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Introduccion

Finalizada la Segunda Guerra Mundial, Hungria experimentd la hiperinflacion mas intensa de la que se
tengan registros en la historia mundial. Las reformas introducidas en Agosto de 1946 tuvieron efectos
inmediatos y resultaron totalmente exitosas en la estabilizacion de precios. Dicha estabilizacion se consi-
guié por medio de la introduccién de medidas de indole fiscal, mas que de tipo puramente monetarias, y
fue, paraddjicamente acompafada por un rapido y prolongado crecimiento de la oferta monetaria.

Entre los meses de Julio de 1945 y Julio de 1946, Hungria experimentd la hiperinflacién més alta en la
historia mundial. Al 31 de Julio de 1946, el indice de costo de vida alcanz6 un valor descomunal de 10.600
cuatrillones, basado en un indice de precios definido con una cifra de 1, un afio antes, mientras que el
promedio de inflacion diario en la semana final de la hiperinflacion permanecié en 158.486%. Al dia
siguiente, el gobierno hdngaro introdujo el florin a efectos de reemplazar el hiperinflacionado pengé.
Durante las primeras dos semanas de estabilizacion, el indice de costo de vida permanecio sin variacio-
nes, sélo dos afios mas tarde se vio incrementado a un promedio de sélo 8.5% anual. Dicha estabilizacién
es conocida como “el milagro de la moneda hungara”.

La hiperinflacién hingara de 1945-1946 es especialmente interesante por la severidad de la inflacion,
las inusuales politicas utilizadas para controlar la aceleracion, y la aparente velocidad con que la economia
parecia haberse ajustado hacia el final de la misma. El rol de expectativas inflacionarias, los problemas
enfrentados por una economia devastada en camino de reconstruccion, y otras dificultades afrontadas al
introducir politicas creibles para terminar con la inflacién, son de vital importancia para el caso de estudio.
Entre las muchas medidas introducidas para controlar la inflacion, se encuentra el caso de indexacion de
los depésitos bancarios y “dinero caldrico’, las cuales no han sido estudiadas en profundidad, adn
cuando sus implicancias son Utiles en la actualidad y contindan siendo debatidas en nuestros dias.

Hungria tiene la distincién de ser el Unico pais que ha experimentado dos hiperinflaciones en una
misma generacion, por lo que resulta natural preguntarse si quizas la memoria de la primera pudo haber
influido el desarrollo de la segunda.

Este trabajo tiene principalmente dos propdsitos. En primer lugar, se discutira el rol desempefado por
la indexacion de la moneda, el bajo nivel del ingreso nacional y el desequilibrio de las finanzas publicas
como factores determinantes de la hiperinflacién hangara. En segundo lugar, se analizaré lo que conside-
ramos resultaron ser los elementos cruciales del programa de estabilizacion y se extraeran algunas utiles
conclusiones a ser tenidas en cuenta en la implementacién de estrategias de estabilizacién contempora-
neas.

Marco conceptual

Los déficits presupuestarios y la creacion de dinero

El Estado puede financiar su déficit de una de las dos siguientes formas: endeudandose, a través de
una emisién de bonos; o creando dinero. En realidad, el Estado no crea dinero, pero con la cooperacion
del banco central, puede financiarse, por medio de la emision monetaria. Puede emitir bonos y pedir al
banco central que los compre. El banco central paga entonces al Estado con el dinero que éste creay, a
su vez, utiliza para financiar su déficit. Este proceso de denomina monetizacion del déficit fiscal.

La mayoria de las veces y en la mayoria de los paises, los déficit se financian principalmente por
medio del endeudamiento y no de la creacién de dinero. Pero al comienzo de las hiperinflaciones, normal-
mente ocurren dos cambios. El primero es una crisis presupuestaria a causa generalmente de una gran
convulsién social 0 econémica, puede ser el estallido de una guerra civil o una revolucién que destruye la
capacidad del Estado para recaudar impuestos o tras una guerra, como consecuencia de la cual el Estado
tiene menos ingresos fiscales y necesita realizar grandes gastos para reconstruir el pais. El segundo es la
creciente falta de disposicion o incapacidad del Estado para obtener préstamos del publico o de otros
paises con el fin de financiar su déficit. La razén se halla en la magnitud del propio déficit. Temiendo que el
Estado no pueda devolver la deuda en el futuro, los posibles prestamistas comienzan a pedirles unas tasas
de interés cada vez mas altas, y a veces deciden dejar de prestarle. Como consecuencia, el Estado
recurre cada vez mas a la otra fuente de financiamiento de que dispone, a saber, la creacion de dinero.
Finalmente la mayor parte del déficit se financia creando dinero.
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En el extremo, supongamos que el déficit se financia totalmente creando dinero, por lo que
AM = $déficit

Esta ecuacion indica simplemente que el Estado (a través del Banco Central) debe crear suficiente
dinero para cubrir el déficit nominal. M es la cantidad de dinero medida a finales de cada mes (en el caso
de una hiperinflacion, las variables cambian tan abruptamente que resulta Gtil dividir el tiempo en meses en
lugar de trimestres o afios). AM es igual a la creacién de dinero nominal de este mes y $déficit es el déficit
presupuestario expresado en términos nominales.

Si dividimos ambos miembros de la ecuacién por el nivel de precios existente durante el mes, P, y
representamos el déficit fiscal real por medio de “déficit” sin el signo pesos, tenemos que

AM g
—— =déficit
P (1)
Los ingresos derivados de la creacion de dinero, AM/P, se denominan sefioriaje, en alusién al derecho
de los sefiores feudales de emitir dinero obteniendo una preciada fuente de ingresos. La ecuacion (1)
indica que el Estado debe crear suficiente dinero para que el sefioriaje permita cubrir el déficit real.

Multiplicando el numerador y el denominador de AM/P por M, podemos formular de nuevo el sefioriaje
de la siguiente forma:
M _[AM [ EM

P OMOQOPC @

El sefioriaje es el crecimiento del dinero (AM/M) multiplicado por los saldos reales (M/P). Cuanto
mayores son los saldos reales que hay en la economia, mayor es la cantidad de sefioriaje correspondiente
a una determinada tasa de crecimiento del dinero.

Para estudiar las magnitudes relevantes, es conveniente dividir los dos miembros de la ecuacion (2) por
larentareal, Y (expresada en valores mensuales):

AM/P:BAM H(BM/PH
Y OM OOY LC

©)

Esta ecuacién establece que el cociente entre el sefioriaje y la renta real (el término del primer miem-
bro) es igual a la tasa de crecimiento del dinero (el primer término del segundo miembro) multiplicada por
el cociente entre los saldos reales y la renta real (el segundo término del segundo miembro).

Supongamos que el Estado esta incurriendo en un déficit fiscal igual al 10% de la renta real. Si lo
financia creando dinero, el sefioriaje también debe ser igual al 10% de la renta real. Supongamos que el
publico tiene unos saldos reales iguales a dos meses de renta, por lo que (M/P)/Y = 2. En este caso, la
ecuacion (3) nos dice que la tasa mensual de crecimiento del dinero debe ser igual al 10%/2 = 5%.

Sin embargo, esto no implica que el Estado esté en condiciones de financiar un déficit igual al 20% de
la renta real por medio de una tasa de emision del dinero del 10%, o un déficit del 40% de la renta real por
medio de unatasa de crecimiento del dinero del 20%, etc. En realidad, a medida que aumenta la creacion
de dinero, también aumenta la inflacion. Y, a medida que aumenta la inflacién, también aumenta el costo de
oportunidad de tener dinero, lo que lleva al publico a reducir sus saldos reales. En la ecuacién (3), un
aumento de AM/M provoca una reduccion de M/P, por lo que un aumento del crecimiento del dinero no
provoca un aumento proporcional del sefioriaje. Lo fundamental aqui es la forma en que el publico ajusta
sus saldos reales en respuesta a la inflacién, y ése es el tema del que nos ocuparemos a continuacion.
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Lainflaciony los saldos reales

Podemos formalizar la discusion de los eventos monetarios que siguen a un alza en el nivel de financia-
miento por sefioriaje, empleando el modelo clasico de hiperinflacién desarrollado por Phillip Cagan. Cagan
fue el primero en observar que, en tiempos de hiperinflacion, el nivel de demanda de saldos reales de
dinero depende casi enteramente del nivel de inflacién esperada. La demanda de saldos reales depende
de larentareal (Y) y de la tasa de interés nominal (i), que es aproximadamente igual a la tasa real (r) mas
la inflacion esperada (rf). Cuando aumenta la renta real, el publico tiende a mantener mayores saldos
reales, mientras que una suba del tipo de interés nominal incrementa el costo de oportunidad de mantener
dinero en lugar de bonos, por lo que el pablico tiende a reducir sus saldos reales.

Podemos entonces escribir la funcién de demanda de dinero en la siguiente forma:

C = YL)

M
— =YL(r +m1°
P ( )

En tiempos de inflacién muy alta, casi todos los desplazamientos en i se deben a desplazamientos en p®
mas que a cambios en r. La tasa de interés real anual, al igual que la renta real, puede variar en unos
pocos puntos porcentuales, mientras que la tasa de interés nominal puede variar en centenares o miles de
puntos. Por lo tanto, Cagan reescribio la ecuacion de la demanda de saldos reales en una forma simplifica-
da:

M o -
—=YL(r+m°
5 = YL(r+1m)

donde las barras situadas encima de Yy de r significan que ambas variables se mantienen constantes.

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

De hecho, durante las hiperinflaciones, el publico encuentra muchas formas de reducir sus saldos
reales. Cuando la tasa mensual de inflacion es del 100%, por ejemplo, tener dinero en efectivo durante un
mes implica perder la mitad de su valor real (porque las cosas cuestan el doble un mes mas tarde). Por lo
tanto, aumenta el trueque, es decir, el intercambio de unos bienes por otros y no por dinero. Los salarios
se abonan con una frecuencia cada vez mayor (a menudo dos veces a la semana), y una vez que se
abonan, la gente corre a las tiendas a comprar bienes. Aunque los gobiernos suelen declarar ilegal el uso
de monedas distintas de la nacional, el publico utiliza monedas extranjeras como deposito de valor. Y
aunque sea ilegal, una creciente proporcion de las transacciones se realiza en moneda extranjera, practi-
ca que se ha extendido tanto en todo el mundo que ha recibido el nombre de dolarizacién (el uso de
dolares para realizar transacciones interiores).

