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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar los precedentes hiperinflacionarios producidos en
la historia de la economia desde los primeros casos con, detallados con algunos ejemplos, hasta
la actualidad, época en la cual, veremos algo méas detallado el tema de la inflacion e
hiperinflacién, dado que es un problema de actualidad y que puede repercutir en la economia
de todos los hogares y empresas en el pais y fuera de él.

La inflacidn es un tema que a todos nos atafie y que puede disminuir la riqueza producida
en un pais, poniendo en jaque a gobiernos y bancos centrales, que deben poner en movimiento
todas sus piezas y estrategias para poder hacer frente a dicho elemento econémico.

En una primera fase, podremos adentrarnos en los conceptos béasicos relativos al tema
como inflacién e hiperinflacion, asi como las causas que pueden producir un periodo
inflacionario o hiperinflacionario en la economia.

A continuacion, en lo que podria ser la parte mas importante de este trabajo de fin de
grado, podremos ver algunos de los casos mas reconocibles de este fendmeno, asi como las
causas detalladas de qué llevaron al pais que estemos revisando a esta situacion de aumento
generalizado de precios, asi como las acciones llevadas a cabo por gobiernos y bancos centrales
para menguarlo.

El trabajo de fin de grado finalizara con una conclusion de los aspectos mas relevantes
de la hiperinflacion en los tiempos actuales y un breve recorrido por este fendmeno en la historia
de la economia.



DESARROLLO

Introduccidn a los conceptos basicos

La inflacién

Antes de nada, habria que destacar la importancia que tiene en la economia el que no
existen elementos certeros al 100%, es decir, no existe unanimidad sobre qué es un concepto u
otro, ya que las diferentes vertientes de la economia, asi como la opinién personal de cada
economista, varia dependiendo de la situacién en la que se dé. Por tanto, cuando hablamos de
inflacion, es importante destacar que tampoco existe un concepto aprobado por todos.

Si acotamos el concepto a algo basico, podriamos decir que la inflacion es el proceso
por el que se produce un aumento generalizado de los precios de productos individuales,
entendiendo que, por cada unidad monetaria utilizada hoy, podras adquirir menos cantidad de
este bien en el futuro.

Es evidente, por otro lado, que cada persona y cada familia utiliza las mismas unidades
monetarias en comprar cosas distintas que lo harian otros. Es por eso que algunas pueden
disponer de bienes distintos a otros. Asi, los habitos que las familias tienen en sus compras
determinan el peso que debe tener cada bien y/o servicio en el calculo de la inflacion.

e Los bienes y servicios que se tienen en cuanta para calcular este fenGmeno son:
e Alimentos y bebidas no alcoholicas

e Bebidas alcoholicas y tabaco

e Vestido y calzado

e Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles

e Muebles, articulos del hogar y articulos para el mantenimiento corriente del hogar
e Sanidad

e Transporte

e Comunicaciones

e Ocio y cultura

e Ensefianza

e Restaurantes y hoteles



Después de calcular el peso que tiene cada elemento dentro de la economia de un pais,
se reinen todos los bienes y servicios consumidos por las familias en un afio. Al tener cada uno
un precio y poder variar a lo largo del mismo, se puede calcular la tasa de inflacion interanual
comparando esos precios, siempre que la cesta sea la misma que el afio anterior.

Por ejemplo:

Cantidades Precio (afio base) Precio (afio base + 1)
Por unidad Total Por unidad Total
100 zumos de 1 litro 1,5 150 1,2 120
50 cafés 1,2 60 1,3 65
10 cenas en restaurantes 30 300 35 350
Coste total cesta 510 535
indice de precios 100 104,90

Tabla 1 Peso por cantidades

Dentro de la zona Euro, al compartir la moneda, el propio Euro, es muy importante
mantener armonizados los datos que se usan y su procedimiento para la comparacion entre
paises. Antes de compartir la misma moneda, cada pais utilizaba sus procedimientos para la
medicion de la inflacion. Regula estos procedimientos el IAPC (indice de precios de consumo
armonizado), en el que cada pais se compromete juridicamente a utilizar estos procedimientos.

Inflation: Harmenised Index of Consumer Prices (HICP)

18 January 2023

HICP inflation in the euro area decreased to 9,2% in diciembre 2022 compared to
10,1% in noviembre 2022
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Tabla 2 indice de precios al consumo de la zona Euro



En este caso, podemos observar que existe una tendencia alcista en cuanto a inflacion
se refiere, podriamos hablar de hiperinflacion. Ahora veremos qué es la hiperinflacion.

Existe, por otro lado, la inflacién subyacente, que nace en la década de los afios setenta,
debido a la volatilidad de los precios. En esta época, se decide retirar del contador inflacionario
a los productos que pueden generar que la vision del IPC no sea adecuada debido al alto
movimiento de los precios de estos productos y servicios.

En este tipo de inflacion no se tiene en cuenta los precios de la energia como gasolina,
electricidad o gas, y tampoco los de los productos frescos como frutas o verduras.
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Tabla 3 Tasa interanual de inflacion general y subyacente en Espaia

Observando la gréfica, podemos ver que el indice subyacente ya esta por encima del indice
general. Esto se debe a que el aumento de los precios de productos energéticos y frescos se estd
empezando a mantener. Si bien el indice general podemos ver que se modera a finales del afio 2022,
vemos que el del subyacente, sigue creciendo. Es evidente que el tipo general es mayor que el
subyacente y por tanto, “tira de él”. Por tanto, son buenos indicadores en conjunto, ya que si
comienzan a separarse es porque los precios de uno u otro, estan variando de forma agigantada.



