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PERIODGS DE INFLACION

Desde &poca muy remota existieron inflaciones que
se manifestaron en aumentos del nivel general de los pre
cios, aun en periodos en los que circularon como medios

. de pago {inicamente las monedas acuiiadas en metal :(oro y
plata). En este caso, la devaluacidn de las monedas: éq
circulacidn se realizd a través de su reacuflacidn por me’
dio de nuevas emisiones de iguales denominaciones con me:
nor conténido metalico, pero con poder liberatorioc para
las deudas contraidas en monedas con mayor contenido me-
tdlico. :

La primera crisis monetaria debida al pépél'moneda
fue la experimentada en Francia a -  principios del siglo
"XVIII, originada por las reformas monetarias de Law. En
el continente americano, a su vez, se puede mencionar la
inflacifn observada durante la guerra de secesidn en los
Estados Unidos.

Prescindiendo de tales inflaciones individuales se
pueden distinguir en la edad moderna cuatrb'périodos en
los cuales la evolucidn inflatoria tuve un cardcter muy-
general y se extendid a varios paises con mayor o menor
intensidad.

(*) Centra de Estulios Menetaries y Bancarios.
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El primero de ellos comprende los afios que siguie-
ron a la conquista de Am€rica. Durd nis de cien afios, al
cabo de los cuales los precios en Espafa’ se quintuplica-
ron, en Gran Bretafia se triplicaron y. -en Francia se du-
plicaron. o _ R o

Como segundo periodo se presentan los afios de la re
volucidn francesa y del imperio napoleﬁnico (1790-1812).
En Francia los precios aumentaron -de manera dristica y
en Estades Unidos y Gran Bretaila se dupllcaron.

El tercer periodo abarca la primera guerra mundlal
y los afios postbelicos (1914-1923). Los precios en los
Estados Unidos, Holanda y Suiza se duplicaron con exceso,
en Gran Bretana se triplicaron, en Francia se quintupli-
caron, en Ttalia se sextuplicaron y en Alemania, Austria,
Hungria y Polonia aparecieron las prlmeras h1per1nflacio
nes. :

El cuarto perfodo es el que corresponde al de la se
gunda guerra mundial. Entre agosto de 1939 y enero-junio
de 1948 los precios minoristas aumentaron er Alemania oc
cidental en un 60%, en Francia en un 1477%, en Italia en
un 5.000%, en Japdn en un 15,000%, en Gran Bretafia en un 687,
en los Estados Unidos emn un 77%. El aumento de los pre-
cios en otros palses oscil@ entre un 100% y un 300%. Hu-
bo dos hiperinflaciones: Grecia, donde los precios aumen

taron en un 20 x 10°0 y Hungria,cuya moneda perdid total
mente su valor. ' S

Tanto en el tercero como enal cuarto periodo’ se pue

den asi dlstlngulr dos tlpos de inflacidn: hlperlnf13010'
nes e inflaciones 'medianas"

En el presente trabajo se describen sint&ticamente
las caracteristicas mds relevantes de las primeras y las.

medidas monetarias de reordenamiento gque sé& dispusieron
en cada caso y, finalmente, las que se adoptaron en Furo

pa luego de la segunda guerra mundial para conjugar pro-
cesos inflacionarios de intensidad moderada.
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CARACTERISTICAS DE LAS HIPERINFLACIONES

Alemania

E1 conflicto b8lico de 1914-18 se financid casi ex-
clusivamente mediante empréstitos. El aumento de la cir-
culacidn fiduciaria trajo, como consecuencia, la desvalo
rizacidn creciente del marco. Pero durante la conflagra-

CUADED HE 1

HATIFRITACIONES DE LA TRFLACION N ALEMANTA TR 1914-1923

Clrculacifin menstarda 1/
(oo milna demilloman)
Costo da an Bedchumerk Tipu dal cesbiy
Tin dn vida 1 . dal d8lar
_ ) " dm::_" 1 dilar = mareon
4 pracios
a prucios cotrientes da 1954
1014 vII 3y 100 1,0 1,0 1,67 4,20
XII & 8,7 . 1,93 A, 50
19ES wrT n,A . 1,79 4,91
o 10,1 . 1,96 5,16
1516 Vi1 10,1 1,83 5,48
I 12,3 1,15 572
1917 w11 18,5 2,03 1,15
xc - 18,5 3,36 5,567
1930 v 1m0 1,6 8,719
xx 1,1 4,00 1,28
1319 viz 50,2 . ERT I 15,80
ez 14,3 ' L6 46,17
1920 vII t.063 &9,0 &6 1,64 [
I . a1,6 . 1,11 73,34
1370 VIL 1,250 B6,7 5,9 108 . - 40,41
X . 123,0 . 0,658 184,00
1922 vIr - 5012 203,2 3,7 “0,30" 670,00
i1 . 1.295,2 . a,174. 7.150,00
1923 yix 2.765.000 43.892,7 1,1 0,040 L. Log, 200,00
It . 494,585, 345.900,0 . 0,118 £,200,300:000.000,00

1/ Socl€tE dew Hatioms: Ancusire Hescistique da la Sociftd des Rarions 1930731, pis. 3%,
Wakruagapolitik yon 19E4 lria 1924, En éetbwiptschafelichés Archiv. Vol, IXITI. 1925, plg. 5038 y LBG*

2/ Bantw, Harmancs. Dim deotsche
+ 3 Julio. A/ Dcleshra,
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citn la pérdida del valor de esa moneda fue moderada, de
tal manera que,hasta julio de 1920, el poder de ‘compra
del marco se redujo a un 10% del que tenia en la pregue-
Tra. Luego comenzd una fuerte desvalorizacidn monetaria,
como puede apreciarse en el Cuadro N2 1, en el que se
vuelcan las principales manifestaciones de la inflacidnm,
tales como el aumento de los precios, la evolucidn de la
circulacidn monetaria en Reichsmark tanto a precios co-
rrientes como constantes, asi como en délares estadouni-
denses. Hasta 1919 el circulante calculado en d8lares no
habia perdido su valor. Sin embargo, cuando la inflacifn
llegd a ser galopante, disminuyd tanto el valor interno
como externo del circulante, medidos en moneda constante
v en dblares. La disminucidn del valor externo fue mayor
que la del interno.

