INFORMACION ECONOMICA

AUSOUEDA B Midrcolos 4 de abril de 1884 B Fag. 13

por Rmmon Dimg

Sobve n hiperinlacibn aiome
na o In primer POSQE e o ule
ro moaifat Brevemonis on oate
priculo ¥ &l préxime custro
papecton (1) au tremenda in
menaitnd, (2) su origan v tple
encldn (3] 8UE elocion pobe In
producCion v (4) au auparmeisn

|.Lainteneided A rompo e
s lnahoslilidades en1914 un
gdinr se combinbn pgra 2 mas
con En noviembire jpe 1823
cupndo me INteno n entabilizs
cln del marco (en delinitie
con dailo, sBQln s varg) Hingt I
a camblamme un dilay por 4.2
billones de marcos (47 nogul
do do ONCE ceme. A ln anzédn
un disrio coataba 200 mi millc
nes de MACOE gue sauivalian
8 unos 5100 de un rarce de
preguer De modo genarml, ol |

indice de precios al por mayor
erming  mulliplicindone por |
un Imclor de un billdn (105 un |
uno seguido de doce coroal

La velocidng & gue crocian |
lnn vanables monetnnas on o
pogunde mind de 1823 desafin
in magnacin La emisdn ciey
lente n@ mulliplict, en seliom
Ibre por 43; en Aoviembre (lue

pode tomar aliento en octubre, | je. por anl decirla. Esta parece | T/ANGA reposaron progresk

cuando adlo se multiplicd por
B} por 37 1. Elindice de precios
ol por mayor 8¢ multiphcd, en
Ios mismos Meses reapsct v
mente por 25, 297 v 102 Un |
aumepio segan un Bcior de |
300 &N un mes como casl ak
canz® el indice de precios en
occtubre, eguivale grosso mo-
do a30.000% al mes 270% por
semang ¥y 5 (10 "% al aho [co-
mo guierm oue esle rimero |
puedn feersel Pam trotar do |

comprencieT gud migrca g | nes de guerra Como se saba, |
bstas fuoron sumamente dums |
®n ol caso de AlomaniaAnte of [ ks se redujo of stock do
clrculante an términos realés
entra principlos de 1921 v ik
| nes da 1923. (En el proximo

ariculo mostrardé cémo ese

e endiablado ritmo inflacions |
ric, @l lector puede enconirar
Gtil terer en cuenta gue impik
co una duplicacion del nivel de
precins coda tres das yiraccibn

L aceleracion de la inflacibn
(@l MCremento de su velocidad)

[=

de unio de 1921 81922, la lasa
de infigbn promedio un 14 5% |

velacidnd semejanie 8 s que |

Argentine &n los Lltimos tem-

pos |los precins se duplicen | tabilidad politica.

cads 100 das RproomalBmenr
ig. En el siguiene pericdo d |
doce meses &l proceso BlCisa |
aslemin se gradut de hiparin
flacion, con un Quarsmo oe
E60% &l mes (los precios s& du
plican cada 20 dias)

Le expansion monelarie era
ten vertiginoss que, en cada
maomenio, duranle la segunda
mited de 1823, la mayor parie
de la emision nabia sido pues

t& en circulacidn en los ultimos |

30 dias A fines de agosio la
proporciin de los billeles gue
no tenian un Mmes de IMpresos
era dal 83 4%, a fines de se
tiembre, del 87.7%; a fines de
octubre, dal 99%; a fines de
noviembre, del 989.4%.

2. Les causas. Lina venlaja
derivada de estudiar las hiper-
inflaciones consigle en gue alias
muesiran muy clarameanie cor
ma el proceso se acelera Mu
chos econoMUSIES plensan que
las lecolones que se derivan de
su estudio son aplicables a las
inflaciones meanos explosivas
y por eso esiamos hoy asoma
dos a la escena alemana de los
afios '20. Al mismo tlampo |28
hiperinflacionas lambién po-
saeen, sin duda, su especifick
dad Son inflaciones gue se
acelaran indefinidamenta, has
ia alravesar algo asl como una
“Barrera del sonide” monetaria
mas alla de la cual los tripulan-
tes piarden el control de la ae-
ronave, que termina por ponar
s& incandescenta y destrulrse,
de modo gue los tripulanies
sOlo pueden salvaree lrasbor
déndose a olra

alreso en su cumplimienio an
enero do 1923 ef ejército fram |

torio —al Auhr— de crucial im
portancia inﬂustn._l. Los cRsos | o
: de Polonia y Hungria —nuavos
\ambién tue muy rApida. En oS | o onnae creados en el tratado
goce meses que van desde fin | 4o yersalles— tal vez deban | ympien Io hace Ia recaudacion
gue &l rinde, salvo si se aumen-
ta al mismo tiempo su tasa. En
Alemania, para mantenar un fiu
jo constante de recursos resa-
| rra. en medio de una gran ines- | les captados por el impuesto
inflacionario, fue preciso acele
rar persistentamente la tasa

vincularse con la dificultad de
organizal NUevos aparalos gur |
mensusl o un£13% anual una | bernamentales, y en particular |
susdepartamentosfiscales en
han mostrada los precios en 18 | o,.0. devastadas por la gue |