Tipos de inflacion

La inflacion puede deberse a distintos factores y existen economistas que los dividen en
3:

Inflacion de demanda

Se produce de forma natural dentro del mercado y la tenemos cuando la demanda
agregada, es decir la demanda de los bienes y servicios que precisa la gente crece por encima
del nivel de produccién de ese mismo bien o servicio. Las empresas y familias pueden demandar
mas cantidades de un bien de lo que el sistema es capaz de producir. También puede darse por
un aumento del gasto publico en determinados productos.

y = S(P)

y=D(P)

L 2

Tabla 4 Grdfico precio-demanda

Inflacion de costes

Se origina cuando los costes de fabricacion de los bienes aumentan. Esto puede deberse
a un aumento de la presion por parte de los trabajadores en los sueldos para obtener una mayor
remuneracion, porque las materias primas se encarezcan, también cuando el coste de las fuentes
de energia es mayor. Otro tipo puede ser el aumento de los costes financieros, cuando las
entidades bancarias aumentan sus tipos de interés y por tanto acceder al dinero es mas costoso
para las empresas. En cualquiera de estos casos las empresas repercuten todos los aumentos de
costes a los compradores y por tanto existe inflacion.



Inflacion estructural

No se debe a ningun tipo de factor que afecte a la demanda ni a la oferta, sino que
proviene de la estructura econémica de un pais. Puede ser por la existencia de mercados
imperfectos, donde se fijan precios superiores a los de la libre competencia, que al final se
resume en la intervencion por parte del Estado en la fijacion de precios.

La hiperinflacion

La hiperinflacién es un fendémeno provocado por el aumento generalizado de los precios
de forma excesiva, concretamente, y sin ser algo que todos los economistas comparten de forma
general, se produce cuando estos precios aumentan mas del 50 por ciento mensual.

Se producen tales aumentos en los precios cuando la base monetaria crece
desmedidamente, es decir, cuando la oferta de la moneda es mucho mayor a lo que deberia ser.
Estos aumentos se producen casi siempre cuando los gobiernos imprimen demasiado dinero y
este circula por las manos de los habitantes de ese pais o0 estado.

Pais Empezd Terminé Peor Inflacién Mensual Inflacién Diaria Moneda

1 Hungria Aug. 1945  Jul. 1946 41900000000000000% 207.1% Pengd

2 Zimbawe Mar. 2007 Nov. 2008 79600000000% 98.0% Dollar

3 Yugoslavia Apr. 1992 Jan 1994 313000000% 64.6% Dinar

4 Republica Srpska Apr. 1992  Jan 1994 297000000% 64.3% Dinar

5 Alemania Aug. 1922 Dec 1923 29500% 20.9% Papiermark
6 Grecia May. 1941 Dec. 1945 13800% 17.9% Drachma

7 China Oct. 1947 May. 1949 5070% 14.1% Yuan

8 Ciudad de Danzig Aug. 1922  Oct. 1923 2440% 11.4% Papiermark
9 Armenia QOct. 1993  Dec. 1994 438% 5.77% Dram y Rublo Ruso
10 Turkmenistan Jan. 1992 Nov. 1993 429% 5.71% Manat

Fuente: The Hanke-Krus Hyperinflation Table

Tabla 5 Hiperinflaciones ocurridas hasta 2007



Los productos que primero se ven afectados por la inflacion o la hiperinflacion son los
de primera necesidad, ya que seran adquiridos antes que el resto de bienes o servicios. Algunos
ejemplos de estos productos pueden ser el pan, harina o azUcar.

Efectos de la inflacion

En capitulos anteriores, hemos visto qué es la inflacion la hiperinflacién y los tipos de
inflacion que pueden existir dentro de los mercados y como afecta esto a familias y empresas.
En el siguiente capitulo abarcaremos las consecuencias de este tipo de inflacién.

Efectos de la inflacién sobre la estructura de produccion

Cuando hablamos de la estructura productiva y cdmo la inflacién puede afectar en ella,
es importante distinguir que puede afectar en dos aspectos.

El primero tendria que ver con la produccion en si, ya que dentro del proceso
inflacionista cuando la demanda es mayor que la oferta, la produccion se absorbe, ya que el
margen se reduce incluso hasta niveles negativos y por tanto, podria ser imposible fijar unos
precios razonables para el consumidor, ya que el productor no tendria beneficio. Ademas, este
tipo de inflacidn podria afectar también a la asignacion de recursos y la calidad con la que salen
determinados bienes de las fabricas hasta el consumidor, ademas que éste, tendra una vision
mas negativa de este tipo de bienes y su calidad.

El segundo tendria que ver con la necesidad de crear nuevas empresas por parte de las
personas que se plantean generar nuevo tejido productivo dentro del mercado. En un primer
momento directamente, rechazarian esta nueva creacion o bien si estan creadas durante el
momento del periodo inflacionistas, es probable que desaparezcan o tengan problemas de
liquidez durante el mismo o una vez terminado.

Efectos en la distribucion de la renta

La inflacién puede verse dentro de todos los agentes de la economia. Vamos a ver cuéles
son los mas importantes en los que fijarse cuando hablamos de este fendmeno:

e En ladistribucion de la renta

Los periodos inflacionarios pueden llegar a afectar a muchos agentes econémicos, entre
ellos, por ejemplo, la renta, o también, como empeora el trasvase de poder adquisitivo entre
acreedores y deudores.

Por ejemplo, al contratarse un préstamo, siempre serd mas beneficiado el deudor que el
acreedor, ya que cuando contrajo esa deuda, la cantidad prestada tenia un valor mayor que el
cuando termina de devolverla debido al coste del dinero. Por el contrario, si hubiera contratado
un plan de pensiones, hubiera obtenido una menor rentabilidad que en la que en un primer
momento se contratd, ya que se han ido aportando primas que con el paso del tiempo valian
menos.
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e Enel nivel de liquidez

Dentro del proceso de oferta y demanda, es importante tener en cuenta que cuando se
prevé una subida de precios de forma inmediata, la cantidad demandada cae. Al tener el dinero
un coste mayor, su demanda caerd, provocando que nadie quiera tenerlo en sus manos, sino
invertido de alguna forma que de rentabilidad en el futuro.

