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Resumen: En el siguiente trabajo vamos a dar una explicacion
tedrica del fendmeno macroeconémico inflacionario, asi como un
informe detallado de lo que produce en la realidad tal fendmeno
centrandome en la Republica de Weimar tras la Gran Guerra. Para
finalizar abordaremos las medidas necesarias para solventar las

inflaciones y como actuan los organismos oficiales frente a estas.

Palabras Clave: Inflacion, teorias macroecondmicas,

hiperinflacion, Alemania entreguerras
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1, Introduccion

Ademas de las metas de pleno empleo y crecimiento econémico, mantener

estables los precios es uno de los objetivos mas importantes para cualquier pais.

Es un concepto erréneo pensar que la inflacion nos acompafia desde la
economia actual, y es que, desde el Antiguo Egipto, donde se utilizaba el trueque
como sistema economico para obtener bienes cambiandolos por otros que poseia el
interesado, podemos encontrar fendmenos que derivaran en lo que hoy conocemos
como inflacion. Por ejemplo, podian intercambiarse una cosecha de trigo por
herramientas para cazar. Si la cosecha era abundante y de buena calidad, la gente
estaria dispuesta a dar mas armas a cambio. El productor de trigo pudo percatarse de
esta mayor demanda de su trigo y verse obligado a subir la cantidad de trigo

cambiado por arma para no perjudicarse.

Fendmenos como la hiperinflacién alemana de la postguerra, la inflacion
en Yugoslavia, la Gran Inflacion a causa del petréleo o la hiperinflacion actual que
sufre Venezuela no han hecho que los gobiernos sepan como combatirla porque cada
una de ellas tiene sus caracteristicas y la solucidn de cada una estuvo adaptada a las

circunstancias respectivas.

Vamos a dar un analisis a este fendmeno, centrandonos en el efecto que causé

la hiperinflacion en Alemania después de la Primera Guerra Mundial.

Pagina 7 de 46



Hiperinflacidn alemana y analogias en el siglo XX

2. Marco Tedrico

“La inflacion es un proceso de elevacion continua de los precios o, su

equivalente, de disminucion continua del valor del dinero” (Laidler y Parkin, 1975)

La inflacion es el aumento generalizado de los precios de bienes y servicios
en un pais o region durante un periodo de tiempo. Obsérvese que debe darse un
aumento generalizado, de lo contrario, si el aumento es de uno o varios productos en
especifico no se considera inflacion y eso es debido a otras causas macroecondmicas.
Mientras la tasa de inflacion no supere un cierto limite, ésta actuara facilitando la
estructura social. Por ejemplo, actualmente se considera que una tasa de inflacion del
1% 0 2% es caracteristico de una economia estable. Més alla de este limite pone en
discusion toda la estructura de la division del trabajo, las ganancias y el poder

adquisitivo real, lo cual detallaré mas adelante.

El IPC, indice de Precios al Consumidor, es una medida estadistica de la
evolucidn de los precios de los bienes y servicios que consume la poblacion residente
en un pais. El conjunto de bienes y servicios que conforman esta cesta, se obtiene del
consumo de las familias y la importancia de cada uno de estos bienes esta incluida en
el célculo de este indice. Se desagrega en 12 grupos, lo que permite saber cuéles de
ellos han sido mas inflacionistas 0 menos. Como cualquier indice, tiene algunos
inconvenientes; el IPC en su caso puede quedar obsoleto por lo que hay que ir

modificando el afio base, y tampoco valora las mejoras de calidad en los productos.

El IPC junto al IPCA? son indices que miden la variacion de los precios, es
una tasa porcentual si es positiva hay tendencia inflacionista y si es negativa
deflacionista. Para situarnos, segun datos del INE, desde que se instaur6 el Euro en
Espafia en enero de 2002, la inflacion acumulada es de un 40%. A modo de ejemplo,

este es el grafico por el instituto nacional de estadistica espafiol en el que se muestra

! Indice de precios de consumo armonizado, éste es utilizado por el BCE para poder
comparar la evolucion de los precios de los distintos paises de la zona euro y de aquellos que
quieran entrar a formar parte de ella.
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cémo ha evolucionado el indice de precios en Espafia desde la entrada del euro hasta
dia de hoy, en el que se puede observar que la tasa de crecimiento es de un 38,5%?.
Es decir, nuestra cesta de la compra es alrededor de un tercio mas cara que hace 17

anos

Gréfico 1. Evolucién del IPC en Espafia desde la entrada del Euro

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

También se puede utilizar el deflactor del PIB*como medida inflacionaria.
Es una medida mas exhaustiva ya que proporciona informacion sobre todos los
bienes y servicios finales producidos en la economia. Sin embargo, al ser una medida
anual y general hace dificil la tarea de seguir el control de las subidas de precios. Un

deflactor es aquel indice en el que se convierte una cantidad nominal a una real®.

Dentro de la definicion de inflacion existen variantes, una de ellas es la
deflacion que no es mas que el descenso absoluto del nivel general de precio, lo que
supone una tasa de inflacion negativa y esta asociada a caidas de crecimiento y

consecuentemente de empleo.

También encontramos la inflacion subyacente, comparte el mismo principio
que la inflacién, pero en su calculo no tiene en cuenta bienes con precios muy

variables como son los productos energéticos o alimenticios sin elaborar.

Y, por altimo, la inflacion estructural se produce cuando el incremento de

precios de un sector en concreto afecta a otras industrias, de este analizaremos un

% Tasa inflacion calculada= [ (IPC; — IPCy.) / IPC.1]*100
% Deflactor P1B = PIB nominal / PIB real * 100
* La diferencia entre valor nominal y real es que el segundo esta actualizado al poder

adquisitivo y el primero es una mera cantidad.
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ejemplo méas adelante con la crisis del petroleo, en la que los aumentos de esta

materia prima repercutieron a una gran parte de la economia.

2.1 Teorias de la inflacién

La economia ha estudiado el comportamiento del dinero y de los precios
desde hace siglos. No obstante, nos centraremos en las explicaciones que nos ofrecen
las dos principales escuelas, las cuales centran el origen de la inflacion cada una por
una parte, oferta y demanda, y afiadiremos otras cuestiones para apoyar a las

principales explicaciones

2.1.1. Inflacion de demanda:

La teoria cuantitativa del dinero surge en el siglo XV1 con la llegada de
metales preciosos como el oro y la plata desde América. Los europeos pensaban que
se enriquecerian debido al aumento de estos cotizados materiales, pero lo que

sucedi6 es que aumentaron los precios.

En las teorias monetaristas modernas, es el economista americano Irving
Fisher (1876-1947) quien postula la férmula inicial, y Milton Friedman (1912-2006)

quien la sigue para ampliar su explicacion de la teoria.

Donde M es la variacion de la oferta monetaria,
Ves la variacion de la velocidad a la que circula el dinero
i es la variacion del nivel de precios o de inflacion

E Y es la variacion de la riqueza o renta de la economia, todas estas seran

variaciones para un periodo tedrico llamado t.

La ¥ es una variable exdgena, que se mantiene constante a lo largo del
tiempo, con lo que ¥ = V. La variacion de la riqueza de la economia, a largo plazo
tiende a tener crecimientos pequefios, y a efectos macroecondémicos no es
significativo, por lo que también podemos considerarla una variable constante, por lo

que, nos quedaria una formula tal que asi:
MxV =fxY
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La teoria cuantitativa implica, pues, que a largo plazo las variaciones de la
tasa de crecimiento del dinero tienen una relacién directa con el nivel inflacionario

en un periodo de tiempo t.

Es por eso que Milton Friedman defiende esta teoria argumentando que “la
inflacion es siempre y en todas partes un fendmeno monetario que surge de una
expansion mas rapida en la cantidad de dinero que en la produccion total”, y es
Friedman el que traslada esta teoria a un mundo mas préactico con la paradoja del
helicoptero®.

Al establecerse una relacion directa entre la oferta monetaria y el nivel
general de precios se reconocera que, si los precios suben, la demanda de dinero

aumentara.

Se parte de un supuesto de equilibrio entre oferta y demanda monetaria. Y
también suponemos situacion de pleno empleo, por eso hemos determinado las
variaciones de renta o riqueza constantes, esto significa que la produccion no podria
aumentar en el corto plazo ya que estan todos los recursos productivos aprovechados,
lo que implica que la Oferta Agregada se mantiene constante. Si se produce un
incremento de M, los ciudadanos contaran con mas liquidez respecto al nivel de
precios y esto harad que se eleven. Consecuentemente, se llega al nuevo equilibrio
econdmico con un desplazamiento de la curva de la Demanda Agregada, igual a un

efecto expansivo en toda la economia.

John Keynes (1883-1946), considerado para algunos el padre de la
macroeconomia, no estaba conforme con la teoria clasica y en medio de la Gran
Depresion establece una teoria para la inflacion de demanda en la que defiende que
el aumento de los precios no es por fendmenos monetarios, sino debido a
incrementos de la Demanda Agregada® e incluye los tipos de interés en su teoria. Los
precios se determinan por la demanda en lugar de serlo por la cantidad de dinero.

