LA POLITICA ECONOMICA QUE ELIMINO
LA HIPERINFLACION ALEMANA DE 1923

Enrique Cerdd Omiste

1. Introducci(‘m

La causa del aumento generalizado de los precios es la ex-
cesiva emision de moneda. Los beneficios teoricos de la
moneda fiduciaria se convierten en una ilusién cuando el
Estado se arroga el derecho monopdlico de emision y lo
utiliza para pagar sus gastos cuando la recaudacion de
impuestos y el endeudamiento no alcanzan. La inflacion
inflige dafios devastadores a la sociedad, la empobrece,
destruye el ahorro y la disciplina del trabajo, paraliza la
inversion, perjudica més a los mds pobres. Subvierte los
valores y los factores del crecimiento. Si no se la elimina
imposibilita el progreso econémico.

Cuando el gasto ptblico, es decir, la transferencia de ri-
queza de la actividad privada hacia el poder politico, su-
pera los limites que la economia puede soportar, la infla-
¢ién se convierte en hiperinflacion. Lia hiperinflacion es la
manilestacién final de la quiebra del Estado; la poblacion
“huye de la moneda oficial” y se genera un vertiginoso
aumento de los precios. :

En Alemania, la Primera Guerra Mundial y las politi-
cas aplicadas a su finalizacion causaron un enorme
aumento del gasto publico. Asi surgié la inflacidn que se
transformé en hiperinflacién en 1923.

191




El objetivo de este articulo es explicar cdmo se genero
la inflacién en Alemania, por qué se convirtié en hiper-
inflacién, cual fue la politica econdémica que logré elimi-
narla y cuél el papel del asi denominado Plan Dawes.

2. La inflacién alemana

La inllacion alemana se inici6 a causa del [inanciamiento
de la Primera Guerra Mundial, porque ni la recaudacion
impositiva ni el endeudamiento publico fueron sulicien-
tes para pagar el enorme gasto originado por la guerra.
En consecuencia, a pesar de la vigencia de severos
controles y racionamientos, la excesiva emision de mone-
da empezoé a reflejarse en aumentos de precios. Entre
1914 y 1918, el indice oficial de precios aument6 a un rit-
mo promedio de 24,8% anual.

2.1. El gasto publico y su financiamiento

Como es obvio, el desarrollo de una guerra origina un in-
menso y subito aumento de los gastos del Estado. Por lo
general, no se efectiian reducciones compensatorias de
las restantes erogaciones del sector piblico. En conse-
cuencia, el esfuerzo bélico ocasiona un cuantioso aumento
neto de los gastos publicos totales.

Desde un punto de vista estrictamente econémico, el
Estado no posee riqueza econémica “propia”. Su fuente
de ingresos es, en Gltima instancia, el patrimonio de los
ciudadanos. Entonces, cuando el Estado gasta se apodera
de recursos productivos de la comunidad. Este es el con-
cepto econémico de gasto publico: el Estado se apropia de
una cierta cantidad de recursos productivos de la comuni-
dad para ejecutar las decisiones politicas adoptadas.

El gasto publico total promedio correspondiente a los
cinco afios de guerra, 1914-1918, fue, en valores constan-
tes, 193% mas elevado que el gasto promedio realizado
en el periodo 1909-1913; es decir, casi se multiplicé por 3.
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Durante los afos de guerra, la participacion del gasto
publico en la economia promedi6 50,5%; este valor
equivale a un incremento de 239% respecto de la propor-
ci6n correspondiente al promedio de los cinco afos de
preguerra, 1909-1913.

Las posibilidades del gobierno alemén de utilizar sus
distintas fuentes de ingresos para financiar este rapido y
cuantioso aumento del gasto plblico dependian de las ca-
racteristicas del régimen impositive y del sistema mone-
tario y financiero vigentes.

Las caracteristicas del sistema impositivo en vigencia
al iniciarse la guerra no le permitieron al gobierno de
Alemania incrementar la recaudacion impositiva en la
magnitud que hubiese sido necesaria para linanciar una
parte cuantiosa de las mayores erogaciones del Estado.
Las diversas estimaciones disponibles! muestran que el
gobierno de Alemania financié una menor proporcion de
sus gastos de guerra mediante impuestos en comparacion
con, por ejemplo, los gobiernos de Gran Bretana y Fran-
cia, que financiaron una parte importante de su gasto mi-
litar mediante recursos tributarios. ;

Teniendo en cuenta las restricciones que enlrentaba
para decidir la politica tributaria y con el proposito de
incrementar su poder para determinar la cantidad de di-
nero en la economia, el gobierno central impulsé profun-
das modificaciones en la estructura legal del sistema mo-
netario y bancario.?

Las disposiciones contenidas en las leyes aprobadas el
4 de agosto de 19143 modificaron aspectos muy importan-
tes del sistema monetario y bancario vigentes. Asi, inme-
diatamente después del estallido de la Primera Guerra, el

1 Robert Knauss, Die Deutsche, Englische und Franzoesische Kriegsfinanzierung,
Berlin, 1923, p. 175. Rudolf Will, Die Schwebenden Schulden der Europueischen
Grossstaaten, Tiibingen, 1921, pp. 28 y 109.

2 Wilhelm Gerloff, “Der Staatshaushalt und das Finanzsystem Deutschland”, en
Handbuch der Finanzwissenschaft, Tiibingen, t. I1I (1929): pp. 25-41. ’

3 Rudolf Stucken, Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1914-1963, Tiibingen, 1970, pp. 17-
39. :
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gobierno central obtuvo la potestad de incrementar
discrecionalmente la emisién de moneda.

Como consecuencia de tales leyes, la convertibilidad a
oro de los billetes emitidos por el Tesoro del gobierno
central (Reichskassenscheine) fue suspendida y se elimi-
n6 el limite maximo a su emision. La nueva legislacion ba-
jo andlisis también modific6 las disposiciones que regla-
mentaban las reservas que el banco central alemdn debia
mantener.

Los resultados de esta legislacién fueron:

* la destruccién del régimen de patrén oro vigente desde
la constitucion del Imperio;

* la transformacion del sistema monetario alemén en un
sistema basado en el papel moneda inconvertible;

* ]la concesion al gobierno central de la facultad de obte-
ner adelantos del Reichsbank mediante el descuento de
letras de Tesoreria de corto plazo;

* el otorgamiento a las personas fisicas de la posibilidad
de convertir sus activos en recursos liquidos mediante
una operacién en las cajas de crédito oficiales (Darlehns-
kassen).