Esto es algo que ocurre también dentro de los procesos inflacionistas, al existir un poder
adquisitivo menor, las empresas tendran que ajustar sus saldos en dinero al minimo. Esto puede
provocar en algunos casos que la demanda de un bien o servicio aumente mucho con el fin de
cada empresa de conservar su patrimonio.

e Enlos precios

Es la llamada ilusién monetaria y se basa en que los agentes econémicos ante tanta
incertidumbre en los precios tengan algunas dificultades en como interpretar la informacion que
vuelcan los precios dentro del mercado y por tanto, veran que no asignan del todo bien los
recursos que tienen y provocara que algunas empresas pierdan la oportunidad de ser rentables
0 al menos tener menos pérdidas.

e En latasa de empleo

Al obtener las empresas una demanda mayor de sus bienes y servicios, demandaran
mayor mano de obra, Es uno de los pocos efectos positivos dentro de la inflacion. Todos los
agentes economicos quieren tener el dinero alejado y para ello, utilizan el gasto, por tanto, las
empresas deberan contar con mas trabajadores para dar salida a este gasto.

e Enelahorro

Como hemos hablado en anteriores epigrafes, entre prestamistas y ahorradores pueden
existir contratos para obtener una rentabilidad en el futuro con acreedores, donde los primeros
salen siempre perjudicados al tener sus activos devaluados cuando los recuperan.

Esto desmotiva sobre todo a los que son mas adversos al riesgo y la renta a plazo fijo
queda a un lado. Es ahora la renta variable la que tiene un mayor protagonismo, dado que
también las empresas dentro de un periodo inflacionario tienden a generar mayores dividendos.

e En la balanza de pagos

El efecto en este apartado seria negativo. Mientras que los precios de las exportaciones
se encarecen, ya que los precios de la economia nacional para producir bienes y servicios son
mas caros. Por otro lado, ese mismo aumento de precios a nivel nacional, incentiva a realizar
compras al extranjero, a importar.

Asi la moneda rapidamente se devalla con respecto a las divisas extranjeras que
adquieren peso en el mercado nacional e internacional.
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e En el sistema de impuestos

En la sociedad puede darse la posicion que la inflacion conllevard un aumento de
impuestos, ya que existe la creencia que los beneficios en este periodo son mayores, cuando en
realidad no lo estan siendo por el efecto de la inflacién.

Por otro lado, por parte del gobierno, existird un aumento de los impuestos directos, a
veces justificado desde el ente territorial correspondiente como la Unién Europea

Acontecimientos historicos de las hiperinflaciones

En este apartado vamos a ver las exposiciones mas importantes de la hiperinflacion en
la historia de la economia mundial. Veremos sobre todo dos acontecimientos en Europa que,
ademas, tienen que ver con las Guerras Mundiales y sus consecuencias. Estas consecuencias,
coincidieron con el momento de tener que reconstruir el pais una vez finalizadas las mismas.

Alemania 1919 a 1923

La industria alemana pasé en estos afios a dedicarse exclusivamente a destinar los
recursos que fueran necesarios a la consecucion del éxito en la batalla bélica. La republica de
Weimar queria ganar lo mas rapidamente posible esta | Guerra Mundial, por lo que recurrieron
al endeudamiento y la financiacion.

Financiacion de Alemania

En primer lugar, Alemania, decidio abandonar el patrén oro, este patron era antes
aceptado de forma mundial, sin embargo, desde la Republica, se decidié abandonar con el
objetivo de escapar del control de los controladores econémicos y poder asi imprimir todo el
dinero que fuera necesario para la fabricacién de armamento, poder destinar recursos al ejército
y obtener éxito en la batalla. Esta cantidad lleg6 a alcanzar tres veces el producto interior bruto
de Alemania.

El patron oro era un sistema monetario que fijaba el valor de la moneda en funcion de
la cantidad de oro que ésta contenia. Asi no existian discrepancias a la hora de intercambiar una
moneda por un bien o servicio, sino que se aceptaba con un valor estipulado.

Las nuevas emisiones de papel moneda recibieron el nombre de Papiermark.

Por otro lado, el Gobierno aleman decidié emitir bonos de Guerra, con los que captaba
dinero de la poblacién, quien, evidentemente se volcd con la intencidén de ganar la guerra y
compraron alrededor de dos tercios del gasto publico que produjo este gobierno. El otro tercio
de deuda se financio a través de emisiones de moneda.
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El fin de la RepUblica alemana era devolver todos los bonos una vez finalizada y ganada
la | Guerra Mundial.

Alemania en este momento habia endeudado todos sus bienes hasta el futuro y por
supuesto, no obtuvieron el botin que querian. Ahora, ademés de tener que hacer frente a las
deudas que habian generado de forma directa, también debian pagar las indemnizaciones que
les impusieron por los dafios causados durante la guerra.

En el afio 1919 se firma el Tratado de Versalles que impone a Alemania tener que ceder
colonias fronterizas a sus regiones, colonias africanas, asiaticas y oceanicas. Sin embargo, en
el Ultimatum de Londres, fue donde tuvieron que desembolsar la mayor parte del monto, un
total de ciento treinta y dos millones de marcos oro, es decir, unas tres veces el PIB del pais
antes de comenzar la guerra. Finalmente, los pagos se fraccionaron a dos mil millones al afio,
alrededor del 26% de las exportaciones alemanas al afo.

En apenas un afio, el Marco aleman en comparacion con el Dolar, tuvo un cambio
ridiculo. No tenia ningun valor

Cambio Marco Dolar

4.5E+09
4E+09
3.5E+09
3E+09
2.5E+09
2E+09
1.5E+09
1E+09
500000000
0

Tabla 6 Cambio marco-ddlar

En enero el cambio era de 1 Marco por 7,8 Dolares, en julio se cambiaba por 400.000,
en septiembre por 160.000.000 y en noviembre llego6 a la cifra de 4,2 billones.

