988 237.8
Chile 1973-1976 348.9
México 1983 101.8
1986 104.3
1987-1988 122.8
Nicaragua 1985-1986 399.7
Paraguay 1952 119.0
Pert - 1983-1985 127.0
1987 127.0
Uruguay 1968 125.3

Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics,
Washington, D.C., varias ediciones.
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Guerra, Guerra Civil y Revolucion

Un punto de vista tradicional vincula las hiperinflaciones con la guerra. De acuerdo a esta
vision, la presion sobre el presupuesto fiscal causada por el financiamiento'del esfuerzo bélico
lleva a considerables déficit piblicos que eventualmente se monetizan.® Forrest Capie de City
University, Londres, ha refinado recientemente esta vision. Sefiala que las hiperinflaciones
no han estado asociadas estrechamente con guerras de agresion entre dos paises, sino mas bien
con guerras civiles, revoluciones o estados de profunda agitacion social. De acuerdo a la
hipétesis de Capie, no es la guerra en si misma la condicidn critica que desata la hiperinflacién,
porque una guerra exalta el patriotismo y hace asi més facil financiar el presupuesto por medio
de la recaudacién de impuestos y los préstamos del piblico.'® Pero si las hostilidades ocurren
entre distintos grupos dentro de un pais, la recaudacion de impuestos se hace extremadamente
dificil porque grupos importantes de la poblacion evaden los impuestos como parte de su
lucha. A falta de otras alternativas, las dificultades de la confrontacion interna llevan al
gobierno a recurrir a las maquinas impresoras para financiar su presupuesto.

Hay considerable respaldo para el escepticismo de Capie sobre el papel de la guerra en
si misma. Todas las hiperinflaciones de los afios 20, por ejemplo, ocurrieron varios afios
después de haber terminado la Primera Guerra Mundial. Como se muestra en el cuadro
23-1, ellas empezaron entre octubre de 1921 y marzo de 1923, al menos tres afios después del
fin de la guerra. En Alemania, la inflacién del tiempo de guerra ya se habia controlado para
1920 y ia explosién en los precios sobrevino dos afios mds tarde. Polonia y Rusia continuaron
luchando entre si después de haber terminado la Primera Guerra Mundial, pero su conflicto
termind en 1920, uno a tres afios antes de que la hiperinflacion se desarrollara en estos paises
(ver cuadro 23-1). Es atin més claro que la guerra en si misma no tuvo parte en ninguna de
las hiperinflaciones de los afios 80, con la posible excepcién de Nicaragua.'

El papel de la guerra civil, las revoluciones o una agitacién social profunda es, por otra
parte, un factor en muchas de las hiperinflaciones, especialmente en aquellas anteriores a los
afios 80. En la Unién Soviética, la revolucién y la guerra civil fueron los factores detrds del
caos monetario. Hungria experiment6 grandes confrontaciones internas, con una sucesion de
gobiernos, que iban de la monarquia a la dictadura bolchevique y a represivas dictaduras de
extrema derecha, que se derrocaban rapida y violentamente una tras otra después de la Primera
Guerra Mundial. Polonia sufrié sustanciales disturbios sociales y politicos cuando el fin de la
Primera Guerra Mundial no trajo la paz sino una continuada confrontacién con Rusia que s6lo
termind en 1920. Alemania experiment6 varios levantamientos armados en 1922 y 1923 e
importantes colapsos del orden publico. Las mismas condiciones de inestabilidad interna
pueden encontrarse en dos de los tres paises que experimentaron hiperinflaciones a fines de
los afios 40. China y Grecia estaban pasando por una guerra civil, aunque éste no fue el caso
de Hungria.

Enlos afios 80, la guerra civil puede haber sido un elemento importante s6lo en Nicaragua.
Pert enfrentaba una profunda agitacion social por la fuerte actividad de la guerrilla insurgente
de Sendero Luminoso, pero la violencia no alcanzaba las dimensiones de una guerra civil o

° Este punto de vista lo expresa, entre otros, Earl Hamilton, “The Role of War in Modern Inflation”, The
Journa! of Economic History, marzo de 1977.

10 Ver su articulo, “Conditions in Which Hyperinflaticn Has Appeared”, Carnegie-Rochester Conference
Series in Public Policy, Vol. 24, 1986.

!I' Técnicamente, Nicaragua no estaba en guerra en la época de la hiperinflacién, pero ciertamente
enfrentaba una severa lucha interna que se financiaba parcialmente desde el extranjero.
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una revolucién. Sin embargo, en las otras economias no existian formas significativas de
violencia. En 1984, Bolivia fue el primer pais en experimentar una hiperinflacién totalmente
desvinculada de toda lucha armada, interna o externa. Este fue también el caso de Argentina,
Brasil, Polonia y Yugoslavia.

Gobiernos Débiles

Hemos sostenido que las hiperinflaciones muchas veces han ocurrido en paises que estin
atravesando algiin tipo de disensidn interna. No todas las revoluciones o guerras civiles han
provocado hiperinflacién, sin embargo, y no todas las hiperinflaciones han surgido bajo estas
condiciones. Se ha sefialado que la existencia de gobiernos débiles es otra condicién
importante que provoca hiperinflaciones.

Sin embargo, hay algunos problemas practicos de importancia en la especificacién de la
hipétesis referente a los gobiernos débiles. Primero, es frecuentemente dificil separar la
debilidad de un gobierno de la presencia de agitacion social o guerra civil. Un gobierno débil
puede conducir a una situacién de agitacién interna, la que a su vez acentia ain més la
debilidad del gobierno. Segundo, la debilidad es dificil de medir. Tercero, el argumento puede
convertirse en meramente tautolégico: cada vez que existe hiperinflacion, la gente calificara
al gobierno de débil.

A pesar de estos problemas, algunos prominentes analistas han intentado identificar esta
condicién en los diversos episodios hiperinflacionarios que hemos mencionado.”? Los
gobiernos de debilidad mas conspicua vinieron después de la Primera Guerra Mundial.
Austriay Hungria eran ambos estados nuevos creados de las piezas del imperio austro-hingaro
y existian dudas significativas dentro y fuera de estos paises respecto de su futura viabilidad.
Alemania estaba regida por un gobierno socialista inexperto que no pudo lograr la aprobacion
de una reforma tributaria muy necesaria. El nuevo estado de Polonia después de la Primera
Guerra Mundial quedé con una administracién civil inexperta después de que muchas de sus
autoridades civiles de la preguerra abandonaron el pais. Hungria también se ajusta al modelo
de un gobierno débil. Aunque el partido gobernante, los Pequefios Agricultores, habia sido
elegido con el 60% de la votacién en 1945, la soberania del pais estaba severamente
comprometida por la Comisién de Control Aliado, encabezada por la Union Soviética.
Cuando el banco central intento frenar la emision monetaria, por ejemplo, la Comision se negd
a permitirlo.

En general, los gobiernos débiles o inexpertos carecen de ia capacidad para imponer la
recaudacién de impuestos e implementar las reformas presupuestarias necesarias. Por otra
parte, ceden facilmenie a la tentacién de apaciguar a distintos grupos de la poblacion con
transferencias y subsidios con el fin de crearse una base politica. Bajo estas condiciones,
tienden entonces a recurrir a financiamientos inflacionarios y esto prepara el escenario para
una alta inflacion.

2 Entre los que argumentan con vigor en favor de la condicién de gobierno débil esta Forrest Capie,
“Conditions in Which Hyperintlation Has Appeared”, Carnegie-Rochester Conference Series in Public Policy,
Vol. 24, 1986.

¥ William Bomberger y Gail Makinen, “The Hungarian Hyperinflation and Stabilization of 1945-46”,
Journal of Political Economy, octubre de 1983.
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Shocks Externos con Implicancias Presupuestarias

Un interesante paralelo entre las experiencias de hiperinflacion de los afios 20 y las de los anos
80 se encuentra en el papel desempeifiado por los shocks externos que tuvieron efectos adversos
de importancia sobre e: presupuesto fiscal. En los afios 20, el problema se centraba en las
reparaciones de guerra que Austria, Hungria y, especialmente, Alemania debian pagar a los
aliados, como estipulaban los tratados de Trianén y Versalles. En el caso de Alemania, el
monto aplastante de los pagos de reparaciones que el pais debia enviar al exterior fue el
elemento crucial de las finanzas publicas de 1919 a 1923. (Esto motivé los primeros escritos
famosos del mas grande de los economistas politicos del siglo veinte, John Mayard Keynes,
quien argumentd apasionadamente en contra de imponerle a Alemania una carga de
reparaciones imposible de pagar.)'

En Austria y Hungria, se temia que las obligaciones de reparacion serian grandes, aun
cuando la Comisidén de Reparaciones de las potencias aliadas no lleg6 a ninguna programacion
fija de los pagos. No obstante, el s6lo hecho de que la Comision de Reparaciones tuviera un
derecho importante, aunque desconacido, sobre los activos de ambos gobiernos arrojaba una
sombra significativa sobre las finanzas puiblicas de los dos paises. Bajo un régimen de curso
forzoso, el valor de la moneda reside en Gltimo término en la capacidad del gobierno de
mantener su presupuesto bajo control, no sélo en el presente sino también en el futuro. Si los
agentes economicos poseen la sensacion de que las finanzas pablicas podrian sufrir un colapso
—digamos, por ejemplo, debido a los futuros pagos de reparacion— pueden provocar un
ataque especulativo contra la moneda (recordemos nuestro analisis de un ataque especulativo
contrala moneda en el capitulo 11). Después de la Segunda Guerra Mundial, Hungria fue otro
caso en que grandes reparaciones efectivas y los pagos de ocupacién contribuyeron a una crisis
fiscal.

Durante los anos 80, el shock externo que dejé huella en los presupuestos fiscales no
fueron las reparaciones de guerra sino la crisis de deuda (analizada en el capitulo anterior).
El problema de ladeuda no fue ciertamente el inico factor detras delaexplosion de los precios,
pero en varios paises fue un ingrediente importante. Todos los paises en cuestion tenian niveles
muy altos de deuda externa (como proporcion del PIB) que afectaba principalmente, o de
modo exclusivo, al gobierno. En la mayoria de los casos, estos gobiernos continuaron
sirviendo la mayor parte o la totalidad de los intereses de 1a deuda hasta que las consecuencias
macroecondmicas se volvieron insoportables. Varios paises, entre ellos Argentina, Bolivia,
Brasil y Polonia, sirvieron en alta proporcién sus pagos de intereses hasta el desencadenamien-
to de la hiperinflacién, después de lo cual suspendieron parcial o totalmente los pagos.