La gran inflacion alemana

La rolorma monatadia, oon 16
que biln ponllevn, —segin ve
mmnps  opoflidnamermnes— B
vuplvn imprescindiblia, carecs
o alarnalvas EBlo noes clor
o con lon otrma infiscionos, |
nun s graver o gue gniopn,
por oponicidn n los gue vuelan,
suplan presaninr ciclos do soo- |
lerncibn v amortiguemianto

| winpulndos por o genoral ol

cicin polltico. Los goblarmos

nuevos suslen hacer lo nece |
nnrko pars conlaner &l comel
geaboondo, y converill su mar
cha en un tmote apecibhe mbs
turde, van aflojando as riendan
con o gue ol galops relormn, y
terming Ausamento desonin
nfindons. Luspo hay aleocionos
pic. Pero eath Idea de un ciclo
politico-monetario con sus ar

| cepclones(v. gr. Argenting ‘84)

s olrm historin

Logue 8l dobe deslnciase os
oue lna hiperinflaciones son,
no sdlo Inlinclones grandes,
aiho también inflinciones pecwr |
linrea con unn deliclencia ey
pedlica en el pistema do Irena-

hallorse sstrechamente asocisr
da a coyunturae politicas de
gmn lurbulencia, & grandes pe
ripecias histSricas, gue difa |
Toynbes En @l caso alemn,
como an & austriaco que mer: |
cloné en mi Uitimo arficula, el
impulso incontenible hacia la
destruccidn de Ia moneda doe
be hallarme vinculado con la
derroln de ambas en &l conflic-
o bdlica, con la obligacidn comr |
migulente de pagar reparacio- |

és ocupd una rona de su terrk

El caso de Checosiovaguia,
que 5& saivi de la hipernflacibn
&n condiciones muy Semejan
t&s, nos pone en guardia corr
tre Iz tentacion del determinis
mo histérico, pero la asociacion
inflacion-peripecia esta fue

| ra de discusion

Agui, 8 ocuparse de las

| causss a8 IatAl mfla::lnnl de la hiperinflacién alemana. |

alemana, entiendo refarirme
a las causas tipicamente
| aconomicas, de la misma
espacie de las que Dperan en
| los fenémenos inflacionarios
| corrientes.  Las turbulencias

| los panton de gusrm emitinrdo |

inflacion se detuve). Cuando la
hase de un impuestd se reduce,

oo la muswtra de dne palten ia
laroans Hand DOCo que vl con
mi tema e hoy, pend m pusdo
reuimtis la Yertackn de aafnlar |
I @l Uroguay fus ¢ pais mis
pslable do & muostra, INCiuso
qua los olron cuatrm o bakge

dal atock an marro de 1921, ¥
8a'%% manos gue an al prome-
dio de loa Iren masna provio,
cunndo el iIncremenio de o ofer
I monelaria habla aldo 17 ve
cea manar, La desmonstizaciin
dal mamo llamaba o la pusrts
dal goblamo ¥ |a axigia una
reforma manstiara, ain dilacio
e

te inflacionario an fermino. Es
in a8 |4 hetora que norma la
fitima inea dal cundm 2. Au-
mantando In amialdn 3T000%
an noviembre da 1923 al go-
bigmo ecaudd una IBreerm car
i@ manoa que amitiando 3%

que la deamonatzacion da Ia
goomonda se wvialve Abdolutd

-al ponlico daja de acapior al
ginam logal a cambio da o4
recuracs qua ofrece— y antan-
con la capacidad de las aulark-
dades para recaudanr el impuse

ranton cque alla inchys

Alemanin contra o una fuors
propensibn A genarar una e
Nacitn descontrodads poOmUe
aptd pol pagnl gran parte de

bBllleton (aegan Mialmar
Sohachl adlo un 8% del asfuor
ro bblico fue culberto con im
puestos ganuinos, El Minstm
de Hacienda, Karl Maflllerch,
deciamba a un afo do rotas ins
hoastllidadex " no tenamos la
intencidn da aumaniar con e
puasion la carga giganiascn
gue pesa sobre loa hambros do
nueatro puatia ™