Por supuesto, la recaudacion por parte del Estado aleman era insuficiente para cumplir
con las obligaciones, por tanto, tuvieron que suspender los pagos. En algunos paises como
Reino Unido y Estados Unidos, no se lo tomaron mal y decidieron renegociar la deuda, sin
embargo, por parte de otros como Francia o Bélgica, decidieron ocupar la cuenca del Ruhr, la
zona mas industrializada de Alemania.
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La situacion desde Alemania para pagar las deudas era tan imposible, que Alemania
gestiond una resistencia pacifica con el fin de no pagar las deudas, provocando una huelga. Esto
Ilevo al Gobierno a pagar las deudas de nuevo a través de la impresion de papel moneda sin un
control. Como curiosidad, habia alrededor de 200 empresas fabricando moneda de forma tan
rapida que en algunas se imprimian tan s6lo a una cara, también por cuestiones de costes.

Tabla 7 Billete alemdn de 100 billones de Marcos

La prensa hace referencia a que en esta época los trabajadores cobraban una vez cada
tres dias, ya que era imposible acumular tanto papel para los empresarios y nada mas cobrar,
las familias acudian a las tiendas con carros llenos de billetes varias veces al dia para poder
pagar la compra. También los billetes fueron usados como combustible, ya que su valor era
mucho menor que el de la madera.

Cuando se llegb a la méxima hiperinflacion se formé un nuevo gobierno formado por
gente de centroderecha y centroizquierda que crearon una nueva divisa llamada Rentenmark o
“Marco seguro”, equivalente a un billon de Marcos de papel y con garantia fiduciaria, lo que
queria decir que a falta de patrén oro, esa moneda equivaldria a ese cambio.

La confianza en el Marco se fue recobrando poco a poco y se vivieron algunos cambios
en el terreno econdmico y laboral. Por ejemplo, hubo recortes en gasto publico, se facilitaron
los despidos, ya que la actividad econdmica era menor a la de la guerra, la jornada laboral pasé
de 8 a 12 horas, hubo reducciones salariales y se despidid a un 25% de la plantilla de
funcionarios.

El Plan Dawes facilit6 el pago de la deuda contraida con los aliados mediante préstamos
de la banca estadounidense. Dawes ademas, obtuvo el Premio Nobel de la Paz de 1925 por esto,
ya que contribuyd a evitar una crisis econdémica internacional que podria haber llevado al
blogueo econémico.

Este plan consigui6 eliminar las tropas aliadas de la region del Ruhr y al Gobierno
aleman tener unos plazos mas acordes para poder pagar sus deudas, de los cuales una parte
fueron financiados por Estados Unidos.
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Hungria 1945

Es la mayor hiperinflacién conocida en la historia de la economia. Esta parte de la
historia de la economia tiene que ver con la Segunda Guerra Mundial, la cual comenz6 en 1939
y finaliz6 en 1945. Hasta el afio 1941 Hungria fue considerado un pais neutral, hasta que fue
ocupada por Alemania en 1944, cuando comenz6 a formar parte del Eje, aquella unificacion de
paises que luchaban en contra de los paises aliados.

En un primer momento, no ocurrieron hechos relevantes tras la ocupacion de Alemania,
sin embargo, desde finales de 1944 hasta principios de 1945, Hungria fue robada. Vivieron
expolios de tanques, armamento y otros recursos que eran necesarios para la guerra. Estos
hechos sucedieron desde la expulsién de las tropas alemanas por el ejército soviético. Por tanto,
los dafios al pais aumentaros y asi sus costes.

En millones de Pengos, moneda del pais en el momento de la Segunda Guerra Mundial

Sector Darios 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 9.3 541
Total 21950.85 100 40.2

Tabla 8 Daiios totales en relacion al porcentaje del PIB en pengos

Una vez transcurrida la Segunda Guerra Mundial, se habia perdido alrededor del 25%
de la agricultura y el 50% de la industria y las infraestructuras fueron dafiadas.

Ademas de los costes que fueron causados de forma directa a Hungria a causa de la
guerra, también tuvieron que hacer frente a los costes de reparacion del armisticio de 1945 con
las condiciones establecidas.

“El Gobierno y el Consejo Supremo de Hungria le aseguraria a los soviéticos y a las
fuerzas aliadas los medios para desplazarse libremente a lo largo del territorio hingaro,
brindando a esa movilidad toda la asistencia posible con sus propios medios de comunicacion,
haciéndose cargo de la totalidad de los gastos tanto en movilidad terrestre, aérea y maritima.
Hungria se comprometia a devolver (a la URSS, Checoeslovaquia y Yugoslavia”
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En cuanto a los costes de reparacion, se fijé en 300 millones de délares en especie a
pagarse en un plazo de 6 afios, de estas cantidades, la maoria iria a la URSS vy el resto para
Checoslovaquia y Yugoslavia

Concepto Millones $ ‘

Maquinaria industrial 36,1
Embarcaciones 12,9
Ferroviario 46,4
Metales 70,3
Agricola 9
Ganado 17,3
Otros 8

Tabla 9 Costes de reparacion en millones de ddlares

Ademas, el incumplimiento del pago de las deudas tenia acordado que se incrementarian
en un 5% mensual.

Debido a los altos costes de las reparaciones y las indemnizaciones que Hungria debia
pagar por los dafios causados, se generd una gran inflacién debido a que tuvieron que recurrir
a la emisién de moneda para poder pagar estas deudas.

Mes Tasa de Inflacion
1945 Julio 1
Agosto 2.3
Septiembre 4,07
Octubre 17.45
Noviembre 14,45
Biiamra g
BT R T R
Febrero 17,96
Marzo 10,65
Abril 60,33
Mayo 1.012
Junio 4.504
Julio 75.655

Tabla 10 Tasa de inflacién en Hungria
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La tabla nos hace distinguir 3 fases hiperinflacionistas de Hungria

Se produjo nada mas terminar la Segunda Guerra Mundial. La victoria del partido
politico Pequefios Agricultores, da alternativas al pueblo hingaro de que es posible que
los aliados les defendieran ante un posible ataque de URSS, ademas se creia que las
reservas de oro, que en ese momento estaban en posesion de Alemania, serian devueltas

Entre diciembre de 1945 y enero de 1946, se aplican impuestos a los pengos circulantes.
Cualquier billete con valor inferior a 500 pengos, se cuadruplic6 su valor, provocando
una reduccioén de la inflacién a casi el minimo.