23-3 LA DINAMICA EcONOMICA DE LA HIPERINFLACION

Como hemos visto, una caracteristica comin de todas las hiperinflaciones es un incremento
colosal de la oferta monetaria, que se ha producido porque un gobierno necesita financiar un
enorme déficit presupuestario. Una vez que la inflacién comienza, se alimenta de si misma de
un modo muy dramadtico. Una inflacién mds alta causa una abrupta caida del valor real de la
recaudacién tributaria. Esto incrementa a su vez el déficit presupuestario o requiere

" Ver John M. Keynes, “The Economic Consequences of the Peace”, publicado originalmente en di-
ciembre de 1919. Una edicién reciente se encuentra en The Collected Writings of John Maynard Keynes,
Macmillan, Londres, 1971. :
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reducciones adicionales del gasto publico s6lo para mantener el déficit al mismo nivel. Si el
gobierno es demasiado débil o esta fragmentado, no podra responder a la vez al déficit
presupuestario inicial y al crecimiento del déficit causado por el debilitamiento de la
recaudacion tributaria. En esta seccidn, estudiaremos este proceso con mayor detalle,
desarrollando en el camino un modelo simple de hiperinflacién que sigue el trabajo clasico de
Phillip Cagan. .

LLa semilla de la hiperinflacién es un aumento importante en el financiamiento monetario
del déficit presupuestario. Tipicamente, se produce un shock externo o interno que empuja al
gobierno hacia un déficit fiscal grande. Una vez que sube el déficit, el gobierno usualmente
hace esfuerzos para encontrar medios no monetarios de financiamiento, mediante créditos
externos si es posible o, si eso no es posible, puede tratar de obtener préstamos en el mercado
de bonos o en los bancos privados. Si el déficit resulta ser transitorio, el gobierno puede de
hecho evitar poner en marcha una alta inflacién en la medida en que la politica monetaria se
mantenga bajo control.

Después de un tiempo, si el stock de deuda sigue acumuldndose, los acreedores se vuelven
en extremo reticentes a continuar financiando el déficit fiscal ante la evidencia del riesgo de
incumplimiento (si se trata de deuda externa) o del riesgo inflacionario (si es endeudamiento
interno). Por lo comin, el gobierno recurre al financiamiento monetario cuando sus otras
fuentes de recursos se han agotado. Si esta tratando de demorar el inicio de la inflacién tanto
como sea posible, mantendrd un tipo de cambio fijo incluso después de haber comenzado el
financiamiento monetario. Como vimos en el capitulo 11, el resultado ahora es una caida de
las reservas de divisas, la cual continda hasta que ocurre un ataque especulativo sobre la
moneda que pone término al régimen de tipo de cambio fijo.

Si el déficit que tiene que cubrirse por medios monetarios es suficientemente alto, la
inflacion que sigue puede desarrollarse hasta llegar a una hiperinflacion. En base a la evidencia
disponible de los casos historicos, parece que un déficit persistente financiado monetariamente
debe ser de alrededor de 10 a 12% del PNB para generar hiperinflacién. Incluso con este
déficit, la hiperinflacién no empieza inmediatamente después del cambio a financiamiento
monetario. Como veremos, hay muchos eventos importantes que por lo comin se suceden a
medida que se desarrolla una alta inflacién.

El Caso de Bolivia

Para ilustrar este dindmico proceso, es util examinar un caso concreto histérico con algin
detalle. Hemos escogido el caso de Bolivia en gran medida porque fue el primer pais que
desarroll6 una hiperinflacion en los afios 80 y el tinico caso de estabilizacién exitosa de una
hiperinflacién en ese periodo.'® Fue también, incidentalmente, la primera hiperinflacién enla
historia hasta esa fecha sin un nexo claro con guerras, guerra civil o revolucién, aunque otros
casos como €ste se han presentado después en los afios 80.

La figura 23-1 muestra el ingreso del gobierno por sefioriaje como proporcién del PNB
en base trimestral para el periodo 1978-1985 en Bolivia. Un patrén que puede notarse es el

'S Otra razén es que los auteres de este libro tenemos conocimiento de priraera mano de este caso, por
nuestra experiencia como asesores econémicos del gobierno del presidente Victor Paz Estenssoro, que terminé
con la hiperinflacién. Para un andlisis detallado de la situacién boliviana, ver Jeffrey Sachs y Juan Antonio
Morales, “Bolivia’s Economic Crisis”, en J. Sachs, editor, Developing Country Debt and Economic
Performance, Vol. 2, University of Chicage Press, Chicago, 1990.
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(Fuente: Jeffrey Sachs, “The Bolivian Hyperinflation and Stabilization”, NBER Working Paper No. 2073,
noviembre de 1986.)

incremento estacional del sefioriaje en el cuarto trimestre de la mayoria de los afios, que se
asocia con los gastos de fin de afio del gobierno. Sin embargo, el patrén mas importante en
la figura es el significativo incremento del seforiaje después de mediados de 1982, que
continud hasta el tercer trimestre de 1985. Durante el pericdo mostrado, la recaudacion del
sefioriaje dio un promedio de alrededor de 12% del PNB al afio (o 3% del PNB anual por
trimestre).

Parte de la explicacién para esta alza del sefioriaje estd en el aumento del déficit
presupuestario causado en forma importante por el costo creciente del servicio de la deuda
externa. Pero lo cierto es que Bolivia ya habia estado operando con un enorme déficit desde
antes de 1982. El factor clave para comenzar a imprimir moneda fue un desplazamiento en
la financiacion del déficit, desde medios no monetarios, principalmente créditos externos, a
medios monetarios.

Como ocurrié con otros paises en desarrollo, el acceso de Bolivia al crédito externo se
extinguid a comienzos de los afios 80 (por razones que describimos en el capitulo 22). De
hecho, Bolivia abrié el camino, al caer en una crisis de deuda externa un afio antes que los otros
paises, debido en parte al extraordinario caos politico interno entre 1979 y 1982, el periodo
en que Bolivia estaba pasando de un régimen militar a un gobierno democratico. Agotadas las
fuentes externas de financiamento, el gobierno boliviano recurrié a su banco central. El
desplazamiento al financiamiento monetario condujo a un aumento de la tasa de inflacién, mas
no en forma repentina. Como se ve en la figura 23-2, la inflacién comenzé a subir después
de 1981, pero s6lo alcanzo tasas hiperinflacionarias en 1984. Durante este periodo de inflacion

enaumento, sinembargo, el sefioriaje se mantuvo bastante estable, al nuevo nivel de alrededor
de 12% al afio.
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Un Modelo Monetario de Hiperinflacion

Podemos formalizar nuestra discusion de los eventos monetarios que siguen a un alza en el
financiamiento por sefioriaje empleando el modelo clasico de hiperinflacién desarrollado por
Phillip Cagan.'® Cagan fue el primero en observar que, en tiempos de hiperinflacion, el nivel
de demanda por saldos reales de dinero depende casi enteramente del nivel de inflacion
esperada. En el capitulo 9, mencionamos que la demanda por dinero depende de la tasa de
interés nominal (i), que es aproximadamente igual a la tasa real (r) mas la inflacién esperada
(P¢). Podemos entonces escribir la funcién de demanda por dinero en la forma siguiente:

L= m@i) = m(r + P (23.1)

En tiempos de inflacién muy alta, casi todos los desplazamientos en i sedeben a desplazamien-
tos en P¢ mas que a cambios en r. La tasa de interés real anual puede variar en unos pocos

6 P. Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflation”, en Milton Friedman, editor, Studies in the
Quantity Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1956.
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puntos porcentuales, mientras que la tasa de interés nominal puede variar en centenares o miles
de puntos. Por tanto, Cagan reescribi6 (23.1) en una forma simplificada:

5 = mPe) (23.2)

Esta simplificacion estratégica le permitio centrarse en la dindmica de la inflacion esperada.
Notemos que, cuando 12 inflacién esperada es alta, las familias querran mantener saldos reales
de dinero muy bajos (M/P), ya que el costo de oportunidad de mantener dinero (en lugar de
activos que devengan interés o bienes durables) es muy alto. Cuando P¢ es bajo, mantendran
un nivel alto de M/P.

Si la economia alcanza una tasa estable de inflacion, eventualmente la inflacién esperada
y la inflacién efectiva serdn iguales. En este caso, (23.2) se reescribira para mostrar los saldos
reales de dinero en funcion de la inflacién efectiva:

M

- m(P) (23.2")

Pasemos ahora a la oferta de dinero. La oferta de dinero crece con el tiempo porque el
gobierno estd tomando préstamos del banco central (esto es, esta “imprimiendo dinero™) a fin
de pagar sus cuentas. Sea SE el monto de gasto real que debe cubrirse imprimiento dinero.
Entonces,

_AM

SE =5

(23.3)

en que AM es el incremento en el stock de dinero, P es el nivel de precios y SE, el sehoriaje,
es el valor real de los bienes que pueden comprarse usando el dinero recién emitido. Notemos
que AM/P puede reescribirse como (AM/M) (M/P). En palabras, el nivel del senoriaje es igual
a la tasa porcentual de crecimiento del dinero (AM/M) multiplicada por el nivel de los saldos
reales de dinero (M/P). La ecuacién (23.3) puede reescribirse en consecuencia como

SE = <%> (%) (23.4)

El concepto de sefloriaje se encuentra relacionado muy de cerca con el concepto de
impuesto inflacion, aunque no son exactamente la misma cosa. El serioriaje mide el monto de
recursos reales que el gobierno puede capturar imprimiendo moneda. El impuesto inflacion
mide la declinacién en el valor de los saldos reales de dinero a causa de la inflacién y estd dado
por la expresion: "

- (22

Cuando existe inflacion, el dinero esta constantemente perdiendo su valor real. Las familias

tienen que incrementar su tenencia de dinero nominal sélo para mantener sus saldos reales de
dinero constantes.

' Recuerde, del capitulo 11, nuestra discusién del sefioriaje y el impuesto inflacién.
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Cuando la inflacién es constante y los saldos reales de dinero M/P son constantes, las
familias estardn incrementando su tenencia de dinero nominal exactamente a la mismatasa en
queel gobierno esta recaudando ingresos por sefioriaje. Esto es, AM/M = AP/P, de modo que,
de acuerdo a (23.4), vemos que SE = (AP/P)(M/P). Esto es, en el estado estacionario,
SE = TI.

En consecuencia, en el estado estacionario podemos conectar el aumento de sefioriaje que
necesita el gobierno con el impuesto inflacién. Supongamos que el gobierno debe obtener un
monto de sefioriaje SE. Como, en el estado estacionario, tenemos que SE = Pm(P), podemos
calcular el impuesto inflacién que corresponde con cada nivel de sefioriaje. Al hacer esto,
encontramos una relacién como sigue:

SE = f(P), para P < Py,
+
SE = f(P), para P > P,y (23.6)

en que f(ﬁ) significa que SE es alguna funcién de la tasa de inflacion.

Esta relacion se grafica en la figura 23-3. La tasa de inflacién sube con el monto del
sefioriaje, hasta un cierto nivel maximo de sefioriaje, SEy«. La tasa de inflacién P,,, produce
el monto maximo posible de sefioriaje con una tasa estable de inflacion. Es posible recaudar
mas sefloriaje que SE\ .y, pero solo sila tasa de inflacion esta creciendo constantemente y en
el monto suficiente para enganar a la poblacién (un punto que exploraremos en seguida).