El aumento de la circulacidn de 7,0 miles de millo~
nes de marcos eu 1914 a 50,2 miles de millones en julio
de 1919 se operd paralelamente con el crecimiento de su
valor en délares,de 1,67 miles de millones de ddlares a
3,18 miles de millones. En t&rminos de 'valor. constante
calculado sobre la base de los precios internos, la cir-
culacidn quedd practicamente sin variacidn. Fn julio de
1914, un marco papel fue igual a un marco oro (359,1954
miligramos). Dado que la paridad Gurea del ddlar fue
1.504,656 milipramos, un délar fue igual a 4,188962 mar-
cos. Durante la inflacidn la medicidn del valor del mar-
co—oro fue posible {inicamente a través del délar estado-
unidense. Si se calcula sobre esta base 1a secuencia del
aumento del valor del marco oro, resulta que mientras al
principio para la decuplicacidn se necesitaron 5 1/2 afios,
en la fase final de la inflaeidn tal proceso se verificd
en el t&rmino de pocos dias.

Austria

En noviembre de 1918, después del desmembramiento
de la monarquia austro-hilngara, Austria se constituyd en
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una repiblica independiente. Los billetes del Banco Aus
tro-Hiingaro fueron sellados para constituir unma circula-
cion monetaria individualizada frente a los otros paises
sucesores. La sucursal del Banco en Viena siguié como ins
tituto emisor por cuenta del Estado. Las dificultades de
transicidn y la falta de confianza y las constantes nue-
vas emisiones hicieron que se pusiera en movimiento la
espiral inflatoria. Aun cuando la misma no fye tan acele
rada como en Alemania, al cabo de tres afios se produjo,
virtuaimente, la anulacién del anterior valor monetario-

- Las manifestaciones de la inflacidn pueden seguirsas
en el Cuadro N2 2. Durante.la guerra, los precios aumen-
taron alrededor de un 1.000%; desde su conclusidn, el ni
vel de precios crecid aceleradamente. El Indice (1914 VT
= 100) alcanzd en junio de 1922 a 263.700.La circulacidn

CUADHID NZ X

HARTFESTACIENES NE LA INFLACION LN AUSTEIA ZN 1914-1923

Cirenlosldn monataria
{en alllones)
Tipo 4t cmbia
Capto de vids 1 o precion camtantes del ditar &f
Fin da {1914 = 1p0) en cornan a precioy {u3n. cenea pur
corrientes 1/ #n curanoe A precion - corzaa)
~ de 1820 T51 eu dElarce
19l4 v 3/ 100 . : . - 0,262
xr 3§/ . . . .
1915 v1 58
fani .
1516 vt 23§
xit .
1917 v1 BTL -
IIT . -
151 1 1.182
pi43 .
1819 VI, 1.490 .
XII . 12.101 3/
[EF{IY 5110 16,974 16,078 134,97 0,716
pabd - 30,646 . B3,36 0,232
1621 v1 2.972 49.605 5/ 25,560 104,29 0,093
bad 4 - 181.066 . 58,83 0,03601
1822 vi 163,700 549.932 10.5656 8,27 0, 006946
xit . 4.080, 545 - 57,13 0,014
1913 v T8 B/ 5.412.619 . 76,06 [ 4108
ur . 7.125.755 . 59,76 0,6004
- 1924 VL BE & F.774.950 - a0, a1 d,0014
I . B.JB7.767 . 117,81 0,001%

A7 #aeldci daw Matleas: Annuaira Stacistique de la Sociftd des Uacions 1930/30, Gankva 143, pEz. 274, Loo fadices sn refisren xl 1F
de fullo. 2/ Sozitk des Notfomo: Mespteudum sur lem Homnaisz ek les Batijuen  Centrales, 19131-1924, Vol, I, GeoPwn 1925, pin. . 121
Ucacrandizz mur lsx Moamaies 1913-1321, Geneve 1922, pig.65. 3/ 7.1.1930. Soclitd des Korfomw: Hazorasdiss sor tosy Sangues Cenrraimp
1911, 1518-1921, pig. 44. &/ Snclécd des Haticnn: Meorandum sur 3es Mowoeien 1913-182), Cendve 1973, #Ag. 35y 1924, phg. 5%. Meaorandiz
fur los Hovnales e les Banguas Ceotrales 3513-1924, Gandve 1525, Vol. 1, pEg. 107, 3/ Sociizk des Natioss: Beorwndun sur Izs Mompades
1913-1538, Gentye 1922, pig. 45. B/ Foente eoso 1/t Despus da la cotabiliracadn, fodiee otw. 2/ dunin. 8/ Giclesbre,
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monetaria tambi€n habia crecido intensamente. A princi-
pios de 1920 la circulacifn monetaria era de 12.101 mi=
llones de coronas y en diciembre de 1922 de 4.080.546 mi.
llones. . ' . o . -

. Si se consideran los guarismos de la circulacidn mo
netaria en valores constantes, cabe puntualizar que al
principio de la inflacidn el volumen crecid mds acelera—
damente que los precios, pero. luego se modificd la ten-
dencia y el valor real bajd sensiblemente. De tal manera
se verificd el mismo fendmeno que se pudo apreciar em el
caso de Alemania. E