BUDAPEST, 1946. EVI MARCIUS HO 18-AN

MAGYAR NEMZETI BANK
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Tabla 11 Billete de OOOOOOOO de Pengos

La inflacién alcanza niveles muy altos y lleva al gobierno a tomar decisiones
precipitadas como afiadir el pengo fiscal, en la que se vinculaba el valor nominal de los
activos y pasivos con las fluctuaciones del mercado, en un indice llamado “TP”

Con esto, se pretende reducir la volatilidad de los precios.

En relacion con los salarios reales, al estarse deteriorando, el gobierno tomo la
decision de aplicar la politica de salarios caléricos, que veremos mas adelante qué es.

Por otro lado, se relacioné el coste de la vida con el indice TP

Para poder apreciar la hiperinflacion con un ejemplo, en abril una rebanada de pan

costaria alrededor de 450.000 Pengos, mientras que en julio costaba unos 6.000.000.000. Aqui
los precios se actualizaban cada 2 6 3 veces.

17



Soluciones al problema de la hiperinflacion en Hungria

En el pais hingaro se dieron tres distintas soluciones al problema de la hiperinflacion:

indice TP

Las cuentas corrientes y las cuentas de ahorro, como comentamos anteriormente, se
indexaron al indice de precios TP y ademas se decidié que lo mejor seria imprimir esta moneda
indexada, lo que fue conocido como el pengo fiscal. Unos meses después, se comenzo a emitir
esta moneda, aunque en un primer momento, la poblacién s6lo estaba autorizada a hacer uso de
esta para pagar impuestos. Esto convertia la moneda en certificados de anticipacion de
impuestos.

Algunos meses mas tarde llegaba la curiosidad de este proceso: Era casi imposible
encontrar moneda de pengo en circulacién a partir de las dos del mediodia porque los bancos
ya no atendian al pablico. Las personas tenian la costumbre de realizar el deposito del dinero
en el banco y retirarlo al dia siguiente, por lo que habia grandes problemas de intercambio a
partir de esa hora.

El gobierno en ese momento decidio que los almacenes y negocios, deberian abrir hasta
las cinco de la tarde, aunque no se les exigio que debian recibir pagos después de las dos.

A través de la radio a las 6 de la tarde se comunicaba a la poblacién el precio del pengo,
utilizandose el indice del dia anterior. Un poco después el gobierno autorizo a la poblacion a
realizar pagos con esta moneda de tarifas de transporte y algunos servicios publicos. Debido a
que, en julio, Hungria comenzo a realizar pagos de los gastos con estas emisiones, si vemos la
siguiente tabla, veremos que no afectd positivamente al asunto de la inflacion

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.

Tabla 12 Impuestos en millones de Pengos

Finanzas publicas en Hungria

Después de todo este procedo, la moneda indexada, se convirtio en la moneda de curso
legal de la que el Banco Central se hizo cargo de su impresion y distribucién. La emision de TP
fue contraproducente, ya que dio lugar a que los pengos regulares fueran depositados en el
sistema bancario, lo que incrementaba mas el ritmo de los depositos.
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Salarios caldricos

Historicamente la evolucién de los salarios es un factor muy determinante dentro de los
periodos inflacionarios o de las tasas de inflacién de los paises en los que ocurre dicho
fenémeno.

Existe la espiral precios-salarios en la que se contempla que a medida que los precios,
crecen, los salarios también crecen para intentar igualar el nivel de vida de la inflacion en un
pais y por tanto hacen crecer de nuevo a los precios, ya que las personas tienen mas poder
adquisitivo y es mas sencillo pagar méas por los productos.

En el caos de Hungria, no se dio esta situacion ya que los salarios siempre fueron a
remolque de los precios, ya que si, por ejemplo, los precios eran revisados una vez o varias cada
dia, para reconocer una subida salarial, debian reunirse los sindicatos y no era tan viable realizar
tantas reuniones como revisiones de precios. En el momento de méaxima inflacién, los sindicatos
realizaban la revision de los salarios alrededor de una vez cada dos meses.

En este momento, el gobierno de Hungria decide que como los salarios no son
competitivos comparados con los precios y su indice de inflacion, lo mejor es que se pague en
especie a los trabajadores y no en pengos. El salario en especie se calculaba segun el esfuerzo
que era necesario realizar para llevar acabo una tarea. Asi, era muy comun ver como un trabajo
mas fisico que otro, conllevaria una retribucion mayor que uno que requeria menos esfuerzo.

La especie en la que se pagaba el salario de los trabajadores era la comida. En estos
momentos los alimentos no eran abundantes en el pais, por lo que en algunas empresas les era
imposible continuar pagando en especie a sus trabajadores.

Los salarios continuaron siendo menores en términos reales comparandose con los
precios y la solucion no fue acertada ni mucho menos, produciendo, ademas, grandes
diferencias salariales y que nada tenian que ver con el nivel de produccion.

Programa de estabilizacién

Como tercera medida se intento reestablecer la confianza en las personas del valor de la
moneda y con el objetivo de que las transacciones volvieran a su cauce dentro de Hungria.

Este tipo de programas generalmente conllevan una reforma del sistema fiscal y
tributario en algin tipo de plazo, también suelen intentar desde los gobiernos que la
convertibilidad al oro sea sencilla para mejorar la confianza del pablico en su moneda.

Debemos recordar, antes de analizar el caso del programa de estabilizacién que Hungria
debia devolver la deuda de 300 millones a la Unidn Soviética en seis afios y que en caso de
impago, se veria aumentado en un 5% en concepto de intereses por demora. A esto habia que
afiadirle que el precio de la moneda en que se iba a pagar debia verse incrementado en un quince
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por ciento en los bienes de industria y en un diez por ciento para el resto, ya que se aplicaban
precios de 1938

En estos momentos la economia del pais hingaro se encontraba hundida por la situacion
que la guerra habia dejado en él y por la cantidad de beneficios que habrian obtenido el resto
de los paises sobre este.

