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Hiperinflaciones

por Ramén Disz
En La Republica Plaio L
la ciudad-estado es como el alma solo
gue escrita con lafras grandes &5 af
macrocoSMos cuyas dimensiones per
miten percibir con claridad log resgQos
gue la pequefie: del microcosmos in
dividual forna imperceplibles. MovF
dos por una idea andlopa los econo®
mistas se han inclinado atentamente
una y ofra vel sobre el puiado de
inflaciones desmasuredas que la his-
toria nos depara @ fn de extraer de
esa muesira lecciones aplicablesa las
inflaciones mas moderadas. que son
con las que nos toca convivirla mayor
parte del tiempo. El titimo frabajo pu-
blicado sobre esle lema data de 1983,
¥ pertonace al Profesor Thomas ol
Sargent. actualmenle de la Universi:
dad de Minnesota Su ttulo es "Camo
terminaron cuatro grandes (nfacio®
nes” y loma por objefo de estudio las
politicas que suprimieron, &n fodos fos
casos mediante tratamientos de cho-
gue. las inflaciones de Ausina Hun-
gria. Polonia y Alemania en la decada
de los anos 20. En calidad de "muesira
de control” Sargent incluye a Checoes-
lovaguia Que no genero contempord-
noameante una granin flacion, pese & la
vecindad geogralfica y a la similitud de
circunsiancias hisloricas
La tesis cenlral de Sargent consiste
en que &l meollo de todas las politicas
gue resultsron capaces de cortar
sbruptamente esas colosales infiacio-
rmes esfuvo consi_'r‘.rw'do en cada caso
f:;""" reforma fiscal profunda. que él
& uvn camblo de régimen fiscal

n afirma que
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Insistentemente, @l aufor conirasia
ijos efectos de acclones minladns,
adoptadas en el contaxto de una
aatrategia general dada’ con “los
alectos de escoger antre aslrale-
gias alternativas o reglas alternati-
vas para generar In adopeldn de
meadidas Individualens’’, y reserva ol
conceplo de camblo de régimen pa-
rm la segunda clase do dacisiones.
neuando el goblerno cambia de es-
trategin'’, sostiens Sarpani, uno da
los primeros de ln escuela de expec-
tativas racionales "los agentes pri-
vados por lo general encuentran
que les conviane camblar Ins su-
yas''

Cuando los agenies privados se
convencen de que la antrategia gu-
barnamental ha cambfado de manera
radical de modo tal que creen lirme-
mente gue ha guadado alrds definitiva-
mente el tempo en que el goblarno
financiaba su actividad imprimiendo
billetes. el alza de los precios se delie-
ne. Si la conviccion llega subitamente
—y es dificil que llegue en forma gra-
dual en medio de una hiperinflacion,
cuando la emision ha gido ya por bas-
tante tiempo la fuente principal de
ingresos fiscales-os precios tambien
detienen en forma subifa sus ascen-
so0s. Las grificas 1 y 2 lo muestran
claramenie para los casos de Ausfria y
Hungria. Muy pronfo mostrare asimis-
mo graficas que describen los casos
de Alemania y Polonia, cuyos perfiles
conliguran como log que hoy s@ exhi-
ben, la silueta de sendas barrancas o
acaniilados con una rona fusriemen®
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ascarpada, quo se

te accldentiada y
concluye con segmenio chalo, de me-

sata fotalmenie plana
Uno do los aspecios por los cualos
osta reviata a las hiperinllaciones po-

seo inlerds radica an of hecho miamo
de quae las esfabllizacionas fuaron po-
sibles como culminacion de inastabl-
lidades (ramandas. En Austria, on los
ditimoa 12 meses previos a la eatabilF

racion operada en seliembra do TH22,
la inflaeicn, medida por el indice de
jue de 8200 %

precios al por mayor,
{compdrese con al récord mundial de
la actualidad, de 400%, osientado por
la Aepublica Argentina). En los doce
meses siguientes fue de 4.3%. En Hun-
gria la inflacion de los doce meses
pravios a marzo de 1824, mes del
“eambio de régimen llscal’, fue de
3.000 %; en los doce meses subsi
guientas, do 2%

La pregunta abvia a esta alfura es s la
desinflacion drastica gue reglsiran as-
fos casos se verilico a cosla de un
elevado desempleo, durante un |1apso
mas 0 menos exfenso. En esle sentido
los datos empiricos disponibles, cuya
imperfeccion en medio de tan acen-
fuadas {urbulenclas no despierta sor
presa, no parmilten una respuesfa muy
precisa. 5/es un hecho, con todo, que
#n ninguno de los cualro casos Se
desencadenc un proceso confractive
de gran magniiud, mientras en alguno
de ellos —el caso aleman, en que ma

propongo defenerme proximamente—
el afeclo de la estabilizacion sobre el
nivel de aclividad parece haber sido
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salutifero desde el principio.
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