A tasas de inflacién mis altas que P,,,y, €l sefioriaje seria en realidad mds bajo y no mas
alto que SE\,x (como muestran las lineas de segmentos en la figura). La razdn es que, a tasas
de inflacién muy altas, los saldos reales de dinero m(P) son tan bajos que el impuesto inflacién

Figura 23-3

La relacidn de estado estacionario entre sefioriaje
e inflacién
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Pm(P) genera muy pocos ingresos para el gobierno. Un gobierno que estuviera tratando de
financiar un monto dado de sefioriaje con el impuesto inflacién intentaria operar siempre a la
izquierda del punto P,ax €n el grafico. En otros términos, si se desea un nivel de seforiaje
SE,, el gobierno siempre apuntara a la tasa de inflacion P,ynoP,.

Una interpretacion de la alta inflacién es sencillamente que las necesidades de senoriaje
del gobierno suben, de modo que la inflacion de estado estacionario también debe subir. La
ecuacién (23.5) y la figura 23-3 muestran cudnto debe subir la tasa de inflacién en el estado
estacionario cuando hay un cambio permanente en el monto de sefioriaje que necesita el
gobierno. Siel cambio es de SE, a SEj, la inflacion (en el estado estacionario) tendria que subir
de P, a P,

Consideremos también un ejemplo numérico simple. Supongamos que un pais parte de un
estado estacionario en que las necesidades de sefioriaje son 2% del PNB al aifio y los saldos
de dinero son estables al 10% del PNB (esto es, Am = 0). De la ecuacién (23.5) podemos ver
que la tasa de inflacién resultante es 0.2, 0 20% al afio. (TI/PNB = SE/PNB = 0.2, (M/P)/
PNB = 0.10, AP/P = 0.2). Ahora, si las necesidades de sefioriaje suben a 6% del PNB'y los
saldos de dinero caen a 5% del PNB, la tasa de inflacion anual sube a 120% (T//PNB = SE/
PNB = 0.06, (M/P)/PNB = 0.05, AP/P = 1.2).

Desafortunadamente, este modelo es demasiado simple. Las hiperinflaciones no son por.
lo general fenémenos en que la tasa de inflacion adopta un nuevo nivel permanente mas alto
después de un shock presupuestario. Las hiperinflaciones tienden a ser fenémenos ex-plosivos
en que la tasa de inflacion crece desenfrenadamente hasta que viene la estabilizacion. La gran
diferencia entre el estado estacionario y la dindmica efectiva de la situacién estd en el hecho
de que, en la vida real, las familias por lo comin no esperan las altas tasas de inflaciéon que
ocurren.

Cagan mostr6é cudl es la mejor manera de interpretar la dindmica de la hiperinflacion
extendiendo el analisis mas alla del caso de una tasa de inflacidn estable en el largo plazo. Las
hiperinflaciones son fendmenos raros, inesperados. Es razonable suponer, como lo hizo
Cagan, que durante una hiperinflacion, en que la tasa de inflacion esta subiendo abruptamente,
las expectativas inflacionarias tienden a quedarse rezagadas detras de las alzas efectivas de
precios. Especificamente, Pe < P. Por esta razén, las familias tenderan a mantener saldos
reales de dinero mds altos de lo que tendrian si sus expectativas inflacionarias fueran mas
exactas. Y como los saldos de dinero son mds altos de lo que serian en el estado estacionario,
es posible para el gobierno recaudar mas ingresos del impuesto inflacion para cualquier tasa
de inflacién dada de lo que podria obtener en el estado estacionario. Recordemos que el
impuesto inflacion es Pm(P9). Si m(P?) es mayor de lo que seria en el estado estacionario,
porque P¢ < P, entonces estd claro que el impuesto inflacién es también mds alto que en el
estado estacionario.

Supongamos, por ejemplo, que hay inflacién cero en la economia y que el gobierno parte
con sefioriaje cero. Aumentan entonces las necesidades de sefioriaje del gobierno (debido, por
ejemplo, a un incremento inesperado en el gasto fiscal). ;Qué pasa con la inflaciéon? Al inicio,
tiene un brusco incremento cuando el gobierno empieza a imprimir moneda para pagar sus
cuentas, pero sin llegar hasta lo que sera su nuevo nivel de estado estacionario. Las familias
todavia no esperan la alta inflacién, de tal modo que continiian manteniendo un alto nivel de
saldos reales de dinero. Es posible para el gobierno, entonces, recaudar un alto nivel de
impuesto inflacién atin cuando la inflacién es relativamente baja.

Conel transcurso del tiempo, a medida que las familias llegan a esperar niveles més altos
de inflacién, corrigen hacia arriba su estimacién P de la inflacién y empiezan a economizar
en sus saldos reales de dinero. Por tanto, m(P¢) empieza a bajar, y debe haber una tasa mds
alta de inflacién tan sélo para recaudar el mismo monto de impuesto inflacion que se estaba
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recaudando antes. Asi, a medida que las familias advierten que la tasa de inflacion esti
subiendo y reducen los saldos reales de dinero que quieren mantener, la tasa de inflacién
también sube, de modo que el gobierno puede continuar recaudando el impuesto inflacién que
necesita para pagar los gastos fiscales.

En casos extremos, las necesidades de sefioriaje del gobierno exceden el monto maximo
de sefioriaje que puede obtenerse imprimiendo dinero para cualquier tasa de inflacién
constante, por alta que sea. En este caso, no existe una tasa de inflacion estable a la que el
gobierno pueda recaudar el sefioriaje que necesita. Lo que ocurre es que, a medida que el
gobierno imprime el dinero necesario para pagar sus cuentas, la tasa de inflacién sube sin
limites. El resultado eventual es una hiperinflacion.

Durante el periodo de inflacion creciente, constantemente las familias se engafian por la
tasa de inflacion (esto es, P¢ esti constantemente por debajo de P) y, en consecuencia,
mantienen saldos reales de dinero mds altos de lo que tendrian si pudieran anticipar
correctamente la inflacién. De este modo, el gobierno puede recaudar un impuesto inflacién
que es persistentemente mds alto que SE\,x. En otras palabras, durante una hiperinflacién,
el gobierno recauda mas en sefioriaje de lo que podria hacer para cualquier tasa de inflacion
estable. Debido a que la inflacion en rapida escalada engana a la gente y la lleva a mantener
mads dinero de lo que tendria de otro modo, queda sujeta en consecuencia a que el gobierno
le imponga una tributacidon mas alta.

La dindmica monetaria de la hiperinflacién, como la describié Cagan por primera vez, se
muestra en la figura 23-4. Antes del tiempo £, (el comienzo del proceso hiperinflacionario),
suponemos que Ja tasa de inflacién es cero, la tasa de inflacién esperada es cero y las
necesidades de seiioriaje también son cero. Se presenta un shock y SE sube, de hecho, a un
nivel encima de SE\,,y. La inflaciéon empieza a subir a medida que el gobiernc imprime
moneda para pagar sus cuentas. Inicialmente, toma tiempo para que el publico se dé cuenta
que la tasa de inflacidn estd subiendo. Las expectativas inflacionarias se quedan rezagadas con
respecto a la inflacion efectiva, como se muestra en la figura 23-4. Por consiguiente, la
demanda por saldos reales de dinero cae gradualmente, no de modo abrupto. Al subir P¢, m(Pe)
caec y la tasa de inflacién necesaria para producir un impuesto inflacién dado también sube.
Con el paso del tiempo, la tasa de inflacién aumenta sin limites (suponiendo que SE se

Ficura 23-4

La dindmica monetaria de la hiperinflacién

Tiempo
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mantiene por encima de SE,,x). S6lo con una tasa de inflacion en constante aumento puede
el gobierno.recaudar los ingresos que necesita.

La dinamica de la inflacién y los saldos reales de dinero se ilustran bien en el caso de
Bolivia. Después del shock presupuestario de 1982, el gobierno boliviano empez6 a imprimir
dinero a una tasa aproximadamente constante de 12 % del PNB al afio. Al principio, los efectos
inflacionarios fueron “modestos” (varios centenares por ciento al afio). Pero como lo muestra
la figura 23-5, los saldos reales de dinero cayeron sostenidamente después de 1982,
presumiblemente porque las expectativas inflacionarias de las familias se fueron poniendo en
linea con la inflacién creciente. La caida en la demanda por dinero es muy espectacular. En
1980-1983, el dinero representaba un promedio de 9% del PIB; en 1985, el dinero cayé a un
mero 3.2 % del PIB.

En todas las hiperinflaciones es tipico este patron de colapso en los saldos reales de dinero.
La gente descubre que mantener la moneda local es muy costoso, puesto que dia a dia pierde
valor. En el peor momento de la hiperinflaciéon alemana, por ejemplo, los precios se
duplicaban cada tres dias; en Hungria, los precios se triplicaban en un solo dia. Cuando esto
ocurre, ia velocidad de circulacién aumenta significativamente porque todo el mundo quiere
deshacerse de la moneda local tan rdpidamente como sea posible, aunque en términos
agregados esto es imposible. En cierta ocasiéon el mismo Keynes, bromeando sobre las
hiperinflaciones, seflalaba que era caracteristico ordenar dos cervezas al mismo tiempo (para
deshacerse del dinero y para asi evitar el proximo aumento de precio) y viajar en taxi en lugar
de buses, porque los taxis se pagan al final del viaje (con dinero que vale menos que cuando
uno subid al taxi).

La dindmica de precios en crecimiento siempre acelerado lleva a la sustitucion de la
moneda. La gente no quiere tener moneda local y busca desesperadamente alguna otra unidad
de valor estable, inevitablemente una moneda extranjera confiable. Durante las recientes

Figura 23-5

El colapso de los saldos reales de dinero bajo condiciones de alta inflacion:
Bolivia, 1980-1985

(Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics, varias ediciones.)
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hiperinflaciones en América Latina y en Polonia, los residentes locales se pasaron al délar
norteamericano para escapar de la moneda local (en Yugoslavia, el marco alemin fue la
moneda alternativa preferida). En este proceso, la economia se va dolarizando en forma
creciente (o en cualquiera otra moneda extranjera que se adopte). Los precios de los bienes
y servicios llegan a cotizarse en d6lares y el papel de la moneda local pricticamente colapsa.
De los tres usos del dinero, como reserva de valor, como unidad de cuenta y como medio de
intercambio, sdlo el tercero persiste e incluso ahi encontramos una importante sustitucion de
monedas en cuanto se usa el dolar para las grandes transacciones.

Dinamica Fiscal

Aun si las necesidades de sefioriaje de un pais cambian muy poco durante el curso de una
hiperinflacién (como vimos en la figura 23-1 que ocurria en €l caso de Bolivia), es probable
que haya turbulencia extrema en la politica fiscal. Una hiperinflacién causa por lo comin una
devastacion del sistema tributario, que socava toda politica fiscal. En el capitulo 11,
describimos el llamado “efecto Olivera-Tanzi”, que afirma que la recaudacion real de
impuestos tiende a caer cuando la inflacién se aceiera, y la figura 11-6 ilustraba este efecto
en Bolivia durante el periodo 1980-1986. En 1980, los ingresos tributarios eran del orden del
10% del PNB; a mediados de 1985, justo antes del término de la hiperinflacién, habian
declinado a menos de 1.5% al afio.