El cuantioso aumento de la presion fiscal sobre la acti-
vidad privada de la economia alemana no fue suficiente
para financiar el rdpido incremento de las erogaciones
del- Estado causadas por la guerra. Obviamente, el en-
deudamiento externc no era una via disponible para el
gobierno; sdlo obtuvo algunos créditos de corto plazo por- .
montos reducidos, en Suecia y Suiza.

Se recurrid, entonces, en elevada proporcion, al en-
deudamiento interno y a la emisiéon monetaria para finan-
ciar los gastos que crecian mucho mds rapidamente que la
recaudacion impositiva.

La deuda ptblica interna del gobierno central se incre-
ment6 significativamente en cada uno de los afios de
guerra. Este cuantioso incremento del endeudamiento
del Estado no alcanzé tampoco para financiar la brecha
entre el gasto publico y la recaudacidon impositiva. Cada
mes era mas dificil incrementar la captaciéon del ahorro
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de la comunidad. Ademds, el gasto publico también
aumentaba como consecuencia de la necesidad de pagar
los intereses de la deuda publica. Entonces, una parte sig-
nificativa de los gastos fue financiada mediante creacion
de dinero.

Como resultado de la abolicion del patrén oro y de las
reformas monetarias y bancarias comentadas més arriba,
el gobierno podia emitir dinero practicamente sin limite
para financiar sus gastos y, en consecuencia, obtenia un
caudaloso flujo de dinero nuevo contra la simple entrega
de letras de Tesoreria. Durante los cinco afios afectados
por la guerra, la oferta monetaria acumulé un incremento
de 527%. ' '

No obstante el ripido aumento de los medios de pago
durante los afios de guerra, el incremento porcentual de
los indices de precios fue menor que el correspondiente a
la cantidad de dinero. Entre 1914 y 1918, el indice de pre-
cios aumenté a una tasa promedio anual de 24,8%,
mientras que la oferta monetaria fue expandida a un rit-
mo anual de casi el doble: 45,5%.

2.2. Control estatal de los mercados

Los férreos controles de precios y los racionamientos pa-
ra el consumo establecidos por el gobierno impidieron
que los precios reflejaran plenamente el grave dese-
quilibrio monetario ocasionado por el bruseco ineremento
del gasto del Estado y la imposibilidad de financiarlo me-
diante impuestos y endeudamiento.*

Asi se inicié la inflacién alemana, y como los dese-
quilibrios ocasionados por estos drasticos cambios en la
economia alemana no se reflejaron plenamente en los
precios empez6 a acumularse “inflacion reprimida”, sur-
gieron los mercados negros y muchos productos ya no po-

4 Walter Le Coutre, Die Grundgedanken der deutschen Preispolitik im Weltkriege
1914-1918, Berlin, 1919,
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dian ser adquiridos en los mercados oficialmente recono-
cidos. La sucesién de controles, racionamientos y prohibi-
ciones que pretendian ser cada vez mds estrictos dio ori-
gen a un sistema econdémico que en alemin numerosos
autores® denominan “Zwangswirtschaft”, que podriamos
traducir como economia coercitiva o autoritaria.

Durante la guerra las bolsas alemanas estuvieron
cerradas y la cotizacion internacional de las divisas no
era publicada en los diarios locales. Las consecuencias de
la inflacion sobre la cotizacién del marco en los mercados
mundiales eran desconocidas para el gran publico.? En di-
ciembre de 1914, en los mercados de New York debia
entregarse 4,48 marcos por cada délar de los Estados
Unidos. En diciembre de 1918, la relaciéon era 8,27 marcos
por délar; es decir, el tipo de cambio habia aumentado
86%.

3. La hiperinflacion alemana

Entre 1919 y 1921, las finanzas del Estado mostraban
graves desequilibrios que se habian iniciado con el finan-
ciamiento de la Primera Guerra Mundial. Finalizada ésta,
la lenta reduccién del gasto publico no compensé la caida
de la recaudacién impositiva y la menor capacidad de
aumentar la deuda piblica, y, por lo tanto, el gobierno si-
guié recurriendo a la emision monetaria para cubrir su
déficit. Ademés, ante el generalizado incumplimiento de
los controles estatales, los precios empezaron a aumentar
més rapidamente que durante la guerra.

3.1. La ocupacién del Ruhr

En estas condiciones se produjo un hecho politico que
ocasioné la ocupacién militar de la zoma industrial del

6 Carl-Ludwig Holtfrerich, Die deutsche Inflation 1914-1923: Ursachen und Folgen
in internationalle Perspektive, Berlin, 1980, pp. 85-90.
6 Gustav Stolper, Deutsche Wirtschaft seit 1870, Tiibingen, 1964, pp. 19-24.
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Ruhr; la respuesta del gobierno aleman de resistir dicha
accién causo un cuantioso aumento del gasto del Estado.
Por la situacion de las finanzas ptblicas s6lo pudo ser fi-
nanciado mediante una mayor emision de moneda.

En 1922, la recaudacién impositiva del gobierno
central se redujo 45% y cubria sélo el 21,5% de sus ero-
gaciones; ese afo la oferta monetaria fue incrementada
1.411%; durante el primer semestre de 1922 los precios
crecieron a una tasa mensual promedio de 12,8%,
mientras que en el segundo semestre dicha tasa se elevo
al 68,6% mensual.

La respuesta alemana a la ocupacmn del Ruhr fue la
declaracion de la “resistencia pasiva’. Como consecuen-
cia de esta decision, el gobierno alemén prohibié a los fun-
cionarios publicos en la zona ocupada que aceptaran orde-
nes de los jefes de las fuerzas invasoras. La actividad pri-
vada, empresarios, sindicatos y la poblacion en general,
respaldaron con entusiasmo la decisién oficial, y de esta
manera las industrias instaladas en esa region empeza-
ron a detener su producc1on.

La “resistencia pasiva” era muy costosa para el gobier-
no alemén porque debia enviar enormes sumas de dinero
para sostener a los huelguistas.

El gasto piblico total a valores constantes aumento, en.

1923, 27,9% respecto del afio anterior. A raiz de este no-
table aumento de las erogaciones del gobierno, la partici-
pacion del gasto publico en el producto, que en 1922 era
del 42,3%, alcanzé en 1923 el miximo de la serie, equiva-
lente a 60,1%. La recaudacién tributaria del gobierno
central se redujo 51% y cubria sélo 5,3% de sus gastos.

3.2. Aumentos de precios y emision de moneda
Durante los primeros cinco meses de 1923, la oferta mo-

netaria crecio a una tasa promedio de 57,5% mensual, y
en junio y julio aumentd 104% y 167%, respectivamente.