Grecia

En este pais la hiperinflacién transcurrid durante
la guerra de 1939-1944. Las manifestaciones de la infla-
cién se pueden seguir en el Cuadro N2 3. Tanto los pre-
cios como el circulante llegaron a cifras astrondmicas.
También se repitid en Grecia, como en otros paises, la
circunstancia de que al principio los precios no aumenta

CUADIO W= 3

MANTFESTACIONES GE LA INVIACION B GEECIA DN 1939-1944 1/

Potlodo . Coatg de vida ’ cireulacifn wonetaris

(en wilow de millonen) " | Tipe ta comhia
{ptucedio . del scharano
. 1,%.18 - en millones {draczan par
fin da I1.8.39 = 1940 -.IDI] * a pracicn a precios dn b ]
500) corcientan 2= 194D
{en drimal}
1939 - ini 9 3/ 9.452,8 10,387,7 B.69%,1 1.067
1940 116 108 2/ 15.369,0 14,330,8 18.458,1 L.D&3
1941 Mar. 120 11a 48,795,9 42,054 .6 1.309,1 21,130
be. - L.491
1942 - 3.902 560.224,9 5.657,7 3.652,5 151,710
1943 - ‘191,660 13.199.205,1 3.1i7,9 1.047,0 1.562.85%0
A4 Jun. - 6.019.000 51.133.5906,4 1.012,3 404,27 126.25{H 870
Hav. - 8,450, 100, 00U voa 6,279.943.102.000,0 . 13,3 145,5 43.156.600,000, 000
1/ beliveuin, Dialtrios - Cleveland, Willlm C.! Cieok Hacetary Davelojmenta 1939-1946 Blooningion Indisce. ain facha, pdg. 175-196.
1/ tmpalmato con el Tndies con Lz base prosedls [.9.38 = TL.8.39 = (0. 3/ Un moberano (1ibra esterling oro) igusl o 7,12238 grezos
Ar vro fino. . .
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ron paralelamente con el volumen de los medios de pagos;
al §celerarse, sin embarge, la espiral inflatoria, dismi
nuyd bruscamente el valor real del circulante.

Hungria

Luego de la primera conflagracidn, al momento del ar
misticio, la coroma no estaba demasiade desvalorizada.
Equivalia a 12 coronas. por ddlar,frente a un tipo de cam
bic de alrededor de 5 coronas por ddlar en los afos ante
riores a 1914. Pero en junio de 1920 la corona valia ya
solo 0,644 centavos, lo que correspondia a 155 coronas
por ddlar.

A fines de ese afio el precio del ddlar aumentd a al
rededor de 500 coromas (l corona = 0,2014 centaves). Lue
go de un intento de estabilizacidn encabezado por el Mi~
nistre de Hacienda, Orlando Hegedlis, durante el cual el
tipo de cambio del ddlar mejord (en junio de 1921 descen
did a 250 coronas por délar), se puso en movimiento la es
piral inflatoria con un ritmo cada vez mas acelerado, co
mo se puede cbservar en el Cuadfo N2 4.

CUADED W2 4

MANTFESTACIOHES CE 1A INFLACION EN HUNGUIA EW 1314-1923

Clreulaciln oonecsria bt
{Horen} .
Canto da Tida oo nillonsn} Eé:n ::‘;s Pu:
Fin de 1314 = 100) 1f ronas & procing e o 3
catriontes. 2/ :
1314 vt 4f 100,80 . . 20,762

1520 V1 . . 0,654l
11 14.708 20,82 0,2004
JUEIRRY S . 1E.096 74,07 0,4093
pisd 25,175 31,46 0, AA08
1922 V1 22,018 33,500 16,62 0,10%0
X1l . 75.910 32,57 0,0579
1923 v . 158071 31,13 ,0140
XL 921,345 48,43 0,0052
1528 vI ' . 2.891.719 31,8 0.0011
X1 N 4,513.990 58,68 0,0013

1/ Dage 1953 » 100. 2/ SociStE des Ratlones Hemorandun aur lag Yopnnlea et log Bangues Centrales, LD13-1974, CanBve 1925 an.' i,
pig. 123 y Vol. M1, pdg. 9% Mesoranduo aur len Hopmsies 1913+1921, Gendue 1922, pag. 43, Hemorandu= our les Younales 1913-L121, Cenitve
1922, pig. 65. 3/ SociftE den Yetiona: Annualze Staristique de 1a Soaifr des Natilona §930-3t. Gendve, 1231, pdg. 267, Socldtd  des
Mationwt Mecargndus sur lea Nonnaies, [913-1%2%, Gendve 192Z, pig. 15 ¥ 1924, pép. 59, Hemsrandum  our les Homnaies ac lox Banques
Centrales, LO13-[924, Gendve 1925, Vol. 1, pig. 10%. &/ Junio.
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La evolucidn de la inflacidn despues de la segunda
conflagracifn se puede seguir en el Cuadro N2 5. Se hace
notar que los datos son solo aproxlmadDSjwaque contienen
los billetes en pengbs emitidos y puestos en circulacidn
por las fuerzas ocupantes. 1/