Aumentos del consumo debido a mejoras en la renta, la inversidn tecnoldgica en

> Se establece una comunidad independiente econdmicamente y equitativamente
renta repartida, donde un helicoptero arroja cientos de billetes sobre la ciudadania. La gente
gastaria mas, y asi los comercios subirian los precios, llegando a una inflacién final.

® Demanda Agregada = Consumo + Inversion privada + Gasto publico +
Exportaciones — Importaciones
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nuevos productos o la influencia inflacionista del sector publico provocan inflacion
de demanda. Como la economia se sita cerca del pleno empleo, la oferta agregada
es casi constante, el aumento de la demanda agregada provocaria aumento de M y
una reduccion de los tipos de interés. Llegando asi a un punto de equilibrio en el

largo plazo donde subirian los precios.

Como podemos observar, ambas escuelas, monetarista y keynesiana
coinciden en que la inflacién es provocada o provoca un aumento de la Demanda
Agregada. La diferencia en radica que factores son los causantes de este aumento de
demanda. Para ambos casos, estariamos ante un grafico como el siguiente, donde la
oferta a largo plazo mantiene constante la produccion y el aumento de oferta
monetaria segun monetaristas o shocks externos segun keynesianos provoca un

desplazamiento de la DA y un incremento en los precios.

Gréafico 2. Desplazamiento de la Demanda Agregada

Desplazamiento Demanda

I SAw

DA'

DA

y” Y

Fuente: Elaboracion propia
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2.1.2. Inflacién de costes y la Curva de Phillips

La inflacion por parte un desplazamiento de la oferta en lugar de la
demanda, la estudiamos desde la década de los 70 donde debido a la crisis del
petréleo y a algunas medidas monetarias se origind esta inflacion. Pero antes de
introducirnos en ella, daremos unas pinceladas por la Curva de Phillips y su historia
para poder explicarla mejor.

En 1958 el economista William Phillips publica un articulo donde estudia
la relacion entre el desempleo y el salario nominal en Reino Unido. Un afio més tarde
se afirm6 que los salarios eran una variable fundamental para saber el nivel de
precios, como veremos mas adelante, por lo que la curva finalmente relacionaria
inflacion y desempleo. Al observar que esta relacion se repetia en varios paises se
considerd la Curva de Phillips como la siguiente; donde para un nivel alto de
inflacion se corresponde un nivel bajo de desempleo y viceversa. Permite obtener el
“coste de oportunidad” de una economia al sacrificar precios altos por una reduccion

en la tasa de desempleo.

Gréafico 3. Curva de Phillips inicial

Tasa de
desemplec

Curva de Phullips

Tasa de inflaciédn

Fuente: La Curva de Phillips. Obtenido de http://eynbyfelipe.blogspot.com/
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La explicacion econdmica es que, suponiendo pleno empleo donde Ns =
Nd. Considerando un aumento de demanda de trabajo, al estar la oferta en su
maximo debido a que toda la poblacion estd ocupada se producira un desplazamiento
de la curva de demanda donde W y por tanto subirian los precios. Podemos

observarlo en el anterior gréfico, y en la siguiente ecuacion de salarios.

I= ({1+p +CLUW +Tcf)— FN—-U + Pmp

Obtenida de A. MASO, en Macroeconomia Intermedia

Donde el nivel de precios dependerd, de la variacion del margen de B®; de
la variacion de los costes laborales unitarios, que a su vez dependeran de salarios y
cotizaciones sociales, lo que supone un gasto mas para el empresario y para mantener
el margen aumentaria su precio final; también negativamente de la tasa de
crecimiento de la productividad, ya que cuando mas se mejore la produccion menos
recursos consumira y mas puede el empresario relajar sus precios; segun la curva de
Phillips los precios dependeran negativamente de la tasa de desempleo en la
economia, y finalmente, como analizaremos a continuacion el nivel de precios

dependera de los precios de las materias primas.

Sera en los afios 70 donde la inflacion es provocada por parte de la oferta, y

la curva empirica no puede explicar la realidad.

Los acontecimientos dados fueron en 1972, donde el presidente de EEUU
anunci6 que ya no podria mantener la convertibilidad de délar en oro, por lo que los
principales pares de divisas se fijarian segun oferta y demanda. La primera crisis, en
1973, donde se produjo un embargo petrolero por parte de varios paises de la OPEP’
hacia aquellos paises que hubiesen apoyado a Israel en la guerra arabe-israeli, entre
ellos EEUU. La segunda se produce en 1979 con la revolucion irani, pais gran
productor de petréleo, y donde debido a las huelgas por parte de los trabajadores y a

una guerra venidera, la produccion del petroleo bajo drasticamente y su precio se

’ Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
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dispar6. La inestabilidad en los mercados cambiarios, problemas politicos, e
incertidumbre apodaron a esta década inestable la conocida crisis del petrdleo.

Como hemos visto antes, de los precios finales dependen muchas cosas, en
esta inflacion el shock es provocado por un aumento en el coste de las materias
primas, como es el petroleo, lo que desplazaria la curva de la oferta hacia la izquierda

con sus respectivas consecuencias (1P, |Y). Lo vemos en este grafico.

Gréfico 4. Desplazamiento de la Oferta Agregada

Desplazamiento Oferta

SA'

y1 yo Y

Fuente: Elaboracién propia

Esta crisis produjo, como dijo en 1965 el ministro britanico de finanzas, lo
peor de ambos mundos: estancamiento e inflacion coincidiendo en espacio y tiempo.

Maés conocido como estanflacion.

Lo anterior ocurre por las expectativas inflacionistas para periodos
siguientes, I1* Los trabajadores reclaman aumentos salariales debido al aumento no
esperado de los precios, una vez hecha esta subida de salario, el empresario traslada
estos aumentos a unos aumentos de sus costes laborales unitarios lo que hara que
vuelvan a aumentar los precios. El ciclo se repite ya que la inflacién esperada por los
trabajadores es mas pequefia que la inflacion real, 117 < I1t + 1, provocando que los
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ciudadanos tengan la misma capacidad adquisitiva que antes del aumento salarial. El
ciclo se repite volviendo a pedir aumentos salariales y asi sucesivamente, formando

una espiral precio- salario como la siguiente.

Grafico 5. Espiral precio-salario

Espiral precio-salario

t SA e

M, |

I, | SAY N DA"

i |2 DA'
SA A

Fuente: Elaboracion propia

Al oferta y demanda no poder equilibrarse, y aumentar los precios, la
poblacion no alcanzaba el poder adquisitivo referente al periodo en el que se
encontraba asi que se redujo la demanda de productos y bajé la produccién, lo que
hizo innecesario tener personal contratado. Esto sumado al aumento de los costes
laborales debido al aumento de salarios provoco un aumento del desempleo. El
siguiente grafico muestra como en la década analizada aumenta desempleo e

inflacion conjuntamente.

Pagina 16 de 46



Hiperinflacidn alemana y analogias en el siglo XX

Gréfico 6. Evolucién de precios y desempleo entre 1950 y 1980
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Fuente: Estanflacién J.E. Meade 1985

La curva de Phillips inicial ya no explica esto, entonces monetaristas como

Friedman explican que la relacion inflacion y desempleo no es sostenible a largo
plazo.
La teoria explica que la inflacion imprevista a corto plazo puede aumentar

la produccion y por tanto aumento del empleo, pero, a largo plazo desaparece esta

ilusion monetaria® y no existe intercambio entre estas dos variables.

8 La ilusion monetaria hace referencia a la situacion en la que un aumento del
ingreso nominal genere pensamiento equivocado de se ha aumentado su poder adquisitivo
real, cuando en realidad no es asi.
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Grafico 7. Curva de Phillips incluyendo el largo plazo

inflacion largo plazo (tasa natural
de desempleo - NAIRU)

--55e

a

\ corto plazo (2)
: corto plazo (1)

desempleo

Fuente: La curva de Phillips, relacion entre desempleo e inflacion. Obtenido de

blog.selfbank.es/

El grafico anterior describe la situacion que nos concierne. Partiendo de un
punto A, el objetivo principal es reducir la tasa de desempleo, se opta por aumentar
la demanda agregada. Los movimientos por la curva hacen situarnos en el punto B
donde se cambia un alto desempleo por una alta inflacion. Sin embargo, a largo
plazo, oferta y demanda tienden a equilibrarse y provocan un desplazamiento de la
curva hacia la derecha formando una nueva curva a corto plazo coincidiendo con la
tasa de desempleo natural o NAIRU (non-accelerating inflation rate of

unemployment) a largo plazo.

La cual se caracteriza por ser compatible con cualquier tasa de inflacion y
se alcanza cuando la inflacion esperada y la real son iguales, I17=IT+1. La ecuacion
de la curva de Phillips a corto y largo plazo dependera de las expectativas
inflacionistas.

nt = n¢-0 — FN

Para terminar, debemos matizar que, tanto la inflacién de demanda como de

oferta son teorias macroecondmicas, esto significa que no tienen en cuenta los
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diferentes agentes externos como pueden ser la situacion social, cultural, estructural

o politica del pais.

2.2 Efectos en la economia

Después de saber como se mide la inflacion, debemos analizar como afecta
sobre el ingreso y la riqueza de la poblacion. Observaremos como la inflacion puede
perjudicar a una parte de la poblacion y favorecer a otra (consumidores e

inversionistas).