7 Erich Eyck, Geschichte der Wetmarer Republik, Zurich, 1954, t. I, pp. 314-316.

197




A partir de entonces, la expansion de los medios de pago
se acelerd y aleanzo, en agosto, el 1.656%, en septiembre,
el 3.488 % y en octubre llegé al méxiro de 14.113%. Du-
rante el transcurso de 1923, la oferta monetaria fue ex-
pandida en mis de 73 mil millones por ciento.

Como consecuencia, en 1923, los indices oficiales de
precios registraron los siguientes aumentos mensuales:
mayo 57%, junio 137%, julio 286%, agosto 1.162%, sep-
tiembre 2.437%, octubre 29.525%, noviembre 10.129%.

Los precios cambiaban hora a hora, y los salarios, a pe-
sar de las clausulas de reajuste, perdian valor acelerada-
mente. En Berlin, en enero de 1922, un kilo de pan costa-
ba 3,90 marcos (M 3,90) el 26 de noviembre de 1923,
su precio llegé a quinientos mil millones de marcos
(M 500.000.000.000). Los proveedores comunicaban a sus
clientes los incrementos de precios mediante la difusién
del “Multiplikator”, asi se denominaba al niimero por el
cual se debia multiplicar el precio hasta entonces vigente
para obtener el nuevo precio de venta.

La impresi6n de billetes de mayor denominacion acom-
pafiaba la acelerada emisién de moneda. El 5 de sep-
tiembre de 1923 entraron en circulacion los billetes
de mil millones de marcos (M 1.000.000.000); cinco
dias después, los de cinco mil millones de marcos
(M 5.000.000.000); a fines de mes los de quinientos mil
millonies de marcos (M 500.000.000.000) sobreimpresos en
los billetes de cinco mil marcos. Finalmente, el 8 de no-
viembre se emitieron los billetes de uno, diez y cien billo-
nes de marcos (M 100.000.000.000.000). Un hecho que
refleja la premura con'la cual eran emitidos estos billetes
es que estaban impresos de un solo lado en papel blanco.

El aumento del costo de reposicién de las mercaderias
era tan veloz que los comerciantes no sabian a qué pre-
cio debian vender para no sufrir una pérdida. Un nimero
cada vez mayor de comercios cerraron sus puertas. El fe-
némeno se difundié también entre los fabricantes; dismi-
nuyeron las ventas, resultaba mas rentable y seguro re-
tener mercaderia y materia prima que dedicarlas a la pro-
duccién y a la venta. Una de las consecuencias mas gra-
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ves de la hiperinflacion es que la produccién empiezd a
paralizarse. En 1923, el producto industrial cayé 34%
respecto del afio anterior y el producto neto nacional se
redujo 10%. La tasa de desempleo, que durante los afios
anteriores habia oscilado en torno del 3%, en noviembre
de 1923 superaba el 23%.

3.3. Conflictes sociales y politicos

Los pocos comercios que a pesar de estas circunstancias
continuaban vendiendo comestibles o combustibles esta-
ban repletos de clientes y a sus puertas se formaban lar-
gas filas de ansiosos compradores que esperaban durante
horas.

La falta de alimentos, combustibles y otros productos
basicos y la confusién generada por la cadtica situacion
creé las condiciones propicias para que actuaran violenta
y organizadamente algunos grupos marxistas y otros de
extrema derecha. Los agentes dg:la subversion provoca-
ron, en varias ciudades, tumultuiosas manifestaciones de
protesta calleJera y el saqueo de numerosos comercios;
las consecuencias fueron destruccion de riqueza, mayor
escasez de alimentos, creciente pobreza, enfrentamientos
armados, muertos y heridos.

La poht1ca de “resistencia pasiva” se transformo en un
callejon sin salida. A mediados de noviembre de 1923, el
ntiimero de desempleados en las regiones no ocupadas lle-
gaba a 1,5 millones; en las zonas ocupadas alcanzaba a ca-
si 2 millones. Las personas parcialmente desempleadas
eran mds de 2,6 millones. La mitad de la poblacion de Ale-
mania no ocupada en la agricultura dependia para su sub-
sistencia parcial o totalmente del auxilio del Estado.8

La actividad econdmieca se redujo cuantiosamente no
sélo en la region del Ruhr. Los indicadores totales de Ale-

8 Material fiir ein Studium von Deutschlands Wirtschaft, Waehrung und Finanzen,
Statistische Reichsamt, Berlin, 1924, p. 39.
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mania muestran que, en 1923, la produccion industrial se
contrajo 34% respecto del afio anterior y el producto ne-
to nacional disminuy6 10%. La tasa de desempleo, que en
el primer semestre de 1923 no superaba 5,4%, llegd en di-
ciembre de ese afio a 28,2% de los trabajadores afiliados.

Ante esta situacién econdmica, el problema politico
mas urgente era detener la lucha en la zona del Ruhr, que
se habia hecho insostenible para Alemania. Con ese pro-
posito el gobierno alemén inici6 negociaciones directas
con el jefe del gobierno de Francia, Raymond Poincaré,
pero no se lograron los objetivos deseados.

En consecuencia, el 26 de septiembre de 1923, el Presi-
dente y su gabinete de ministros, mediante un comunica-
do, anunciaron y explicaron a la poblacién la decision ofi-
cial de suspender la denominada “resistencia pasiva”. En
dicho comunicado se informaba que durante la semana
anterior, el apoyo a las zonas ocupadas habia costado
3.500 billones de marcos. La semana siguiente se iba a ne-
cesitar, como minimo, el doble de esa cifra. Lia mayor par-
te de la produccion estaba detenida en esa zona. Toda la
actividad econémica de las regiones ocupadas y de las no
ocupadas estaba profundamente deteriorada. En esas
condiciones no habia posibilidades de estabilizar la mone-
da doméstica ni de sanear la economia.

Aungque el abandono de la “resistencia pasiva” era un
requisito para que el gobierno de Alemania pudiera reini-
ciar las negociaciones internacionales, de todas formas,
‘dicha decisién no aseguraba que las tropas extranjeras
abandonaran inmediatamente las zonas ocupadas.