Pasemos a considerar ahora la oferta de dinero. La oferta de dinero crece con el tiempo porque el
gobierno esta tomando préstamos del Banco Central (esto es, esta “imprimiendo dinero”) a fin de pagar
sus cuentas. Sea SE el monto de gasto real que debe cubrirse imprimiendo dinero.

Entonces,

(5)
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La primera linea establece que el sefioriaje es igual a la tasa de crecimiento del dinero multiplicada por
los saldos reales. La segunda incorpora lo expuesto en la ecuacion (4): la relacién negativa existente entre
los saldos reales y la inflacién esperada. Si el crecimiento de dinero se mantiene constante indefinidamen-
te, lainflacién y la inflacién esperada deben acabar siendo también constantes. Para simplificar el analisis,
suponemos que el crecimiento de la produccién es nulo. En ese caso, la inflacion efectiva y la esperada
deben ser iguales al crecimiento del dinero:

Sustituyendo r¢ por AM/M en la Secuacion (5), tenemos que
OM [ O M (6)

A medida que aumenta el crecimiento del dinero, el primer término del segundo miembro de la ecua-
cion (6); los saldos reales, los términos entre corchetes del segundo miembro, disminuyen. Por lo tanto, lo
gue ocurre con el producto de estos términos, con el sefioriaje, es ambiguo.

El concepto de sefioriaje se encuentra relacionado muy de cerca con el concepto de impuesto inflacio-
nario, aunque no son exactamente lo mismo. El sefioriaje mide el monto de recursos reales que el gobierno
puede capturar imprimiendo moneda. El impuesto inflacionario mide la declinacion en el valor de los saldos
reales de dinero a causa de la inflacion y esta dado por la expresion:

1 =mxEH
AP C

Cuando existe inflacién, el dinero esta perdiendo constantemente su valor real. Las familias tienen que
incrementar su tenencia de dinero nominal sélo para mantener sus saldos reales de dinero constantes.
Cuando lainflacién es constante y los saldos reales son constantes, las familias estaran incrementando su
tenencia nominal de dinero exactamente a la misma tasa a la que el gobierno esta recaudando ingresos
por sefioriaje. Entonces, en el estado estacionario, SE = TI.

Tl :ITXBM

OP

1
>
<
I s o

x M H
0

oM opP

=SE

En consecuencia, en el estado estacionario podemos conectar el aumento del sefioriaje con el aumen-
to de la inflacién, encontrando una relacion como la que se grafica a continuacién. En ella, observamos
que latasa de inflacion sube con el monto de sefioriaje hasta un cierto nivel maximo del mismo. La tasa de
inflacion &, genera el mayor nivel de sefioriaje con una tasa de inflacion estable. Es posible recaudar
mas sefioriaje que SE, ., pero solo si la tasa de inflacion esta creciendo constantemente y en monto
suficiente para engafar a la poblacion. A tasas de inflacion superiores a x,,,,, el sefioriaje seria, en
realidad, mas bajo que el sefioriaje maximo dado que el publico reduciria la base imponible del impuesto
inflacionario, es decir, los saldos reales.
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SE

SE

MAX

pMAX p

Consideremos el caso de un gobierno que necesita financiar un déficit presupuestario repentinamente
mayor y decide financiarlo creando dinero. A medida que aumenta la tasa de crecimiento del dinero, la
inflacién y la inflacion esperada pueden tardar un tiempo en ajustarse. Incluso, a medida que aumenta la
inflacion esperada, el publico tarda més tiempo en ajustar totalmente sus saldos reales: se tarda tiempo en
crear sistemas de trueque, comienzan a utilizarse poco a poco monedas extranjeras, etc.

Formulemos esta conclusion en términos mas formales:

=

OM O0OPC

A corto plazo, un incremento de la tasa de crecimiento de dinero, AM/M, provoca un pequefio cambio
en los saldos reales, M/P. En otras palabras, si el gobierno esta dispuesto a aumentar el crecimiento del
dinero lo suficiente, puede generar casi la cantidad de seforiaje que quiera a corto plazo. Pero con el
paso del tiempo, a medida que se ajustan los precios y disminuyen los saldos reales, se encontrard con
gue la misma tasa de crecimiento del dinero genera cada vez menos sefioriaje. Por lo tanto, si continGa
tratando de financiar un déficit mayor que el SE, ., observara que no puede hacerlo a largo plazo con una
tasa constante de crecimiento del dinero. Esa es la razén por la que el crecimiento monetario efectivo es
superior al que permite maximizar el sefioriaje y por la que las hiperinflaciones casi siempre se caracteri-
zan por un crecimiento del dinero y una inflacion crecientes.

Existe también otro efecto. A medida que la inflacidn se acelera, el déficit presupuestario normalmente
empeora. Esto se debe en parte a los retardos en la recaudacién impositiva. El efecto se conoce con el
nombre efecto Olivera-Tanzi, en honor a Julio Olivera y Vito Tanzi, dos economistas que han subrayado
su importancia. Como los impuestos se recaudan sobre la renta nominal pasada, su valor real disminuye
con la inflacién, empeorando el desequilibrio fiscal, que suele agravarse como consecuencia de otros
factores en el lado del gasto: los gobiernos suelen tratar de frenar la inflacién prohibiendo a las empresas
controladas por el Estado que suban sus precios, aunque sus costos estén creciendo con la inflacién. El
efecto directo que produce esta medida en la inflacién es pequefio, pero el déficit de las empresas
publicas tiene que ser financiado entonces por el Estado, lo que eleva alin mas el déficit presupuestario. A
medida que éste aumenta, también aumenta la necesidad de generar mas sefioriaje y, por lo tanto, de
elevar alin més el crecimiento del dinero.
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El final de las hiperinflaciones

Todas las hiperinflaciones llegan a su fin. La dislocacion de la economia es demasiado grande para que
la soporte el publico, y el gobierno encuentra una manera de reformar su proceso presupuestario. Detener
una alta inflacién requiere de una combinacion especial de politicas econémicas que afecten al tipo de
cambio, el presupuesto fiscal, la oferta monetaria y, en algunos casos, medidas directas que apunten a los
precios y salarios. Contribuye al éxito de una estabilizacién la confianza del pablico en el paquete de
medidas. Con frecuencia, las hiperinflaciones no terminan en el primer intento de acabar con ellas, sino
sélo después de varios intentos fallidos. Sin embargo, cuando los programas de estabilizacion tienen éxito,
las hiperinflaciones tienden a terminar abruptamente, casi de un dia para otro.

A continuacion se enuncian los principales elementos que conforman los programas de establizacion:

e Reforma Fiscal. Deben introducirse medidas tendientes a reducir en forma creible el déficit presu-
puestario. Esta reforma debe hacerse tanto del lado de los ingresos como de las erogaciones. Por lo
que al gasto se refiere, normalmente la reforma implica reducir las subvenciones que suelen proliferar
durante las hiperinflaciones. La suspension temporal de los pagos de intereses sobre la deuda externa
también ayuda a reducir los gastos. Del lado de los ingresos, lo que se necesita no es tanto un aumento
de los impuestos sino un cambio de su composicion. Durante las hiperinflaciones los contribuyentes
pagan el impuesto inflacionario. La estabilizacién implica sustituir esta fuente de ingresos por otros
impuestos, a fin de que la poblacidn se convenza de que la reforma del sistema tributario se llevara
adelante y que el déficit presupuestario se reducira.

e Reforma Monetaria. El banco central debe comprometerse de una forma creible a no monetizar
automéaticamente la deuda publica. Esta medida se puede instrumentar a través de un decreto que
prohiba al banco central monetizar el déficit fiscal, o fijando el tipo de cambio respecto de la moneda de
un pais con una baja tasa de inflacién. Durante la hiperinflacion, la inercia inflacionaria se elimina en la
medida que la economia se va dolarizando, en consecuencia cabe esperar que se cumpla notablemen-
te bien la paridad del poder de compra. La estabilizacién del tipo de cambio es un factor clave para
detener la inflacién ya que el tipo de cambio es un nexo fundamental entre los precios en délares y los
precios en moneda local. Pero no es posible estabilizar el tipo de cambio a menos que se controle el
déficit fiscal y las necesidades de sefioriaje. Una medida mas drastica seria adoptar oficialmente la
dolarizacion, es decir, hacer de una moneda extranjera la moneda oficial del pais. Esta medida implica
renunciar totalmente al sefioriaje.

e Politicas de Renta. Algunos planes de estabilizacién recurren a la utilizacién de controles o fijacién de
precios y salarios, ademas de introducir cambios en la politica monetaria y fiscal. El argumento radica
en que la implementacion de estas medidas ayuda a coordinar las expectativas en torno a un nivel de
inflaciébn mas bajo. Si las empresas saben que los salarios no subiran, ellas no subiran los precios. Si
los trabajadores saben que los precios no subiran, ellos no pediran incrementos salariales, por lo que la
inflacion se eliminara méas rapidamente. Los programas que incluyen este tipo de medidas se denomi-
nan heterodoxos, mientras que aquellos basados en cambios de la politica monetaria y fiscal se deno-
minan ortodoxos.

Debe destacarse otra caracteristica importante de las estabilizaciones. Las tasas de crecimiento del
dinero que se registran después de la estabilizacién son muy altas. La causa radica en que el publico
espera una inflaciébn menor, bajan los tipos de interés nominales y aumenta la demanda de saldos reales.
Al aumentar la demanda de saldos reales, el gobierno puede crear mas dinero sin generar inflacién. Por lo
tanto, al comienzo de una estabilizacidn exitosa, es posible que el gobierno obtenga un mayor margen de
maniobra: puede financiar temporalmente una parte del déficitimprimiendo dinero, sin reavivar la inflacién,
aunque ciertamente no puede hacerlo en el mediano o largo plazo.

10
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Periodo de post-guerra

Consecuencias econémicas de la Segunda Guerra Mundial

Hungria logré mantenerse neutral hasta mediados de 1941 y posteriormente fue ocupada por tropas
alemanas en Marzo de 1944. Aln con la guerra desarrollandose en Europa Oriental hacia 1942, es quizas
sorprendente que Hungria haya vivido en relativa tranquilidad y que no haya sufrido un importante dafio
fisico sino hasta fines del afio 1944. Sin embargo, en los Ultimos seis o siete meses de la guerra, aproxima-
damente entre Octubre de 1944 y Abril de 1945, cuando el ejército soviético de ocupacion expulso a las
tropas alemanas, el dafo fisico que debié soportar Hungria sélo fue superado por el infringido en Alemania
y Bélgica.