Es por todo esto que el 1 de agosto de 1946, lleg6 el plan de estabilizacién, de la mano
del Partido Comunista hingaro con 3 principios:

Medidas que crearan aceptacion de la moneda

La nueva moneda, llamada Florin se introdujo con el fin de reemplazar al antiguo Pengd.
El cambio era drastico, ya que un nuevo Florin equivaldria a cuatrocientos mil cuatrillones de
Pengd. Aunque no era intercambiable por oro, el nuevo Florin contaba con el respaldo de un
25% de oro, es decir, por cada Florin impreso, debia haber 0,25 Florines en oro que respaldaran
este valor. Aunque durante los primeros meses de impresion, el respaldo fue de un 50%, debido
a que Hungria consigui6 recuperar de EE. UU. treinta y dos millones en oro que habian sido
robadas de Alemania y alrededor de otros doce millones en oro en monedas extranjeras dentro
del pais. Con esto se consiguid financiar el cien por cien de la nueva moneda, el Florin.

e El sistema fiscal se reformo

Se aplicaron nuevas presiones fiscales dentro del estado. Todos los ingresos que
superaran los mil doscientos florines tendrian un impuesto de un 2 por ciento. Se incremento el
tope sobre el impuesto de la remuneracidn a un sesenta por ciento y a un ochenta por ciento los
ingresos sobre la propiedad.

Por otro lado, los ingresos por alquiler ahora conllevaban un impuesto entre el sesenta
y el ochenta por ciento y los impuestos sobre el consumo, aumentaron, el minimo se situaba en
el dos por ciento y aumentaba hasta el tres por ciento y el maximo estaba en un cinco por ciento
y aumentaba hasta un diez por ciento.

En el otro lado, estaba el gasto publico, el cual fue mermado hasta los minimos. Por
ejemplo, en los ministerios se redujo el nimero de empleados en un noventa por ciento, la
policia ya s6lo contaba con cinco mil agentes y el ejército con veinte mil soldados.

El resultado fue asombroso, ya que en tan s6lo dos meses consiguieron pasar de un
veintiuno por ciento de gastos cubiertos por impuestos a un noventa y seis por ciento de gastos
del estado cubiertos por impuestos, lo que suponia que, en este caso, practicamente la totalidad
de los gastos que tenia Hungria eran pagados por impuestos de los ciudadanos.
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1946-7 1947-8

Gastos

Bienes y servicios 2.265 3.758

Costos de reparacion 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

Tabla 13 Gastos e ingresos en Hungria

e Otras medidas adicionales

En este apartado, se recogen algunos tipos de ayudas del exterior que fueron concedidas
a Hungria para que pudieran hacer frente a los gastos y la deuda que éstos tenian

El gobierno de Estados Unidos le otorga a Hungria un credito por valor de diez millones
de dolares en un primer momento, que luego se ve aumentado a quince millones de délares para
que puedan adquirir bienes estadounidenses, La Organizacion de las Naciones Unidas a su vez,
entrego cuatro millones en comida.

Se celebro la Conferencia de la Paz en Paris, en un momento en que Hungria habia
perdido un setenta y uno por ciento de su territorio tras la guerra, ademas de un sesenta por
ciento de su poblacién. Gracias a las fuerzas de la Conferencia de la Paz, Hungria consiguio
recuperar gran parte de su poblacion, pasando de nueve millones de habitantes a catorce
millones y medio, y ademas recuperando casi la totalidad de su territorio a excepcidn de algunos
pueblos a los que debieron renunciar

Resultados del programa de estabilizacion de la inflacion

Es evidente que fueron muchos los factores a tener en cuenta una vez finalizada la guerra
y por ende, todo lo que supuso para el pais hingaro en cuanto a deuda con otros paises.

Eran muchos los frentes abiertos que podrian llegar a hacer que el pais econdmicamente
no hubiera salido adelante, sin embargo, cada una de las medidas tomadas, fueron el conjunto
de unas soluciones coherentes para que el pais pudiera realizar los pagos a los que se debia.

Vamos a analizar diferentes magnitudes para ver los resultados de estas medidas
sabiendo que el coste de la vida aumento6 desde el uno por ciento a un seis por ciento anual y
en el afio 1947 alcanzo la cifra de un diecinueve por ciento, todo esto sabiendo que la oferta de
dinero aumentd en un doscientos veintilin por ciento

e Desempleo

Este es un dato algo ambiguo, ya que, al regresar muchos ciudadanos hingaros después
de la guerra a su pais, un gran porcentaje de ellos, se encontraban heridos o en una situacion en
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la que la incorporacién al mercado laboral seria algo complicada, si bien desde junio hasta
enero, el desempleo aumenté en unas 35.000 personas, pasando de 81.500 a 116.000
aproximadamente en este periodo. El total de las personas que volvieron al pais fueron
alrededor de 250.000 por lo que se puede valorar positivamente en que, de éstas, mas de 200.000
volvieron a trabajar.

Las industrias claves dentro del proceso estabilizador del pais hiungaro fueron las
acereras, las del cuero, caucho y la produccion de textil. Aln habia algunos sectores que no
encontraban la manera de volver a los nimeros anteriores de empleo, por ello se cred el
Ministerio de Reconstruccion, encargado de contratar a personas en desempleo, las cuales eran
destinadas a realizar trabajos de servicio publico como reparacion de caminos o puentes, asi
como de infraestructuras.

e Demanda de dinero

Debido a que la confianza en la moneda habia aumentado lo suficiente entre la
poblacion, las personas comenzaron a preferir retener dinero liquido en sus bolsillos que soltarlo
a primeras de cambio, lo que significaba que no existia tal devaluacion de la moneda ni se
preveia a corto plazo que la hubiera, ya que la gente que se quedaba ese dinero entendia que iba
a valer lo mismo hoy que dentro de un tiempo.

La estabilidad de la moneda se hizo ver con el aumento en los saldos reales, que, aunque
la estabilidad de la moneda era bastante elevada, esta magnitud aumento.