Las funciones principales de la moneda son las de depésito de valor, medio
de cambio y unidad de cuentas. Una tasa de inflacion elevada desordena
radicalmente la funcion de deposito de valor y dificulta la funcién de medio de
cambio, la que supone una minima confianza de la estabilidad de poder de compra de
la moneda. En relacién a la funcion de unidad de cuentas, analogamente, nadie
quiere utilizar para tal fin un metro de dimensiones variables. Veamos

detalladamente como afecta a distintos factores.

Reduccién del poder adquisitivo

“La sociedad se basa en contratos implicitos y explicitos... Estan
vinculados a la idea de que el délar significa algo. Si no puede depender del valor del
dolar, ese sistema se ve socavado.” (1) Arthur Okun (1928-1980)

Como refleja esta frase cualquier divisa solo tiene valor si entre el que
demanda y el que ofrece hay un acuerdo sobre el valor, y en procesos de
inflacion/deflacién el “acuerdo” no es beneficioso para los consumidores de a pie.

Para algunos agentes la inflacion es positiva, pero en general no es asi.

Cuando los precios aumentan la poblacion espera que sus ingresos
aumenten al ritmo inflacionario, pero normalmente no ocurre eso. Cuanto mayor sea
la tasa inflacionaria, suben mas los precios y menos productos puede comprar un
individuo con la cantidad determinada que recibe de dinero o salario nominal, se

traduce en precios mas alto con el mismo salario.
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El ingreso o salario nominal no mide el poder adquisitivo real, para saber si
salimos beneficiados o perjudicados debemos convertir este ingreso nominal en
ingreso real, y esto es, ajustando el ingreso nominal a la tasa inflacionaria vigente. La

inflacion crece mucho mas rapido que el ingreso real, por eso provoca tensiones.

Inflacion y riqueza

El ingreso es el flujo de dinero obtenido por la venta de factores de
produccion y la riqueza es el conjunto de las cosas que se poseen, especialmente
dinero, bienes o cosas valiosas. La riqueza incluye inmuebles, acciones, bonos,

cuentas bancarias, pélizas de seguros de vida, automdviles.

Diferenciar este concepto es importante porque en periodos inflacionarios
largos, los poseedores de riquezas se benefician porque venderan sus bienes por
mayo importe. Por ejemplo, la compra de una casa en 1990 por 100.000, podria

venderse en 2006 por 200.000 (cantidades nominales).

Sin embargo, los que quieran invertir seran reticentes debido al aumento de
los precios. Pensemos alguien que quiera comprar un coche, si este aumenta
considerablemente de precio y el individuo pierde poder adquisitivo, las

probabilidades de inversion se disminuyen.

Inflacién y balanza de pagos

La inflacién hace aumentar los precios estatales, por lo que disminuye
nuestra competitividad frente al resto de paises, lo que deriva en una pérdida de
exportaciones. Contrariamente ocurre que, Si en el exterior somos menos
competitivos, el resto de paises sean mas, tendran los precios de los productos mas

baratos que los nuestros lo que hara que aumenten nuestras importaciones.

Este aumento de IM y disminucion de X provoca un desajuste en la balanza

de pagos y una disminucion de PIB, otro importante indice econdémico.
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Tasa de interés real

Los prestatarios, los titulares del préstamo y son los que pagaran intereses
pactados, y los prestamistas, por el contrario, son los que financian a los prestatarios
y los que recibirdn beneficio por los intereses. En una economia estable, los
prestamistas, donde el mas comun para los consumidores es el banco son los que se
benefician, y los prestatarios los que salen perjudicados al tener que pagar mas de lo

que recibieron. Analicemos que pasa en un contexto de inflacion elevada.

Para poder entenderlo bien, debemos saber que la tasa de interés real serd
igual a la tasa de interés nominal minorada por la tasa de inflacion en el momento.
Por tanto, si la inflacion es alta habra una diferencia en la que la tasa de interés real
sera menor que la nominal. Transcrito a la realidad esto supone lo que antes pudiera
ser una rentabilidad del 4% o 3% en términos nominales o reales suponiendo una
inflacion estable del 1 0 2% pase a ser una rentabilidad real negativa si la inflacion es
alta. Esto significa que el prestatario devolvera menos de lo obtenido y el prestamista

ademas tendra que abonar cantidad mayor del nominal.

Estructura productiva

Por parte de la produccion, en un proceso inflacionario toda la produccion
es absorbida a causa de la gran demanda, esto, como hemos visto en la teoria
dificulta la fijacion de precios, lo que afecta a la asignacion de los recursos y

disminuye la calidad de la produccion en distintos bienes.

La creacion de nuevas empresas también se ve afectada; en una economia
con inflacién al haber gran demanda, se invierte en crear nuevas empresas, y cuando
termina el proceso inflacionista al no estar bien planteadas estas ultimas inversiones
repercutiran negativamente al tener que desinvertir en ellas y ademas en toda la

economia.

Misery Index

Aparte de la famosa Ley de Okun, este economista norteamericano Arthur
Okun (1928-1980) también aport6 a la economia el indice de miseria. Este indice es

calculado sumando la tasa de desempleo y la tasa de inflacion, cuanto mas alto sea el
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indice, en peor situacion econémica se encuentra el pais. Se compone de estas
variables ya que la clase media depende de su salario para llevar a cabo su vida
diaria. Los grandes enemigos de los consumidores es que dejen de percibir el salario
0 que si lo perciben esté erosionada su capacidad adquisitiva por causas

inflacionarias.

2.3 Hiperinflacion

Segun Philip Cagan, en 1956 determind que se consideraria que una
economia esta en situacion hiperinflacionaria cuando la tasa de inflacién mensual
superara el 50%. Se da cuando diferencia entre oferta y demanda es descontrolada y
por ende, los precios se elevan vertiginosamente, es un ciclo econémico sin

tendencia al equilibrio si no se aplican fuertes medidas.

Hanke y Krus publicaron en 2012 una tabla completa de todas las
hiperinflaciones registradas hasta la fecha, actualmente, Venezuela actualmente
entraria también en esta lista. Podemos observar la duracion de las inflaciones
correspondientes, el mes mas grave, la tasa mas alta alcanzada, y otro dato
interesante, el tiempo requerido para que los precios se dupliquen, siendo cada 15
horas el caso més grave registrado. Por otra parte, el caso que nos concierne esta en
la quinta posicién por orden de gravedad alcanzando un su punto algido una tasa de

inflacion diaria de 20.9%.

De esta tabla también podemos concluir que, en el siglo XX, no se
producen las primeras inflaciones hasta pasada la primera guerra mundial, como paso
en Alemania®, Polonial” y Rusia?. Debemos destacar que la peor hiperinflacion
registrada en Hungrial y otra de ellas en Grecia® son a causa de la 22 Guerra Mundial.
El segundo caso mas grave de descontrol de precios es en Zimbabue donde las
principales causas fueron la independencia del pais afios atras, una polémica
expropiacion de tierras e impresion de dinero para pago de deudas Armenia®,
Turkmenistan'®, Ucrania®, son algunos ejemplos de oscilacion econdmica a causa de
la disolucion de la URSS. Estas caracteristicas nos muestran que cualquier shock
externo normalmente causado por inestabilidades politicas afecta devastadoramente a

los pilares macroeconémicos sobre los que se apoya cualquier economia.
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Tabla 1. Hiperinflaciones registradas hasta el momento (2012)

TuE HANKE-KRUS HYPERINFLATION TABLE

Mon i Wird HiGHEST EQUIVALENT Rlvf)]l':ll:lil)
: START e , HiGHEs T MONTHLY DawLy e S TyPL OF PRICE
KORme, DatE ENRRATE INFLATION INFLATION Ivitamon TOR sglcns SRR INDEX
RATE RATE RATE DOUBLE
Hungary' Aug. 1945 Jul. 1946 Jul. 1946 4,19 % 10"% 207% 15.0 hours Pengd Consumer
Zimbabwe® Mar. 2007 Mid-Nov. 2008 Mid-Nov. 2008 796 <10"%  980%  24.7 hours Dollar Ml PRt
Yugoslavia® Apr. 1992 Jan. 1994 Jan. 1994 313.000,000% 64.6% 141 days Dinar Consumer
Republika Srpskat’ Apr, 1992 Jan. 1994 Jan. 1994 297.000,000% 64.3% 141 days Dinar Consumer
Germany” Aug. 1922 Dee. 1923 Oct. 1923 29,500% 20.9% 3.70 days Papicrmark Wholcsale
Greeee” May. 1941 Dec. 1945 Oct. 194 13,800% 17.9% 427 days Drachma Exchange Ratef
Chinag” Oct. 1947 Mid-May 1949 Apr. 1949 5.070% 14.1% 5.34 days Yuan Wls":‘ﬁ::;if“
Free City of Danzig"  Aug. 1922 Mid-Oct. 1923 Sep. 1923 2.440% 11.4% 6.52 days  German Papiermark Exchange Rate**
Armenia® Oct. 1993 Dec. 1994 Nov. 1993 438% 5.77% 12.5 days D"’"‘R&UJ:SS"’" Consumer
Turkmenistanf ' Jan. 1992 Nov. 1993 Nov. 1993 429% 571% 12.7 days Manat Consumer
Taiwan'' Aug. 1945 Sep. 1945 Aug, 1945 399% 5.50% 13.1 days Yen Wholesale for Taipei
Peru'” Tul. 1990 Aug. 1990 Aug. 1990 397% 5.49% 13.1 days nti Consumer
it N Apr. 1992 Jun 1993 Jun, 1992 322% 492%  14.6days Dinar Consumer
crzegovina