WARLTESTAGIONES DE LA INFLACION i WINGRIA EN 308 ATOS [910-1336 1/
Copky dq‘uidn Circelaeddn sonetaria A ;
- Precis aficlal
‘Fln da m“‘légm - 15.7.4% « |00 © perad “"ﬂ:“ﬁ:n‘" nriagx::a-l f;i'}n'a
1938 - - 0,9 = 16° . . -
1913 1o ) - 00z 107 . .
me . 103 - 1,4 x 10 . . S
941 128 - . 1,0 % 597 . ) .
1282 150 - 10= 107 . E S
1954 180 - 44 w107 S : .
1984 221 - 0,7 2 10° . I
toNs qul. - w? 16,3 2 10° . ' . ,
Dic, - 68 e 16° 85,4 » 107 60 x 10% 116 = 167 '
29.1.1946 .- 70 x 102 . . .
I L546 - . ' 16k w o0 14 2 1ot 423 2 10?
27.1. 1946 - 430 x 107 . .
28.2.1946 - . szh x 10'? 185 = 16* 201 x 10*
a1 - 150 = 10* . . .
IL3.1548 - . 340 x 10" 245 x 10° 19 2 10°
17.4.1548 - s06 # 10* . : . .
441546 - 197 x 10¥ . . ..
040546 - . Can e 10t EITRT 11 x 108
I!.?.I!IE - 7l x l.ﬂ7 . ’ - . A. .
31,5,1946 - . 655 2 10fd 151 2 10t 4 e 10?
26.6.1946 - 128 4 1012 . . .
10.6.1946 - . 827 x 10%? 307 x 108 04 « 101
7.7.1046 - . 15 » 5092 9% = Io* 172 2 108
15.7. 946 - . 760 x 10°7 2210t 266 = 10"
23,7194 - . 410 2 1073 7" 558 x 107!
M.7.198 - 352 2 10%% . . .
I1.7.1546 - 470 » 162 0 523 2 1670

1/ tortely, Pxtohon. La crind mopetdric ungharese & 1'apperissnto df stabllizzazione. En Monwta @ Ctedlto, Roma H' 1‘ ler. :rix.au-
tra 1948 y las fuentax allf cizadas.
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. Se verificd también en Hungria la misma caracteris—
tica observada ya en las otras hiperinflaciones. Al prin
cipio, el aumento de los precios fue menor que el creci-
miento de la circulacidén monetaria; luego llegd a ser ca
da vez mi3s acentuado, hasta aniquilar el valor real del
dinero, emitido en cantidades vertiginosamente crecientes.

Polonia

Este pais emergid como repiiblica independiente des—
pués de la primera guerra mundial; en los primeros. anos
de la posguerra se desarrolld una aguda inflacidn, como
puede apreciarse en el Cuadro N= 6.

Como se expone endicho cuadro,mientras afin de junio
de 1920 1la circulacion monetaria equivalia a 136,84 millo
nes de dflares, a mediados de 1924 habia descendido a so

CUADED M= 6

SMANIFESTACIONES DE LA INFLACION EN POLONTA BN 1914-1923 .

Clroulacidn motetaria 3/
- (nn allictien) . Tipo de combio
Conta i‘; : del dilar 37
Fin da (191s = ¥00) en mareon o " un dbleres 4/ uju. cencs par
precivas  corriedres o el aarca
1914 1 3/ 100,00 13,821
1916 EIT . 1.022 ,
TR .
m 5,267 )
1920 ¥I. . . : . 2,730 136,04, 0,679
11 1.7 9,363 9,20 0,107
1901 v . 25.708 102,597 64,18 Do 00897
xit . 229,528 1.6 ) n,01100
19z vI . ’ 304,101 78,30 " 0,02376
1 o ) ) 793,417 45,54 N N )
1921 v1 . 1.566. 643 45,65 0,018
xr . CoazsTlaes: 25,07 .. n,Do002
152k VI . 141,856,402 15,60 - 0,000011

1/ SoclBtE deu Narjonsy Annuaire Stacistique de la Sociétd des Mstlons 1910/11, Cendve 1931, phg. 276, Las datos ve refleres a'la 61
tiBa wemang de jullz, 2f fSoeiFLd des Nacions; Hemsrandus sur les Hoanales et led Banjues Centralen, 1%313=£924, Lendve, 1925, Vol. 1.
pag. 124, Soritd dep Yotionos Mesorendum pur los Hoonates 1513-1921, Gengva 5922, pig, 65, 3/ Socifté den Natfons! Hemorandow sur
2em Mocnades 1913193k, Gengve 1922, pag. 34 y 1524 pig. 59. Homorandum suc len Monuades of les Baoguzs Cantrales 1913-1324, CeoBwe
1925, Vol. I, pig. $10. A&f Factor de correccisn: el tipo de cachio del dlar. 5/ Junio. .
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1o 15,6 millones de délares. Es decir que la cantidad de
dinero durante ese lapso se redujo en mis del 887 en tér
minos de la moneda -estadounidense, a pesar de gque nomi-
nalmente habia crecido en mis del 6.400%.

CARACTERISTICAS DEL SANEAMIENTO MONETARIO
DESPUES DE LAS HIPERINFLACICNES

Aspectos generales

La caracteristica de la inflacidn no reside {nica-

mente en el aumento de los precios y el desquiciamiento

de los precios relativos, sino tambidn en la destruceidn’

de las relaciones existentes entre el valor externo e in
terno de la moneda. Sobre la base de las experiencias ob
tenidas durante las hiperinflaciones se puede llegarala
conclusidn de que al principio, cuando la inflacidn toda
via tiene un Titmo relativamente moderado, el valor in-
terno de la moneda (medido por -los precios internos) dis
minuye mis rdpidamente que el valor externo. Cuando, sin
embargo, la inflacifn se torna galopante, la disminucidn
del valor externo de la moneda es mds acelerada que la
del interno. Lo

Este fenfmeno tiene como consecuencia que en la {il-
tima fase de la inflacién, el piiblico, vy especialmente
los productores, no aceptan papel moneda por sus articu—
los. Aparece el trueque, o algunas mercaderfas escasas
{por ejemplo, el tabaco) funcionan como dinero y -"last
but not least"- reaparece la moneda de OTO, 0 se usan co
mo medios de pago los billetes extranjeros. Estos comien
Zan a circnlar clandestinamente a pesar de ‘las prohibi-
clones legales. 2/

Tal fendmeno se observd * en los afios airedédor de
1780, en la Gltima fase . de la desvalorizacidn del papel
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moneda emitido en las colonias norteamericanas durante 1la

- lucha contra Inglaterra; ‘en Francia durante el perfodo

de las asignaciones y en Rusia a principios de la década

~de 1920 3/. Lo mismo sucedid tambidn en Alemania, Aus-

tria, Grecia, Hungria y Polonia en las {iltimas fases de

la hiperinflacidn.