Con el colapso de los ingresos tributarios en Bolivia, el gobierno tenia que seguir
reduciendo gastos tan sélo para evitar que sus necesidades de sefioriaje se expandieran aun
mds, un patrén que es comun en las hiperinflaciones. El gobierno redujo drasticamente el
gasto piiblico y virtualmente detuvo todo gasto de inversién, pero sus mejores esfuerzos
lograron muy poco més que evitar que el deficit presupuestario siguiera subiendo. De hecho,
el déficit fiscal fue de 22 % del PNB en 1982, 18% en 1983 y 30% en 1984. La recaudacién
tributaria sencillamente caia con tanta rapidez que era casi imposible cerrar el déficit
presupuestario por medio de reducciones de gastos. Sélo cuando, en 1985, un nuevo gobierno
en Bolivia hizo un esfuerzo herciileo para aumentar la recaudacion tributaria, se pudo llegar
a controlar el déficit.

23-4 POLITICAS DE ESTABILIZACION PARA TERMINAR
CON LA HIPERINFLACION

Detener una alta inflacién requiere de una combinacion especial de politicas econdmicas que
afecten el tipo de cambio, el presupuesto fiscal, la oferta monetaria y, en algunos casos,
medidas directas que apunten a los salarios y a los precios. Un elemento clave para el éxito
de cualquier programa de estabilizacién es cudn positivamente responde a él el ptblico. El
papel critico de las expectativas destaca la importancia de las politicas que puedan infundir
confianza en el programa.

Con frecuencia las hiperinflaciones no terminan en el primer intento de acabar con ellas,
sino s6lo después de que hayan fallado varios intentos. Un caso que ilustra el punto es el de
Bolivia, en que seis esfuerzos de estabilizacién colapsaron antes de que se probara la solucién
exitosa por el nuevo gobierno en agosto de 1985. En los dos primeros intentos, en noviembre
de 1982 y abril de 1985, se pusieron en aplicacién muchas de las medidas correctas, pero el
gobierno era demasiado débil politicamente para resistir las presiones de los diferentes grupos
de interés. En varias ocasiones durante 1982-1985, el gobierno sucumbi6 a las presiones de
los sindicatos y otorgd grandes incrementos de salarios para compensar las reducciones en los
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Figura 23-6

Tasas de inflacién semanal en Bolivia cerca del anuncio
del programa de estabilizacién (semana 0: 26 de agosto
al 1° de septiembre)

(Fuente: Jeffrey Sachs, “The Bolivian Hyperinflation and
Stabilization”, NBER Working Paper No. 2073, noviembre de 1986.)

subsidios presupuestarios. El gobierno también fue derrotado en su intento de incrementar la
recaudacion tributaria, debido a la oposicion del Congreso boliviano.

Es de particular interés hacer notar que, cuando los programas de estabilizacion tienen
éxito, las hiperinflaciones tienden a terminar casi de un dia para otro. La figura 23-6 muestra
las tasas de inflacidn semanal en Bolivia antes y después de que se anunciara el programa de
estabilizacion durante la semana del 26 de agosto al 1° de septiembre de 1985 (semana 0).
Nétese como lainflacion estaba totalmente bajo control ya en la segunda semana del programa,
en que los precios efectivamente declinaron, para estabilizarse después. ®

En otros episodios de estabilizacidn se encuentra un patrén similar. En Alemania, por
ejemplo, la inflacién se detuvo en asunto de dias en noviembre de 1923. Desarrollos similares
ocurrieron en Polonia en enero de 1924 y en Hungria en febrero de 1924. Todas las
hiperinflaciones, sin excepcion, han terminado abruptamente, aunque con frecuencia después
del fracaso de varios intentos previos de estabilizacion. En el resto de esta seccion,
examinaremos los diferentes elementos de un programa antihiperinflacién y daremos algunas
razones para que la inflacion se detenga casi de un dia para otro.

18 Algunos meses después, en enero de 1986, la hiperinflacién casi retorné, debido a algo de mala suerte
(caida de precios de exportacién) y algunos errores de politica. Con esfuerzo, el gobierno logr6 mantener el
control de la situacién.
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Estabilizaciéon del Tipo de Cambio

Hemos discutido el proceso de dolarizacion que ocurre durante las hiperinflaciones. En una
economia dolarizada, la paridad del poder de compra deberia aplicarse notablemente bien. La
mayoria de los precios se cotizan efectivamente en términos de délares, P*, y después se
convierten a precios en moneda local multiplicando por el tipo de cambio vigente. Asi,
practicamente en virtud del hecho de que los precios se cotizan en ddlares pero se pagan en
moneda local, encontramos la relacion P = EP*. Elfipo de cambio es entonces el nexo crucial
entre los precios en délares y los precios en moneda local para la mayoria de los bienes y
servicios. Durante una hiperinflacidon, el tipo de cambio se deprecia aproximadamente a la
misma tasa a que aumentan los precios domésticos. Si el tipo de cambio puede estabilizarse,
también pueden estabilizarse los precios internos.

En la mayoria de las hiperinflaciones hay al menos dos tipos de cambio, el oficial y una
tasa de mercado libre que estd sustancialmente por encima de la tasa oficial. De hecho, la
brecha entre ambos puede ser a menudo de cientos o de miles por ciento. Por lo general, la
paridad del poder de compra se aplica a la tasa de mercado libre o0 a un promedio ponderado
de la tasa oficial y la tasa de mercado libre. Una estabilizacion exitosa usualmente requiere
primero una devaluacién importante del tipo de cambio oficial de modo que se nivele con el
tipo de cambio de mercado libre y después un valor estabilizado para el nuevo tipo de cambio
unificado. El programa tipico de estabilizacién apunta a fijar el tipo de cambio a un nivel
sostenible, esto es, un nivel que puede defenderse por el banco central sin un ataque
especulativo que agote las reservas de divisas. Sabemos de nuestro analisis en capitulos
anteriores, en especial el capitulo 11, que un tipo de cambio estable requiere una politica fiscal
austera. Si el gobierno trata de de imprimir dinero y al mismo tiempo mantener un tipo de
cambio fijo, terminara perdiendo reservas de divisas y, en ilitimo término, sufriendo unataque
especulativo contra la moneda y una crisis de balanza de pagos.

Por esta razén, una devaluacidn por si misma no es por lo general suficiente para
estabilizar el tipo de cambio. Debe también ajustarse la politica fiscal, aunque tal vez no tanto
como para equilibrar el presupuesto justo al comenzar el programa de estabilizacion. Si el
banco central tiene algunas reservas de divisas con las que defender la moneda o si el gobierno
logra negociar un préstamo del exterior para incrementar sus reservas, esto fortalecera la
capacidad de las autoridades para estabilizar el tipo de cambio en el corto plazo. Pero en el
largo plazo, hay una sola manera de mantener el tipo de cambio estable, que es a través de una
politica fiscal austera que libere al gobierno de la necesidad de apoyarse en financiamento por
seforiaje. -

Como casi todos los precios domésticos estan vinculados al délar por medio de la paridad
del poder de compra, una vez que se estabiliza el tipo de cambio se puede detener casi de un
dia para otro la inflacion. Como veremos mds adelante, la distincidn clave entre hiperinflacién
¢ inflacion simplemente “muy alta” es que, en una hiperinflacion, se eliminan casi todos los
vestigios de la inercia inflacionaria, puesto que las empresas y los trabajadores ya no se basan
en contratos de largo plazo y en la indexacién que mira hacia atras. Por el contrario, los precios
estan dolarizados y vinculados, por lo tanto, al tipo de cambio. Estabilizando el tipo de
cambio, se termina entonces con la alta inflacién.

Politicas Fiscales Integrales
Ningin tipo de cambio puede permanecer estable a menos que se tome control sobre el déficit

fiscal —y la necesidad de sefioriaje—. Esta es la razén de que el paso fundamental para ter-
minar con las hiperinflaciones sea eliminar los problemas presupuestarios bésicos que con-
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dujeron originalmente a la hiperinflacion. En una contribuciéon seminal a la economia
monetaria, Thomas Sargent destacé que las hiperinflaciones terminan cuando se realiza un
cambio fundamental en la politica fiscal, tanto respecto al tamafio del déficit como a su
financiamiento. Esta conclusion se basa en su andlisis de cuatro de las cinco hiperinflaciones
de los afos 20 (omitiendo Rusia). En palabras de Sargent,

.. .los cambios que terminaron con las hiperinflaciones no fueron acciones restric-
tivas aisladas dentro de un conjunto dado de reglas del juego o politica general.
Intentos anteriores de estabilizar el tipo de cambio en Hungria bajo Hegedus, vy
también en Alemania, fallaron precisamente porque no cambiaron las reglas del juego
bajo las que tenia que conducirse la politica fiscal."

Con frecuencia, un elemento importante en este proceso es aumentar la independencia
politica del banco central, de modo que pueda resistir las presiones para financiar el déficit
presupuestario del gobierno mediante la impresion de moneda. En Alemania, por ejemplo, el
nuevo e independiente Rentenbank asumio las funciones del antiguo Reichsbank. Una prueba
importante de la independencia del Rentenbank se presenté muy pronto, en diciembre de
1923, un mes después de haberse alcanzado la estabilizacion, cuando el gobierno pidié al
Rentenbank que excediera los limites que se habian fijado para el nuevo endeudamiento del
gobierno. El Rentenbank simplemente rehusd, estableciendo asi su independencia, y requirid
que el gobierno encontrara nuevos medios de financiamiento no monetario o redujera gastos
y aumentara sus ingresos.

Por supuesto, no es suficiente detener la financiacion del déficit fiscal por el banco central.
También es necesario mejorar la situacién presupuestaria basica. Por lo general la austeridad
fiscal implica varias medidas. Primero, los precios de los bienes y servicios que suministran
las empresas publicas caen tipicamente a niveles muy bajos en términos reales durante la
hiperinflacién y usualmente ellos deben subir en forma significativa. La meta es eliminar los
déficit de las empresas estatales, que en definitiva son asumidos por el gobierno central y
constituyen asi una fuente primaria de creacion de dinero. En Bolivia, por ejemplo, lo que més
contribuyé al mejoramiento presupuestario al poner en marcha el programa de estabilizacion
fue una brusca alza en el precio de los combustibles, que subid las utilidades de la compaiia
estatal de petr6leos en varios puntos porcentuales del PNB.