Aparentementa, al Miniastro
ignomba que la inflacidn tam-
bldn &s un impuesio El cuadro
2 muostra codmo las finanzas

vamente sobre la emislon (oo
lumna 1), Pero la base dal im-
pussio inflacionario —Ia clasa
de rigueza gue grava— son las
tenencias de dinero. Como lo
do impuesio diterenclal la in
flacibn desestimula la deman

Cuadro 1

Cracimiants monetario e (nflacldn
antre agoato de 1014 y el fin de 1920
an divarsos palasa

{an porcantajes, promadios anualos)

increamanio de loa

Pain Ingramento da los
blllatas an clrculacion pracios al por mayor

Alamania* BO.5 54.0
Nalin= 408 &8
Francia* a3.8 30.68
Noruega 284 28.0
Suscia 95 6 228
Realno Unido* 242 228
Sulra 228 21.5
Espaha 20.4 19.8
Estados Unidos* 19.4%+ 14,1 see
Uruguay 18.1 153 ===

* Palnna beligarantes
** Base monelaria
*+s |ndice de precios al consumidor

Fuanies PrimerosB palsex LB Yeager, Intarnational Monetary Relations Uitimos 2 palsex
calculados por el autor a partir de varias fuanton

da por @l blan quo lo sirve do

base. La ganle aprandas a oco
nomighr saldos de caja, cuan-
do éslos son somelidoa a un
impuesto diferenclal sustifuydnr
dolog por otros activos {varbk
gracix sxistencins da morcan-

oasn monoeda axtranjerm). La

aolumna 2 dol Cuadro 2 muos-

tock volvid a crecer cuando la

de Incremento de la emisidn.
Perocomo la hiperinflacion mi-
né ademéas la capacidad del
fisco alemén para recaudar im-
puestos genuinos, fue necesa
rio captar un flujo creciente de
recursos por la va inflaclonaria

Estos dos mecanismos explk
can la tremenda aceleracion

Sirven tambidén para dar cuan-
ta del agotamiento del proceso,

— |

impuasto Inflacionario ¥ demanda por dinaro
Alamania: 1921-23

1 (2 (=)
H-nuﬂnfl L:trddn- Tanancias renles Cracimianio
de la amialén de billetes de Hilletas. manaual I:I-"in asminldr

Mamero indlces (a) Modiss mansunies

sl an miles de millones En porcaniajos
de marcos oro (B}
33.5 503 30
b E:lr:n 59.68 549 ;g
set 72.6 47 <06
dic. B4.2 3.10 3-5
1822 marzo 51.6 285 s
junio 58.7 238 Sy
sel 86.8 117 4&2
oct B0.8 0.96 o
nov. 825 0.74 QIT
dic. 79.7 0.75 gsb
1823 enero BE.5 0.79 f
fakb. B5.6 0.65 7r.0
MArzo 48.7 0.82 &7
abril 70.9 1.19 18.6
mayo 158 1.15 30.8
junio 158 0.a7 102
julio 434 072 152
agosto 1230 0.684 1420
setiembre 1270 0.91 41680
octubra 1170 0.20 785
noviembra 23.0 0.067 37080

Euente de los datos: T. Sargent, articulo citado.
Motas (=) 100 equivale a la recaudacion real impositiva del afio 1821.
(b} madia geométrica entre los saldos afin y principios de mes, deflacicnados porealindice

de precios al por mayor.

porque llega el momanto en

sociopolticas desempehan ime
plicitamenta en este enfogue |
bésicamente el papel de un |
telén de fondo, inductor de
una amblentacion gque torna |

| compransible ciertos rasgos
de la conducta de los actores; |
verbigracia, el debilitamiento |
de la prudencia como viriud
gubernamental

La gran Inflacitn alamana lie-
ne sus orfgenes an @l parodo
bélico gue la precedid. El con
| texto internaclonal durante la

tamianto monetarico del siglo
previo, dominado por el patrén
aro. El cuadro 1 a& encarga de
mostrario, y ademés de revalar
tres cosag la primera, Alamania
tomé la delantera dentro del
tropel Infiacionista; la segunda
la correlacibn entreé grado de
expansion monetaria y grado
dainflacitn es altisima a lravés

guerra y la Inmediata posguerra |
fue fuertementa Inflacionario, |
| en comparacibn con &l compor: |
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Esto es TELEBANCA. Un
moderno sistema de
teleprocesamiento en linea,
que conecta la memoria
central con lodas las
sucursales del Banco

en el Pals.

Esto nos permite conocer
su cuenta en profundidad,
depositarie en cualquier
dependencia, pagarle

cheques de todas nuestras
sucursales y darle su saldo
de cuenta y todos los
movimientos del dia,

al instante.

Acérquese a Banco Pan de
Azucar. Descubrira de
inmediato todo lo que
TELEBANCA puede hacer
por usted.