Costos de las reparaciones

Poco se podia hacer para evitar que la Unién Soviética exigiera una gran indemnizacién por los dafios
causados durante la guerra. El armisticio, firmado por Hungria el 20 de Enero de 1945 estipulaba las
siguientes condiciones, que contenian importantes implicaciones econémicas:

“El Gobiernoy el Consejo Supremo de Hungria le aseguraria a los soviéticos y a las otras fuerzas aliadas los medios para
desplazarse libremente a lo largo del territorio hiingaro...brindando a esa movilidad toda la asistencia posible con sus propios
medios de comunicacion, haciéndose cargo de la totalidad de los gastos tanto en la movilidad terrestre, aérea y maritima....
Hungria se comprometia a devolver (ala URSS, Checoslovaquia, Yugoslavia y otras potencias aliadas)... materiales y objetos
de valor trasladados durante la guerra hacia Hungria... como equipos y maquinarias, locomotoras, equipos mdviles, tractores
y vehiculos automotores...”

El articulo 9 versaba sobre la entrega de la totalidad de las embarcaciones, mientras que el articulo 11
establecia pagos regulares a efectuarse en moneda hdngara para soportar los costos de la Comisién de
Control Aliado, sobre la que trataremos posteriormente.

Era, sin embargo, el articulo 12 el que contenia importantes implicaciones econémicas. El mismo
estipulaba que la suma de U$S 300 millones debia ser pagada en el término de seis afios en especie
(equipos y maquinarias, embarcaciones, granos y cereales, ganado, etc.). De ese total, U$S 200 millones
se destinarian a realizar pagos a la URSS mientras que los U$S 100 millones restantes se destinarian a
Checoslovaquia y Yugoslavia (U$S 30 y U$S 70 respectivamente). Originalmente, La Unién Soviética
habia demandado la suma de U$S 320 millones, mientras que Rumania sola demand6 U$S 500 millones,
pero la exitosa gestion de negociadores britanicos y americanos permitié reducir las reparaciones totales
a U$S 300 millones, de los cuales Rumania no recibiria nada, tras la presentacion ante la Unién Soviética
de salvedades en los términos del armisticio.

En millones de ddlares, Hungria debia indemnizar a la URSS en especie del siguiente modo: maquina-
ria industrial 36,1; embarcaciones 12,9; equipo ferroviario 46,4; metales 70,3; productos agricolas (semi-
llas y granos) 9,0; ganado 17,3 y otros 8,0. Durante el primer afio, Hungria estaba obligada a proveer a la
URSS U$S 33 millones en mercancias, libre de gastos de embarque y adicionales. En caso de incumpli-
miento en los pagos programados, se le aplicaria un interés del orden del 5% mensual. Adicionalmente,
Hungria habia acordado hacerse cargo del costo total en que incurriera el ejercito soviético (entre 500.000
y 700.000 hombres) por su traslado a lo largo del territorio nacional desde y hacia Alemania.

Estas negociaciones tuvieron lugar bajo el auspicio de la Comisién de Control Aliado, una organizacién
tripartita compuesta por delegados britdnicos, estadounidenses y soviéticos. Su objetivo consistia en diri-
gir los temas de politica en los paises derrotados y de supervisar la implementacion de los términos del
armisticio. Mientras que los britanicos y los americanos intentaron dar participacion a los representantes
soviéticos en las negociaciones con los paises de Europa Occidental (por ejemplo Italia), los soviéticos ni
siquiera consultaron, excepto en pocas ocasiones, a los otros miembros de la Comisién de Control Aliado
para dirigir los temas de Hungria luego de la Guerra.

De este modo, los soviéticos sacaron ventaja de las imprecisiones para definir lo que constituia un
activo en la reunién que llevaron a cabo las potencias victoriosas en “Potsdam”. Esto dio lugar al reclamo
soviético de definir a los activos como activos brutos, mientras que los pasivos serian ignorados.

Por otra parte, los soviéticos ampliaron de un modo exagerado lo que constituia un bien de origen
aleman, britanico o americano. Aln considerando que Alemania ejercié una gran influencia sobre la
economia hiingara en los afios previos a la guerra, los soviéticos reclamaron para si practicamente todos
los activos existentes de origen aleman, principalmente aquellos bienes que eran necesarios para la URSS.
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Cuando los bienes eran identificados como, por ejemplo, de origen estadounidense, los soviéticos preten-
dian adquirirlos a su precio inicial estimado, aun cuando el mismo se habia elevado considerablemente,
dado el depreciado estado de la moneda hlingara en 1945. Los soviéticos no reconocieron la depreciacion
del pengd cuando se trataba de activos producidos por las potencias aliadas, aunque claramente compren-
dieron la diferencia entre el valor nominal y el valor real a la hora de fijar la suma de los pagos por
reparaciones.

A modo de ilustracion, cabe hacer mencion a un memorandum del Banco Nacional de Hungria, el cual
planteaba lo siguiente:

“A los efectos de estimar la real carga que esto representa, los siguientes hechos deben ser tenidos en consideracion: a
los efectos de valuacion de las mercaderias a ser entregadas por las reparaciones, la Comision
Soviética tom6 los precios mundiales como base, en lugar de los prevalecientes en Hungria, que eran muy superiores. En
consecuencia, el costo de producir o adquirir los bienes para ser entregados se elevé a 2.000 millones de pengdés de 1938, que
representaba un 43% de incremento sobre la cifra estipulada de las reparaciones (300 millones de délares). Incluyendo las
cargas adicionales que este factor representa (costos de entrega, intereses por atraso en los pagos), el valor total de las
entregas a ser efectuadas a la URSS podrian ubicarse aproximadamente en 2.500 millones de pengds. Si el mismo célculo se
le aplica a las transferencias a realizarle a Checoslovaquia y Yugoslavia, el total de las reparaciones a pagar oscilaria entre los
3.000y los 3.500 millones de pengds, que representan entre el 19% y el 22% del actual Ingreso Nacional (1944).”

En términos del Ingreso Nacional, las reparaciones representaron el 11,2% de la cifra para 1946-1947,
7,6% para el Ingreso Nacional de 1947-1948 y s6lo el 3,1% en el afio 1949.

Al momento en que la estabilizacién fue lograda, se estimé que en el sector manufacturero solamente,
un tercio del dafio que sufri6 la industria hingara fue ocasionado por el saqueo infringido por los soviéti-
cos. Conjuntamente con el eventual dominio politico de los Moscovitas, y otras medidas de politica econé-
mica soviéticas de la época, como impedir obtener préstamos del exterior para aligerar la pesada carga de
la reconstruccion (por ejemplo, integrar el Plan Marshall) y el establecimiento de compafias en forma
conjunta con los hingaros para evitar el incremento del comercio con Occidente y acrecentar sus vinculos
con la URSS, dejaron a Hungria aislada para afrontar la etapa de la reconstruccion luego de la Guerra.

Dafos de laguerra

Debe ser enfatizado que hacia 1946, mientras que los otros miembros de la Comision de Control Aliado
poco se preocupaban por el devenir de Hungria, la decisién politica tomada por la URSS de no permitir
tomar préstamos del exterior para financiar tanto las reparaciones como los costos de reconstruccion,
eliminaba el incentivo a sobrestimar o a subestimar los dafios reales ocasionados por la guerra. Como la
suma de las reparaciones fue estipulada en los términos del Armisticio, y no seria reducida sino hasta
lograda la estabilizacién, habia poco por ganar exagerando los dafios provocados por la guerra.

Las tablas suministran informacién relativa a los costos por los pagos de las reparaciones asi como
estimaciones de los dafios provocados por la guerra a los sectores de la economia. Como la Tabla 1
muestra, los pagos efectivos por las reparaciones se encontraron sisteméaticamente por debajo de los
pagos,estipulados por el Armisticio. Sin embargo, como porcentaje del gasto publico, las erogaciones
representaron aproximadamente un tercio del total. Hasta 1946, los ingresos fiscales se originaban casi
exclusivamente por la emision monetaria. Posteriormente, la recaudacion impositiva junto a las utilidades
obtenidas por las empresas estatales generaba virtualmente la totalidad de los ingresos.

Tabla 1. Esquema de Pago de Reparaciones: 1945-1952

Afio Estipulado Real Real/Gastos Gobierno
1945 375 11.4 30

1946 375 18.3 33

1947 375 17.7 39

1948 375 30.1 32

1949 375 15.1 7

1950 375 13.8 4

1951 375 13.4 2

1952 375 14.3 n.a.

Total 300 134.1

Fuente: S.D. Kertesz, Diplomacy in a Whirpool, documento 16.
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La drastica reduccién de la carga por reparaciones obedece a dos factores. El primero fue la mejora
de la posicion fiscal del gobierno hangaro una vez alcanzada la estabilizacién, tema que seré profundizado
mas adelante. En segundo lugar, una vez que el futuro politico de Hungria se encontraba con seguridad
bajo el control soviético, especialmente luego de las elecciones de 1948, no habia mucho por ganar con la
implementacién de una politica potencialmente ruinosa para Hungria. Es por supuesto dificil de evaluar la
importancia relativa de estos dos efectos, aunque esté claro que ambos funcionaron en la misma direc-
cion.

Tabla 2. Dafos de Guerra (millones de peng6s 1938)

Sector Dafios totales % Total % Ingreso 1944
Agricultura 3682.36 16.8 214
Ganado (1507.15) (40.9) 99
Cultivos (1320) (35.9) n.a.
Mineria 65.39 0.30 36
Comercio 1365.38 6.2 n.a.
Transporte 3689.31 16.8 59
Ferrocarriles (2909.98) (78.9) n.a.
Propiedad Privada 5247.89 23.9 n.a.
Residencias 1854 8.4 18
Industria 2042.41 9.3 54.1
Total 21950.85 100 40.2

Fuente: Siklos, P., War Finance, Reconstruction, Hyperinflation and Stabilization in Hungary.

La Tabla 2 muestra la magnitud del dafio provocado por la guerra por sector econémico, como una
fraccion del total asi como en forma proporcional al ingreso nacional de 1944. Vale la pena destacar que
mas del 50% de la industria y medios de transporte fueron dafiados y que aproximadamente la cuarta parte
de la riqgueza proporcionada por la agricultura se habia perdido. La totalidad de los puentes que unian
Buda con Pest fueron destruidos, como muchos otros puentes a lo largo del pais. El sistema ferroviario se
encontraba totalmente devastado.