Segundo, deben subirse los ingresos tributarios. En parte, esto ocurrird automaticamente
cuando los precios dejan de subir (después de estabilizarse el tipo de cambio). En otras
palabras, el efecto Olivera-Tanzi también actila a la inversa: asi como una alta inflacién baja
la recaudacion tributaria real, el término de la alta inflacién casi con seguridad hace subir la
recaudacion tributaria real. La figura 23-7 muestra el desplome de los ingresos tributarios de
Bolivia durante el periodo de inflacién en rdpida aceleracion y su pronta recuperacion al
lograrse la estabilizacién. Después de que-los ingresos tributarios habian declinado a s6lo
1.3% del PNB en la primera mitad de 1985 —la inflacién habia alcanzado casi 40,000% en
base anualizada durante ese periodo— se recuperaron a mas del 10% del PNB en la segunda
mitad de ese afio, una vez que se alcanzo la estabilizacion. Los ingresos tributarios se han
mantenido bien por sobre el 10% del PNB desde 1986. Por supuesto, la declinacién de la
inflacién no fue el inico elemento que explica el incremento en los ingresos fiscales —politicas

9 Thomas Sargent, “The Ends of Four Big Inflations”, en Robert Hall, editor, Inflation: Causes and
Effects, National Bureau of Economic Research, University of Chicago Press, Chicago, 1982, pag. 90.
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NBER Working Paper No. 2073, noviembre de 1986.)

deliberadas de incremento de los precios en el sector publico fueron ain mas importantes—
pero ¢l término de la alta inflacién fue importante para la recaudacién de algunos impuestos.

El dafio causado al sistema tributario no es totalmente reversible, sin embargo, en el muy
corto plazo. La declinacién en la recaudacion tributaria real durante la hiperinflacidn debilita
porlo general el sistema de administracion tributaria. En consecuencia, una reforma tributaria
integral suele ser necesaria inmediatamente después de la estabilizacién. Toma tiempo, sin
embargo, poner en ejecucién un plan de reforma tributaria porque normalmente requiere de
aprobacion legislativa. Mientras se tramita, el gobierno puede ofrecer incentivos para el pago
anticipado de impuestos y aplicar penas mds severas por incumplimiento.

Otras medidas que mejoran la situacién fiscal en el corto plazoincluyen la eliminacién de
subsidios directos y exenciones tributarias. Una forma popular de subsidio del gobierno es ¢l
otorgamiento de créditos al sector privado a tasas de interés real altamente negativas. Los
subsidios implicitos en estos préstamos se consideran como un tipo de gasto “cuasi-fiscal”.
En la alta inflacién de Pert, por ejemplo, los créditos subsidiados a la agricultura, la mineria
y la industria en general provocaron una pérdida cuasi-fiscal de casi 1.5% del PIB en 1987.%
Por lo general, los programas de estabilizacién exitosos han eliminado en forma répida esta
sangria de recursos. '

Es parad6jico que muchas de las medidas aplicadas para reducir el déficit presupuestario
—fin a los subsidios, devaluaciones de la moneda, precios més altos del sector publico e

¥ Para un andlisis de la hiperinflacién de Perd, incluyendo todos los datos fiscales, ver B, Larrain, C.
Paredes y J, Sachs, “Elements of a Stabilization Program"”, er. Carlos Paredes y Jeffrey Sachs, editores,
Stabllization and Growth in Peru, The Brookings Institution, Washington, D.C., 1991,
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impuestos més altos al consumo— suelen resultar en un rebrote de inflacién “correctiva” en
el corte plazo. Por lo tanto, una hiperinflacién puede incluso acelerarse en el primer mes del
programa de estabilizacion, justo cuando las medidas correctivas se estan poniendo en vigor.
Sin embargo, si los ajustes cierran la brecha fiscal, hay buena probabilidad de que la inflacién
se detenga después del rebrote inicial.

Politicas Monetarias y Crediticias

La estabilizacién del tipo de cambio y los precios trae consigo un incremento en los saldos
reales de dinero que el piblico quiere mantener. Una cuestidn clave en la politica es como
acomodar este incremento en la demanda por dinero. Recordemos del capitulo 9 que el cambio
en la base monetaria (o dinero de alto poder expansivo) es igual al cambio en el crédito interno
més el cambio en las reservas internacionales.?! Para satisfacer esta mayor demanda por
dinero, el gobierno tiene entonces tres opciones: puede incrementar el crédito interno al sector
publico (esto es, el banco central puede comprar bonos de tesoreria), puede incrementar el
crédito interno al sector privado (esto es, el banco central puede otorgar mas crédito a los
bancos privados) o puede validar flujos de entrada de divisas a través de la balanza de pagos
(esto es, el banco central puede comprar divisas a una tasa de cambio fija).

Enel caso de Bolivia, el gobierno escogi6 la tercera opcién, que es claramente la estrategia
mas segura para mantener la inflacién bajo control. Después de terminar la hiperinflacion, las
familias bolivianas querian incrementar su tenencia de saldos de dinero. En la medida en que
poseian activos externos (como era el caso de muchos bolivianos acaudalados), los bolivianos
convirtieron sus activos en moneda extranjera y vendieron las divisas al banco central a cambio
de moneda local. La oferta monetaria interna subié a medida que el banco central acumulaba
reservas de divisas. La confianza en la moneda local aument6 al constatar la gente que habia
divisas respaldando el incremento de 1a base monetaria interna. Si el gobierno hubiera seguido
el camino de la creacién agresiva de crédito interno para asi remonetizar la economia sin un
incremento significativo de sus reservas externas, el publico podria haber dudado del éxito
definitivo de su programa de estabilizacion.

Reforma Monetaria: la Introduccién de una Nueva Moneda

La introduccién de una nueva moneda suele acompaiiar a las estabilizaciones exitosas. La
manera mas comun de hacer esto es “cortando los ceros” de una moneda muy depreciada. En
Alemania en 1924, por ejemplo, un réntenmark nuevo equivalia 2 un billon (10'2) de marcos
de papel antiguos. Sin embargo, por popular que pueda ser esta politica de nueva moneda, ella
no es una parte fundamental de un paquete de estabilizacion. Ni es tampoco el winico tipo de
reforma monetaria, como veremos.

En el tipo mds simple de reforma monetaria, se introduce una nueva moneda para cortar
los ceros que se aplican a todos los precios, salarios y activos financieros en la economia. Este
es basicamente un cambio cosmético que no hace dafio y que puede lograr algunos ahorros en
costos (de tinta, papel, tiempo, espacio de calculadora, etcétera.). Bolivia hizo este cambio
en 1986, varios meses después de la partida del programa de estabilizacion, a una conversion
de un millén de pesos antiguos por un boliviano nuevo.

En un tipo mas complejo de reforma monetaria, se introduce una nueva moneda no s6lo
para cortar los ceros, también para crear un esquema especial para el pago de contratos

2 Ver ecuacién (9.1) en el capitulo 9.
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existentes en la moneda antigua. El problema es el siguiente. Supongamos que en Argentina
en 1985 la gente esperaba que continuara la inflacién sin tregua a una tasa de 50% al mes. Un
deudor podria estar dispuesto a tomar un préstamo a un interés de 110% por los dos meses.
La tasa de interés nominal es alta, pero la tasa de interés real (después de inflacion) es bastante
baja. Supongamos, sin embargo, que justamente después de firmarse este contrato el gobierno
sorprende a todo el mundo y de hecho detiene Ja alta inflacion. El deudor iria a la quiebra si

“tuviera que pagar el préstamo a la tasa de interés original, que serfa ahora una tasa de interés
real de 110%. Para cubrir situaciones como éstas, en algunos paises (incluyendo Argentina
en 1985 y Brasil en 1986) se ha disefiado una reforma monetaria de un tipo mis complejo, en
que los préstamos pueden pagarse en la nueva moneda, pero con la tasa de interés ajustada de
acuerdo a una férmula preestablecida.?

Finalmente, existe la opcién de una reforma confiscatoria que cambia la moneda antigua
por la nueva sin ajustar la conversién monetaria de acuerdo con los cambios en los salarios
y los precios. Por ejemplo, manteniendo los niveles de salarios y precios sin variacion, la
moneda antigua se puede convertir a la nueva a razén de 10 a 1. Esto provoca una fuerte
reduccién de los saldos reales de dinero que conduce seguramente a una contraccién
econdmica significativa. Este es el tipo de reforma monetaria que tuvo lugar en Alemania en
1948. Por lo general ella puede ser 1til en una situacién de inflacién reprimida, en que la oferta
monetaria ha subido de manera aguda, pero los controles de precios han impedido que los
precios suban de acuerdo al incremento de la oferta monetaria. La reforma monetaria hace
bajar entonces la oferta de dinero para ponerla en linea con los precios, en lugar de permitir
una brusca subida de los precios para alinearse con la oferta monetaria.

Alivio de la Restriccion Externa

Todos los paises que experimentan una hiperinflacién llegan a-un nivel extremadamente bajo
de reservas internacionales que les hace muy dificil defender el tipo de cambio para estabilizar
conello los precios. A menudo los paises han caido en hiperinflacién debido a la pesada carga
de obligaciones internacionales sobre el presupuesto fiscal. Por tanto, es muy deseable para
un gobierno que emprende un programa de estabilizacion obtener un préstamo de apoyo a la
balanza de pagos, con el cual puede subir sus reservas internacionales y negociar un paquete
de apoyo internacional para aliviar la carga financiera externa sobre el presupuesto. Este
apoyo de largo plazo podria involucrar una combinacién de préstamos nuevos y de alivio de
la deuda existente.

En los afios 20, la Liga de las Naciones proporciond un importante apoyo a la balanza de
pagos para los programas de estabilizacién de Austria y Hungria. Alemania fue aliviadade una
parte de su carga de reparaciones y recibid nuevos préstamos internacionales, aunque el alivio
global no fue suficiente en el largo plazo. En los afios 80, Bolivia se benefici6 sustancialmente
de una combinacién de nuevos préstamos (del FMI, del Banco Mundial y de otras agencias
internacionales) y del alivio de su deuda con bancos comerciales y gobiernos extranjeros.
Otros paises que en los afios 80 pasaron por una hiperinflacion no han recibido hasta ahora
un adecuado apoyo internacional y ésta es una de las razones por las cuales han fracasado los
diversos intentos de estabilizacion en ellos.

2 Este tipo especial de reforma monetaria introducia una “tablita” o programa para el pago de contratos,
convirtiendo el monto adeudado en la moneda antigua en un monto menor en la moneda nueva.

364

751



752

Parte V Temas Especiales de Macroeconomia

El Problema de la Confianza

En todas las experiencias de hiperinflacién, las tasas de interés real han permanecido bastante
altas (mucho mds altas que los niveles mundiales), incluso después de conseguirse la
estabilizacién. ;Por qué pasa esto? La razén principal es que la gente todavia se encuentra
escéptica respecto del éxito continuado del programa. En consecuencia, los agentes incorpo-
ran la posibilidad de una devaluacion de la moneda a la tasa de interés en moneda local, lo que
lleva a una tasa de interés nominal alta —y, de hecho, mucho més alta que la tasa de infla-
cién—. A medida que la credibilidad en el programa de estabilizacién se vaya afirmando en
el publico, las tasas de interés caerén.

Altas tasas de interés real en el corto plazo tienden a provocar vigorosos llamados a una
expansion del crédito internc. La tentacion de forzar estas tasas hacia abajo mediante una
expansioén del crédito es sumamente peligrosa, sin embargo. Un retorno al dinero ficil al
comienzo de un programa de estabilizacién puede provocar una pérdida de reservas
internacionales y el subsecuente ataque especulativo a la moneda local, seguido por una
devaluacién significativa y el resurgimiento de una alta inflacién.