France" May 1795 Nov. 1796 Mid-Aug. 1796 304% 4.77% 15.1 days Mandat Exchange Ratc
China"’ Tul 1943 Aug. 1945 Jun, 1945 302% 475% 15.2 days Yuan W'S“"":nsz:;.f"'
Ukraine'* Jan. 1992 Nov. 1994 Jan. 1992 285% 4.60% 15.6 days Russian Ruble Consumer
Poland'’ Jan. 1923 Jan 1924 Oct. 1923 275% 4.50% 16.0 days Marka Wholesale
Nicaragua'® Jun. 1986 Mar, 1991 Mar. 1991 261% 4.37% 16.4 days Cordoba Consumer
Congo (Zaire) ™ Nov. 1993 Sep. 1994 Nov. 1993 250% 4.26% 16.8 days Zaire Consumer
Russiatt" Jan. 1992 Jan. 1992 Jan. 1992 245% 4.22% 17.0 days Ruble Consumer
Bulgaria™ Feb, 1997 Feb. 1997 Feb. 1997 242% 4.19% 17.1 days Lev Consumer
Moldova™ Jan. 1992 Dec. 1993 Jan, 1992 240% 4.16% 17.2 days Russian Ruble Consumer
Russia / USSR™ Jan 1922 Feb, 1924 Feb, 1924 212% 3.86% 18.5 days Ruble Consumer
Georgia™ Sep. 1993 Sep. 1994 Sep. 1994 211% 3.86% 18.6 days Coupon Consumer
Tajikistantt™ Jan. 1992 Oct. 1993 Jan. 1992 201% 3.74% 19.1 days Russian Ruble Consumer
Georgia™ Mar, 1992 Apr. 1992 Mar. 1992 198% 3.70% 19.3 days Russizan Ruble Consumer
Argentina™ May 1989 Mar, 1990 Jul. 1989 197% 3.69% 19.4 days Austral Consumer
Bolivia™ Apr. 1984 Sep. 1985 Feb. 1985 183% 3.53% 20.3 days Boliviano Consumer
Belamsti Jan, 1992 Feb. 1992 Jan, 1992 159% 3.22% 22.2 days Russian Ruble Consumer
Kyrgyzstanft™” Jan, 1992 Jan, 1992 Jan, 1992 157% 3.20% 22.3 days Russian Ruble Consumer
Kazakhstantt! Jan. 1992 Jan. 1992 Jan. 1992 141% 2.97% 24.0 days Russian Ruble Consumer
Austria™ Oct. 1921 Sep. 1922 Aug. 1922 129% 2.80% 25.5 days Crown Consumer
Bulgaria" Feb. 1991 Mar. 1991 Feb. 1991 123% 271% 26.3 days Lev Consumer
Uzbekistantt"! Jan, 1992 Feb. 1992 Jan, 1992 118% 2.64% 27.0 days Russian Ruble Consumer
Azerbaijan™ Jan, 1992 Dec. 1994 Jan, 1992 118% 2.63% 27.0 days Russian Ruble Consumier
Congo (Zaire)™ Oct. 1991 Sep. 1992 Nov. 1991 114% 257% 27.7 days Zaire Consumer
Pern”” Sep. 1988 Sep. 1988 Sep. 1988 114% 257% 27.7 days Inti Consumer
Taiwan™ Oct. 1948 May 1949 Oct. 1948 108% 2.46% 28.9 days Taipi Wholesale for Taipei
Hungary ™ Mar. 1923 Feb. 1924 Jul. 1923 97.9% 2.30% 30.9 days Crown Consumer
Chile" Oct. 1973 Oct. 1973 Oct. 1973 87.6% 2.12% 33.5 days Escudo Consumer
Estoniati" Jan, 1992 Feb, 1992 Jan, 1992 87.2% 2.11% 33.6 days Russian Ruble Consumer
Angola™ Dec, 1994 Jan, 1997 May 1996 84.1% 2.06% 345 days Kwarnza Consumer
Brazil" Dec. 1989 Mar, 1990 Mar, 1990 82.4% 2.02% 35.1days  Cruzado & Cruzeiro Consumer
Efc E‘;f;?f Republic Aug. 1998 Aug 1998 Aug. 1998 78.5% 1.95% 36.4 days Franc Consumer
Poland™ Oct. 1989 Jan. 1990 Jan. 1990 77.3% 1.93% 36.8 days Zloly Consumer
Amlcni:m_‘“ Jan, 1992 Feb. 1992 Jan. 1992 73.1% 1.85% 38.4 days Russian Ruble Wholcsale
Tajikistan" Oct. 1995 Nov. 1995 Nov. 1995 65.2% 1.69% 42.0 days Tajikistani Ruble Wholesale
Latvia™ Jan. 1992 Jan. 1992 Jan. 1992 64.4% 1.67% 42 4 days Russian Ruble Consumer
kamenisngnf‘r“ Nov. 1995 Jan, 1996 Jan, 1996 62.53% 1.63% 43.4 days Manat Consumer
Philippines™ Jan. 1944 Dec. 1944 Jan, 1944 60.0% 1.58% 449 days  Japanese War Notes Consumer
Yugoslavia™ Sep. 1989 Dec. 1989 Dec. 1989 59.7% 1.57% 45.1 days Dinar Consumer
Germany ™ Jan, 1920 Jan. 1920 Jan. 1920 56.9% 1.51% 46.8 days Papicrmark Wholcsale
Kazakhstan™ Nov 1993 Nov. 1993 Nov. 1993 55.5% 1.48% 47.8 days T°“3°R‘3b‘|‘e“ss'"“ Consumer
Lithuania™ Jan. 1992 Jan. 1992 Jan. 1992 54.0% 1.45% 48.8 days Russian Ruble Consumer
Belarus™ Aug 1994 Aug. 1994 Aug. 1994 53 4% 1.44% 49.3 days Belarusian Ruble Consumer
Taiwan™ Feb. 1947 Feb. 1947 Feb. 1947 50.8% 1.38% 51.4 days Taipi Wholesale for Taipei

Source: Steve H. Hanke and Nicholas Krus (2012) “World Hy perinflations”™. Cato Working Paper no. 8. August 15, Forthcoming mn: Randall Parker and Robert
Whaples (eds.) (2013) The Handbook of Major Ivenis in liconomic History, London: Routledge Publishing. (expected publication date: Summer 2013),

Fuente: World Hyperinflations, Hanke y Krus
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3, Alemaniay el periodo de entrequerras

3.1 Antecedentes econdmicos

Antes de la guerra la poblacion de Alemania y Austria-Hungria juntas era
superior a la de América del Norte, la Rusia europea también aument6 su poblacion.
Asi unos 300 millones de personas vivian dentro de los tres imperios. Los
inconvenientes de fronteras y aduanas los redujeron, los sistemas de circulacion
mejoraron, fundados todos sobre una base estable en relacion al oro, y asi facilitaban
el curso facil de capital y del comercio. EI Patron Oro fue el sistema monetario
vigente en el siglo XIX. Este sistema consistia en que la moneda de un pais podia ser
convertida en oro por el banco central cuando fuese requerido, lo que permitia

intercambiar libremente el oro y realizar transacciones entre las naciones.

El carbon fue una de las claves principales de crecimiento industrial de la
Europa central en el que en 1871 se extrajeron 30 millones de toneladas de carbon
pasando a 190 millones en 1913. Asi Alemania se situd en el eje del sistema
econdmico europeo, siendo el segundo pais exportador después de Estados Unidos,
el estado aleméan fue a principios de siglo lo méas parecido a lo que conocemos hoy
como bienestar social. De la prosperidad y empresas alemanas dependia la

prosperidad del resto del continente.

Las tensiones y la competencia comercial fue uno de los motivos por los
que se desato la Primera Guerra Mundial (1914-1918)° , y ésta puso fin al Patron
Oro. En Alemania la moneda de curso legal a partir de 1914 fue el papiermark. El
metal precioso se convirtié en un recurso esencial para comprar en el extranjero los
suministros necesarios para alimentar la maquinaria de la guerra. Los Gobiernos
vigentes aprobaron leyes e impusieron reglas en las que se prohibian las
exportaciones de oro, salvo previa concesion de licencias lo que raras veces estaban

dispuestos a hacer. Al interrumpirse el arbitraje del mercado del oro, los tipos de

%Paises beligerantes: en el bando de los aliados o también llamado la Triple Entente
se encontraban Francia, Reino Unido, Serbia, Bélgica, Rumania, Grecia, Italia, Rusia, Japon
y Estados Unidos; la Triple Alianza o el Imperio Central estaba formada por el Imperio
Alemén, Austria-Hungria y el apoyo del Imperio otomano y Bulgaria.
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cambio empezaron a fluctuar. La imposicion de controles que prohibian la mayoria

de las transacciones en divisas limitd sus fluctuaciones.