La Tabla 3 expone la emisién de letras del tesoro necesaria para el financiamiento del déficit fiscal. Un
rasgo distintivo importante entre la segunda hiperinflacién hingara y la primera fue el limitado rol que
desempefi6 en el dltimo episodio el crédito otorgado por el Banco Central al sector privado. La mayor
proporcion de las letras descontadas por el Banco Central, superior al 90% provenian de la Tesoreria. Esto
resulté de la presencia de un sistema de distribucion del crédito manejada por el Consejo Supremo Econ6-
mico. Asi, ain cuando la tasa de descuento del Banco Central permanecié en un 3% a lo largo de la
hiperinflacién, el sector privado no pudo obtener fondos ilimitados a tasas de interés real negativas.

Tabla 3. Letras del Tesoro emitidas por el Gobierno Hliingaro (mil millones de peng6s)

1945 1946

3 Julio 5 8 Enero 500

20 Julio 5 30 Enero 800

11 Agosto 5 12 Febrero 2.000

3 Septiembre 15 25 Febrero 4.000

15 Septiembre 15 6 Marzo 10.000

5 Octubre 20 18 Marzo 25.000

24 Octubre 25 1 Abril 100.000

30 Octubre 50 15 Abril 500.000

10 Noviembre 80 2 Mayo 2.000.000

19 Noviembre 200 11 Mayo 10.000.000

4 Diciembre 350 24 Mayo 100.000.000

20 Diciembre 400 3 Junio 300.000.000
8 Junio 2.500.000.000

Total 1.170 Total 2.912.000.000

Fuente: Bomberger, W. & Makinen, G. , Indexation, inflationary finance and hyperinflation.
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Considerando que Hungria tiene el galardén de haber sufrido dos hiperinflaciones, seria de suma
utilidad conocer el rol que desempefi6 la primera experiencia, sobre todo en lo concerniente a las acciones
emprendidas por el Banco Central y el Gobierno. El Banco Central era plenamente consciente de que la
politica de descontar letras del tesoro llevaria inevitablemente a repetir la primera experiencia. Funciona-
rios del Banco Central advirtieron en numerosas oportunidades a la Comisidn de Control Aliado sobre las
consecuencias de emprender este tipo de politicas. Los soviéticos, que lideraban la Comisién de Control
Aliado, hicieron caso omiso de estas advertencias arraigando en la creencia popular que la hiperinflacién
fue disefiada con un objeto politico: la destruccién de la clase media.

El Banco Central de Hungria era nominalmente independiente del Gobierno Central. El articulo 50 de su
estatuto prohibia otorgar crédito directo al gobierno. Sin embargo, el estatuto se suspendi6 previo al
estallido de la Segunda Guerra Mundial y permanecié suspendido durante el lapso hiperinflacionario. EI 7
de Mayo de 1946 el Gobierno tomé control directo del Banco Central por medio de un decreto que lo
autorizaba a designar un comisionado, quien debia asegurar el desempefio del Banco Central en linea con
las politicas de reforma territorial, los intereses econémicos generales del pais, el crédito al sector publico
y la politica cambiaria. Los poderes de este funcionario eran tan amplios que se convirtié de hecho, en un
Presidente del Banco Central.

En resumen, aun cuando Hungria era estable politicamente en el sentido de que un sélo partido politico
contaba con la mayoria parlamentaria, el muy deprimido nivel de ingreso nacional de los afos ‘44 - ‘46
conjuntamente con las acciones emprendidas por la URSS indicaban que estos Ultimos preferian inflacion,
obstaculizando a cualquier gobierno a incrementar lo suficiente los impuestos como para cubrir los gastos.
Por lo tanto, el gobierno, imposibilitado de recaudar ingresos por otra fuente, debié recurrir al impuesto
inflacionario, alin conociendo cuales serian sus fatidicas consecuencias.

Intentos de controlar la inflacion

Las tres fases de la hiperinflacion

Frecuentemente se afirma que la causa de la hiperinflacion radica en gobiernos politicamente débiles,
imposibilitados de elevar lo suficiente los impuestos explicitos, viéendose forzados a recurrir a la emisién de
dinero como la principal fuente de financiamiento del gasto publico. Este argumento caracteriza en forma
apropiada la situacion por la que atravesaron Alemania, Austria, Hungria, Polonia y Rusia al finalizar la
Primera Guerra Mundial, pero resulta insuficiente para explicar en modo total la experiencia hingara
posterior a la Segunda Guerra Mundial. En la Hungria de 1945, el partido gobernante, los Pequefios
Agricultores, habia sido electo con el 60% de los votos en las elecciones de Noviembre de 1945. El
gobierno recay6 asi en manos de un partido de coalicién, que incluia entre sus facciones al partido
Comunista. La Coalicion se acorddé como un medio de conseguir la unidad politica para afrontar el dificil
periodo de reconstruccion de post-guerra.

Dado que Hungria fue una de las menores Potencias del Eje, la soberania del pais se encontraba
seriamente comprometida, sobre todo en asuntos internacionales donde las decisiones estaban influidas
de manera determinante por la Comisién de Control Aliado, encabezada por la U.R.S.S.

Ademas, y a diferencia de aquellos paises que experimentaron hiperinflaciones luego de la Primera
Guerra Mundial, Hungria fue un campo de batalla importante y se estima que perdié cerca del 40% de su
capital fisico. Durante seis meses, comenzando en Octubre de 1944, el frente de batalla se movi6 alo largo
de Hungria. Budapest fue liberada luego de un largo periodo de enfrentamientos civiles. Cuando el ejército
aleman comenz0 a retirar sus tropas, removio gran parte del capital fisico hacia Alemania, destruyendo
parte del remanente (por ejemplo, el sistema ferroviario). Otra gran cantidad del capital fisico restante fue
removida sistematicamente por el ejército soviético de ocupacién. La masiva deportacion de judios y el
status de prisioneros de guerra conferidos a numerosos jovenes hungaros que conformaron la base del
ejército nacional, despojé al pais de un valioso capital humano. Mientras que el célculo preciso del Ingreso
Nacional es cuestionable, se estima entre un 40% — 50% del nivel de pre-guerra.

No pas6 mucho tiempo antes que la inflacién alcanzara niveles consistentes con una arbitraria pero
aplicable definicion de hiperinflacion. La tasa de variacién en el costo de vida excedié 50% por mes en
Julio de 1945.

En la Tabla 4 se detalla la tasa promedio diaria de la variacién en el costo de vida para cada mes de la
hiperinflacién, donde se pueden distinguir las tres fases mencionadas entre Julio de 1945 y Julio de 1946.
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En la primera etapa, los precios comienzan a acelerarse rapidamente hacia el final de la Segunda
Guerra Mundial. Hacia Noviembre del '45, la victoria del partido de pequefios agricultores llevé esperanza a
los ciudadanos hungaros ya que los aliados de Occidente los defenderian ante un ataque de la Unién
Soviética. Existia, a su vez, la creencia que las reservas de oro que se encontraban en manos de los
alemanes, serian devueltos como una recompensa por la victoria de dicho partido. En alguna medida esto
podria explicar la significativa caida de la inflacion en Diciembre.

Una segunda y breve fase comienza en Diciembre de 1945, cuando se le aplican impuestos a los
pengds circulantes, lo que provoca la caida en la tasa de inflacion hacia el fin de 1945. Todos los billetes,
con la excepcion de aquellos con denominaciones de 500 pengds o menos, fueron sellados cuadruplican-
do el valor facial de la impresion. La politica representaba un impuesto sobre las emisiones pendientes en
circulacién, lo que significaba una ganancia de capital correspondiente al gobierno y no parecia una
disminucién “once and for all” en la cantidad de circulante.

La tercera y ultima fase comienza en Enero, cuando se introduce el “pengé fiscal” (TP) como politica
experimental de indexacidon. Su principal objetivo fue atar el valor nominal de activos y pasivos selecciona-
dos a fluctuaciones en un indice de precios, conocido como Indice TP. Dicha politica fue mantenida hasta
Julio del mismo afio, cuando el experimento de indexacion y la hiperinflacion se vieron concluidos.

Durante el periodo en que el TP fue mantenido, sucedieron dos hechos de especial relevancia. En
primer lugar, los salarios reales se encontraban deteriorandose, por lo cual se intent6 pagar los salarios en
especie estableciéndolos en términos de medidas reales, principalmente en calorias dependiendo del
tamafio de la familia y los esfuerzos fisicos requeridos para llevar a cabo una tarea particular (politica de
salario caldrico). El pequefio decrecimiento en la tasa promedio de inflacion durante Marzo de 1946 debe
ser atribuida a esta politica. Finalmente, en Mayo de 1946, se decidio suspender la relacién entre el indice
de precios TP y las variaciones en el costo de vida, y, junto con la creciente incapacidad del gobierno
hangaro de hacer que los pengds nominales sean aceptados, las emisiones de pengds fiscales circularian
con mas fuerza hasta el fin de la hiperinflacién. Este periodo marco el final de la tercera fase de la
hiperinflacion.

Tabla 4. Tasas de Inflacién: 1945-1946

Mes Tasa de Inflaciéon
1945  Julio 1

Agosto 2,3

Septiembre 4,07

Octubre 17,45

Noviembre 14,45
.................... R
..... T B

Febrero 17,96

Marzo 10,65

Abril 60,33

Mayo 1.012

Junio 4.504

Julio 75.655

Fuente: Siklos, P, War Finance, Reconstruction, Hyperinflation and Stabilization in Hungary.

El pengo fiscal

Hacia el 10 de Enero de 1946, cuentas corrientes y cajas de ahorro fueron indexadas al indice de
precios TP prevaleciente. Adicionalmente a la indexacion de los depdsitos bancarios, también se imprimié
papel moneda indexada, el Pengo Fiscal. El 21 de mayo de 1946, dos meses antes de la estabilizacion, el
ministerio de finanzas fue autorizado a emitir dichos billetes. Originalmente podia ser utilizado Unicamente
para el pago de impuestos. Asi, individuos que tuvieran obligaciones impositivas en el futuro podrian
adquirir estas emisiones para descargar sus pasivos fiscales cuando éstos se devengaran (vendria a ser
un crédito fiscal, una especie de emisién o certificado de anticipacién de impuestos). Las emisiones
tenian una validez de dos meses y perdian su valor en la fecha de expiracién, sin ninguna obligacién de
recompra por parte del tesoro.
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Hacia Junio de 1946 era virtualmente imposible encontrar un peng6 en circulacién en Budapest y otras
ciudades, especialmente después de las dos de la tarde, horario en el que los bancos dejaban de atender
al publico. El publico en general depositaba todo su dinero en los bancos y a la mafiana siguiente retiraban
una suma progresivamente mayor con la cual podian efectuar las transacciones. El deseo de liberarse de
la moneda pasada las dos de la tarde, causé serios problemas en el intercambio y la distribucion, lo que
motivo el decreto del 8 de junio de 1946, por medio del cual el gobierno forz6 a los almacenes y demas
negocios minoristas a permanecer abiertos hasta las 5 P.M. Sin embargo, los negocios no estaban obliga-
dos a aceptar pengos regulares después del horario del cierre bancario. El mismo decreto asimismo
especificaba que cualquier asalariado estaba en derecho de exigir que su salario sea pagado al dia
siguiente, a la nueva cotizacion del TP, si se le pagaba después de las dos de la tarde. Debe aclararse que
el TP no permanecié inmune a la depreciacion, aunque se deprecié a una tasa menor a la del pengd
regular.