3.4. La accion del banco central

En octubre de 1923, el indice de precios aumento
20.525% y la oferta monetaria 14.113%. La poblacion
“huia del marco aleman”, es decir, reducia sus tenencias
de saldos monetarios para no sufrir la pérdida de riqueza
que estos indices muestran. El aumento de los precios era
més veloz que el de la oferta monetaria nominal; este fe-

némeno provocaba una reduccion de la liquidez en valo-
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res constantes; consecuentemente, muchos encumbrados
dirigentes que observaban dicha reduccion de la liquidez
de la economia exigian un aumento aun mayor de la ofer-
ta monetaria para suministrarle a la actividad econdmica
el nivel de liquidez que se crefa necesario para que fun-
cionara satisfactoriamente. La politica econémica del go-
bierno aleman y del banco central se fundaba en esa erro-
nea y catastréfica interpretacién de lo que estaba suce-
diendo en la economia. '

3.5. Caos econémico, politico y social

En resumen, en 1923 no sélo la integridad territorial de
Alemania sino también la continuidad de las instituciones
politicas estaban seriamente amenazadas por:

* J]a ocupacién militar extranjera de la zona del Ruhr;

* Jos movimientos regionales separatistas;

* ]a subversién de grupos marxistas y de extrema de-
recha;

* ¢l explosivo crecimiento del gasto piiblico y del defi-
cit fiscal;

* la descontrolada emisién monetaria, la destruccion
de la moneda y la hiperinflacién;

* ]a paralizacién de la actividad econdmica;

* |a acelerada caida de la produccion;

* e] creciente desempleo;

* ]a pobreza que asolaba a vastos sectores de la pobla-
cion;

* |a falta de alimentos y combustibles;

* el caos politico y econdomico.

Ante la gravedad de la situacién politica, econémica y
social que enfrentaba Alemania, el Presidente de la Re-
publica, Friedrich Ebert, declard el estado de emergencia
en todo el pais en virtud de las facultades que le otorgaba
el articulo 48 de la Constitucién alemana.’ Ademds deci-

9 Gerhard Anschiitz, Die Verfassung des Deutschen Reichs vom 1919, Berlin, 1929,
pp. 95-97.

201




di6 iniciar una nueva politica econdmica que permitiera
revertir el grave deterioro de la economia que sufria la
poblacién de Alemania.

4. La politica que eliminé la hiperinflacion

En 1919, el lider del Partido Socialdemdcrata Alemadn,
Friedrich Ebert, fue elegido, para un periodo de 7 afios,
Presidente de la reptiblica recientemente constituida. Du-.
rante su gobierno, como consecuencia del fracaso de las
politicas aplicadas, los titulares de los ministerios fueron
reemplazados varias veces y, sucesivamente, se iniciaron
numerosos planes econémicos que no lograron detener la
inflacién. Finalmente, ante el caos econémico, politico y
social que estaba destruyendo a la sociedad, un nuevo
equipo ministerial encabezado por Gustav Stresemann,!
designado en octubre de 1923, adopt6 las decisiones que
se resumen a continuacion.

4.1. Decisiones politicas

A mediados de octubre de 1923, el Parlamento, por una
mayoria de las dos terceras partes de sus miembros,
aprobé una ley en virtud de la cual le concedi6é poderes
especiales al gobierno central. Este fue autorizado a to-
mar las decisiones financieras, econémicas y sociales que
considerase necesarias para superar la caética situacién
imperante.!

Asi, el gobierno fue autorizado a “legislar mediante
decretos” que tendrian la fuerza juridica de unaley. Aun-
que se dispuso que la aplicacién de tales decretos podia
‘ser suspendida por orden del Parlamento, éste no utilizoé
dicha facultad. i

10 Helmut Heiber, Die Republik von Weimar, Munich, 1969, p. 662.
11 Reichsgesetzblatt, afio 1923, t. I, p. 943. )
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El nuevo gobierno suspendié inmediatamente la deno-
minada “resistencia pasiva” y reinicié las negociaciones
con los respectivos gobiernos acerca de las controverti-
das “reparaciones de guerra’.

4.2. Suspensién del crédito al gobierno

Se les prohibié a los bancos de emisién conceder créditos
al gobierno mediante el redescuento de letras de la Teso-
reria. Asi se eliminé la via mediante la cual el gobierno
obtenia dinero, practicamente sin limite, a cambio de titu-
los de deuda de corto plazo. Tal operacién financiera ha-
bia sido la via por excelencia de la excesiva creacion de
moneda que condujo a la hiperinflacion.

Fueron suspendidos los eréditos de la Tesoreria a las
empresas y otras dependencias administradas por el Es-
tado.

Como consecuencia de estas decisiones, las institu-
ciones oficiales podian gastar sélo una suma equivalente
a sus ingresos. Asi, los pagos de salarios a los empleados
pliblicos y a los proveedores se empezaron a distribuir
durante el transcurso del mes de acuerdo con los ingresos
corrientes obtenidos.

4.3. Reduccion del gasto publico y reorganizacion
tributaria

La politica econdémica para eliminar la inflacién iniciada
en octubre de 1923, en forma simultdnea a la creacion de
la nueva moneda, puso en ejecucién un conjunto de deci-
siones destinadas a lograr una rdpida reduccion del gasto
publico. Varias de estas medidas habian sido elaboradas
y recomendadas en minuciosos estudios oficiales prepara-
dos durante los gobiernos anteriores, pero no habian sido
aplicadas. Asi, bajo la direccién del presidente del Tribu-
nal de Cuentas de los Ministerios Regionales (Praesiden-
ten des Rechnungshofes Staatsministers), se habian pre-
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parado numerosos planes con el objetivo de reducir las
erogaciones del Estado y reorganizar sus actividades, pe-
ro no fueron ejecutados. A principios de 1923, dicho fun-
cionario fue designado delegado del gobierno central pa-
ra la reduccién del gasto publico (Reichssparkommissar).

El gabinete de ministros designado en agosto de 1923,
ante el caos creado por la hiperinflacién y la imperiosa ne-
cesidad de introducir austeridad en la accién del Estado,
fue el que aplicé las acciones y obtuvo los resultados bus-
cados, en toda la administracion publica.

E] 12 de octubre de 1923, el ministro de Finanzas, Hans
Luther, envié un comunicado a todas las reparticiones
ptblicas en el cual ordenaba que todas aquellas iniciati-
vas que implicasen mayores erogaciones debian ser sus-
pendidas hasta nuevo aviso, en virtud de la grave si-
tuacion financiera que enfrentaba el Estado en todos sus
dmbitos.1?

Numerosas reparticiones oficiales fueron eliminadas
inmediatamente; por ejemplo, la oficina encargada de la
administracién de las pensiones (Reichspensionsamt), el
departamento de emigracion (Reichswanderungsamt), la
oficina sobre temas vinculados a la administracion de los
acuerdos de paz, la reparticion encargada de la supervi-
sién del transporte, la administracién central de colonias,
etcétera. Las tareas utiles que realizaban estas reparti-
ciones fueron derivadas a otras areas del Estado. Ade-
més, fueron eliminados numerosas secciones y departa-
mentos, en los diversos ministerios, durante el transcur-
so de pocas semanas. El gobierno central designé y envio

representantes especiales, investidos de amplios pode-

res, para controlar la ejecucién de una profunda reduc-
cién de gastos y la reorganizacién de los gobiernos muni-
cipales y regionales.