Por ellc, el saneamiento monetario despu@s de una

‘intensa inflacidn tiene dos objetivos: a) restablecer
una adecuada relacidon de laz moneda frenmte a otras mone-

das extranjeras o frente al oro, b) estabilizar el po-
der de compra interno de la momeda, esto es, crear un co
rrespondiente nivel de precios y una atmbsfera de estabi
lidad. - '

En esta seccidn se describe en forma sint8tica el
reordenamientc monetario aplicado en los paises que atra
vesaron fuerte inflacidn. - :

Alemania

En el curso del proceso de estabilizacidn se emitie
ron nuevos signos monetarios. Entre ellos se destaca el
emitido por el nueve banco: el Deutsche Rentenbank., Esta
institucidn tenia cardcter privado; la cobertura de la

" emisibn consistid en deudas hipotecarias constituidas 50

bre todos los inmuebles de Alemania por 3,2 mil millones
de marcos oro, realizadas en forma de c&dulas hipoteca~
rias de denominaciones de 300 marcos oro. Loz bhilletes
emitidos, llamados Rentemmark {marco~renta), no constitu
yeron medios de pago legales, pero fueron aceptados por
las Cajas estatales.

‘Adém#s de los marcos de renta, se emitieron peque-

-nias denominaciones del empré&stito-oro del Imperio y  di-

ferentes:.signos monetarins de emergencia, cubiertos por
divisas u oro, puestos en circulacién por corporaciones
plblicas (por ejemplo: provincias, municipalidades, fe-
rrocarriles). En el otofio de 1923 una cantidad de 2.000
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diferentes especies de monedas provisionales estuvieron
en circulacifn. E1 15.11.1923 pudieron emitirse los pri-
meros billetes de marco-renta y el 20 del misme mes se
logrd estabilizar el tipo de cambio del d&lar en 4,2 bi-

" 1lones (1012) de marcos-papel. En diciembre de 1923 1a
circulacidn monetaria consistid en los billetes de
Reichsbank {desvalorizados), de los marcos~-renta, mone-—
das, empréstito-oro y diversos medios de pago de emergen
cia. _ S T '

- La suma total de los medios de pago alcanzd en se-
tiembre a 3,7 miles de millones de maArcosS—oro, . mientras
que en el estallido de la guerra la circulacidn moneta-
ria fue de alrededor de 7,0 miles de millones de marcos
oro. Esta reduccifn del circulante tuvo por comsecuencia
un nivel alto de los intereses (en enero de 1924 el inte
rés por créditos diarios interbancarios alcanzd al 100%
anual). .

La estabilizacidn formal del marco se realizd sobre
la base de las leyes monetarias dictadas el 30 de agosto
de 1924 en conexidn con el Plan Dawes acerca de la rees-—
tructuracidn de las reparacicnes b&licas ¥ un empréstito
extranjero. '

Alemania se coloed bajo la tutela financiera de la
Liga de las Naciones. La mitad de los miembros del Con-
sejo del Reichsbank fueron ciudadanos de las grandes po
tencias. Se instituyd uh Comisariado que controld la emi
5idn monetaria, dirigido tambidn por un ciudadano extran
jero. . _ co o

Desde el 11 de octubre de 1924 la ‘moneda . alemana
fue el Reichsmark. Su relacidn con el viejo marco fue es

tablecida en 1 = 1012 ¥ con el marco-renta en 1' = 1. &I
contenido de oro fino de la nueva moneda fue establecido
en la misma relacidn que fijdo para el marco la Ley del
14 de marzo de 1875, vale decir 2.784. marcos por un kg.
de oro fino. Durante 1924, los medios de page de emergen
cia fueron completamente retirados de girculacidn, .

El tipo de cambio del ddlar se fij§ sobre 1a base
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de la paridad aurea. Hasta el 23 de agosto de 1926 el
banco emisor mantuvo fijo el tipo de cambic; luego, per-
nitid su fluctuaeidn de acuerdo con las condiciones del
mercado. En abril de 1930  se restablecid la obligacidn
del Reichsbank de éonvertir sus billetes en oro. La cri-
sis econdmica mundial hizo impracticable esta disposi-
cidn muy rapidamente. 4/

Como la reforma monetaria virtualmente restablecid
el valor del marco de preguerra, los precios se estabili
zaron en los niveles preb&licosz con un aumento del 30 al
40/ :

‘Austria

La reforma monetaria llevada a cabo despufs de la
primera pguerra mundial no cred mayores problemas de adap
tacidén de los precios y salarios, ya que la hiperinfla-
cidn no aniquilé la moneda anterior y se mantuvo un sis-
tema de precios expresados en la moneda depreciada.

ELl 14 de '‘noviembre de 1922, el Parlamento votd la
ley sobre la creacidn de un nuevo banco emisor: el Bance
Nacional Austriaco. Para conquistar la confianza del pi~
blico, en diciembre de 1923 fue votada una ley autorizan-—
do al Gobierno a acufiar monedas de plata por 5.000,
10.000 y 20,000 coronas 5/ que se denominaron medios che
lines, chelines y dobles chelines. Contra estas monedas
acufiadas se asegurc la libre conversifn de los billetes
en circulacidn.

El 12,12.1924 el chelin ge adoptd como unidad de
cuenta y los billetes fueron canjeados en nuevos bille-
tes denominados en chelines, con la siguiente relacidn:
10.000 coronas igual a 1 chelin.