Con su introduccidn el 1 de enero de 1946, el valor del indice de precios utilizado para indexar fue el
prevaleciente dos dias antes. Hacia el 1 de marzo de 1946, comenz6 a utilizarse el indice de precios del
dia anterior (el gobierno anunciaba el valor del indice a utilizarse el dia siguiente por radio a las 6 P.M.). El
19 de Abril el gobierno cambié el indice por otro arbitrario, mas representativo del incremento del nivel de
precios, aungue la razén de este cambio no esté clara.

El 13 de junio, el ministerio de finanzas amplié la utilizacién del TP, permitiendo cubrir el pago de tarifas
del transporte publico y otros servicios suministrados por el Estado o empresas publicas. Adicionalmente,
el gobierno podria abonar con estas emisiones la produccion que el sector privado le proveyera, teniendo
en cuenta el sistema de repartos por entonces en vigencia, que obligaba a los agricultores a entregar una
proporcién de su producto al Estado.

El 23 de Junio, el gobierno comenzo a abonar todas sus erogaciones con estas emisiones. En la Tabla
5 podemos observar la magnitud de estas emisiones en las semanas finales de la hiperinflacion.

Tabla 5. TP Pendientes de Pagos, 1946

Millones de Tax Pengos

29 Mayo 4.447.810
15 Julio 11.427.723
23 Julio 276.698.900
31 Julio 2.798.667.900

Fuente: Bomberger, W. Y Makinen, G. Indexation, inflationary finance and hyperinflation.

Los depésitos en el Banco de Ahorro Postal, principalmente en areas provinciales, no fueron indexados
sino hasta el 9 de Julio de 1946, unas tres semanas antes de la estabilizacion. Cuantitativamente, estos
depdésitos resultaron ser significativos, oscilando entre un 16% y un 54% de los depositos totales del
sistema bancario. Al 31 de enero de 1946, representaban el 48% de los depésitos declinando a un minimo
del 16% hacia fines de mayo de 1946. Una vez indexados, incrementaron su participacion relativa hasta
alcanzar el 54% de los depdsitos totales al 31 de julio de 1946.

La existencia de este tipo de depdsitos redujo la base impositiva sobre la cual recaia el impuesto
inflacionario. Para obtener un mismo nivel de ingresos reales, el gobierno se vio forzado a acelerar el
crecimiento del dinero, que trajo aparejado un astronémico incremento de la tasa de inflacién. Aunque la
indexacion de depésitos fue instituida para proteger los ingresos publicos de la depreciacion, se hicieron
extensivos al sector privado para reducir la velocidad de circulacién del dinero ofreciendo una alternativa
atractiva a los commaodities y monedas extranjeras.

En este sentido el TP tuvo un interesante pero fallido antecedente. El 25 de febrero de 1924 el gobierno
hdngaro habia intentado detener la incipiente hiperinflacion por medio de la introduccion de la corona. La
moneda doméstica podia ser depositada en estas cajas de ahorro indexadas en coronas. El indice de
indexacion se calculaba diariamente sobre la base de la tasa de la corona en Zurich y Viena, el tipo de
cambio con el délar en Budapest y el precio de 6 titulos arbitrarios comercializados entre Budapest y
Viena. Este experimento llegé a su fin el 31 de mayo de 1924, momento en el cual la corona regular se
habia depreciado un 25% respecto a los “saving crowns”, dado que la férmula de ajuste tendia a crecer
mas rpidamente que los precios domésticos.

En la medida que la inflacion se intensificaba, la popularidad de las cuentas en moneda indexada se
acrecentaba. La Tabla 6 muestra claramente este fendmeno, con un fuerte incremento de la relacion
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depdsitos/circulante entre los meses de Enero y Abril de 1946. Es importante destacar que se esta consi-
derando monedas indexadas y sin indexar y, ademas, se observa que este ratio declina abruptamente a
medida que la inflacion se acelera, al igual que en otras inflaciones acontecidas.

Tabla 6. Ratio Depésitos sobre Circulante

1945 1946

Junio 0.32 Enero 0.18
Julio 0.33 Febrero 0.30
Agosto 0.27 Marzo 0.49
Septiembre 0.22 Abril 1.03
Octubre 0.13 Mayo 0.29
Noviembre 0.10 Junio 0.31
Diciembre 0.13 Julio 9x10°®

Fuente: Bomberger, W. Y Makinen, G. Indexation, inflationary finance and hyperinflation.

Dado que emitia su propia moneda, el gobierno tenia poca necesidad de descontar letras del tesoro en
el banco central. Las operaciones de descuento cesaron el 9 de Julio y el 12 de Julio el Banco Central
imprimié emisiones del Peng6 Regular, cuya denominacién alcanzé a 100 trillones. (10%°).

La informacién sobre las emisiones en circulacion publicada para la semana finalizada el 15 de Julio
revela que la emisién de pengds ordinarios alcanzé su pico maximo de 76x10%*. Al 31 de Julio, la emisién
monetaria habia caido a 47x102*. Al tipo de cambio oficial, la totalidad de la emisién monetaria pudo haber
sido comprada por U$S 23.245 (o aproximadamente U$S 2.300 a la cotizacién prevaleciente en el merca-
do negro).

El 9 de Julio, el TP se convirtié en la moneda de curso legal y su impresion y distribucion pas6 a manos
del Banco Central. Durante los pocos meses previos a la estabilizacion, estas emisiones fueron el tnico
medio de intercambio en Hungria. Las reformas introducidas el 1 de Agosto incluian disposiciones para la
conversion del TP, el cual circulé como un medio de pago y unidad de cuenta auxiliar luego de la estabili-
zacion. Posteriormente, fueron gradualmente retirados de circulacion entre 1946 y principios de 1947.

Con la introduccion del TP, el gobierno estaba teéricamente devolviendo a la gente gran parte del
ingreso proveniente del impuesto inflacionario. La proporcién que el gobierno recaudaba estaba determi-
nada por la fraccion del incremento del nivel de precios por encima del indice utilizado para indexar el TP.

La emisién de este circulante trajo consigo el mismo efecto que una reduccion de la base impositiva en
ausencia de su emision. Para obtener el mismo nivel de ingreso real, seria necesario incrementar mas la
tasa de emisién de moneda doméstica regular, acelerando el incremento en el nivel de los precios. Asi, la
emision de los TP sirvié solo para alimentar la inflacién al reducir la base impositiva. Ademas, condujeron a
gue billetes del peng6 regular se depositaran en el sistema bancario, donde ayudaban a incrementar la
tasa de creacion de depdésitos.

El gobierno intentaba simplemente utilizar el Pengé Fiscal para financiar sus gastos temporalmente. La
motivacion para tal politica queda reflejada en el Grafico 1, donde se representa el ingreso del gobierno
proveniente del impuesto inflacionario. En Diciembre de 1945, tales ingresos cayeron rdpidamente. Los
ingresos provenientes del impuesto inflacionario lograron provocar una reversion transitoria en la tenden-
cia decreciente del sefioriaje. Sin embargo, la politica fue destacada como conductora hacia una reduc-
cion permanente en la oferta de dinero y consecuentemente en la inflacién, pero al no existir otras condi-
ciones basicas para una reduccidn permanente en la inflacién, la politica fallé6 para detener el proceso
hiperinflacionario.

Es dificil omitir la conclusién de que tanto los TP (depdsitos y moneda) resultaron ser uno de los
factores que contribuyeron a determinar la severidad de la inflacion. Claramente, la leccion es que cuando
un gobierno intenta incrementar sus ingresos por medio del impuesto inflacionario, el instituir moneda
indexada puede resultar contraproducente.
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El experimento de indexacién del peng6

El objetivo principal de la politica de TP era asegurar que el valor real del dinero fuera mantenido
gracias a la revalorizacion del peng6 por el ajuste calculado en la base del indice de precios TP. Numero-
sos indicadores pueden demostrar que la actuacién del experimento de indexacion TP fue bastante valio-
sa. En términos del presupuesto del gobierno, se observa que el ingreso real impositivo aumenté en un
comienzo, y luego cay6 hasta el final del proceso hiperinflacionario. En el Grafico 2 se puede distinguir los
ingresos reales provenientes de impuestos como proporcion de los gastos del gobierno. En los primeros
tres meses de la politica de TP, el déficit presupuestario se fue estrechando, puesto que los ingresos
impositivos habian crecido hasta representar el 14% de los gastos. Elimpacto positivo del experimento TP
en el presupuesto del estado fue temporario, ya que en los cuatro meses finales del proceso, la recauda-
cién impositiva cubria solo el 6% del gasto.

La Tabla 7 detalla la composicién de los ingresos y gastos gubernamentales, en base mensual, excepto
para los dos ultimos meses de la hiperinflacion. Obsérvese que, excepto en tres meses, los ingresos
fiscales cubrieron menos del 10% de las erogaciones. La recaudacion de impuestos en Hungria se encon-
traba plagada de dificultades. En primer lugar, muchos experimentados administradores de impuestos
abandonaron el pais a principios de 1945 con el gobierno Nazi. Muchos de los que permanecieron fueron
removidos de sus cargos por comités politicos de post-liberalizacion y reemplazados por funcionarios
inexpertos. Segundo, como consecuencia de la guerra se destruyeron gran parte de los registros publicos.
Por ultimo, encontramos que la base impositiva se vio seriamente erosionada, en parte debido a la reforma
territorial que tuvo lugar en 1945, por medio de la cual Hungria perdi6 parte de su extensién territorial,
reduciendo tanto el nivel de actividad como de ingresos tributarios.