El entonces ministro de Finanzas, Hans Luther, afirma
en su libro que la velocidad y profundidad con la cual se
adoptaron estas medidas de austeridad permitieron no

12 Hans Luther, Feste Marlk - Solide Wirtschaft, Berlin, 1924, p. 53.
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s6lo obtener efectos inmediatos en las cuentas publicas
sino que posibilitaron al gobierno enfrentar en mejor si-
tuacion la presién ejercida por la burocracia y los sindica-
tos cuando se aprobo el decreto para la reduccion de per-
sonal de la administracién publica.

Asi, los gobiernos central, regionales, municipales y los
directorios de las empresas y otros servicios administra-
dos por el Estado aplicaron inmediatamente diversos re-
gimenes de jubilacién anticipada, retiro voluntario in-
demnizado o, directamente, el despido de personal.

Como consecuencia, entre noviembre de 1923 y abril de
1924, la administracioén central disminuy6 su personal en
més de 44.000 personas, equivalente a 21% de la dotacion
a fines de octubre de 1923. Por su parte, las empresas y
demds servicios oficiales redujeron su dotacion en
318.000 empleados; es decir, en 20%. El personal de los
gobiernos regionales y municipales fue reducido en
79.000 personas. Por lo tanto, en un lapso de 5 meses, el
numero de empleados publicos fue disminuido en 441.000
personas. Durante el resto de 1924 se decidieron reduc-
ciones adicionales. En consecuencia, en total, en el plazo
de un afio, el personal de los gobiernos central, regional y
municipal disminuyé 25%. :

Por su parte, para recomponer los ingresos del Estado
se crearon contribuciones de recaudacion inmediata y el
sistema impositivo fue completamente reorganizado. Co-
mo primer paso se establecié que las contribuciones im-
positivas y las multas fiscales generadas con posteriori-
dad al 31 de agosto de 1923 fueran fijadas en valor oro. El
monto a ser pagado en marcos oro se fijaba de acuerdo con
el momento en que se habia generado la obligacion fiscal,
aunque podia ser pagado en la moneda denominada en
marcos alemanes. Se credé una nueva escala para la li-
quidacion del impuesto a los ingresos.
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4.4. Nueva moneda: Rentenmark

El gobierno creé una nueva moneda: el Rentenmark, que
se dividia en 100 Rentenpfennings.!® Para respaldarla, el
Estado impuso una hipoteca sobre las tierras dedicadas a
la actividad agropecuaria, y sobre el patrimonio de las

empresas comerciales, industriales y financieras. En’

efecto, para respaldar la emision de la nueva moneda se
instituyé una hipoteca sobre una cierta proporcion de los
bienes raices de la poblacion.

Consecuentemente, el Rentenbank se convirtié en bene-
ficiario de una hipoteca, en marcos oro, por un monto
equivalente al 4% del valor de aquellas tierras utilizadas
en la agricultura, en la actividad forestal y en la horticul-
tura sujetas al impuesto a la actividad econdémica san-
cionado el 11 de agosto de 1923.1* Se aclaraba que a los
efectos de la aplicacién de este decreto, el valor de un mar-
co oro equivalia a 0,3584 gramos de oro fino. Esta era la
relacién establecida cuando se instituy6 el patron oro en
el Imperio Aleman, en 1871. El deudor deberia pagar
sobre el capital de la hipoteca un interés del 6% anual. Y
se establecia que los intereses se abonarian, a partir del
momento de la entrada en vigencia de este decreto, el pri-
mer dia de abril y el primer dia de octubre de cada afio, la
primera vez el primero de abril de 1924, dentro de la se-
mana de su vencimiento.

Por su parte, el conjunto de las empresas industriales,
comerciales y financieras existentes, si estaban compren-
didas en las disposiciones de la ley impositiva a las activi-
dades econémicas del 11 de agosto de 1923, fueron grava-
das con una deuda en favor del Rentenbank. Su monto en
marcos oro seria igual al total de las hipotecas que se es-
tablecian sobre los bienes raices dedicados a la agricultu-
ra, a la explotacién forestal y a la horticultura. Ademas,
las propiedades inmuebles pertenecientes a las empresas

18 Reichsgesetzblatt, afio 1923, t. I, pp. 963-966.
4 Reichsgesetzblati, afio 1923, t. I, p. 769.
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privadas iban a ser gravadas con una hipoteca en marcos
oro en favor del Rentenbank equivalente al 4% de la va-
luacion del bien. : ' ]

Para la aplicacién de la hipoteca se iba a tomar el valor
de las tierras respectivas, neto de deudas y gravimenes,
correspondiente a la tasacion fiscal utilizada para calcu-
lar los valores correspondientes a los “impuestos para la
defensa” (Wehrbeitragsgesetze). En su defecto, se adop-
taria la valuacién comprendida en las leyes sobre eximi-
cion de impuestos sobre bienes raices.

Los propietarios de bienes raices y los empresarios cu-
-yos patrimonios fueron gravados en virtud de su aplica-
cién se convertirian en propietarios del nuevo banco de
emision. Su participacion en el capital del Rentenbank se
fijaria en proporcién a sus aportes en hipotecas, otros ti-
tulos de deuda, oro o divisas.

Ademds, no se emitirian acciones y las participaciones
en el capital serian transferibles sélo con la autorizacion
del directorio del Rentenbank.

El decreto de creacién establecié explicitamente la re-
lacion: 1 Rentenmark = 1 marco oro = 0,3584 gramos de
oro fino. Sin embargo, no instituyé una relacién fija obli-
gatoria entre la nueva moneda y el marco papel en circu-
lacién.

No se le otorgd al Rentenmark el privilegio del curso
forzoso para las operaciones del sector privado, pero su
aceptacion era obligatoria para las entidades oficiales. El
gobierno utilizé la relacién: 1 billén de marcos papel = 1
Rentenmark, a efectos contables y de conversion entre
monedas para operaciones oficiales.

Los tenedores de Rentenmark podian cambiarlos, en
las entidades financieras autorizadas, por titulos de
deuda del Rentenbank emitidos en marcos oro y que ren-
dirfan un interés anual. Con ese proposito el Rentenpank
emitiria titulos de deuda llamados Rentenbriefe; la emi-
sién total de estos bonos se determinaria sobre la base
del valor de las hipotecas y los demads titulos de deuda re-
cibidos por el Rentenbank, en virtud del decreto de su
creacion. Los Rentenbriefe pagarian una renta equiva-
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lente al 5% de interés anual. Después del plazo de cinco
afos, el Rentenbank, mediante su recompra al valor no-
minal, podria cancelar la totalidad de la emision o sélo al-
guna de sus series.