Evolucion de saldos reales 1946-1948
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Tabla 14 Evolucion de los saldos reales en hungria

La inflacion mas llamativa fue entre junio y diciembre de 1946, llegando al 71,2%. En
esta época aun no se consolidaba la moneda como factor determinante en la estabilidad de
precios, ni se podia decir que hubiera indicios de éxito en el plan.
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En 1947 se comenzaron a controlar las emisiones de papel moneda para que la inflacién
comenzara a bajar, alcanzando su nivel normal en 1948.

Como podemos apreciar en el grafico, existe un aumento generalizado de la confianza
en la moneda desde mediados de 1946 hasta mediados de 1948, cuando los saldos reales
alcanzan los 500 millones de florines, aumentando diez veces la primera cifra.

La emision de florines durante la época el gobierno continuaba poniendo en circulacién
millones de florines para intentar poder llegar a hacer frente a los pagos de las deudas a los que
fue impuesto

1946 1947
7 agosto 114 31 enero 1.017
15 agosto 227
23 agosto 204 28 febrero 1.093
31 agosto 356 31 marzo 1173
7 septiembre 416
15 septiembre 460 30 abril 1.258
23 septiembre 526
30 septiembre 607 31 mayo 1.408
7 octubre 656 o
30 junio 1.468
15 octubre 719 J
23 octubre 745 31 julio 1.592
31 octubre 843
7 noviembre 821 31 agosto 1.754
15 noviembre 879 30 septi .
septiembre 1.834
23 noviembre 852 P
30 noviembre 937 31 octubre 1.869
7 diciembr 926 |
15 df:ie;;;;:e 088 30 noviembre 1.820
23 d:u:i:embre 956 31 diciembre 1.992
31 diciembre 068

Tabla 15 Emisiones en millones de florines

Produccién

En el mismo periodo del apartado anterior, la renta nacional, creci6 un 20%,
manteniéndose asi hasta 1948.
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En la siguiente tabla, se muestra la evolucion de la renta nacional desde la preguerra,
guerra, hasta la postguerra

Afo Millones de Pengés Pengds 1938-1939
1938-9 5.192 5192
193940 5.940 5.506

1940-1 6.743 5312
1941-2 8.311 5.171
1942-3 10.348 5467
19434 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.

Tabla 16 Ingreso Nacional o renta nacional en precios corrientes y constantes

El impacto de la guerra se produce a partir de 1945 con el descenso de la renta real en
mas de un cincuenta por ciento.

Conclusién

Es la clara implementacion de un programa de estabilidad de precios cuando se
combinan politicas monetarias con politicas fiscales, ademas de trasladar a la poblacién lo que
se va a hacer en cada momento y sobre todo que tanto el gobierno como los ciudadanos tengan
la confianza suficiente en que este tipo de politicas conllevaran una mejora en la vida de la
poblacion.

Hungria nos ofrecié una visibn mucho mejor de que el pablico debe ser siempre
participe en cualquier tipo de reforma fiscal y monetaria, ya que, sin su aprobacién, no sera
posible o sera mucho méas complicado llegar hasta los objetivos.

En este caso, vemos que primero debe existir un tiempo en el que dar credibilidad antes
de imponer cualquier tipo de reforma, asi como generar confianza en el equilibrio entre
impuestos y beneficios que se obtendran de ellos.

Soluciones a las hiperinflaciones

Al hablar de la hiperinflacion, debemos saber que es un problema gue no se puede acotar
en el corto plazo, sino que lo normal es que se alargue durante algun tiempo, siendo este
limitado y dependiendo de los elementos que se pongan en juego dentro de la defensa de la
economia, asi como de la confianza que tanto los gobiernos como los ciudadanos depositen en
ellos, sera mayor o menor.

En el caso que el gobierno actle, lo mas normal es que no se solucione el problema a la
primera, Sino gque sean necesarios distintos intentos y diferentes acciones para poder erradicarla
por completo y volver a la senda de la buena economia.
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Como bien sabemos, la hiperinflacion es algo que afecta de forma directa a los precios
y por tanto, a los ciudadanos, es por eso que la confianza que depositen en los cambios y
reformas que toma el gobierno, sea imprescindible para salir del paso y recuperar el valor de la
moneda.

Dentro de las politicas que generalmente se utilizan para resolver la hiperinflacién son:

Politica monetaria

La politica monetaria es el conjunto de medidas que se toman con el objetivo de
conseguir una mayor estabilidad en el valor del dinero y conseguir una mayor estabilidad entre
la oferta y la demanda, que lleva a incrementos o decrementos de precios.

Las autoridades encargadas de conseguir esto en este momento son los bancos centrales:

e BCE en Europa
e Reserva Federal en EEUU
e Banco de Inglaterra en Gran Bretaiia

La principal tarea de estos bancos centrales es conseguir que la inflacion no tenga
repercusion en la zona en la que mandan, esto se puede conseguir a través de la regulacion de
la cantidad de dinero en circulacion, es decir, del dinero que se imprime desde sus centrales.

La forma de controlar que la inflacion tenga una tasa general es mediante los tipos de
interés, ya que la relacion entre el tipo de interés y el nivel de precios es siempre inversa, a
mayor tipo de interés, menor nivel de precios. Esto se debe a que el consumo también es menor
porque aumentan los costes financieros. Por ejemplo, si vamos a financiar una casa, no sera lo
mismo hacerlo al tres por ciento que al diez por ciento. Es evidente que la Gltima opcion saldra
mucho mas cara, por lo que es probable que esperemos a que baje ese tipo de interés y
prefiramos ahorrar ese dinero o invertirlo de otra forma.

Esto mismo ocurre en las empresas, cuando aumentamos los tipos de interés estaremos
mas reticentes a realizar inversiones con préstamos de dinero, ya que recuperar esa inversion
conllevard mas tiempo o mas esfuerzo, valores en los que intervendra también el coste de
oportunidad.