Tabla 1. Ingresos y Gastos del Sector Publico Periodo Julio 1945 - Mayo 1946
(Pengo Regular)

1945 (En Millones) 1946 (En Trillones)
Gastos Julio Agosto Septiembre Octubre  Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril  Mayo
Ordinario 1726 4231 8.903 29.143 132.427 304.437 689 2480 17.000 189.500 31.900
Déficit de las
empresas estatales 896  1.713 3.703  13.756 54.757 108.198 194 720 3500 36.400 7.500
Reparaciones 569 2293 2.256 8.149 49.318 224.627  318* 1500 13.000 222.000 24.500
Costos de la
ocupacion sovietica 148 590 1.348 3.915 29.355 46.656 — — — — —
Comisién de
Control Aliado 64 179 349 1.635 5.999 24.997 — — — — —
Total 3.403 9.006 16.559 56.598 271.856 744916 1.191 4.700 33.500 448.000 63.900
Ingresos 231 746 1.210 3.222 17.973 53.047 169 680 4.350 43.800 4.700
Costos de ocupacién
y reparaciones como
porcentaje del
Gasto Publico 23% 34% 23% 24% 31% 40% 26% 32% 39% 50% 38%
Ingresos como
porcentaje del
Gasto Publico 6,8% 8,3% 7,3% 5,7% 6,6% 7,1% 14,2% 14,4% 13,0% 9,8%  7,3%

Fuente: Bomberger, Wy Makinen G. Indexation, inflationary finance and hyperinflation
* A partir del afio 1946, las reparaciones, costos de ocupacion y de la Comisién de Control Aliado se encuentran agregados en la
partida reparaciones.
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Contribuyeron a la caida de la base impositiva la cesacion del comercio internacional, la brusca reduc-
cion del nivel de actividad y el acelerado crecimiento, especialmente a medida que la inflacion se acelera-
ba, de la economia sumergida. En 1945, aproximadamente el 75% de los ingresos fiscales provenian de
impuestos que gravaban las transacciones y de los monopolios estatales sobre el alcohol y el tabaco.

Existe otra influencia que funciono contraria a la credibilidad del TP, afectando ambos al gobierno y al
publico. El atraso entre la estimacion y la aplicacion del indice de precios TP fue un recurso de reduccion
en el poder adquisitivo, mientras pérdidas similares podrian haberse acumulado por las diferencias entre
las variaciones en el costo de vida y los indices de precios TP. Dicha relacién queda representada en el
Grafico 3. Decimos que la caida en el poder adquisitivo de P implica una depreciacion, la cual tiene una
connotacion de pérdida, si y solo si, los precios siguen incrementandose en el tiempo. Hasta Mayo de
1946, la medida de depreciacion técnica no se habia desviado en demasia de 100, lo cual significa que no
existia pérdida de poder adquisitivo como resultado del atraso entre el indice de costo de vida y el TP,
calculado en la base de precios rezagados. Cualquier desviacién de 100, indica una pérdida de poder
adquisitivo si los precios corrientes son mayores que los precios rezagados. Sin embargo, cualquier
depreciacion técnica podria ser contrarrestada ajustando el indice de precios TP para superar las dificul-
tades creadas por el rezago entre variaciones de precio y revaluacion de las obligaciones financieras.

Otro indicador de la influencia de la indexacién es llamado Indice de Precios Reales TP, esto es, el ratio
de indice de precio publicado utilizado para ajustar las obligaciones en términos nominales y el costo de
vida rezagado apropiadamente, puesto que el TP fue asumido como reflejo de precios pasados. Hasta
fines de Abril de 1946, el indice TP incrementd el poder adquisitivo de los depositantes. Los saldos reales
cayeron, casi sin excepcion, hasta Julio de 1946 como puede apreciarse en el Grafico 4. Los ingresos por
sefioriaje fueron significativamente menor que en el afio anterior, aunque los mismos fueron bastante
estables durante todo el proceso hiperinflacionario.

Salarios «Caldéricos»

Se suele alegar que la inflacion suele ser causada por cambios en los salarios cuando la economia se
monetiza. En el caso de Hungria, esto asi no ocurrid, puesto que las variaciones en los salarios se
encontraban rezagadas respecto a las variaciones en los precios. El Partido Comunista entendié la sindi-
calizacion de los trabajadores como un resultado a la centralizacién de negociaciones salariales, en vez de
un intento de corregir los salarios segun la inflacion corriente. Dada la velocidad con que los precios
variaban, las negociaciones y subsecuentes ajustes salariales producian un retraso que concluia en una
caida dramatica en los salarios reales a través del proceso hiperinflacionario. Los salarios eran calculados
cada cierta frecuencia, mientras que los niveles de precios se incrementaban continuamente. De hecho, a
pesar de la aceleracion de la inflacion, los salarios fueron modificados dos veces al mes hasta el final del
proceso.

Como resultado de los estados depreciados de los salarios reales, y de las dificultades impuestas por
interrupciones en la produccién causadas por los constantes aumentos de los pagos de reparacion de
guerra, el gobierno de Hungria decidié implementar una forma de pago en especie llamado “salarios
caldricos”. El objetivo de esta politica era asegurar a cada trabajador un salario real fijo, establecido en la
base de un minimo de calorias requeridas para desarrollar una tarea particular. Por ejemplo, un trabajo
gue requeria gran esfuerzo fisico requeriria un nimero mayor de calorias que un trabajo de oficina. La
Tabla 8 muestra, por tipo de empleo, la discrepancia existente entre salarios efectivamente asignados bajo
el sistema de salarios “caldricos” y el equivalente para el mismo trabajador si recibiera el pago completo de
su salario en especie.

Tabla 8. Salarios bajo el Sistema Calérico

En especie (A) Sistema Calérico (B) A/B
Fecha Sirviente Asalariado Sirviente Asalariado  Sirviente Asalariado
1-7 Febrero ‘46 P467.640 P471.240 P1.250.000 P1.026.880 37.4 459
8-14 P771.606 P777.546 P2.063.292 P1.584.352 37.4 459
15-21 P1.295.000 P1.305.360 P3.600840 P3.365.520 36 38.8
22-28 P1.750.000 P1.764.000 P4.866.000 P4.548.000 36 38.8

Fuente: Siklos, P. War Finance, reconstruction, hyperinflation and stabilization in Hungary, 1938-48.
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Salarios pagados completamente en especie mostraron ser dificultosos desde el comienzo, debido a
los problemas de transporte y disponibilidad de alimentos, pero en mayor medida por el decaimiento de los
salarios reales en términos caloricos, representado en el Gréfico 5. Durante el episodio de salarios calori-
cos las industrias fueron incapaces o no estuvieron dispuestas a proveer los pagos de salarios en especie.
Los salarios reales, alin con este sistema, continuaron cayendo. Y, aunque existieron trabajadores que
fueron ganadores al recibir mayores salarios, esta politica resulté poco efectiva. El gobierno, en parte, fue
el culpable que esta politica fallara al incrementar los precios y acumulando comida en su preparacion
para el camino de la estabilizacion.

El programa de estabilizacion

El objetivo fundamental del programa de estabilizacion es restablecer la confianza del pablico en el valor
de la moneda doméstica con el fin de restituir las transacciones monetarias. Este tipo de programas
usualmente incluye una revision general del disefio del sistema tributario con el propdsito de garantizar el
equilibrio fiscal tanto en el corto como en el mediano plazo. Frecuentemente, los programas de estabiliza-
cion adoptan la convertibilidad de la moneda en oro o alguna divisa internacional estable, imponiendo una
limitacion adicional sobre la politica fiscal, reforzando la creencia del pablico de que se ha emprendido un
serio intento de equilibrar las cuentas publicas.

Las reformas monetarias y fiscales pueden ser asistidas por el acceso al crédito externo. Por otra
parte, seria mucho mas dificultoso si la nacion en cuestion debiera pagar indemnizaciones cuyo monto
total o la programacion de las amortizaciones fuera incierto. La incertidumbre, en este caso, genera
desconfianza en los individuos sobre los recursos con los que cuenta el gobierno para garantizar la
estabilidad fiscal y la convertibilidad de la moneda.

Anteriormente, se han mencionado algunos de los rasgos sobresalientes de la situacion de Hungria
previos a la estabilizacion: el deprimido estado en que se encontraba su economia, el fuerte déficit fiscal,
la indemnizacion de U$S 300 millones y el costo generado por el ejército soviético de ocupacion.

De gran relevancia resultaba la magnitud de los derechos de los extranjeros que recaian sobre los
recursos hingaros. Bajo los términos del armisticio, Hungria acordd, junto con los costos de ocupacion y
reparaciones, restablecer todos los derechos legales e intereses de las Naciones Unidas y de sus paises
miembros, tal cual existian antes del estallido de la guerra e incluso restituir su propiedad en forma ordena-
da.

Los U$S 300 millones de indemnizacion debian ser abonados en un término de seis afios, debiendo
abonar en el primer afio 33 U$S millones a la URSS, quedando pendiente la determinacion de los otros
derechos de las Naciones Unidas y sus miembros. La suma de U$S excluia los costos de embalaje,
transporte y seguro, que incrementaban el total entre un 15%-20%. Mas aun, si Hungria se demoraba en
efectuar sus entregas, se la castigaria con un interés punitorio del 5%. La carga real era mucho mayor
gue lo que en términos nominales se sugeria. De acuerdo al anexo del articulo 12 del armisticio, los
productos a ser entregados debian ser valuados a los precios de Hungria del afio 1938 con un incremento
del 15% para los equipos industriales y del 10% para el resto de las mercancias, a fin de reflejar las
variaciones en los precios mundiales. Al interpretar dicho anexo, la Union Soviética determiné cudles
debian ser los precios del '38, que fueron fijados, como era de esperarse, a un nivel bastante bajo.
Utilizando los precios vigentes en Hungria, se estimd que la carga real duplicaba o hasta triplicaba la suma
original de U$S 300 millones. El Ingreso Nacional de Hungria para 1946-1947 fue calculado en una cifra
cercana a mil millones de ddlares.

Adicionalmente, resultaba incierto el area geografica de Hungria asi como la poblaciéon que debia
soportar la carga de las reparaciones. Bajo el Tratado de Triandn, firmado el 4 de Junio de 1920, Hungria
perdio el 71% de su territorio y el 60% de su poblacién. La alianza de Hungria con las potencias del Eje
durante los afios '30 le permitié recobrar parte de los territorios perdidos que se encontraban bajo la
corona de St. Stephen. Estos territorios practicamente duplicaron la extension geografica de Hungria
resultando en un incremento de su poblacion de 9 a 14,6 millones. Cuando Hungria firmo el armisticio el 20
de enero de 1945, acord6 evacuar todas sus tropas y oficiales de los territorios anexados, restableciendo
la frontera existente al 31 de Diciembre de 1937 (la misma establecida por Tratado de Triandn).
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Las reformas del 1 de Agosto

El Gobierno introdujo un ambicioso plan de estabilizacion el 1 de Agosto de 1946, preparado en gran
parte por el Partido Comunista, el cual no fue disefiado a requerimiento de la Comisién de Control Aliado,
ni de las Naciones Unidas ni basado en préstamos del extranjero. El andlisis del paquete de estabilizacién
puede ser organizado en términos de sus principales elementos:

1. Las medidas tendientes a incrementar la aceptacién general de la moneda.
2. Una dréstica reforma del sistema tributario.