Un caso extremo de altas tasas de interés real después de la estabilizacién ocurrié en
Alemania a fines de 1923. Después de alcanzarse la estabilizacion a mediados de noviembre,
las tasas de interés nominal estaban todavia entre 0.5 y 6.5% por dia, como se muestra en el
cuadro 23-3. Pero con precios estables, éstos eran también los niveles de las tasas de interés
real. Y un 0.5% diario es equivalente a un 500% anualizado, en tanto que 3% al dia es
alrededor de 150% al mes. Las tasas de interés declinaron rdpidamente de estos niveles
astron6micos, pero se mantuvieron bastante altas por seis meses después de la estabilizacién.?
El cuadro 23-3 muestra también la evolucién de las tasas de interés en Bolivia, que exhiben
un patrén cualitativo similar al de Alemania. Las tasas nominales en moneda local permane-
cieron cerca del 20% mensual desde octubre de 1985 hasta marzo de 1986, esto es, después
de que los precios se habfan estabilizado (excepto por los breves rebrotes de inflacién en
diciembre de 1985 y enero de 1986).

Es fundamental restablecer la confianza tan rdpido como sea posible, para reducir asi las
tasas de interés internas. De otro modo, las altas tasas de interés pueden por si mismas socavar
el programa de estabilizacion. Esto puede acontecer de tres maneras. Primero, las altas tasas
de interés pueden generar presiones para una rdpida expansién de la oferta monetaria,
poniendo asf en peligro el nuevo tipo de cambio estable. Segundo, las altas tasas de intercs
pueden deteriorar la situacién presupuestaria si el gobierno tiene un alto nivel de deuda
interna. Tercero, las altas tasas de interés puede llevar a dificultades financieras a las
empresas, causando quiebras, desempleo y tensiones polfticas.

JPor qué los Gobiernos Posponen la Estabilizacién?

En varias experiencias de alta inflacién, las estabilizaciones se demoraron algiin tiempo hasta
que se lanz6 un plan cohcrente para detener la inflacién. Sin embargo, hay amplia evidencia
de que, cuanto més se espere para atacar el problema, mayor es ¢l daflo al que se ve sometida
la economfa y mayor serd el costo de las reformas que eventualmente se necesitardn para
estabilizar la economia. As{ pues, ¢por qué se dilatan las estabilizaciones?

» Para un andlisls de este punto, ver Rudiger Dornbusch, “Lessons from the German Inflation Experlence
ofthe 1920s", en R, Dornbusch, S. Fischery J, Bossons, editores, Macroeconomics and Finance, Essays in the
Honor of Franco Modigliani, MIT Press, Cambridge, Mass., 1989,
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TASAS DE INTERES DESPUES DE LA ESTABILIZACION:

gz e ey R YT SV 2 v Sy T coeres

ALEMANIA, 1923, Y BoLivia, 1985-1986

(PORCENTAIJE)
(a) Alemania
1924
1923 Tasas de
Tasas de interés diarias interés anualizadas
Diciembre 3 1-3.5 Enero 87.6
4 2.25 Febrero 34.9
5 1.5-2 Marzo 33.1
7 2 Abril 45.9
8 1.5 Mayo 27.8
10 0.25-1.5
11 0.5
12 0.5
13 0.17
17 0.5
18 0.25-0.5
19 0.25-0.75
20 1.2
21 6.5
22 2.5
(b) Bolivia
1985 Tasas mensuales 1986 Tasas mensuales
Septiembre 45 Enero 19
Octubre 31 Febrero 20
Noviembre 22 Marzo 20
Diciembre 21 Abril 19
Mayo 13
Junio 8
Julio 8
Agosto 8
Septiembre 7
Octubre 7
Noviembre -3

Fuente: Los datos para Alemania son de Rudiger Dornbusch, “Lessons from
the German Inflation Experience of the 1920's” en R. Dornbusch, S. Fischer,
y J. Bossons, eds., Macroeconomics and Finance, Essays in the Honor of
Franco Modigliani, MIT Press, Cambridge, Mass. (reproduccién autorizada).
Los datos para Bolivia son de Jeffrey Sachs, “The Bolivian Hyperinflation and
Stabilization”, NBER Working Paper No. 2073, noviembre de 1986.
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Es incémodo achacar la culpa de este comportamiento solo a irracionales decisiones por
parte de las autoridades, aunque por cierto ellas han jugado un papel en tales decisiones en
muchos paises. Pero también hay otras explicaciones. Alberto Alesina de Harvard University
v Allan Drazen de Tel-Aviv University han ofrecido una respuesta que se centra en gobiernos
demasiado débiles como para que puedan llevar a la practica un programa de estabilizacién
contrario a los deseos de grupos de interés organizados.? Para Alesina y Drazen, el problema
de lograr el éxito en una estabilizacién es basicamente distributivo.

El punto de partida es reconocer que distintos grupos de la poblacion no son indiferentes
ala forma como se alcanza la estabilizacion. Si el gobierno equilibra el presupuesto reduciendo
los salarios del sector piiblico y el empleo, por ejemplo, esto afectard a los trabajadores en
forma mas directa. Si sube los impuestos al ingreso y los derechos de exportacion de las
compaiiias, el peso recaera con mayor fuerza sobre los capitalistas.

(Coémo se distribuyen entonces los costos de la estabilizaciéon? Cada grupo luchara para
desviar la carga hacia los otros. Como lo plantean Alesina y Drazen, hay una “guerra de
atriciéon” entre los diversos grupos que poseen objetivos distributivos en conflicto. Si el
gobierno es “débil”, no puede imponer una solucién que es fuertemente resistida por
poderosas fuerzas organizadas de la sociedad. La guerra de atricion continia entonces y no
se lleva a cabo ningiin esfuerzo de estabilizacién. Eventualmente, la confrontacion termina y
surgen ganadores mediante elecciones politicas, o negociaciones legislativas, a través de una
cesion del poder de legislar por decreto a las autoridades, o por otros medios. Los ganadores
pueden decidir entonces como se asignara la carga entre los diferentes grupos y comienza el
programa de estabilizacion.

Para esta hipétesis, la experiencia histérica ofrece cierto respaldo. Por ejemplo, en
Francia, Alemania e Italia, después de la Primera Guerra Mundial, se reconocia ampliamente
que sus grandes déficit presupuestarios tenian que reducirse. Habia grandes conflictos, sin
embargo, sobre como distribuir los mayores impuestos que se requerian. Los partidos a la
derecha del espectro politico defendian los impuestos proporcionales al ingreso y los
gravamenes indirectos, mientras que los partidos a la izquierda favorecian los impuestos al
capital e impuestos mas progresivos al ingreso.? Por ltimo, el empate politico se rompia
cuando un grupo u otro era capaz de reunir la fuerza necesaria.

En un notable nimero de casos, la estabilizacién avanza sélo después de que un nuevo
gobierno asume el poder, con autoridad para “barrer con toda la basura™ dejada por el
gobierno anterior. Asi, uno de los mecanismos claves para romper un empate €s una nueva
eleccién y una nueva configuracion de fuerzas politicas.

23-5 PROGRAMAS HETERODOXOS DE ESTABILIZACION

Los programas de estabilizacién “heterodoxos” son los que usan la intervencion directa en la
fijacion de salarios y precios ademas de las medidas monetarias y fiscales méds convencionales.
Los programas heterodoxos se basan en la idea de que la inflacion tiene un gran componente
de inercia que lalleva a perpetuarse a si misma. Como vimos en los capitulos 14y 15, lainercia
inflacionaria se produce debido a los contratos laborales de largo plazo, la indexacion de

% Ver su trabajo conjunto, “Why Are Stabilizations Delayed?”, American Economic Review, diciembre de
1991.

5 Este punto lodestaca el historiador de Harvard University Charles Maier ensu libro Recasting Bourgeois
Europe: Stabilization in France, Germany and Italy in the Decade After World War I, Princeton University Press,.
Princeton, N.J., 1975.
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salarios que mira hacia atrds y otros mecanismos que introducen ajustes automaiticos de
salarios y precios basados en la inflacién pasada.

El enfoque heterodoxo sostiene que los ajustes presupuestarios y la politica monetaria
contractiva son por si mismos insuficientes para detener las inflaciones altas. Bajo circunstan-
cias de inflacién inercial, sigue el argumento, usar s6lo medidas ortodoxas puede llevar a una
recesion innecesariamente profunda. Incluso después de que se ha fijado el tipo de cambio,
los precios domésticos pueden continuar subiendo, produciendo en udltimo término una
reduccion de las utilidades en el sector transable de la economia. Los defensores de los
programas de estabilizacién heterodoxos sostienen que las politicas de ingresos —esto es,
alguna forma de controles de salarios y precios— deben ser elementos cruciales de un
programa de estabilizacion. En el extremo, algunos defensores de la heterodoxia van tan lejos
como para sugerir que los controles de salarios y precios por si mismos son suficientes para
detener la inflacion y que las restricciones fiscales y monetarias ortodoxas sélo juegan un papel
menor.

Para romper la inercia inflacionaria, quienes propugnan el programa de shock heterodoxo
argumentan en favor de techos coordinados paralos salarios y precios al comienzo del proceso
de estabilizacion. Los beneficios de esta politica, si tiene éxito, son faciles de apreciar. Puede
romper la inercia y también las expectativas inflacionarias de la gente, lo que promueve la
confianza cn el programa. Por otra parte, puede reducir la inflacién muy rapidamente a niveles
bajos.

Los programas heterodoxos, no obstante, tienen varias limitaciones potenciales notables.
Primero, los controles de salarios y precios pueden ser superfluos. Si la inercia inflacionaria
es muy baja, la inflacion se detendrd pronto por si misma. Segundo, los controles de precios
pueden ser dificiles de imponer mas alld de un grupo muy pequefio de bienes y esta falta de
factibilidad administrativa puede hacer que muchos de los controles sean inefectivos. Tercero,
los controles pueden ser anticipados. Las empresas pueden subir sus precios, inclusive en
varios cientos por ciento, cuando saben que los controles se aproximan. Cuarto, los controles
pueden ser adictivos, ddndole a las autoridades la idea de que se puede parar la inflacién sin
el esfuerzo de emprender cambios importantes en las politicas monetarias y fiscales. Quinto,
los controles pueden introducir mucha rigidez en la estructura de precios relativos de la
economiay esto puede ser causade escasez. Finalmente, los controles pueden resultar dificiles
de eliminar. Su eliminacion ;debe ser gradual o de una vez? Y, si es gradual, ;cudl es la
programacion correcta?