4.5. Nuevo banco emisor: Rentenbank

Fue creado un nuevo banco de emision, el Rentenbank, al
cual se concedié el monopolio de la emisién de la nueva
moneda. En sus decisiones monetarias era independiente
del gobierno. Sélo podia efectuar operaciones bancarias
directas con el gobierno central, el Reichsbank y los ban-
cos regionales de emisién. Ademds, se prohibia explicita-
mente que el Rentenbank fuese garante de transacciones
econémicas efectuadas por las instituciones estatales.

Se dispuso que el capital inicial del Rentenbank seria de
3.200 millones de Rentenmark. De acuerdo al articulo
sexto del decreto de su creacion, el 50% de esta suma se-
ria aportada por la actividad agricola y, segin el articulo
noveno, el 50% restante por la industria, el comercio y
las instituciones financieras.

El Rentenbank estaba autorizado a conceder créditos,
hasta un monto total médximo de 1.200 millones de Ren-
tenmark, al Reichsbank y a los bancos de emision re-
gionales. Ademds, el Rentenbank estaba autorizado a
conceder créditos en Rentenmark al gobierno hasta un
monto maximo de 1.200 millones de Rentenmark durante
los dos afios siguientes, a una tasa de interés fija del 6%
anual; los intereses serian abonados al 1 de abril y el 1 de
octubre de cada afo. A cuenta del monto maximo de cré-
dito establecido anteriormente, el Rentenbank debia po-
ner inmediatamente a disposicién del gobierno central un
préstamo sin interés por un monto de 300 millones de
Rentenmark. El gobierno debia destinar prioritariamen-
te esta suma a rescatar los bonos del Tesoro descontados
en el Reichsbank. Si la suma de 300 millones de Renten-
mark no era suficiente para cancelar la totalidad de los
bonos del Tesoro descontados en el Reichsbank, a su pe-
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dido el gobierno podia obtener un crédito adicional sobre
el cual pagaria intereses. El monto del crédito adicional
seria determinado de comin acuerdo entre el gobierno
central y el Rentenbank. El decreto de creacion estable-
ci6 que su emision maxima total no debia exceder los
3.200 millones de Rentenmark.

El decreto de creacidon establecié que las eventuales
ganancias netas que pudiera obtener el Rentenbank de-
bian ser utilizadas de la siguiente forma. En primer tér-
mino, una suma equivalente al 40% de dichas ganancias
netas debia ser destinada a incrementar las reservas del
banco. Cuando el crédito de 300 millones de Rentenmark,
mencionado mds arriba, concedido al gobierno hubiera si-
do cancelado se autorizaba a que se destinase sé6lo el 30%
de las ganancias netas a dicho fondo de reserva. En se-
gundo término, el resto de las ganancias seria distribuido
entre los propietarios del capital del banco, con la restric-
cidén de que el monto obténido por cada uno de ellos no de-
bia superar una suma equivalente al 6% de su aporte ori-
ginal. Finalmente, si quedaba algiin sobrante de las ga-
nancias netas se destinaria a reforzar la cuenta de reser-
vas.

‘El Rentenmark fue una moneda transitoria. En agosto
de 1924 se la reemplazé por el Reichsmark. El antiguo
banco central, Reichsbank, fue el encargado de emitirla
con la restricciéon de que las reservas en oro debian ser
equivalentes, por lo menos, al 40% de la emisién moneta-
ria total. Ein 1924 se establecid oficialmente la relacion: 1
billén de marcos papel = 1 Rentenmark = 1 Reichs-
mark.

4.6. Nuevo sistema monetario

Mediante este conjunto de cisposiciones, ingeniosas aun-
que complejas, se instituy6 un nuevo sistema monetario.
El gobierno trato de conferirle al nuevo medio de pago,
Rentenmark, algunas caracteristicas que lo hicieran mis
confiable ante la poblacidn; aunque, de todas maneras, se-
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guia siendo papel moneda cuyos tenedores, obviamente,
no podian convertirlo en oro ni cambiarlo por las pro-
piedades que en teoria respaldaban su valor. .

A continuacién se resumen las principales caracteristi-
cas del nuevo sistema monetario:

% ereacion de un nuevo banco de emision cuya politica
seria independiente del gobierno;

* imposicién de una deuda a la actividad privada, cuyo
respaldo serian sus propiedades, como garantia de la
nueva moneda;

* fijacién de un limite maximo a la emision del nuevo
marco, el Rentenmark;

* o] Rentenmark seria de aceptacion obligatoria para
las instituciones oficiales y voluntaria para la actividad
privada; _

* e establecié un limite maximo a los créditos que el
Rentenbank podia otorgar al gobierno;

* ge le prohibié al Reichsbank conceder créditos al go-

’

bierno a cambio de titulos de la Tesoreria.

El ministro de Finanzas que condujo la reforma econo-
mica, Hans Luther, public6 en 1924 un libro en el cual re-
lata sus experiencias durante la aplicacion de dicha politi-
ca. Refiere que a partir de mediados de 1923, la elabora-
cién de un proyecto para crear una moneda que mantu-
viera un valor estable en valores constantes se habia con-
vertido en una de las preocupaciones centrales de varios
de los integrantes del gabinete de ministros. Sin embar-
go agrega que el equipo que é] dirigia entendia claramen-
te que para que tal reforma monetaria fuera exitosa era
indispensable que fuera acompafiada por una profunda
reforma de las finanzas del Estado.!s

16 Hans Luther, op. cit., pp- 70-71.
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4.7. Libertad de mercado

Los rigidos sistemas de control de precios y racionamien-
to, legalmente vigentes desde la guerra, fueron anulados
y se reconoci6 amplia libertad a la actividad privada.

La conversion de los precios a la nueva moneda se hizo
a diversas tasas de cambio de acuerdo con la libre nego-
ciacion entre los interesados.

Sin embargo, la nueva politica econdmica iniciada en
1923 mantuvo el control de cambios y la existencia de un
tipo de cambio oficial fijado por el gobierno. La reduccién
del gasto publico fue tan cuantiosa y la reorganizacién de
las cuentas fiscales tan rdpida y eficiente que a pesar del
autoritarismo cambiario, que esta politica econémica no
modifico, el plan fue exitoso.

En noviembre de 1923, la nominalmente voluminosa
deuda publica interna no constituia un problema para el
Estado porque la propia hiperinflacién habia reducido su
valor real a cifras insignificantes.