3. La disponibilidad de créditos y donaciones internacionales, la reprogramacion de los pagos por
reparaciones y la determinacion de la frontera hingara.

1. Medidas tendientes aincrementar la aceptacion general de lamoneda

Al margen de la politica fiscal y monetaria, tres medidas adicionales fueron puestas en practica con el
propdsito de incrementar la aceptacion general de la unidad monetaria.

1. Laintroduccién de una nueva unidad de medida para reemplazar al depreciado Peng0. Esta unidad se
denomind Florin, en rememoracion a la antigua y estable moneda de la monarquia Habsburga. El
Pengo regular era cambiado por el Florin a un tipo de cambio de 400.000 cuatrillones a uno, mientras
gue el Pengo Fiscal fue fijado en 200 millones por florin. Una ley establecié que las emisiones de florin
debian ser respaldadas por oro, en un 25% de su valor facial, aiin cuando durante los primeros seis
meses del plan el respaldo en oro excedid, en promedio, el 50%. Sin embargo, el Florin no era conver-
tible a oro u otras divisas internacionales.

2. El gobierno hungaro recuperé de los Estados Unidos U$S 32 millones en oro correspondientes a
reservas del Banco Central que fueron removidas a Alemania por el gobierno Nazi. Las 22 toneladas de
oro retornaron a Budapest el 6 de Agosto en medio de gran publicidad en la prensa. Adicionalmente, se
obtuvieron U$S 12 millones en oro y monedas extranjeras provenientes de fuentes domésticas durante
el periodo de gracia anterior a que las leyes entraran en vigencia prohibiendo ese tipo de tenencias,
sujetas a multas draconianas. Estas dos cantidades daban una suma total de U$S 44 millones, prove-
yendo el oro suficiente para cubrir mas del 100% de los billetes en la introduccion del florin.

3. Fue reimpuesto el Articulo 50 del estatuto de Banco Central, prohibiéndole prestar directa o indirecta-
mente fondos al gobierno, excepto el caso de depositos de oro o divisas en adelanto de billetes. Para
darle cierto respiro al gobierno, antes que nuevas tasas impositivas fueran establecidas para proporcio-
nar el ingreso suficiente para cubrir su gasto, se acord6 un adelanto inicial de 300 millones de florines.

4. Afin de controlar la oferta de depdsitos, se requiri6 inicialmente establecer el 100% de las reservas
requeridas en los bancos comerciales.

Estos cambios en la naturaleza de la unidad corriente fueron mas que cosméticos, acompafiaron un
cambio fundamental. El florin fue respaldado conjuntamente por oro, monedas extranjeras y papeles co-
merciales. Hacia Diciembre de 1946, la emisién de papel moneda llegd a excederse del limite preestable-
cido de 1.000 millones de florines, la cual debié ser corregida a través de controles rigidos de crédito y
deflacion. Alo largo de 1947, el 25% de cobertura de oro fue mantenida. Se inyectaba liquidez al mercado
por medio de operaciones de descuento de papeles comerciales y el gobierno no recibié ningin préstamo
tal como fue estipulado.

2. Reformadel Sistema Fiscal

Durante este periodo se efectu6 una reforma fundamental en el sistema impositivo. Las tasas
impositivas fueron incrementadas considerablemente sobre el nivel anterior a la guerra: los impuestos a las
ganancias fueron impuestos a una tasa de 2% del ingreso excedente sobre 1.200 florines, aumentando
hasta un maximo del 60% en remuneracion salarial y del 80% en el ingreso por propiedad. La renta bruta
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sobre el alquiler estaba sujeta a un impuesto entre 60% y 80%. El impuesto al consumo fue aumentado del
nivel de 2-5% de pre-guerra a 3-10%.

Los gastos también fueron sujetos a una severa disciplina fiscal; antes del periodo de estabilizacion el
ndamero de empleados fue reducido en cada ministerio a un 90% del total en el afio fiscal 1937-1938. A su
vez, la policia estatal fue reducida a 5.000 agentes y los miembros del ejército a 20.000 hombres. Luego
del proceso de estabilizacion, los salarios y pensiones estatales fueron cortados a menos del 50% de los
mismos en 1937-1938.

El resultado de esta reforma fue draméatico: en Agosto de 1946 sélo el 21% del total del gasto fue
cubierto por impuestos. En Octubre, esta relacién se vio incrementado hasta cubrir el 96% del gasto. En la
Tabla 9 se presentan las finanzas publicas en el periodo de estabilizacion (afios 1946-7 y 1947-8): se
puede observar que mientras que para el primer periodo los ingresos impositivos cubrian 78% del gasto
publico, en el periodo siguiente representaban el 96%. Ademas se debe destacar, que los costos de
reparacion y de ocupacion continuaban siendo una pesada carga para el estado, equivalente al 39% en
1946-1947 y al 27% en el periodo siguiente.

Tabla 9. Finanzas Publicas de Hungria, periodos 1946-1947 y 1947-1948 (en millones florines)

1946-7 1947-8

Gastos

Bienes y servicios 2.265 3.758

Costos de reparacién y ocupacion 1.436 1.707

Inversion Planeada 833
TOTAL 3.701 6.300
Ingresos

Impuestos Corrientes 2.891 6.047

Fuentes extraordinarias 812 359
TOTAL 3.703 6.406

Fuente: Kemény,G., Economic Planning in Hungary.

3. Otros elementos

El programa de Estabilizacion se beneficio por las siguientes medidas que ofrecieron mayor soporte
psicolégico, menor incertidumbre y ayuda financiera adicional.

1. En Mayo de 1946, el gobierno de Estados Unidos le concedid a Hungria un crédito de U$S 10 millones
para adquirir bienes americanos. El 19 de Junio, esta suma se incremento por un adicional de U$S 5
millones. La ONU entregd U$S 4 millones en comida, que luego fue vendida por el gobierno hangaro
proporcionando una fuente extraordinaria de recursos.

2. El 29 de Julio se celebré una Conferencia de Paz en Paris con las Potencias del Eje, donde se
establecieron las fronteras de Hungria. Quedaron de esta forma identificadas las mismas fronteras
establecidas por el tratado de Triandn con la excepcién de pequefios pueblos a los cuales Hungria tuvo
que renunciar.

3. El esquema de amortizaciones de las reparaciones de guerra fue estipulado de la siguiente forma: el
periodo de pagos fue reprogramado de 6 a 8 afios. El pago anual a la Union Soviética fue fijado en
millones de dodlares:

1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
10.2 21.8 23 25 30 30 30 30

Un trato similar fue garantizado por Checoslovaquiay Yugoslavia. Los U$S 6 millones de comida como
penalidad por los intereses, fueron cancelados, y la Unidn Soviética aceptd tomar acciones de la compa-
fila Petrosani Colliery (la compafiia minera mas importante de carbdén en Rumania, cuya accionista mayo-
ritario era Hungria) como amortizacion parcial de los pagos de reparaciones de 1946-1947.
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4. El gobierno selecciond la fecha del 1 de Agosto para comenzar el proceso de estabilizacion, ya que
corresponde al momento en que la cosecha de verano es introducida al mercado. Ademas se intent6
realizar un gran esfuerzo para que las tiendas de Budapest acumularan mercaderia importada a fin de
dar la impresion que existia abundancia de bienes.

Los resultados

Una estabilizacion efectiva deberia terminar abruptamente con la inflacion. Una estabilizacién exitosa
deberia estar acompafiada por una abrupta reduccién en la inflacién esperada de magnitud equivalente.
Una reduccion en la inflacion esperada se evidencia de las siguientes dos formas. En primer lugar, los
saldos reales monetarios se deberian incrementar abruptamente como resultado del traspaso del publico
de monedas extranjeras a moneda nacional, la magnitud de dicho incremento deberia reflejar la tasa de
inflacion esperada anterior a la estabilizacién. En segundo lugar, el desempleo no deberia aumentar
puesto que la negociacion del salario esta estrechamente relacionada con la nueva tasa de inflacién
esperada.

Los resultados de este proceso estabilizador fueron determinantes. El costo de vida aument6 del 1 de
Agosto al 31 de Diciembre 6%, y durante 1947 dicho incremento alcanzé 19%, adn con un aumento
sustancial en la oferta de dinero, de 221% entre el 31 de Agosto y 31 de Diciembre y 132% en el afio
siguiente.

Demandade Dinero

Ademas de una drastica reduccion en las expectativas inflacionarias, un proceso estabilizador exitoso
deriva en un incremento sostenido de los saldos reales. Con la confianza necesaria en las reformas
econdmicas comenzé un fenémeno de remonetizacion, junto al logro de la estabilidad de precios, que
resulté en un agudo aumento en el deseo de mantener mayor cantidad de dinero liquido. En el Grafico 6
se puede observar los saldos reales en la nueva moneda (Florin) de Agosto de 1946 a Junio de 1948. Una
manera de determinar la importancia del aumento en los saldos reales, es determinando qué tan rapido se
produjo ese aumento relativo comparado con un periodo de existencia de estabilidad de precios, 1938.
Aunque se distingue hacia el 30 de Junio un aumento de 71,2% del valor promedio de 1938, el mayor y
mas rapido aumento ocurrié entre Agosto y Noviembre de 1946. Los saldos reales en el siguiente Julio
crecieron nuevamente pero estableciéndose en el estado anterior en Agosto del mismo afio. Alun con la
aparente credibilidad de las reformas de Agosto de 1946, y de las restricciones de monetizar cualquier
deuda, no existia una garantia a priori que el plan implementado hubiera resultado exitoso.

Mientras 1947 iba transcurriendo, la inflacion y la emision de billetes se encontraban controladas y
limitadas segun el plan de reforma. Sin embargo, deberia destacarse que tras 1 afio de finalizada la
Hiperinflacion Hungara, el gobierno continuaba controlando el crecimiento de las emisiones para que
fuera alcanzado el nivel “normal” de saldos reales (era poco claro cual era el nivel considerado “normal”).
Sin embargo, las comparaciones se realizan con el periodo 1938-1939, por lo que es facil de asumir que
el término normal era referido a niveles de pre-guerra en los saldos reales. El hecho que dicho saldo fuera
significativamente menor hacia Junio de 1948 respecto al periodo de pre-guerra puede ser visto como un
indicativo del grado de recuperacién de la economia hangara en el periodo de estabilizacion.