Para movilizar recursos para la guerra, las autoridades establecieron nuevos
impuestos y emitieron bonos de guerra, bajo la ilusién de que fuera una guerra
ganada, los préstamos se emitian fiablemente. Cuando los recursos asi movilizados
resultaron insuficientes, suspendieron disposiciones legales que obligaban a respaldar
la moneda con oro o divisas. Emitieron dinero fiduciario (papel no respaldado) para
pagar a los soldados y comprar material de guerra en su propio pais. Como el ritmo
de creacion del dinero fiduciario variaba de un pais a otro, los tipos de cambio

experimentaban grandes fluctuaciones.

En estas tablas se muestran las finanzas del estado aleméan durante los afios
de guerra, en la primera podemos observar como aumenta el deficit
considerablemente, y en la segunda, como consecuentemente aumenta la deuda al no
poder devolver todos los bonos emitidos, la emision de papel moneda y la

fluctuacion del tipo de cambio respecto al ddlar.

Tabla 2. Gastos, ingresos distintos de los préstamos a corto plazo y déficits
del Reich entre 1914 y 1919, en billones de marcos.

) REVENUES OTHER THAN DEFICITS
( rxsctx. TRAR ) EETRNDE FROM SHORT-TERM (COVERED BY SHORT-
ke op oo BORROWING TERM BORROWING)
1914-191§ 9.6 8.2 I.4
1915~1916 26.7 24.0 2.7
1916~1917 28.8 24.6 4.2
1917-1918 §3-3 37.1 16.2
1918-1919 45.5 34-2 11.3
Totals 163.9 128112 35.8

12 0f this amount approximately 97 billion marks had been obtained through
long-term loans.
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Tabla 3. Deuda nacional de Alemania, emisiones de papel moneda, indice de
precios al por mayor e indice de tipos de cambio del dolar frente a marcas de papel
entre 1914-1918, en millones de marcos.

TOTAL ISSUES OF INDEX OF INDEX OF DOLLAR
TOTAL DEBT PAPER CURRENCY WHOLESALE |EXCHANGE RATES
YEAR (i:: g;c‘:::_zﬁ?n? (EXCEPT EMERGENCY PRICES IN BERLIN
MONEY) 1913=1 1913=1
YEAR) (END OF YEAR) (ExpD OF YEAR) | (END OF YEAR)
1914 5,158 5,862 1.2 1.07
191§ 16,955 8,360 1.48 1.23
1916 39,856 11,438 1.51 1.36
1917 69,211 18,245 2.03 1.3§
1918 105,304 2,937 i 2.4§ 1.97

Fuente: Exchange, Prices, and Production in Hyper-Inflation Germany 1920-1923.
Graham, Frank D.

El 11 de noviembre de 1918 se firmaba el armisticio que pondria fin a la 12 Guerra
Mundial, muchas eran las consecuencias que habia provocado esta guerra, como que el coste
de la vida desde el inicio habia subido en los paises beligerantes, pero en la economia en la
que nos centraremos el aumento habia sido de doce veces aproximadamente. Asi, los gastos
de alimentacién de una familia alemana antes de la guerra representaban la mitad del
presupuesto, y ahora ocupaban tres cuartas partes de éste, y aln faltaban cinco afios para el

desplome de la moneda.

3.2 Tratado de Versalles

El 29 de junio de 1919, EEUU, Reino Unido, Francia e Italia firman el

Tratado de Versalles en el que declaran a Alemania como Unica culpable de guerra.

El sistema econdmico aleman, tal y como existia antes de la guerra,
dependia de tres factores principales: 1° Comercio maritimo, que envolvia la marina
mercante, sus colonias, inversiones en el extranjero, exportaciones y relaciones
maritimas de sus comerciantes; 2° La explotacion de carbon hierro y las industrias

basadas en ellos y 3° Sus transportes y sistema aduanero. El Tratado consistio en una
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destruccion sin precedentes de estos tres factores. John Keynes consideré este tratado

como una paz cartaginesa®®.

Se declaraba a Alemania responsable de haber causado la guerra. En el
Tratado se incluian catorce puntos entre los cuales el cese de todos los barcos de la
marina mercante alemana, una entrega total de carbon a los aliados de unos 25
millones de toneladas medias anuales durante aproximadamente 10 afios, pérdida de
sus colonias y de numerosos territorios, desmilitarizacion del pais prohibiendo a
Alemania a fabricar armamento, barcos y aviones de guerra, y un montante
economico total de 140.000 millones de marcos oro a pagar a las potencias
vencedoras, lo que suponia mas que las reservas internacionales de Alemania. Este
tratado tuvo muchas controversias ya que después de haberse firmado, se posponian
reuniones para acordar nuevas fechas y cantidades de pagos ya que Alemania no

podia hacer frente a tremendas reparaciones. Lo analizamos en el siguiente apartado.

3.3 Republica de Weimar

Se conoce asi al régimen politico aleman entre el 1918 y el 1933, su
nombre es debido a la ciudad donde se proclamé la nueva constitucion, donde Ebert

fue presidente en funciones desde su principio hasta el fin de la hiperinflacion.

Esta repUblica se caracterizd por una gran inestabilidad politica, social y
econdmica. La poblacién no aceptaba la pérdida de la guerra, las reparaciones de
guerra se quedaban en el aire y se posponia fijar cantidades concretas y las huelgas
por parte de los trabajadores estarian presentes en todo el periodo. Al presupuesto
aleman no le salian las cuentas para el pago de las reparaciones, la inflacion seria la

consecuencia.

Al principio de la guerra, el volumen de papel moneda en circulacion tenia

un valor nominal*! de 2700 millones de marcos, a final de la guerra la cifra se situaba

19 |_a paz cartaginesa esta definida como una imposicion de paz brutal y humillante
al enemigo que ha sido derrotado en un conflicto bélico. Esta acepcion es originaria de la paz
que impuso Roma a Cartago en la 22 Guerra Pdnica en los afios 200 a.C.

1 valor real = Valor nominal - Inflacion
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en 27000 millones, y en noviembre de 1920 a 77000 millones, y lo peor estaba por

llegar.

A finales de 1920, el gobierno aumentd impuestos creyendo que estos
ingresos beneficiarian a la economia, pero lejos de esto, lo que provocaban era un

aumento del coste de vida para la poblacion y una desestabilizacién mayor.

En la tabla siguiente, se muestran los gastos e ingresos del Reich donde se
observa como aumentan en progresivamente las tasas impositivas hasta marzo de
1920 y como igualmente vuelven a descender al ver que no seria esta la solucion en

el momento.

Tabla 4. Ingresos y gastos del reino en 1920 y 1921, cifras en millones.

REVENUE EXPENDITURE RATIO OF
CONTRI- EXECU- TAXES TO
FISCAL | o ::::2" ""2:5“ BUTION | TION OTHER || ToTAL REV-
TEAR TARES DEBT DRIES AL FUNDED | FLOATING b OFYER JEXTENIR- ToxsL i e O g
RS S REICHS- | SAILLES | TURES | PENDITURES
BAHN TREATY | %
1920 |April | g7 270 9 336 1 e = £ 336 || 170
May 93 534 9 636 11 — - - 636 || 14.6
June | 163 1,048 9 1,220 It — — — 1,220 13.4
July | 220 870 9 1,099 134 2t = == 1,099 20.0
Aug. | 185 559 9 753 134 . = = 753 246
Sept. | 193 2 9 894 134 — — — 8gs 21.6
Oct. 239 173 9 421 [1 =5 = = 4121 56.8
Nov. | 311 489 9 fog 5 - = = | 8og | 384
Dec. | sof 375 9 892 § 55 198 634 [ 892 || §7.0
Jan. | 491 192 9 692 8o 54 125 424 I 652 || 71.0
Feb. 512 479 9 1,000 89 67 143 701 | 1000 §1.2
Mar. | 535 | 411 | 9 945 89 7¢ | ass 527 | oss || 536
Total 3497 | 6092 | 108 | 9,697 717 = | = — | 9697 ~
1921 | April | 409 484 6 859 94 69 129 o7 Byg || 455
May | 475 3u 7 793 94 86 122 491 793 59-9
June | 423 [37% 6 1,043 94 71 102 776 1,043 40.6
July | 380 385 6 771 98 62 54 557 771 49-3
Aug. | 303 714 6 1,023 98 bg 53 8oy 1,023 29.6
Sept. | 264 410 [ 680 g8 49 10g 424 680 38.8
Oct. | 279 i34 6 619 19 37 47 516 619 45.1
Nov. | 238 293 6 537 19 40 63 410 537 44.3
Dec. | 274 698 6 978 19 39 74 846 g78 28.0
Jan. | 288 287 6 581 57 34 20 470 581 49.6
Feb. | 274 203 6 483 57 34 39 353 483 56.7
Mar. | 317 206 6 519 57 31 o Fig: 539 || 59.9
Total 3924 | 4939 | 73 8,936 8o4 617 847 6,668 8,036 |l

Fuente: Exchange, Prices, and Production in Hyper-Inflation Germany 1920-1923.
Graham, Frank D.