Ademas de este tipo de politicas, es posible encontrarnos con otra o que los bancos
centrales utilicen otras:

e Aumentar los intereses:

Como hemos comentado, de este modo la financiacion es mas cara y por tanto los
agentes intentan reducir tanto la inversion como el consumo sobre todo en elementos que
conlleven una peticion de dinero prestado a las entidades
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e Aumentar el coeficiente de caja:

Que los bancos sean obligados a aumentar méas dinero asegurado dentro de sus cuentas
es sindnimo de que el dinero no se encuentra en circulacion durante el tiempo que dure la
restriccion, por lo que habra menos disponible y la poblacion tendera a realizar un menor gasto
por el hecho de poder utilizarlo en otros bienes o servicios.

e Venta de titulos:

Es posible que los bancos centrales pongan a la venta bonos y letras con el fin que ese
dinero tenga un valor donde recaer y por tanto, no se encuentre en circulacion, asi la poblacion
tendrd menos dinero que usar y este conservara mejor su valor.

Politica fiscal

La politica monetaria no tendria ningln sentido sin la politica fiscal, la cual se encarga
de reducir el déficit presupuestario. En los periodos hiperinflacionarios, las politicas fiscales se
han basado en reducir sobre todo la parte del gasto publico como son ayudas y subvenciones,
aungue también con el aplazamiento de pagos de deuda externa para mejorar la financiacion en
el corto plazo y poder endeudarse o invertir en otros asuntos de mayor relevancia.

Con el fin de que la sociedad vea en la politica fiscal un cambio que ayudara a sus vidas
en el medio y largo plazo, es importante concienciar que esto no sera asi en el corto plazo, sino
que es probable que se vivan situaciones de mayor precariedad tanto a nivel econémico como
a nivel laboral, pero que la reestructuracion de su nivel de vida se vera a un plazo medio.

Politicas sobre rentas

La politica econdmica sobre la renta consiste en la intervencion directa del gobierno en
la toma de decisiones en cuanto a la fijacion tanto de precios como de salarios con el fin de
abordar el problema de hiperinflacion que se tiene alrededor de la economia del pais. El
gobierno aborda de forma directa este problema al controlar el dinero en circulacion.

Existen dos tipos de programas de control econémico, los heterodoxos, en los cuales se
incluyen politicas sobre rentas del que estamos hablando y programas de tipo ortodoxos, que
se basan en el control de la hiperinflacion desde la politica fiscal y monetaria sin incluir la de
rentas.

Politicas en el tipo de cambio

Medidas en el tipo de cambio significan que la economia quedara ligada a la economia
de otro pais, generalmente mas potente. Esto mientras la moneda a la que se vincule funcione
bien, no habra problemas, sin embargo, si la economia del pais al que se liga la moneda local
empieza a corromperse, arrastrara a todos los paises que tengan su moneda equiparada a éste.

Es el caso de bastantes paises latinoamericanos a mediados 1970, en los que su
economia se vio muy perjudicada debido a que el délar comenz6 a devaluarse después de que
terminaran los acuerdos de Bretton Woods y se vieron arrastradas con él.
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Fuente: Refinitiv, Vontobel

Tabla 17 Devaluacion del ddlar después del final de Bretton Woods

A la hora de tomar medidas con la intencion de mejorar la economia local y siempre
que se utilicen medios terceros para intentar abordar estos problemas, es importante saber que,
aungue en principio todo son mejoras, también puede haber problemas afadidos cuando la
economia fuerte comienza a flaquear.

Comunes de las hiperinflaciones

En el grupo de las hiperinflaciones vistas en este trabajo, Alemania y Hungria, podemos
observar que hay puntos en comdn entre ellas. Este tipo de economias tuvieron una fuerte
repercusion una vez finalizada la Primera Guerra Mundial y que el origen de este tipo de
hiperinflaciones esta relacionado con el pago de las deudas por las reparaciones a las que fueron
condenadas.

Por otro lado, es claramente observable que después de que las deudas se impusieran,
estos paises no tuvieron mas remedio que comenzar a imprimir dinero de una forma
desmesurada para, al menos, en un primer momento poder hacer frente a las mismas, realizando
asi una expansion de la oferta monetaria que conllevaba la consiguiente crisis econdémica.

Han existido algunas crisis recientes como Argentina, Brasil o Per(, la diferencia con
las antiguas es que las que existen en la actualidad el periodo de hiperinflacién es siempre menor
que en las antiguas, aunque es cierto que la inflacion si se mantiene por encima de las antiguas.
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Comienzo | Duracion (en | N° de meses de | Ciclosde | N° de meses con
aproximado meses) inflacion por inflacion | la inflacion entre
aproximada | encima del 50% el 20 v 49%

Austria 10/1921 12 6 3 7
Bolivia 04/1984 18 9 4 10
Alemania 08/1923 17 14 3 7
Hungria 03/1923 12 5 3 8
Polonia 01/1923 13 9 3 7
Argentina 11 11 6 2 5
Brasil | 4 4 1 15
Pert 2 2 2 1 25

Tabla 18 Comparativa de duracion entre hiperinflaciones antiguas y recientes

Conclusiones

En el trabajo realizado se han expuesto algunas de las crisis hiperinflacionistas dentro
del sector economico internacional, recogiendo causas, y mostrando los principales
pensamientos en este sector. Tambien he tratado de explicar los efectos de estas sobre los
principales agentes que trabajan en la economia como ciudadanos, bancos o empresas.

El trabajo principalmente se ha centrado en resumir algunos hechos de la historia
economica dentro del sector de la hiperinflacion, habiendo explicado antes algunas nociones
basicas como inflacién o indice de precios. En la finalizacion del trabajo se han expuesto
algunos argumentos sobre como solventar este tipo de acontecimientos que a veces ofrece la
economia.

Finalizando esta exposicion ofrezco mi opinion acerca de la hiperinflacion y de las
probabilidades que pueda suceder hoy en dia en una economia desarrollada. Uno de los
principales objetivos de los Bancos Centrales es controlar el indice de precios y que éste no se
altere con cambios en la organizacion econdémica generalmente continental.
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