5. Resultados

La severidad de las decisiones adoptadas gener6 enor-
mes tensiones politicas, econémicas y sociales. Sin em-
bargo, el nuevo plan obtuvo la confianza y el apoyo de la
poblacion en virtud de la calidad del diagnéstico inicial y
la coherencia de sus decisiones. Los indicadores estadisti-
cos y los numerosos testimonios de la época muestran cla-
ramente que los objetivos perseguidos por la politica eco-
némica iniciada en octubre de 1923 fueron alcanzados con
extraordinaria velocidad. El caos econémico y social que
sufria la poblacién de Alemania empez6 a ser revertido
con tanta rapidez que, usualmente, en la literatura sobre
el tema se denomina a este episodio el “milagro del Ren-
tenmark” (Wunder der Rentenmark).16

16 I{arl Otmar von Aretin, Die Weimarer Republik, Munich, 1965, p. 150.
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5.1. Reduccion de las erogaciones oficiales

El principal responsable del disefio y ejecucion de la poli-
tica econémica iniciada en octubre de 1923, el ministro de
Finanzas, escribié en marzo de 1924: “La situacion econo-
mica de Alemania era insostenible. Para revertir el rapi-
do deterioro de la economia era imprescindible modificar
la politica econémica. El plan aplicado tuvo éxito porque
la dificil tarea de reducir el gasto publico y de aumentar
los ingresos publicos se realizd simultdneamente con la
reforma monetaria’. Y agregaba mds adelante: “Es un
error creer que la sola creacion del Rentenmark y la de-
tencién de las maquinas de imprimir billetes causaron la
estabilizaciéon. Lo realmente importante fue equilibrar
los gastos y los ingresos de los gobiernos central, re-
gionales y municipales”.”

Asi la estrategia oficial para eliminar la inflacion se ba-
s6 en-la inmediata reduccion del gasto publico. Gomo con-
secuencia de la prohibicién de redescontar letras de Te-
soreria, el gobierno central dispondria de créditos solo
por valor de 1.200 millones de Rentenmark, cifra que por
ser inferior al déficit obligaba a una severa reduccion del
gasto. Ademéds se detuvo la acelerada emision de marcos
papel, se suspendieron los créditos de la Tesoreria a las
empresas administradas por el Estado y se fijaron limi-
tes maximos estrictos a los gastos de las empresas de
ferrocarriles y de correos.

En consecuencia, a partir de esas decisiones las institu-
ciones oficiales s6lo podrian gastar, como maximo, una su-
ma equivalente a sus ingresos.

Como resultado de esta politica, durante 1924 el gasto
ptiblico total en valores constantes fue 831% menor que el
correspondiente al afio anterior. En 1923 la participacion
del gasto publico en el producto neto nacional habia supe-
rado el 60%; en 1924 bajé a 35%. En 1923 la recaudacion
impositiva eubria sélo 5,3% de los gastos del gobierno
central; en 1924 el gobierno central logré superavit fiscal.

17 Hans Luther, op. cit., pp. 7y 12.
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9.2. Consecuencias sobre los precios y la actividad
econdmica

Los precios dejaron de aumentar inmediatamente y pron-
to empezaron a reducirse. El indice oficial de precios
correspondiente al 27 de diciembre de 1923 fue 16% infe-
rior al del mismo dia del mes anterior. Los diarios de la
€poca en lugar destacado informaban sobre las redue-
ciones de los precios tanto de alimentos como de produc-
tos industriales. En 1924 el indice de precios aumenté sé-
lo 3,8% y, en 1925, 3,3%.

Como consecuencia de la inflacion, desde el inicio de la
Primera Guerra Mundial los salarios reales del personal
del Estado disminuyeron significativamente. La reduc-
cion del aumento de precios lograda desde noviembre de
1923, la disminucién del niimero de empleados ptiblicos y
una politica para incentivar su eficiencia permitieron que
los salarios oficiales empezaran a recuperarse a partir de
diciembre de 1923.

El 13 de noviembre de 1923, la cotizacién oficial de la
moneda de los Estados Unidos era igual a 840 mil millo-
nes de marcos papel por un délar en tanto que en el mer-
cado libre llegaba a 3,9 billones. El 14 de noviembre, el
gobierno tomé la decisién de elevar el tipo de cambio ofi-
cial y mantenerlo en 4,2 billones de marcos papel por dé-
lar. El conjunto de medidas aplicadas con velocidad y de-
cision genero la confianza de los agentes econémicos ale-
manes y extranjeros respecto de las posibilidades de éxi-
to de la nueva politica e hizo viable la paridad cambiaria
fijada por el gobierno. Asi, a mediados de diciembre de
1923, la cotizacién del mercado libre era muy similar a la
cotizacion oficial de la moneda alemana.

La reduccién de la transferencia de recursos hacia la
actividad estatal, la confianza de la poblacién en la viabili-
dad de la politica econémica y el mejoramiento de la si-
tuacién institucional de Alemania generaron un rapido
aumento de la actividad econémica. En 1924 la produc-
ci6n industrial aumenté 50% vy el producto neto nacional
17,4% respecto del afio anterior. Entre 1925 y 1928 la
economia crecié a una tasa promedio de 5,6% anual.
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La tasa de desempleo, que empez6 a ascender acelera-
damente en agosto de 1923 y lleg6 a un valor maximo de
98,2%, como proporcién de los trabajadores afiliados, en
diciembre de 1923, descendi6 a partir de enero de 1924.
En mayo de ese afio la tasa de desempleo fue de 8,6% y el
promedio correspondiente a 1924, 13,1%.

6. El1 Plan Dawes y la recuperacién econdmica
de Alemania

Los réapidos y favorables efectos de la politica econémica
iniciada en octubre de 1923 y el cambio politico del go-
bierno aleméan frente a los gobiernos de los paises que ha-
bian resultado triunfadores en la Primera Guerra crea-
ron las condiciones para que Alemania iniciara la recom-
posicién de sus relaciones internacionales. Es en este 4m-
bito que debe analizarse la dificil negociacion y, finalmen-
te, la aceptacién por parte del gobierno aleman del deno-
minado “Plan Dawes”.18

6.1. Origen del “Plan Dawes”

El asi llamado “Plan Dawes” fue el resultado de las pro-
puestas elaboradas por la “Comisién de Expertos” crea-
da, el 29 de noviembre de 1923, por decision de los go-
biernos aliados triunfadores en la Primera Guerra. Se
declaré que el proposito de la nueva comisién era elabo-
rar un conjunto de proyectos que permitiera consolidar el
saneamiento de la economia alemana y determinar su real
capacidad econOmica para cumplir los compromisos ori-
ginados en el Tratado de Versalles. El general Charles G.
Dawes fue designado presidente de la nueva comision.'®

E] Plan Dawes fue aceptado por el gobierno aleman y

9;{; The Experts’ Plan for Reparation Payments, The Reparation Commission, Pars,
1926.
19 Gustav Stolper, op. cit., pp. 109-111.
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ratificado por el Parlamento, en un conjunto de leyes, en
septiembre de 1924.