En abril de 1921, dos afios después de firmar el Tratado, se establecié la
suma que deberia pagar Alemania, la cual se fij6 en 132.000 millones de marcos oro,
equivalente a 6.600 millones de libras, pagando 2000 millones de marcos anuales y
ademas el 26% de las exportaciones alemanas. En junio de ese mismo afio, Keynes

pronostico que éste seria el fin de la relativa estabilidad del marco aleman.
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En agosto habria que sumar a la lista de desestabilizaciones en el pais el
asesinato de Erzberg, economista y politico aleman y uno de los que firmé el
armisticio en 1918, hecho que provoco mas desconfianza en la moneda. El
incremento de la emision de billetes seguia aumentando, desembocando en la caida
de la moneda, y por consiguiente una elevacion del coste de vida y de los salarios, lo

que provocaba huelgas y manifestaciones a causa de la subida de precios.

Aqui encontramos un claro ejemplo real donde en una economia se forma la

espiral de precios-salarios como la analizada en el gréfico 5.

Tabla 5. Cifras de salarios de trabajadores cualificados y no cualificados y
coste de vida, expresado como porcentajes de precios externos; 1920-1923.

WAGES | WAGES | cost | WAGES | WAGES | COSf
N~ o¥ OF UN- | OF | —— oF or UN- | OF
SKILLED | SKILLED | LIV~ SKILLED | SKILLED | LIv-

WORKERS | WORKERS | ING | WORKERS | WORKERS | ING

1920 Jun, 13.9 18.7 — (| 1922 Jan. 239 | 32. 32.3
Feb. 9.1 12.2 15.8 Feb. 21.6 29.0 350

Mar. 10.7 14.3 20.4 Mar. 15.7 21.1 3ot

April 19.3 26,2 300 April 221 | 303 34.8
May 24.§ 332 40.2 May 27.7 37.6 37-3
June 33.6 447 479 June 30.0 40.8 36.7
July 33.6 447 471 July 23.0 3.3 29.6
Aug. 28.8 38.3 38.7 Aug. 14.8 20.4 18.5
Sept. 24.4 32.4 32.¢ Sept. 22.0 302 24.9
Oct. 22.2 29.§ 3.3 Oct. 1.8 16.3 18.9
Nov. 21.1 280 | 310 Nov. 9.1 12.§ 16.8
Dec. 24.4 32.4 3741 Dec. 14.2 19.6 24.3

1921 Jan. 32.3 433 448 || 1923 Jan. 9.7 13.3 16.8
Feb. 36.3 48.7 49.0 Feb. 12.9 17.8 25.4
Mar. 36.6 49.1 49.1 Mar. 21.0 29.0 35.6

April 38.1 1.1 §0.8 April 18.2 25.1 319
May 39:5 §3.0 §2.1 May 12.9 17.8 21.8
June 36.3 48.7 49.9 June 14.9 20.6 19.0
July 32.9 44.2 48.4 July 19.6 27.2 29.7
Aug. 349 47.2 46.9 Aug. 35.0 48.4 358
Sept. 28.0 379 38.8 Sept. 332 45.9 41.4
Oct, 27.6 37.1 29.7 Oct. 61.9 84.7 39.7
Nov. 15.9 21.3 20.1 Nov. 397 §0.6 82.7
Dec. 21.9 29.4 30.2 Dec. 46.0 §2.3 §2.6

source of data: Zahlen zur Celdentwertung in Deutschland 1914 bis 1923,
passim.

Fuente: Exchange, Prices, and Production in Hyper-Inflation Germany 1920-1923.
Graham, Frank D

En este grafico se muestra el indice de salarios entre trabajo cualificado, no

cualificados y el coste de vida. Observamos que los salarios de los trabajos no
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cualificados son mayores, cosa que en situacion de estabilidad es totalmente lo
contrario. También observamos que el coste de vida es mayor que cualquiera de los
dos salarios. Esto es debido a que en periodos inflacionarios donde se ve mermado el
poder adquisitivo, la poblacion deja de demandar bienes producidos por trabajos
cualificados, como pueden ser la ingenieria, arquitectura, medicina, abogacia entre
otros; contrariamente, los trabajos sin calificar como en Alemania, la industria
minera en esos momentos era uno de los pilares de donde se explotaban las posibles
exportaciones y los impuestos y los trabajadores de este gremio eran mas importantes
para el pais germanos que los cualificados.

Por otra parte, los impuestos sobre capital, que gravaban las posesiones de
los contribuyentes, no producian ingreso real por el tiempo que pasaba entre la fecha
de valoracién y la del pago, por corto que fuese. El sistema de recaudacion de
impuestos no funcionaba. Tal era la situacion que los economistas alemanes
deseaban que los ciudadanos no supieran a donde iban los fondos recaudados ya que

no aceptarian el pago a los paises que los estaban dejando sin blanca.

En octubre de ese mismo afo, se pierden territorios industriales, pasando
ahora a formar parte polaca. Se adoptaron medidas recaudatorias grandes también
contra ciudadanos que delinquian, el gobierno aleman necesitaba dinero. Por otra
parte, las negociaciones para conseguir préstamos en el extranjero fracasaban, nadie

queria esta divisa.

Otro asesinato al vigente ministro de Exteriores en verano del 1922 se
afiade a la inestabilidad. En julio de ese mismo afio, se puso en circulacion los
Notgeld*?, dado que el Reichsbank®® no tenia medios para imprimir todo el dinero

necesario para pagar salarios.

A finales de 1922, el retraso del pago de las reparaciones provocé la
invasion de la cuenca del Ruhr por parte de los franceses en enero de 1923, el
corazon industrial aleméan. Los trabajadores se negaron a colaborar con el enemigo y

el gobierno aleméan apoyo a los huelguistas manteniendo el pago de sus salarios. La

12 En aleman dinero de emergencia, eran fichas que permitian pagar a los
trabajadores

3 Banco central de Alemania entre 1876 y 1945
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economia alemana perdia ingresos procedentes de esta zona y por supuesto dejaria de
producir sus materias primas méas importantes como el carbdn, el coque o el hierro,
esto eliminaria los ingresos fiscales de esta industria y subiria el precio mundial de

las materias.

Se decidio pagar las reparaciones para que los franceses cesaran la ocupacion.

El gobierno imprimia mas y mas billetes.

A medida que se inyectaba més dinero en circulacion, la recaudacion fiscal
perdia la poca importancia que le quedaba. Las politicas del Reichsbank anulaban
cualquier posible recuperacion del marco. Cada mafiana la prensa actualizaba la lista

de los precios, la que en el fin de el mismo dia carecia de valor alguno.

El doctor Havenstein, presidente del Reicshbank entre 1908 y 1923,
afirmaba en el verano del ultimo afo de la gran inflacion que la cantidad de dinero
no influia en el nivel de precios, él mismo anuncio en uno de sus discursos que
pretendian mejorar la produccion de los billetes con objetivos semanales como
imprimir el doble de billetes de los vigentes.

Tabla 6. Letras del Tesoro descontados por el Reich, emisiones de papel

moneda, indice de precios al por mayor e indice de tipos de cambio del dolar frente a
marcas de papel, en millones de marcos.

TOTAL ISSUES OF

TOTAL AMOUNT OF INDEX OF DOLLAR
END OF TREASURY BILLS PAPER CURRENCY PN X - EXCHANGE RATES
MONTH DISCOUNTED BY (EXCEPT EMERGENCY WHOLERALE Fhest IN BERLIN®

THE REICHY CURRENCY) 1913=1 1913=1
1919 Dec. 86,400 50,065 8.03 1114
1920 June 113,200 i 68,154 13.82 9.17
Dec. 152,800 | 81,387 14.40 17.48
1921 June 185,100 | 84,556 13.66 17.90
Dec. 247,100 ’ 122,497 3487 43-83
1922 June 295,200 | 180,169 70.30 89.21
July 308,000 ! 202,626 100.49 159.60
Aug. 331,600 | 252,212 192,00 410.91
Sept. 451,100 ] 331,876 287.00 393-04
Oct. 603,800 | 484,68¢ 566.00 1,071.94
Nov. 839,000 | 769,500 1,154.00 1,822.30
Dec. 1,495,200 | 1,295,228 1,475.00 1,750.83
1923 Jan. 2,081,800 | 1,999,600 3,286.00 11,672.00
Feb. 3588000 | 3,536.300 5,2§7.00 §,407.00
Mar. 6,601,300 | §,542,900 4,827.00 4,996.00
April 8,442,300 | 6,581,200 §,738.00 7,099.00
May 10,275,000 | 8,609,700 9,034.00 16,856.00
June 22,019,800 17,340,500 24,618.00 36,803.00
July 57,848,900 43,813,500 183,510.00 262,030.00
Aug. 1,196,294,700 668,702,600 1,695,109.00 2,454,000.00
Sept. 46,716,616,400 28,244,403,800 36,223,771.00 38,113,000.00
Oct, 6,997,511,102,800 2,504,95 5,700,000 18,700,000,000,00 17,270,129,000,00
Nov. 191,580,465,422, 1004 400,338,326,400,000 1,422,900,000,000.00 1,000,000,000,000.00
Dec, 1,232,679,853,100 496,58¢,345,900,000 1,200,400,000,000.00 1,000,000,000,000.00

Fuente: Exchange, Prices, and Production in Hyper-Inflation Germany 1920-1923. Graham,

Frank D.
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Aqui podemos ver los desorbitantes tipos de cambios que se alcanzaron a
final de la hiperinflacion. En la primera columna encontramos la cantidad total de
letras del tesoro descontadas por el Reich, ya que casi todos los préstamos del
gobierno tras 1919 fueron de esta forma, la segunda columna encontramos las
emisiones total de papel moneda sin contar las monedas de emergencia, en la tercera
columna el indice de precios con respecto al inicio de guerra y en la tercera el
cambio de una moneda alemana a un délar alcanzando la escandalosa cifra de 1 dolar
equivalia en noviembre de 1923 a 1,000,000,000,000 marcos.