Grecia

Inmediatamente de la entrada de las trdpas'aliadés,
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se realiz@ un canje de 1la moneda,‘principélmentefporﬂiug;
ciativa britdnica. Las viejas' ‘dracmas se cambiaron en.
e Sl Lo Lo e g L T
nuevas en una proporcidn. de 50 x 10 dracmas viejas por-
1 nueva. En_esta proporcidn ambos signos monetarios que-
daron al principio'como,mediqs,de,pégo'lega%es;uDe acuer.
do con esa relacifn sé convirtieron todas las obligacio-.
nes anteriores, salvo las existentes frente al fisco, pa
ra las’cuales hubo’ disposiciones especiales. - Los medios
de pago fueron en t&rminos de . dracmas - nuevas muy esca-’
8as al principio, pero pronto aumentaron al triple del Yo
lumen existente antes de la guerra. Ello trajo congigo ul
teriores devaluaciones y esfuerzos de estabilizacion.

El traspaso de la vieja moneda a la nueva tiene en
este pais ciertas particularidades. La estabilizacidn se
1levo a cabo a través de la ligazén de la nueva moneda
con las libras emitidas por las Autoridades Militares.
Britanicas (AMB). La ley del 9 de noviembre de 1944, que
cred la nueva dracma, establecif que sumas ‘mayores a
12.000 dracmas viejas podfan canjearse, por sus poseedo-
res, en AMB libras en el Banco de Grecia. Las Autoridades
Militares Britd@nicas prestaron - las ‘libras necesarias,
sin interé@s; al Banco-de:Grecia. . Tanto las viejas como:
las:nuevas dracmas y las ‘AMB:libras fueron "medios lega—-
les de pago. Cabe. hacer notar que las AMB .libras no fue-
_ ron moneda legal.en Gran Bretafia y.-no-:hubo posibilidad
“de canjearlas en libras esterlinas. PerofelfpﬁblicofESgg
vo satisfecho de esta técnica de estabilizacidn, ya que’
pocos conocian. esta -peculiaridad. LT R

Después de la reforma monetaria, la economia priega
se recuperd solo muy lentamente y el poder de compra de
la moneda no se estabilizg, por . -cuanto siguieron varios:
anos. de ‘desorden monetario.. e SIESEMERAEN & R

Hungria

EL primer proceso de estabilizacidn se inicid de he
cho en marzo de 1924,_cuandp‘el gobiernc dejéd de emitir
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billetes, y de derecho el 24.6.1924, cuando se abrid el
nuevo banco. emisor, el Banmco Nacional Hiingaro, y la CoTro
na fue ligada a la libra esterlina. Posteriormente, se
introdujo uma nueva unidad monetaria: el pengd, que equi-
valfia a 12.500 coronas papel, la moneda anterior. Duran-
te este proceso el pais recibid empréstitos internaciona
les, pero tuvo que consentir que su politica fionetaria vy
financiera estuviera colocada bajo la supervisidn de la
Liga de lz: Naciones. '

Despu@s de la segunda gierra mundial, la moneda an-
terior (pengd) fue completamente aniquilada como resulta
do de la hiperinflacidn desarrollada durante el conflic-
to armado. El intento de estabilizacidn ofrece varias
particularidades_g/. Entre ellas, debe mencionarse el re
sellado de la moneda {(pengd) y la introduccidn de una
nueva unidad monetaria de ,valor constante.

El resellado fue realizado por el mismo tenedor en
los billetes de 1.000, 10.000 y 100.000 pengds, mediante
el "pegado" de una estampilla cuyo costo era de 3 veces
el valor nominal de los‘mishmogs Los billetes no resella
dos, o0 sea sin estampiiléﬁ?; tuvieron a partir del
10.12,1945 solo el 25% dé'su valor nominal y a partir
del 6.1.1946 perdieron su valor completamente. La conse—
cuencia normal del resellado de los billetes de banco
tendria que ser la. reduccidn de los precios por la dismi
nucién de los medios de pago en circulacidn. Dado que el
resellado se aplicd Unicamente sobre los billetes y no a
los créditos, depSsitos y las obligaciones contractua-
les, su eficacia fue pasajera y significd un dimpuesto
del 75% a los tenedores de billetes, dando ademis amplias
posibilidades de especulacidn para aquellos guedisponian
de fondos para aprovechar la pasajera reduccidn de los
precios. -

El segundo experimento fue la introduccidn de
una unidad de calculo con valor constante: el lla-
mado pengd fiscal. La administracidn fiscal obligd
a los contribuyentes, a partir del 1.1.,1946, a pa-
gar los impuestos en pengd papel, pero siempre en re-



50 ‘ ESTEBAN COTTRELY

lacidn al aumento del costo de la wvida. Esta relacidn
fue publicada diariamente por el Ministerio de Hacienda
segiin el dictamen de una comisidn especialmente creada,
que tuvo en consideracién los precios oficiales y los
del mercado libre, ponderandolos segun su 1mportanc1a 4-3
1at1va.‘

El prinecipic de la revalorizacidn fue ‘extendido
luego a todos los sectores de la vida econdmica, crean-
dose asi una segunda unidad de cuenta con valor cofis~-

tante, Junto a la unidad mone‘aria 'expuesta a 1la in-
flacidn. Se establecid . que a partir del 1.1. 1946 todas
las obligaciones monetarias debani fijarse en pengos flS
cales.  Asi, todos los depdsitos de ahorro_o en. cuenta
corriente efectuados desde esa fecha, asi como todos
los cheques bancarios, tenian que  considerarse estipu—:
lados en la mencionada unidad de cuenta. Los depdsitos
eran ajustables si se constituian por le menos a diez.
dias. A partir del 1.1.1946 el banco emisor aceptd {ni-
camente letras de cambio en pengls fiscales y = sus cré-
ditos fueron fijados también ' en’ esta unidad.' EL banco
emisor acepto pagos de los bancos sobre sus cuentas ‘co-
rrientes unlcamente por la diferencia -entre los activos
v pasivos de sus c¢lientes. Todas las ganancias-o las pér -
didas del banco emisor que derivaron de la"diférencia
del valor de los pengds fiscales y del pengo papel (la
cual resultd de las diferencias de ganancias de los'ban— 
cos originadas de las operaclones de descuento y las pér
didas de las operaciones de dep051tos) fueron contab111~
zadas .con cargo a la Tesoreria Estatal. En realidad, po-