6.2. Estabilidad monetaria y equilibrio presupuestario

Con el propésito de asegurar la estabilidad monetaria y
el equilibrio del presupuesto se adoptaron las siguientes
decisiones.

Mediante la ley monetaria se creé una nueva moneda,
el Reichsmark, que fue la moneda oficial hasta la reforma
econdmica de 1948. La ley concedié al antiguo banco
central alemdn, Reichsbank, el monopolio de la emisién
de esta nueva moneda. Se establecié que en todo momen-
to las reservas en oro del banco central debian ser
equivalentes por lo menos al 40% de su emisién moneta-
ria.20

El Reichsbank fue transformado en una institucién in-
dependiente del control del gobierno. Estaba autorizado
a conceder créditos al gobierno central, pero sélo por un
periodo maximo de tres meses y con la restriccién adi-
cional de que al finalizar cada ejercicio anual el gobierno
debia cancelar su deuda con el banco.

Se suspendid la emisiéon de Rentenmark. Se establecié
que las monedas de oro serian las tnicas de curso forzoso.
El resto de las monedas existentes fue reemplazado utili-
zando la relacién: 1 billén de marcos papel = 1 Reichs-
mark = 1 Rentenmark.

6.3. Compromisos para el pago de las reparaciones
de guerra

Como consecuencia del Plan Dawes se renegociaron las

denominadas “reparaciones de guerra’ impuestas a Ale-
mania por el Tratado de Versalles. Asi, el gobierno ale-

2 Reichsgesetzblatt, afo 1924, t. 11, p. 235.
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mén se comprometié a pagar anualmente elevadas sumas
de oro y divisas.

Para cumplir esos pagos, asumio6 el compromiso de de-
dicar prioritariamente los ingresos provenientes de las
tarifas aduaneras y la recaudacion de impuestos internos
sobre productos tales como el aleohol, tabaco, cerveza y
azticar. Ademas dispuso la reorganizacion y concesion a
la actividad privada de la explotacién de las lineas ferro-
viarias. Esta nueva empresa debia contribuir con una
cifra cuantiosa al pago de las reparaciones.

A partir de 1925 y hasta 1929, los pagos en concepto de
reparaciones fueron crecientes, tanto en valor en marcos
oro como en proporcion del producto neto nacional ale-
méan. La cifra total abonada durante esos cinco afos as-
cendié a 8.170 millones de ddlares, 6,5% superior a la su-
ma acordada para dicho periodo. El desembolso anual
promedio equivalia a 2,4% del producto neto nacional,
también promedio de dicho periodo.

Aun cuando la aceptacién del Plan Dawes posibilito la
gradual desocupacion de las zonas del Ruhr hasta enton-
ces ocupadas militarmente, que se completd en agosto de
1925, y la recomposicion de las relaciones internacionales
del gobierno de Alemania, algunas de sus condiciones
fueron duramente criticadas. Este aspecto fue agitado,
con un notable impacto sobre la poblacién, por los politi-
cos nacionalistas del incipiente movimiento nazi durante
el resto de la década.

7. Resultados de la politica econémica hasta el final de
la década

El mantenimiento de una ordenada politica fiscal durante
el resto de la década permitié preservar una relativa es-
tabilidad de los precios. En 1925, el indice de precios ma-
yoristas crecié 3,3% respecto del afio anterior. En 1926,
dicho indice se redujo 5,2%. En 1927 y 1928, los precios
aumentaron 2,4 y 1,7% respectivamente. En 1929 se ini-
ci6 un periodo de deflacién de precios a causa de la grave
recesion internacional.
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Continué el crecimiento econémico. En 1925, el indica-
dor del producto industrial aumenté 17% respecto del
afio anterior. El afio siguiente dicho indice se redujo
3,7%. Durante 1927, 1928 y 1929, la produccion se recupe-
r6 y aleanzo tasas de expansion del 26%, 2% y 1% anual,
respectivamente. El producto neto nacional también cre-
ci6: 5,1% en 1925; 2,8% en 1926; 9,9% en 1927 y 4,4% en
1928.

Los indicadores estadisticos muestran la notable recu-
peracion de la economia alemana a partir de 1924. La poli-
tica econémica iniciada en octubre de 1923 logr6 eliminar
la hiperinflacion, restablecio el valor de la moneda, redu-
jo y 1ijé limites efectivos a la apropiacion de recursos por
parte del Estado. En consecuencia, gener6 las condi-
ciones que permitieron una rdpida recuperacion de la eco-
nomia y un crecimiento sostenido.

El progreso econémico, el mejoramiento de la situacion
politica y social interna y el abandono de la politica inter-
nacional de confrontacion permitieron que la poblacion de
Alemania ingresara en una etapa de tranquilidad y pros-
peridad que se ha dado en llamar “la época de oro de la
década del veinte” .2

8. Conclusion

La experiencia alemana posterior a la Primera Guerra
Mundial muestra claramente que cuando el gasto publico
desborda un cierto limite ni la recaudacion impositiva ni
el endeudamiento publico son suficientes para [inan-
ciarlo. Entonces, si el Estado tiene el monopolio de la emi-
sion de moneda, recurre a ella como via para obtener re-
cursos. En estas circunstancias, si el Estado no reduce
sus erogaciones adecuadamente se inicia un proceso de
creciente deterioro economico.

La primera etapa combina la inflacién con una lenta ex-

21 Karl Otmar von Aretin, Die Weimarer Republik, Munich, 1965, p. 172.
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pansién econémica. La segunda etapa presenta una eleva-
da inflacién junto al estancamiento econémico. Y, final-
mente, se desatan la hiperinflacién, la paralizacién de la
produccion y el caos econdmico, politico y social.

Desde el surgimiento de la inflacién en Alemania, el go-
bierno aplicé sucesivas politicas para detenerla. Sin em-
bargo, fracasaron estrepitosamente porque partian de un
diagnéstico equivocado. Fue necesario experimentar las
catastroficas consecuencias de la hiperinflacion para que
los dirigentes politicos en el gobierno reconocieran las
verdaderas causas del problema. Por lo tanto, lamen-
tablemente, la poblacién tuvo que sufrir una calamidad
que pudo ser evitada. Finalmente, una decidida reduccion
del gasto ptiblico y el reconocimiento de una amplia liber-
tad para la actividad privada dieron fundamento a una
‘politica que result6 extraordinariamente exitosa. Sin em-
bargo, el poder monopélico de emitir moneda quedo re-
servado al Estado. Después del triunfo del nazismo, en la
década del 30, Alemania volveria a sulrir las graves con-
secuencias de la inflacién y la destruccion de la guerra.
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