La experiencia reciente en América Latina y er Israel aporta algunas valiosas lecciones
sobre el uso de métodos heterodoxos. En Argentina, Brasil y Pert, tres programas
heterodoxos han fracasado, el Plan Austral de Argentina en 1985, el Plan Cruzado de Brasil
en 1986 y el Plan Inti de Perti en 1985. En estos casos, la inflacion se mantuvo baja sélo por
algunos meses y después volvié conrenovado vigor. En Israel y México, en contraste, se han
usado métodos heterodoxos, al parecer con mucho mas éxito. Ambos paises lograron alcanzar
la estabilizacion duradera después de una inflaciéon que habia llegado a tasas de tres digitos
(aunque no hiperinflacionarias).2

Observemos que, en Bolivia, una inflacién mucho mas alta fue eliminada sin emplear
ningin elemento heterodoxo. En lugar de fijar los precios, el gobierno boliviano enla practica

% Para un anilisis de los programas heterodoxos, ver Michael Bruno, Guido Di Tella, Rudiger Dornbusch
y Stanley Fischer, editores, Inflation Stabilization: the Experiences of Israel, Argentina, Brazil, Bolivia and
Meéxico, MIT Press, Cambridge, Mass., 1988.
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liberé casi todos los precios al comienzo del programa de estabilizacién. La diferencia mas
importante entre los casos en que la estabilizacién funcion6 —Bolivia, Israel y México— y los
tres experimentos heterodoxos que fracasaron fue el control del presupuesto fiscal. En los
fracasados intentos de estabilizacién, la persistencia de déficit presupuestarios significativos
impidi6 la estabilizacién del tipo de cambio més alla de unos pocos meses.

Podemos extraer algunas lecciones importantes de estas experiencias. Primero, un fuerte
ajuste presupuestario es absolutamente esencial para el éxito de la estabilizacién. Segundo, los
controles de salarios y precios por si mismos son insuficientes para detener la inflaci6n.
Tercero, no hay claras conclusiones en relacién a los controles de salarios y precios cuando
se les aplica adicionalmente al paquete ortodoxo. No sabemos con exactitud si los costos de
la estabilizacién en Israel y México fueron mas bajos por el uso de los controles de salarios
y precios y silos costos en Bolivia fueron mas altos por los métodos mas ortodoxos utilizados.
Una fuerte posibilidad es que para un pais en real hiperinflacién, como Bolivia, la inercia
inflacionaria se elimina, de modo que las medidas heterodoxas sobre salarios y precios son
irrelevantes. Cuando las tasas de inflacién son mas bajas, como lo eran en Israel y México,
puede quedar todavia suficiente inercia inflacionaria para hacer que los controles de salarios
y precios sean ttiles.

23-6 ESTABILIZACION EN IEUROPA ORIENTAL

En 1989y 1990, dos economias de Europa Oriental —Polonia y Yugoslavia— experimentaron
hiperinflacién, como se muestra en el cuadro 23-1. Muchos otros paises de la region,
incluyendo a Bulgaria, Hungrfa y la Unién Soviética, también experimentaron incrementos
significatives enla inflacién a comienzos de los afios 90. ;Hay una razdn para considerar que
la estabilizacién en Europa Oriental es un fenémeno distinto que requiere medidas especiales?
La respuesta es si. Las condiciones en la regién son suficientemente especiales como para
merecer un andlisis especifico, aunque muchas de las caracteristicas de un programa estandar
de estabilizacién son también aplicables a este caso.

La estabilizacién en Europa Oriental es especial en cuanto la inestabilidad macroeconé-
mica ocurre en una economia socialista (esto es, una economia dominada por la propiedad
estatal) y la estabilizacion debe mirarse como parte de un proceso global de transformacion.
En todos los paises de Europa Oriental, los gobiernos delaregion han proclamado su intencion
de reemplazar el régimen unipartidario de! partido comunista, la propicdad estatal de la
industria y la planificacién central por un sistema al estilo de Europa Occidental, de
democracia multipartidista, propiedad privada y mercados libres.

La estrategia para esta fundamental reforma econémica involucra tres elementos princi-
pales: estabilizacién macroeconémica, liberalizacién econ6émica y privatizacién de las
empresas estatales.” La liberalizacién econémica es un término amplio que incluye pasos para
abrir la economia al comercio internacional, generar la competencia en los mercados
domésticos e instituir un sistema legal de proteccién a los derechos de propiedad privada.
Nuestra preocupacién central aqui tiene que ver con la primera de estas cuestiones, la
estabilizacién macroeconémica. Tocaremos las otras en cuanto afectan este proceso. En
efecto, los programas de estabilizacion no se pueden analizar aisladamente de las otras partes
de la reforma.

# VerDavid Liptony Jeffrey Sachs, “Creating a Market Economy in Eastern Europe: The Case of Poland”,,
Brookings Papers on Economic Activity, No. 1, 1990.
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En el nicleo de las altas inflaciones de Europa Oriental y de la Unién Soviética est4n los
grandes déficit presupuestarios que conducen al rdpido crecimiento del dinero. Esto no es
diferente a otros lugares. Hay, sin embargo, importantes caracteristicas especiales de las
economias socialistas que tienen que considerarse en el disefio e implementacién de los
programas de estabilizacidn: (1) la restriccion presupuestaria blanda de las empresas publicas,
(2) la falta de disciplina salarial en las compaiiias estatales, (3) la existencia de grandes
subsidios al sector familias, y'(4) la presencia —en general— de un exceso de dinero (mone-
tary overhang). Analizaremos cada uno de estos temas en los parrafos siguientes.

Las empresas estatales en las economias socialistas han estado sujetas tradicionalmente a
una restriccion presupuestaria blanda, esto es, una cantidad de privilegios como crédito de
bajo costo, subsidics directos y exenciones tributarias. Este tratamiento especial ha protegido
a las empresas estatales de las realidades de la competencia de mercado. Los gerentes estatales
son proclives entonces a sobreexpandir la inversion y a ser muy generosos en lo que se refierc
a aumentos de salarios. Si las inversiones no resultan o si se reducen las utilidades a
consecuencia de los grandes aumentos de salarios, el efecto sobre el gerente es minimo o nulo.
Por otra parte, los gerentes estatales en el periodo comunista sabian que el gobierno estaba
preparado para apoyar a las empresas que tenian pérdidas. Prueba de esto es que las quiebras
han sido extremadamente raras o inexistentes, a pesar de las pérdidas masivas. En Polonia,
por cjemplo, sélo 11 empresas han quebrado después de aprobarse la ley de quiebras en 1983.

La disciplina salarial ha sido por tradicién muy débil en las empresas estatales, ya que
sus gerentes no sc preocupan mucho de las utilidades. Por otra parte, los gerentes estatales son
designados con frecucncia por ios mismos trabajadores y, por lo tanto, son muy susceptibles
a ceder ante las demandas de éstos. Por estas razones, los gerentes no han tenido incentivos
para limitar los incrementos de salarios, que siempre podian financiarse con créditos baratos
del banco central. Esta situacién ha llevado a incrementos de salarios que frecuentemente
exceden los mejoramientos en la productividad por un amplio margen. Ejemplos de esto
fueron la Unidn Soviética en 1988-1991 y Polonia en 1987-1989.

Ademds, los regimenes comunistas a menudo extendian grandes subsidios al sector
familias, lo cual contribuia a fuertes déficit presupuestarios. Como los gobiernos comunistas
eran tan impopulares, temian pasar los incrementos de costos a los consumidores y, en su
lugar, usaban subsidios presupuestarios para tratar de mantener bajos los precios al
consumidor. El resultado, sin embargo, era simplemente un gigantesco déficit presupuestario,
que creaba las condiciones macroecondmicas para alta inflacién. En Polonia, por ejemplo, los
subsidios a los alimentos, insumos agricolas y al carbén representaban més del 8% del PIB
en 1989.

Las economias de Europa Oriental sufren con frecuencia de un exceso de dinero, esto es,
grandes cantidades de poder de compra que se han estado acumulando como resultado de la
creacién de dinero en el pasado (usado para financiar los déficit presupuestarios anteriores)
combinada con un sistema de precios controlados. En efecto, la inflacién que resultaria
normalmente de la impresion de dinero estd “embotellada” por los controles de precios. Los
resultados son escascz e inflacién reprimida en lugar de inflacién abierta. Una vez que se
liberalizan los precios, sin embargo, las presiones inflacionarias quedan libres y el nivel de
precios tiende a subir abruptamente. Este es obviamente un factor de complicacién al
comenzar un programa de estabilizacién.

~ Lamayoria de los economistas que han evaluado la situacién considera que las claves para
la estabilizacidn macroecondémica involucran los siguientes pasos: imponer restricciones
presupuestarias duras a las empresas estatales; establecer una estructura de precios realista en
laeconomia, basada en parte en el comercio abierto y la convertibilidad de 1a moneda; eliminar
—o, al menos, reducir significativamente— los subsidios, a fin de controlar ¢l déficit fiscal;
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imponer controles de salarios a los trabajadores de las empresas estatales, como sustituto a la
disciplina de mercado en los salarios; y terminar con el exceso de dinero, usualmente
permitiendo que los precios controlados suban a los niveles de equilibrio de mercado.?

Fijar restricciones presupuestarias duras a las empresas estatales equivale a imponer
limites muy estrechos al crédito para estas compaiiias y terminar con el otorgamiento de
subsidios. En esencia, se debe forzar a las firmas estatales a independizarse financieramente
del presupuesto fiscal y del banco central, con la rentabilidad como tnico criterio para evaluar
el desempeifio de la empresa. La privatizacion de las empresas publicas —aunque no es algo
que se pueda alcanzar a muy corto plazo— es, indudablemente, el camino clave para imponer
una restriccién presupuestaria dura a las empresas a mediano plazo.?

Otra caracteristica particular de la estabilizacién en Europa Oriental es la necesidad de
liberalizar los precios que han estado fijados por controles al mismo tiempo que se intenta la
estabilizacion macroecondémica global. Esto significa que los programas de estabilizacién
partiran tipicamente con un brote de inflacion por una vez, al dejarse libres los precios
controlados. Con el propdsito de evitar la especulacién desestabilizadora y las incertidumbres,
lo mejor es llevar a cabe la liberalizacion de precios con rapidez, en lugar de hacerlo durante
un periodo de meses o aios como lo hizo la Unién Soviética en el aflo 1991. Los episodios
de liberalizacion gradual de precios han dejado casi siempre la situacién mas desestabilizada
que sin los pasos graduales. Como la liberalizacién de precios se propone establecer una
estructura de precios realista en la economia y como los precios internacionales son los
mejores indicadores para los precios domésticos, el cese de los controles de precios debe
combinarse con acciones para abrir la economia al comercio con el resto del mundo. De este
modo, la liberalizacion de precios debe combinarse con pasos hacia una moneda convertible
y una reduccion importante de las barreras comerciales artificiales como cuotas, aranceles y
licencias.®

La disciplina salarial debe imponerse para evitar asi que se genere una espiral salarios-
precios después de la liberalizaciéon de precios. La imposicion de una restriccion presupues-
taria dura y una motivacion hacia las utilidades en las empresas estatales ayudardn a mantener
la disciplina salarial, pero usualmente se necesitaran también controles salariales directos,
teniendo en consideracion que los gerentes tienen escasos incentivos para resistir las demandas
salariales de los trabajadores. En Polonia, por ejemplo, se implanté un sistema llamado de
“impuesto a los excesos de salario”, segun el cual las empresas tienen que pagar impuestos
punitivos sobre los pagos de salarios que excedan ciertas normas dictadas centralmente.
Aunque esto estd lejos de ser un sistema ideal de salarios, es quizas una medida transitoria
adecuada mientras las empresas estatales se privatizan.