En la Tabla 11 presentada a continuacion, se observa el agudo incremento en la emisién de papel
moneda en la presencia de estabilidad relativa de precios, mostrando un incremento de igual magnitud en
los saldos reales.

Tal como sucedi6 con otras estabilizaciones, el aumento de la oferta monetaria fue acrecentado por un
tiempo prolongado. Luego de sucedidos varios meses de precios estables, algunos individuos revirtieron la
cantidad de dinero mantenida hacia los niveles de tiempos sin inflacién. Alternativamente, existieron ciertos
costos de ajuste en los saldos reales que condujeron a un aumento gradual en la cantidad de dinero
demandada.

23



Tesinas La gran hiperinflacién: Hungria 1945-1946

Tabla 11. Emision en el periodo de post-estabilizacion
(en millones de florines)

1946 1947

7 Agosto 114 31 Enero 1.017
15 Agosto 227 28 Febrero 1.093
23 Agosto 294 31 Marzo 1.173
31 Agosto 356 30 Abril 1.258
7 Septiembre 416 31 Mayo 1.408
15 Septiembre 460 30 Junio 1.468
23 Septiembre 526 31 Julio 1.592
30 Septiembre 607 31 Agosto 1.754
7 Octubre 656 30 Septiembre 1.834
15 Octubre 719 31 Octubre 1.869
23 Octubre 745 30 Noviembre 1.829
31 Octubre 843 31 Diciembre 1.992
7 Noviembre 821
15 Noviembre 879
23 Noviembre 852
30 Noviembre 937
7 Diciembre 926
15 Diciembre 988
23 Diciembre 956
31 Diciembre 968

Fuente: National Bank of Hungary, Annual Report.

Desempleo

La evidencia del efecto de la estabilizacién sobre el producto y el empleo resulta poco clara. Este
proceso fue acompafiado por un crecimiento del desempleo, el cual dentro de los miembros del sindicato
de comercio permanecio en 10.498 en Julio de 1946, alcanzando las 81.548 personas desempleadas
hacia Junio del periodo posterior. Registré su pico maximo de 116.000 personas en los comienzos de
1948. Al evaluar su importancia, deberia ser tenido en cuenta que 250.000 prisioneros de guerra y civiles
deportados fueron retornados a Hungria.

Fueron claros los efectos de la reconstruccién de Hungria en algunas industrias claves: acero, cuero,
caucho e industrias textiles. Otras industrias se encontraban rezagadas, pero hacia fines de 1948 el
empleo industrial se encontraba en niveles de pre-guerra. El gobierno cre6 un Ministerio de Reconstruc-
cién, el cual tenia como principal objetivo contratar aquellas personas que se encontraban desempleadas.
Su tarea fundamental era reparar caminos, puentes y lineas férreas. Una vez que el plan de estabilizacién
fue puesto en practica, dicho ministerio fue desmantelado y ceso sus operaciones hacia fines de 1946, ya
gue la infraestructura destruida durante la guerra habia sido reparada. El sector agricultor retorné a su
estado de pre-guerra. Dichas politicas afectaron la tasa natural de desempleo, provocando el aumento
especialmente en 1947.

Los efectos de largo plazo del plan de estabilizacion sobre la tasa de desempleo no son concluyentes
dado que la economia hdngara pasé rapidamente del capitalismo hacia el socialismo. Hacia 1949, el
desempleo se redujo considerablemente en la medida en que la economia fue progresivamente nacionali-
zada y sujeta a una planificacion central.

Produccién

Los datos de la produccion tienen una indicacion opuesta, del 1 de Agosto al 31 de Julio de 1947, el
Ingreso Nacional Real crecié un 20% y se mantuvo en ese camino durante 1948. Dicho crecimiento se
produjo ya que el pais se encontraba recobrando de la devastacion de la guerra.

En la Tabla 12 se muestra el Ingreso Nacional de Hungria entre 1938-9 y 1946-7, pero dado que la
economia se nacionalizé y el sistema de Contabilizacién del Ingreso Nacional fue modificado, los datos
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estadisticos no son comparables con los del periodo anterior. Sin embargo, las indicaciones sefialan que
los niveles de 1948 fueron muy similares al afio 1938.

Los efectos econdmicos de la guerra fueron pequefios hasta 1944, cuando la economia soélo buscé
servir a los fines de los alemanes. El impacto de la guerra se produjo, principalmente, en el afio 1945
donde registré un ingreso nacional de 9.274 millones de pengos.

Tabla 12. Ingreso Nacional, 1938-1939 a 1946-1947

Afio Millones de Pengé6s Pengds 1938-1939
1938-9 5.192 5.192
1939-40 5.940 5.506
1940-1 6.743 5.312
1941-2 8.311 5.171
1942-3 10.348 5.467
1943-4 10.543 5.214
1944-5 22.298 7.097
1945-6 9.274 2.544-2.576
1946-7 11.816 3.137-3.202

Fuente: Siklos, P. War Finance , Reconstruction, Hyperinflation and Stabilization in Hungary.

Los datos anuales proporcionan informacién incompleta de los sucesos acaecidos en 1945-6, en el
Grafico 7 se representa la produccion de industrias claves de Hungria en el periodo de estabilizacion. El
carbdn fue la industria fundamental que origind la recuperacion de Hungria, perpetrando un crecimiento
sostenido hasta alcanzar los niveles de pre-guerra. Por otra parte, la produccion de bauxita mostré una
destacable recuperacion hacia fines de 1947. Finalmente, la produccién de manufacturas representaba el
60% de la produccion de los niveles de pre-guerra en Enero de 1946, recuperandose luego al alcanzar
valores de 90% del nivel de pre-guerra hacia Agosto de 1947. No existe demasiada evidencia de una
recuperacion total de la produccién hingara en el proceso estabilizador. Debe destacarse el hecho que el
sector agricultor no comenzé su acercamiento a los niveles de pre-guerra sino hasta 1949. La produccion
de este sector alcanzé el 85% del promedio 1934-8 en ese periodo.

Lecciones de la experiencia hungara

La experiencia hungara revela que la implementacion de una adecuada y consistente combinacion de
politicas monetaria y fiscal puede terminar rapidamente con la inflacién y con un reducido costo de
transicion, siempre y cuando las medidas se hayan divulgado previamente al publico en general y se haya
seleccionado el momento adecuado para instrumentarlas. La apariencia de una relacidon causal instanta-
nea entre la introduccion de las reformas y el control de la inflacion subestima en realidad el hecho de que
existe una demora entre el disefio y laimplementacion de las medidas en cuanto al alcance y objetivos de
los cambios propuestos en la politica fiscal y monetaria.

Un rasgo distintivo de la segunda hiperinflacion hdngara fue el uso generalizado de depésitos indexa-
dosy, mas tarde, de una moneda indexada. Esta practica contrajo la demanda de dinero no indexado, que
era la base del impuesto inflacionario, y en consecuencia recaudar un monto dado de ingresos requeria
de tasas de inflacién crecientes. Es importante destacar que la indexacion fue concebida como una
medida temporaria y no como la cura definitiva a los problemas por los que atravesaba el pais. De hecho,
la ausencia de mecanismos indexatorios fue uno de los factores necesarios para conseguir la estabilidad
de precios. En las experiencias hiperinflacionarias, a diferencia de la aquellos paises con inflaciones
cronicas, existe muy poca inflacion inercial. En el caso hdngaro posterior a la Segunda Guerra practica-
mente no regia ningun tipo de contrato, es decir que los precios eran esencialmente flexibles, lo que
facilito la transicion hacia la estabilidad de precios. Asimismo proporciona evidencia para el argumento de
gue los casos de hiperinflacion no pueden ser comparados directamente con aquellos de inflacion inercial,
porgue la indexacion condiciona a la economia a una inflacion persistente y que el elemento inercial en la
inflacién es resistente a la politica. Como demuestra el caso hingaro, no tomé mucho tiempo en acelerar-
se lainflacién una vez que el gobierno decidié deteriorar el grado de proteccidn que ofrecia la indexacion.
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Se ha argumentado que una razén importante para la implementacion de politicas heterodoxas de
estabilizacion radica en que las reformas fiscales y monetarias por si solas no permiten asegurar la
estabilizacion de precios, maxime si se considera el pesimismo generalizado del publico en paises con
larga historia inflacionaria sobre el compromiso y la capacidad del gobierno de poner fin a la inflacién.

En este sentido, la experiencia hingara revela que aun cuando la desconfianza en las intenciones del
gobierno de poner fin a la inflacién pudieron haber existido (no s6lo porque Hungria experimentd dos
hiperinflaciones en el lapso de 25 afios, sino porque el financiamiento inflacionario comenzé a fines de los
afios “30), ese factor no juega un papel fundamental por el que se deba recurrir a planes heterodoxos para
terminar con una hiperinflacion.

En la Tabla 13 se ha intentado resumir las lecciones de la experiencia hlingara para terminar con la
hiperinflacion. Se observan primeramente aquellos requisitos indispensables para lograr la estabilidad de
precios, siendo algunos de ellos un tanto obvios. Menos obvio resultan los requisitos necesarios para
establecer la credibilidad en la existencia de la estabilidad de precios. A continuacioén, se destacan aque-
llos ingredientes que poco tienen que ver con un final exitoso de este proceso hiperinflacionario, aunque
sean considerados en la actualidad como factores preventivos de experiencias similares. Se debe enfati-
zar que estas pre-condiciones listadas no garantizan per se el éxito permanente o de largo plazo de la
estabilizacion.

Tabla 13. Los Ingredientes para un Final Exitoso de la Hiperinflacion:
las Lecciones Aprendidas de Hungria

Condiciones Necesarias

Tiempo para construir Credibilidad, antes de imponer las reformas.

Terminar la dependencia en el Impuesto Inflacionario.

Finalizar todo tipo de Indexacion.

Implementar Reglas de Conducta consistentes con la Estabilizacién de Precios.
Promulgar Politicas para asegurar el equilibrio agregado apropiado.

NENAN

Factores innecesarios paraterminar con la Hiperinflacion

[l Terminar con el Pesimismo sobre las Conductas Pasadas del Gobierno.
[l Gradual Des-indexacion de la Economia.
%I Controles de Precios y Salarios Estrictos.
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GRAFICO 1
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GRAFICO 5
SALARIOS REALES: 1945-1946
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GRAFICO 7
PRODUCCION DE INDUSTRIAS CLAVES (1945-1947)
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