dia tratarse tnicamente de pérdidas, ya que la circula-
cidn virtual (las cuentas corrientes del piiblico) . supe-

r0 ampliamente a los cr&ditos concedidos a los particu-
lares. ' ‘

© La exper1enc1a del pengo flscal con duracifn de
alrededor de seis meses, no dejd ensefianzas tedricas.
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E1l Cuadro N— 7 ofrece un panorama sobre la’ desvaloriza-
cidn progre51va del. pengt fiscal, que refleja la. actuali
zaeidn solo parclal de su valor frente a la evolucidn de
'los prec105.

. Desde. abrll de 1946 dla sifuééiﬁn, fué, agrav5ndose
por la emisidn de bonos de tesoro . estipulados en pengds
fiscales. A fines de julio de. 1946 1a c1rculac1on de. es—

tos bonos alcanzo 5,2 sextlllones (10 ), mientras que
la c1rcula31on de los billetes del Banco Nac10nal Hungam

o llegd a 47 cuatrillones (10° 4peng

La nueva unidad monetarla, ‘el florln, fue 1ntroduc1
da el 1.8. 1946, y se hizo equlvalente a 400. 000 cuatr1~

'llones (10 ) de peugos o bien 200 mlllones de pengos f15
cales. En ese momento, toda la - eirculacidn. efectiva no
valia ni siquiera un florln, en otros termlnos, la canti
dad real de dinero era practlcamente igual a cero. En es
te caso tamblen se le la c1rcunstanc1a de que una 1nfla

CUADRD ¥= 7
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cidn progresiva devora tambi&n . el valor 1ntr1nseco de
una circulacidn monetaria supuestamente supedltada a co-
rrecciones. IR Lo o . -

En lo que se refiere a 1a politica de precios; fué
ineyvitable establecer el equilibrio entre la cantidad de
las mercaderias disponibles v la demanda. Las limitadas
disponibilidades de mercaderias y el aumento de los pre-
cios en los mercados mundiales durante la guerra hicieron
necesario establecer un nivel de precios mas altos que
en-10s5 tiempos de paz. Los precios de los principales pro
ductos agrarios en florvines se fijaron de una manera tal,
que el precio mayorista promedio calculado en. esa moneda
correspondiera al cuddruplo de los precios fijados en pen
gos a fines de agosto de 1939. Se tomd, ademds, en comsi
deracidn que durante la guerra la industria sufrid mayo—
res danos que la agricultura.

Decretos gubernamentales fljaron los preclos agrico
las; los precios ‘industriales fueron dictados pOI‘laSGf&_
cinas de precios competentes para el producto respectivo
v parc1almente por los productores mismos que, sin embar
g0, tenian que atenerse a normas estrictas para el calcu
1o de los nuevos precios.

En el momento de emitirse la nueva moneda el Indice
de los precios al por mayor, comparado con los vigentes
a fin de agosto de 1939, ofrecid el panorama siguiente:

c ta F echa
oneep 26.8.1939 | 1.8.1946
Agricultura y ganaderia ...... 100 328
Industria agraria «.eeevnveass 100 384
Industria no agraria .,....... 100 455
Total: 100 | 397
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Si se comparan las paridades = Aureas del pengd y
del florin, se aprec1a que los nuevos precios, en t&rmi-
nes de 0ro, fueron mis” altos. El pengd en el momento de
su creacidn tenia el valor 3ureo 263,15789 miligramos de
oro puro, y el florin 75,70023 mlllgramos. La paridad au
rea entre la anterior y la nueva moneda seria 1 pengo =
3,47632 florines. Pero en 1938, el Banco Nacional Hunga—
ro pagaba un premic de 51, 3% sobre las divisas converti-
bles y el oro. La paridad aurea entre el pengd y el flo
rin se calcula para 1938 en 1 pengd = 2,29457 florines.
Si se hubiera mantenido el sistema de prec1os sobre la
.base del oro, entonces el Indice en agosto de 1946 habria
tenido que ser 229, lo que significaba un aumento del 43%
en casoc de productos agropecuarios y un 98/ en casa de
Tos productos industriales. '

: En aposto de 1946 éLlndice de1 costo de la’vida era
350, frente a 100 en agosto de 1939; calculando sobre la
base durea, el aumento fue de un 534.

Para crear una atmdsfera de estabilidad el goblerno
no pudo utilizar la convertibilidad en ore o.en las mone
das extranjeras vy se 1limit$, pues, a mantener contenida una
oferta monetaria. Como la emisifn en pengds desaparee10,
asi como también todas las obllgac1ones particulares y pd
blicas, la economia monetaria partid de cero en un siste
ma social completamente modificado (dlrlglsmo soc1a115ta
en vez de liberalismo).