3.4 Fin del marco y Plan Dawes

Pero, ¢Como salieron los alemanes de esta fatidica situacion?, una simple
politica monetaria no seria efectiva, habria que reestructurar por completo la

economia germana.

El 15 de noviembre de 1923 se pone en circulacion una nueva moneda, el
rentenmark®?, la cual sustituiria al antiguo papiermark, recordamos que fue la
moneda en circulacion desde el inicio de la guerra y que no estaba respaldado en oro,
era dinero fiduciario. Para hacer una idea al lector del carente valor de esta moneda,

la equivalencia de la nueva moneda se fijé por un billon de papiermark.

Cuando nacio6 el rentenmark, lo importante seria si la gente la creeria. La
confianza seria fundamental para activar la economia. Esta moneda no tendria un
respaldo dorado, la adecuada accion que el presidente del Reischsbank, Schacht en
ese momento, garantizo la moneda con hipotecas alemanas sobre propiedades
inmobiliarias y bonos industriales por una cantidad de tres billones de marcos-oro.
Simplemente el dinero habia cambiado de nombre, pero la poblacion lo aceptaba, lo
retenia y no se lo gastaba tan rapidamente como antes. Esto solucionaria en parte la
gran inflacion en el pais, puesto que el precio del marco permanecio invariable y el

clima de desconfianza desaparecia poco a poco.

Aln faltaba por saldar el tema de las reparaciones de guerra. Ese mismo

mes se reune una comision presidida por el estadounidense Charles Dawes, del cual

4 En espafiol; marco seguro
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recibiria el nombre el plan, para equilibrar el presupuesto aleméan. El plan, activo
desde 1924 hasta 1929, consistia en que las reparaciones se abonaran razonablemente
para los alemanes, en el que EEUU fuera el prestamista de gran parte de las
reparaciones. Se acord6 también que las tropas francesas se retirasen del Ruhr y que
las imposiciones del Tratado sobre requisar materias primas se cancelasen para asi
estimular la industria alemana. Se reactivarian impuestos, tributos en las aduanas y

en las explotaciones de ferrocarriles e industria.

Se cerraria el tridngulo en el que participarian también los paises de la
Triple Entente ya que estos contrajeron deuda financiada por Estados Unidos para

cuestiones bélicas.

Asi quedaria EEUU como prestamista hacia Alemania, los germanos
pagarian reparaciones de deuda a los paises vencedores, y éstos devolverian la deuda
contraida con Estados Unidos durante la guerra. La importancia de este plan para

resolver esta crisis significd para Dawes el Premio Nobel de la Paz en 1925.

Gréafico 8. Esquema del Plan Dawes

EEUU.

Alemania

Francia
e

Inglaterra

Fuente: Google

Pero, no todo termind aqui, Alemania pagaria el precio de salir de la
inflacion. El doctor Schacht estaba convencido que después de una gran devaluacion,

solo se podria recuperar la estabilidad a costa de otro tipo de crisis.
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Y asi fue, como pasaba en los afios inflacionarios, los trabajos cualificados
podian esperar, y un gran nimero de personas perdié su trabajo. Durante la inflacion,
se construyeron nuevas fabricas, se proyectaron nuevas plantas, se incentivo
desmesuradamente la actividad industrial. Se darian cuenta tarde de que este proceso
habia destruido la estructura de la nacion, y en ese momento, al no haber demanda ni

flujo de efectivo todos los recursos industriales estaban inmovilizados.

En 1926, habia una alta cifra por desempleo. En 1927, el nivel de vida era
muy alto, y se palpaba la prosperidad, sélo las miles de personas desempleadas y que
habian visto esfumarse todo su patrimonio mostraban las cicatrices de la inflacion y

mermaban lo que hubiese sido un reconfortante progreso.

Aqui tenemos como, a corto plazo, se cumple la teoria de Phillips, donde se

sacrifica en Alemania altas tasas de inflacion por altas tasas de paro.

3.5 Consecuencias

La pobreza en la inflacién, como hemos visto en el cuadro X, donde
ningun tipo de trabajador superaba con su salario el coste de vida, causo serios
estragos sobre todos los nifios, los cuales presentaban retraso en el crecimiento

debido a la falta de alimentos.

Por otro lado, culpaban a los judios por ser especuladores en el mercado de
valores, y segun la poblacién alemana, ser este uno de los factores de las caidas

diarias del marco.

Para muchos alemanes, que veian como el pais habia caido y habian sido
humillados por la guerra, anhelaban un fiihrer® en el poder que les sacara de esa
situacion. El auge del nacionalsocialismo fue debido a estos episodios de gran
inflacion y a la humillacion después de la pérdida de la gran guerra, alentando la
inestabilidad politica siendo la extrema derecha la responsable de los marcados

asesinatos anteriormente mencionados.

Debemos sumar la siguiente depresion, el Crac del 29 en EEUU, sumid al

mundo entero en una gran recesion, asique a principios de afios 30 a Alemania se

5 En aleman lider o jefe
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acumularon los problemas de empleo anteriores con estos nuevos. La recuperacion
economica llegaria con las politicas de pleno empleo aplicadas por la Alemania nazi,
donde se consiguié aumentar el PIB en un 50%, y reducir el paro pasando de 43,8%
tasa de paro en 1933 a 12% en 1936.

Muchas son las opiniones que coinciden en que el ascenso de Hitler al
poder por elecciones democraticas fue la consecuencia de la etapa hiperinflacionaria.
Nadie sabe donde estariamos si la Gran Guerra no hubiese acaecido, episodio que el
historiador estadounidense George F. Kennan define como "la madre de todos los
desastres de siglo XX”, pero, a dia de hoy los ciudadanos germanos aln temen
profundamente a la inflacion tanto por las consecuencias econémicas como por el

imperio nazi que surgio a causa de ella.

4, Actualidad alemana v el Bundeshank

La Alemania que conocemos hoy es muy diferente a la del siglo pasado,
tras haber pasado por dificultades como las derrotas en las dos guerras mundiales, la
hiperinflacidn estudiada en este trabajo, el imperio nazi y la division de la nacion con
su ahora cultural muro de Berlin a causa de la guerra fria, ha sabido recuperarse para

convertirse en referente europeo y mundial.

El pais germano es hoy la cuarta economia mundial mas potente detras de
Estados Unidos, China y Japon; mantiene una de las mas bajas tasas de desempleo
mundiales y es uno de los paises con mayor superavit comercial convirtiéndose asi
en un gran exportador tanto comercial como de capital. Es considerado el motor

econdmico de la Union Europea.

Para llegar hasta aqui, nos remontamos brevemente a la mitad del siglo
XX, donde Europa estaba destrozada tras la segunda guerra mundial y en la RFA se
llevé a cabo un sistema llamado ordoliberalismo, el cual se caracterizaba por una
competencia de libre mercado con la red de seguridad del estado. Es aqui cuando

adquieren importancia los sindicatos y las empresas y los gobiernos regionales.
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Actualmente, el representante sindical acude al Consejo de Administracion
de las empresas y expone sus preocupaciones al mismo nivel que el propio
accionista, la formacion profesional y educativa esta bien estructurada, y su sistema
de 1+D es envidiable, pero, el mayor pilar es la estabilidad de precios que mantiene el
pais desde hace alrededor de cinco décadas. EI marco se convirtio en una de las
divisas mas seguras del mundo hasta la llegada del euro, donde se mantuvo la
estabilidad en esta nueva moneda.

Bien, el Bundesbhank es el banco central de Alemania desde 1957 y el que
seria el encargado de mantener la estabilidad monetaria en el pais hasta la llegada del

euro.

Aunque ahora, mantener los precios equilibrados de toda la zona euro
depende del BCE, las acciones del Bundesbank hasta el 1999 han sido esenciales
para el pueblo aleman. Muchas opiniones coinciden en que la economia alemana
crecid y crece gracias a la robustez y credibilidad de su moneda. Asi lo describid
Jacques Delors, el que fuere presidente de la Comisién Europea, “No todos los
alemanes creen en Dios, pero todos creen en el Bundesbank™, a su parecer, ¢l
presidente del Buba gozaba de un respeto divino debido a su lucha contra la

contencioén de la inflacion.

Asi, la estabilidad de precios es la que mantiene el orden aleméan contra su
mayor enemigo, la hiperinflacién de los afios 20, la cual dejo tales secuelas que un
siglo mas tarde aun sigue atemorizando a los alemanes y es por eso que sacrificaran

todo lo necesario para no volver a caer en ella.