Como parte del esfuerzo para reducir el déficit presupuestario, los cortes a los subsidios
gubernamentales deben ser profundos. En la estabilizacién de Polonia, por ejemplo, el corte
de los subsidios equivalia a alrededor del 8% del PIB. La reduccion de los subsidios puede

% Algunos economistas también defienden una reforma monetaria, usualmente incluyendo una
confiscacién de parte del exceso de dinero, como zlternativa a la liberalizacion de precios. Otra opcion posible
que se ha mencionado es la venta en gran escala de activos del gobierno al piblico en retorno por el exceso de
dinero. En la préctica, la idea de absorber el exceso de dinero mediante ventas de activos no se ha demostrado
practicable.

» Para una detallada discusion.de la privatizacién, ver Olivier Blanchard y otros, Reform in Eastern
Europe, MIT Press, Cambridge, Mass., 1991, y David Lipton y Jeffrey Sachs, “Privatization in Eastern Europe:
The Case of Poland”, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 1990.

% Para una discusion de la convertibilidad de la moneda, ver el recuadro 10-1 en el capitulo 10.
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no producir una reduccién similar en el déficit presupuestario, porque hay fuertes presiones
para incrementar otros componentes del gasto fiscal. Los cortes en los subsidios se han
acoplado con esfuerzos de asistencia focalizada para ayudar a los més necesitados, que son los
mas vulnerables a la reduccidn de los subsidios. El gasto en programas sociales —incluyendo
el seguro de desempleo— tiende a subir durante una reestructuracién econémica masiva.

Los paises de Europa Oriental han demostrado que es posible estabilizar y liberalizar muy
rapidamente una economia previamente socialista, de planificacién centralizada. Pero no han
logrado todavia privatizar las industrias de propiedad estatal. Hasta que esto no se realice con
éxito, los paises reformistas correran el riesgo de nuevos brotes de inestabilidad macroeco-
némica. Adn con la mejor de las intenciones en los gobiernos, las presiones por aumentos de
salarios en las empresas estatales y las presiones politicas que llevan a restricciones
presupuestarias blandas en las empresas publicas probablemente s6lo podréan resolverse con
la transferencia de la propiedad de las empresas al sector privado.

23-7 RESUMEN

En el transcurso de este siglo, varios paises han alcanzado niveles de inflacion extraordina-
riamente altos. Definimos como inflacion muy alta a una tasa de inflacién anual de 100% o
mds y como hiperinflacion a una inflacién de 50 % al mes (equivalente a cerca de 13,000%
al ano). Sélo ha habido 15 casos de hiperinflacién en la historia, todos ellos durante el presente
siglo.

Hay algunas condiciones claves que han desatado las hiperinflaciones. Primero, estos
fendmenos s6lo han sucedido durante regimenes de dinero de curso forzoso. Segundo, muchas
hiperinflaciones han tendido a ocurrir durante periodos de guerra, guerra civil o revolucion,
o durante sus secuelas, como consecuencia de las presiones sobre el presupuesto fiscal. En los
afnos 80, shocks externos y el alto endeudamiento internacional de los gobiernos jugaron un
papel clave.

La caracteristica comunde todas las hiperinflaciones es un crecimiento colosal de la oferta
monetaria, que es el resultado generalmente de la necesidad de financiar enormes déficit
presupuestarios. Por otra parte, una vez que se pone en marcha una alta inflacidn, la situacion
presupuestaria puede tornarse inestable: la alta inflacién causa una abrupta caida de la
recaudacion tributaria, lo que a su vez incrementa el déficit fiscal y lleva a mds inflaciéon. La
evidencia historica parece indicar que un déficit fiscal persistente del orden de 10-12% del
PNB, financiado por medios monetarios, conduce a una hiperinflacién.

Detener una alta inflacién requiere de una especial combinacién de politicas en relacion
al tipo de cambio, el presupuesto publico, la oferta monetaria y, en algunos casos, medidas
directas sobre los salarios y los precios. Contribuye al éxito de una estabilizacion la confianza
del publico en el paquete de medidas. Las hiperinflaciones, cuando se detienen, tienden a
terminar casi de un dia para otro, aunque las reformas de politicas que se necesitan para
sostener una tasa baja de inflacién puedan tomar meses o aflos para ejecutarse.

Durante una hiperinflacion, la inercia inflacionaria virtualmente se elimina a medida que
las economias se van dolarizando en forma creciente. En consecuencia, cabe esperar que se
cumpla notablemente bien la paridad del poder de compra. La estabilizacion del tipo de cambio
es entonces un factor clave para detener la inflacion, ya que el tipo de cambio es un nexo crucial
entre los precios en ddlares y los precios en moneda local. Pero no es posible estabilizar el tipo
de cambio a menos que se ponga bajo control el déficit fiscal basico —y la necesidad de
sefioriaje—. Algunas medidas introducidas para reducir el déficit presupuestario (cese de los
subsidios, devaluacién de la moneda, precios maés altos en el sector piiblico) pueden resultar
en un brote de inflacion correctiva en el corto plazo. Por tanto, a veces la tasa de inflacion
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puede experimentar un salto al comienzo de un programa de estabilizacion, justo antes de que
termine la inflacién.

Las reservas internacionales por lo general llegan a niveles muy bajos durante una
hiperinflacién. Por lo tanto, es altamente conveniente que un gobierno que estd echando a
andar un programa de estabilizacion obtenga un préstamo de respaldo a la balanza de pagos
o que logre un alivio en el servicio de su deuda en los comienzos del programa de
estabilizacion. Estas formas de respaldo ayudan al banco central a defender el tipo de cambio
y también a fortalecer la confianza del piblico en el programa.

Se llaman programas de estabilizacion heterodoxa los que se apoyan en una intervencién
directa en la fijacién de salarios y precios, ademas de las medidas monetarias y fiscales mas
convencionales. Estos programas se basan en la idea de que la inflacién tiene una componente
inercial importante, como resultado de los contratos laborales de largo plazo, la indexacién
de salarios que mira hacia atrds y otros mecanismos. Bajo estas condiciones, sostienen sus
defensores, las medidas ortodoxas pueden conducir a una recesion innecesariamente profun-
da. Los programas heterodoxos tienen, sin embargo, cierto nimero de inconvenientes, entre
los que se cuentan que los controles de salarios y precios pueden ser superfluos y dificiles de
imponer, que pueden introducir rigideces sustanciales en los precios relativos y que pueden
resultar dificiles de eliminar. La evidencia empirica respecto de estos programas es
ambivalente. Lo que estd claro, sin embargo, es que los controles de salarios y precios por
si mismos son insuficientes para detener la inflacién.

La estabilizacién en Europa Oriental en los comienzos de los afios 90 es especial en cuanto
forma parte de un esfuerzo global para crear economfas capitalistas donde anteriormente habia
economias socialistas con planificacién central. Dos paises de esta regién, Polonia y
Yugoslavia, experimentaron hiperinflaciones comenzando en 1989. En el nicleo de estas
hiperinflaciones, y de otras altas inflaciones en Europa Oriental, han estado los grandes déficit
fiscales, como ha sido el caso en otros lugares. Hay, sin embargo, algunas caracteristicas
especiales de importancia en estas cconomias que deben considerarse al disefiar los programas
de estabilizacién: (1) la restriccién presupuestaria blanda de las firmas publicas, (2) la falta
de disciplina salarial enlas compaiiias estatales, (3) la existencia de grandes subsidios al sector
familias, y (4) la presencia general de un exceso de dinero.

Los programas de estabilizacion de la region deben tencr especial cuidado de atacar estas
caracteristicas econémicas. No obstante, debe reconocerse que es improbable que programas
de estabilizaciéon macroecondmica de corto plazo puedan tener éxito a menos que se combinen
conprogramas de privatizacion de la industria estatal, dado que sélo de las firmas de propiedad
privada puede esperarse que respondan efectivamente a las fuerzas de mercado.

Conceptos claves

inflacién muy alta hiperinflacién
envilecer la moneda patrén metdlico
dinero de curso forzoso recaudacién del sefioriaje
inflacién esperada impuesto inflacién
estabilizacién de precios dolarizacién
paridad del poder de compra estabilizacién del tipo de cambio
inercia inflacionaria indexacién que mira hacia atras
reforma monetaria reforma confiscatoria
préstamo de respaldo a la remonetizacién

balanza de pagos
programas ortodoxos programas heterodoxos
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inflacién correctiva inflacién reprimida
politicas de ingresos controles de salarios y precios
restriccién presupuestaria blanda restriccion presupuestaria dura

exceso de dinero

Problemas y Preguntas

1. “Las hiperinflaciones después de la Primera Guerra Mundial y las de los aios 80 tuvieron
un origen comin en shocks externos”. Comente.

2. Un incremento en la tasa de crecimiento del dinero jhace subir o bajar el ingreso fiscal
real proveniente de la creacién de dinero?

3. “En Alemania en 1923, la depreciacion de los ingresos tributarios alcanz6 el punto en que
se gastaba mds en recaudar los impuestos de lo que ellos producian, de modo que el déficit
presupuestario y la tasa de inflacién habrian sido menores si se hubiera descartado la
maquinaria ordinaria de la tributacién y el gobierno hubiera dependido solamente de la
inflacién” (D. H. Aldcroft, From Versailles to Wall Street, 1919-1929, 1981). Comente esta
afirmacion.

4. ;Cudl es la diferencia entre seioriaje e impuesto inflacion? ;Bajo qué condiciones son
equivalentes estos dos conceptos?

5. ;Cémo puede explicar usted el hecho de que los programas de estabilizacion exitosos van
siempre seguidos de un periodo de tasas de crecimiento monetario muy altas? ;Qué implica
esto para la conduccién de la politica monetaria en un programa de estabilizacion?

6. Algunos analistas han llegado a la conclusién de que, después de la Primera Guerra
Mundial, la hiperinflacidn alemana, aunque tuvo altos costos en el momento, trajo importan-
tes beneficios de largo plazo para el pais. (Estd usted de acuerdo? Explique.

7. Durante las experiencias de alta inflacidn, los gobicrnos puedcn recaudar mas seforiaje
de lo que es posible bajo estade estacionario por periodos largos de tiempo. ¢Es correcta esta
afirmacién? ;Por qué?

8. Analice bajo qué condiciones los programas de estabilizacion heterodoxos pueden ser mas
efectivos para detener una hiperinflacién que los programas ortodoxos.

9. “Debido a que en todas partes las hiperinflaciones son causadas en dltimo término por un
déficit fiscal importante, no hay buenas razones para tener una politica de estabilizacién
especial para las economias de Europa Oriental”. Comente.

10. Algunos economistas sosticnen que la cura para un exceso de dinero es una reforma
monetaria confiscatoria. Analice los proy los contra de esta politica. ;Hay alguna otra manera
de corregir el exceso?

374

761