Para la emisidn de la--  Afio 1946 Millonés de
nueva meoneda se pusieron a . Fin de: | florines
disposicidn del gobierno 300 r 3

. PR 55
millones de florines.Una se Agosto T
gunda parte, bastante consi - Setiembre .. 006
derable,. fue emlt}dg sobre | Octubre .;.- 843
la base del oro ydivisas en R
tregados al Banco Emisor, Nov1embre . . 937
Una tercera parte se puso. en . Diciembre .. |- | 968

circulacidén por medio del -
descuento. La circulacidn monetaria evoluciond enjlos pri
meros meses, segiln se muestra en el cuadro. :

'8i consideramos que en noviembre de 1939 la c1rcula
cidn monetaria fue de 965 millones de pengds y que ‘los
precios en florines fueron aproximadamente:  cuatro veces
mis altos que los de preguerra, se puede deducir la- exis
tencia de cierta escasez monetaria en los primeros. me-
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ses después de la estabilizacidn. Ella obligd a los pro-
ductores a entregar sus. prnductos al mercado y autlllzar
el oro- y lelbaS atesorados. ST : :

 P01onia-

La est&blllzac1on en Polonia no ofrece exper1enc1as
de senalado 1nteres.Por ‘los decretos del 20.1y 23.4,1924
fue creada unma nueva moneda, el zloty, y otro decreto del
20.1.1924 promulgd los estatutos del nuevo banco emisor,
Banco de Polonia, que abrid sus puertas el 28.4.1928. La
moneda anterior (marco) fue cambiada en zlotys en la pro

porcidn de 1,8 x 106 por 1 zloty.‘La nueva meneda en los
afios siguientes a su creéacidn fue expuesta a constantes
- preslones: 1nf1ac1onarlas, las’ que fueron - corregidas con
los 1nstrumentos trad1c1onales de polltlca econmmlca.'

'POLITICA DE SANEAMIENTO MONETARIO DESPUES = -
DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL EN PAISES.
DE iNFLACION MEDIANA

 Una vez termiﬁadé'la guerra, los paises europeos: se
encontraron frente a una situacidn monetaria inicial pa-
recida. El volumen monetario, como ' consecuencia .de.las
grandes p&rdidas en la infraestructura real y las presio
nes en la superestructura monetaria sobreexigida, estuvo
en desproporcidn con el flujo de los bienes adisposicidn.
La presitn de volumen momnetario expandido pudo contrarres
tarse, durante la guerra, con las medidas de racionamien
to y control de precios. Estas medidas, sin embargo,. des
truyeron la estructura del mercado y dieron nacimiento a
una mis intensa act1v1dad de’ los mercados negros._

El perfodo: de tran51c1on de la eccnomla ~de;: guerra
~a la de paz se caracterizd en la mayoria de los_palses
europeos pPor un sistema de medidas de prevencidn contra
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los peligros de inflacidn que fue uniforme en sus princi
pios. Los. instrumentos de cardcter monetario utilizades
en la lucha contra el aumento del costo de la vida tenfan
el objetivo de crear las condiciones para una mejora ge-
neral del abastecimiento por medio del incremento de 1z
produccidn y el fomento del comercio exterior.

En ese sentido las medidas adoptadas en el &mbito
monetario procuraron lograr el equilibrio entre el flujo
de los bienes por una parte y el volumen de medios de Pa
g6 por la otra, asi como restablecer su poder de compra.
En ninguna parte se aceptd, seriamente, la tesis de que
el equilibrio entre la masa monetaria y el flujo de bie-
nes debla ser restablecido mediante el aumento de 1lsg PTO
duccion y el volumen de los bienes a disposicién. De tal
manera, el objetivo de las reformas monetarias fue dismi
nuir el volumen de los medios de pago en c1rculac1onjyde
purarlos de los signos monetarios emitidos por las fuer-
zas de ocupacidn.

Se utilizaron tres tipos de reformas monetarias du-
rante este periodo:

a) Reduccidn de los medios de pago y depdsitos por
conversidn de los existentes con anterioridad a
las reformas en los nuevos, de acuerde con una
proporcidn fijada.

b) Inmovilizacidn de los activos liquidos por medio
del bloqueo de-los depfsitos y presentacién de
los billetes, colocando los excesos. en cuentas
especidles.

c) Combinacidn de las dos anteriores.

Las medidas adoptadas por varios paises europeos se
resumen en el cuadro 51nopt1co adJunto.

Cabe hacer notar que, a pesar de estas reformas,. se
produjo en casi todos los paises una creciente inflacién,
aunque moderada, originada sobre todo por el déficit pre
supuestario. La desvalorizacidn persistente fue reconoci
da oficialmente de varias formas; sobre todo, por la de—
valuacidn de las monedas nacionales frente al délar.:
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Para frenar las presiones inflacionarias, los gobier

nos utilizaron tambiZn los instrumentos tradicionales de
control de precios, de cambio y de la politica de ingre-
50s.. Frecuentemente establecieron impuestos al mayor va-
lor del patrimonio, o un impuesto directo sobre el mismo
0 bien la obligacidn de suscribir empré@stitos estatales
a medianc o a largo plazo.

i/

De acuerdd con el deereto del Minietra de Hacienda del 23.2.1946, los billetes emitidos por
las aut:m::.dndes soviéticns perdieron su cardcter de medios de pago desda el 28.2,.1946.

El valor relativo de estss "monedas de emergencma ea mucho mayor que en cundumnea norma-
las, El autor de este tpsbajo, por ejemplo, "pagd” en Alemania en julio da 1945 un cigarri-

- 110 por un kg. de cebollas,que era impnsible conseguir por papel moneda, aun cuunde despus

3

&
5¢

I}

da la segunda guerra mundial en Alemania no se pudd hablar de uda hiperinflacifn, pero en ju
lio de 1945 1o gente perdid completamente la confianza en el dinero. Despuds de la zeforma
monetaria la confianza fue restgblecida inmediatamente.

Dregsciani-furroni, Costantino:  Le vicende del marco tadesce. Annali di. Ecotomin. Vol. VII.
Huaun. 19'.'!1, rig. 453

El 13 de julin da 1931 se implantd el cum:ml da cambiua.

Estos chelines llevaban un alto contenido de plnta, pot 1o que inmedintamente desaparecieron
de 1a circ.ulnciun.

Banu_ue_GEnérale de érédit _Hl:m.grnis. Bullel::in Economique. Aofit-DEcembre 194_6.
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