5. Medidas contra la inflacion

Como podemos observar en la lista oficial proporcionada por Hanke y Krus,
las duraciones de los periodos hiperinflacionarios son relativamente cortas, es decir
la gran mayoria de ellas tienen una duracion aproximada de doce meses. La historia
nos muestra que no duran mucho tiempo, pero tienen un agresivo poder destruyendo
la estructura productiva del pais y mermando por completo el poder adquisitivo de la

poblacion. Estas situaciones son insostenibles en el tiempo, pero, ¢cudles son las
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medidas a aplicar? Seran necesarias politicas monetarias y fiscales restrictivas,
aquellas que desplazan las curvas tanto de oferta como de demanda al lugar inicial, y
en algunos casos, reformas estructurales, como pas6 en Alemania y en Hungria con

un cambio a una moneda diferente.

Politica Monetaria

También llamada politica de dinero pasivo, es la encargada de acomodar la
oferta a los requerimientos de la demanda de dinero. Principalmente controla la
cantidad del dinero, el tipo de cambio y los tipos de interés, para alcanzar objetivos
como el control de la inflacién, el incremento de la renta o la mejora en la balanza de

pagos.

En nuestro caso, al igual que en los paises de la zona euro, es el BCE el que
manipula los instrumentos monetarios que regulan la liquidez y el Ministerio de
Economia de cada gobierno el que encauza los objetivos. Esto ultimo lleva vigente
desde la entrada del Euro en 1999, por tanto, la politica monetaria en la crisis

alemana o en la griega fue responsabilidad del Banco Central respectivo.

En Estados Unidos, es la Reserva Federal la que se encarga de la politica
monetaria, y en China la responsabilidad la tiene su Banco central. Por tanto,
dependiendo de la situacion de cada pais, se mantendran politicas Unicas para un

conjunto de paises o por el contrario politicas nacionales.

Existen dos formas de influir, una de manera directa, donde se fijan o limitan
los precios o las cantidades mediante medidas reglamentarias como pueden ser los
controles en las tasas de interés o los topes crediticios. Los instrumentos indirectos
por otra parte son los que actdan por intermedio del mercado con operaciones de

mercado abierto o coeficiente de reservas.

Asi, para combatir una inflacién habria que aplicar politicas que disminuyan
la cantidad de dinero en circulacién, algunos mecanismos de politica monetaria

contractiva son:

Subir los tipos de interés. Esta accion hace mas dificil conseguir
financiacién y hace que se reduzca la inversion y el consumo reduciendo a su vez la
DA.
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Aumentar el coeficiente de caja. Al haber méas dinero en los bancos,

habra menos en circulacién.

Venta de titulos por parte del Banco Central. La venta aumenta la oferta
de titulos y hace que disminuyan los precios a su vez retirando liquidez del sistema.

Politica Fiscal

La politica fiscal esta definida como las variaciones en programas de gastos e
ingresos del Gobierno para el logro de los objetivos macroeconémicos. En 1936,
J.M. Keynes escribe la “Teoria General del Empleo, Interés y Dinero” donde surge

aqui la importancia de la intervencion por parte del Gobierno en materia fiscal.

Actualmente existen dos instrumentos para contribuir a la estabilizacion de la
economia. Uno es a través de medidas discrecionales de politica fiscal, por medio de
las cuales las autoridades deciden activamente ajustar el gasto o los impuestos; y el
otro instrumento son los estabilizadores automaticos que funcionan amortizando los
impactos de la economia y al contrario que el primer instrumento no es necesario un
ajuste activo. Y a diferencia de la politica monetaria, esta es responsabilidad del

Gobierno nacional.

En situaciones de severa expansion, como son las hiperinflaciones, seran
necesarias politicas fiscales restrictivas en las que el objetivo es reducir la DA. Los

mecanismos mas importantes a aplicar son:

Reducir el gasto publico. El gasto publico, como recordamos en la
formula de demanda agregada, es directamente proporcional a ésta, por tanto, un |G

— |DA.

Aumento de impuestos. Esto aumenta los gastos en las familias, lo que

reducira su renta y por tanto el consumo. 1T — |Yd — |C —|DA

Credibilidad y confianza

Esta no es una medida, es un requisito indispensable. Toda la poblacién
necesita confiar en la moneda, ya que las compras y ventas se basan en que las dos

partes salen ganando ya que aprovechan la cantidad de dinero acordada en beneficio
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propio. Por es, este requisito hace indispensable la salida de una situacion de crisis.
En la hiperinflacion hungara, la medida fue la misma que en la alemana entre otras,
una reforma del sistema monetario con una nueva moneda, en la que el pablico

confio.

5.1 Desinflacién de Volcker

Como sabemos, la teoria y la practica suelen diferir, y aqui tenemos las
soluciones tedricas ante una inflacién; ahora vamos a analizar brevemente la practica
Ilevada a cabo en el periodo desinflacionario de Estados Unidos tras las crisis del

petréleo.

Cuando Paul VVolcker entro como director de la Fed en 1979, la inflacion
existente era del 11,8% y termind su mandato reduciendo la inflacion en 7,5 puntos
porcentuales. Volcker estaria dispuesto a practicamente todo para alcanzar un altimo
objetivo: mantener los precios estables. La politica monetaria fue muy agresiva,
incrementando los tipos de interés como principal medida. Este aumento de tasas
provoco una apreciacion de la moneda, llevando al pais a una posicion negativa en la
balanza de pagos debido a la baja competitividad en las exportaciones por una
moneda tan apreciada. Las medidas de Volcker dieron lugar una fuerte recesion con
altas tasas de desempleo entre otras consecuencias, pero, gracias a ellas, la calma
volvio a Estados Unidos y durante la década de los 80 se estabilizaron tanto los
precios como la economia dando paso a la época conocida como “La Gran

Moderacion”.

Concluyendo, podemos observar que cualquier decision tomada distorsionara
en mayor o menor medida otra parte de la economia, y vemos como para salir de una
crisis, hay que sacrificar la economia durante un tiempo para dejar paso a la

actuacion de los instrumentos monetarios y fiscales.
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6, Conclusion v resultados

En el presente trabajo se ha abordado la teoria sobre las causas y
consecuencias de la inflacion como fendmeno macroeconémico y el grueso del
trabajo se ha dedicado a Alemania, también he presentado por encima algunas de las

mayores hiperinflaciones registradas hasta la historia.

Para empezar, las principales teorias macroeconémicas sobre la causa de la
inflacion, es decir, por demanda o por oferta son acertadas, pero desde mi punto de
vista solo bajo una vista tedrica, ya que los demas factores estan considerados en
valor absoluto. Actualmente, en este mundo tan globalizado, una variacién en el
mercado de un Unico pais, o0 en la situacion politica del mismo podria repercutir a
gran parte del mundo, tal y como paso en la crisis del petroleo, pero casi 50 afios mas
tarde la capacidad de contagio seria profundamente mayor.

En la misma linea, como comentaba en la introduccion, muchas economias
no han sabido evitar grandes inflaciones o peor, no han sabido ponerle fin
prontamente. Aunque en la actualidad existen medios como politicas econdémicas
eficientes y ayuda internacional, existen casos como Venezuela hoy, donde a pesar
de haberse emitido nuevas monedas para paliar la inflacién no han sido efectivas, o
en Zimbabue en la crisis de la década pasada donde también se cayo en la trampa de
imprimir billetes para pagar deudas internacionales. Por tanto, no por que exista la
solucidn tedrica se traslade inmediatamente a la practica, la incertidumbre temporal y
los retardos que existen desde que se recibe la informacién hasta que las medidas
surgen efecto pueden ser uno de los factores que influyan para solucionar las crisis

actuales.

En tercer lugar, el caso aleman ha sido un claro ejemplo de reconstruccion ya
que, a pesar de haber pasado malos episodios, hoy en dia es el motor econémico. En
cuanto a la hiperinflacién sufrida concluyo que fue a causa de una falta de
informacion y de gestion con la masiva impresion de billetes y las monumentales
reparaciones que se le impusieron tras la guerra; bajo mi punto de vista, fue
demasiado severo el castigo sufrido. El orgullo aleman se vio mancillado por la
pérdida de la guerra, las grandes reparaciones, y la invasion francesa entre otras;
recordemos que antes de la guerra Alemania era una gran productora de hierro y
niquel y su economia era destacada en la época.
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Todas las inestabilidades macroecondmicas tienen un origen diferente y por
tanto la solucién no puede ser igual para todas. Estoy de acuerdo con Kennan en que
la primera guerra mundial desencadend males para todo el siglo pasado, pero gracias
a ellos las autoridades europeas han aprendido y Europa es una de las regiones mas
estables tanto econdmica como politicamente.

Para finalizar, las hiperinflaciones nos ensefian que el dinero es un medio de
cambio y s6lo cuando su valor es reconocido por mas de una persona se puede
utilizar como tal. Cuando nadie confia en él, como pasa en todas las grandes
inflaciones, el papel moneda pierde toda su utilidad y el medio tradicional de

depdsito de poder adquisitivo desaparece por completo.
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7. ANexos

\?u'k;ufv"‘ Peparalt
mlaushaes

Lebensmitfel

Comercio aleman en periodo inflacionario, donde se intercambian servicios y
productos a cambio de comida ya que la poblacion ya no queria billetes. Alemania

1922-1923.

SISV VIVIVAN k¢

Billete de 20 millones de marcos emitido en septiembre de 1923, los billetes

se imprimian por una cara para agilizar su produccién. Alemania 1923.
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Billete en circulacion en Yugoslavia, 1992-1994.
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