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Alemania, Venezuelay Peru...
Algo en comun

LAS COYUNTURAS CRITICAS DIERON ORIGEN A CAMBIOS INSTITUCIONALES QUE
EXPLICAN LA SOBRESALIENTE PERFORMANCE POSTERIOR ALEMANA Y PERUANA.

@® Quérasgoscomunestienen :

laseconomiasdeAlemania,
Peruy Venezuela? Los tres

hanpasadoporunacoyun-

turacritica,de hiperinflacionygran :
depresion. AlemaniayPertiaprove- i

charon la coyuntura criticay disol-
vieron todas las posibilidades de

reincidir. En algin momento, en :
uno, dos o tres afios, Venezuelade- : :

beré superar su coyuntura criticay
situarse enelcamino del progreso.
Una coyuntura critica, en lostér-

minosde Daron Acemogluy James
Robinson, autoresdelbestseller“Por :
qué fracasan los paises”, esun mo- !
mento especial enlahistoriadeun :

pais, marcado por golpes de estado,
hambrunas, revolucionestécnicaso

crisis econdmicas muyseveras, que |
ofrecen oportunidades para hacer :

grandescambiosenlasinstituciones.
Acontinuacionmostramos como

las coyunturascriticasde Alemania

y el Perti dieron origen a cambios

institucionales que explicanla so- :
bresaliente performance posterior

deestospaises.Silateoriafunciona,
Venezueladebe serel paisdelmila-
groeconomicoenelfuturomediato.

AlemaniayPeru

crisis mds severa de su historia. La
inflacion altayel colapso de laeco-

nomialocallicuaronlapresiontribu-
tana,queen 1923eraunaquintapar- |

te de sunivelde 1921, por loque no

elgastodereconstruccion. Ademas,
el Tratadode Versalleslosobligabaa
pagaralosAliados, porconceptode
reparacionesdeguerra,alrededorde
132 mil millones de marcos de oro,
una cifra que en palabras de John
Maynard Keynes estaba totalmente
fueradelacapacidaddepago.

Antesdelestallidodeladrisis, elban-
cocentraldeAlemania, el Reichsbank,
emitiamarcosdeoro,conrespaldoen

: elmetalprecioso. ElGobierno necesi-
i tabade fondos paralareconstrucciéon
{ yparapagaralosaliados,ynoexistia
i eloro para emitir tantos marcos. En
¢ esascondiciones, el Reichsbankempe-
DespuésdesuderrotaenlaPrimera !
GuerraMundial, Alemaniasufridla :

26 a emitir papiermarks, billetes sin

Estacoyunturacriticapermitidha-

i cervarioscambiosinstitucionales. Sin
i duda, unodelos mdsimportantes fue
¢ instaurarlaindependenciadelReichs-
{ bankdel Poder Ejecutivo, eliminan-
i dosetodaposibilidaddelaemisiénde
i dineroparafinanciarel déficitfiscal.
¢ Muertoelperro (laemision), moriria ;
i larabia (lainflacién)

wra critica de Venezuela.

“Habiendo tenido
hiperinflaciony gran
depresioncomo los
alemanes, nos aterra el
regreso de esos episodios
que nos hicieron

: retroceder décadas de
respaldo. Latasadecrecimientoanual

¢ delaemisiénsubiéa1,030%en 1922
i ya387 millones%en 1923. Comore-
sultado,lainflaciénseelevéde 1,360% :
en1922a106,000millones%en 1923,
: yelPBIdescendiden16%en1923.
existian losrecursosparafinanciar :

progreso economico”.

En 1924 lainflacion en Alemania

i yahabiadescendidoa18%anual,yel

PBIse habiaelevado en 17 %. Desde
entonces, este paisnuncamastuvohi-
perinflacion ni gran depresion, ni si-
quieradespuésde suderrotaenlaSe-
gundaGuerra Mundial.
Lahistoriaperuanaesparecida,en
elsentido de que, comolosalemanes,
tuvimostambiénhiperinflacionygran

i depresién. La inflacion se elevé de

: 1,722%en1988a2,775%en1989%ya
i 7,449%en 1990; almismo tiempoque
: elPBIsecaiaen9%en1988,13%en

1989y 5%en 1990.Fuela peor crisis
econémicadesdelaguerraconChile.

Adiferenciadelacrisisperuanade
latltima décadadelsigloX1X,odela
crisisalemana, que fueron producto

: deguerras,lacrisisde 1988-1990fue
¢ basicamenteunproductohechoenel

Per, en el primer gobiernode Garcia.

i Elcontextoexternonoeramuy malo,
i lospreciosdelasexportacionesesta-

banestablesysolosehabiaregistrado
undescensoenlostérminosde inter
cambio. Laexplicacién fundamental
delacrisishay que asignarle al déficit
fiscal creciente que elevo explosiva-
mentela emision, ylamayor emision
eselalimento paraque subanlos pre-
cios y eltipo de cambio. Financiar el
déficit fiscal era muy facil. Bastaba
unallamadatelefénica del ministro
deEconomiaal presidente del Banco

centraldeReservadelPeri (BCRP),
paraqueeste fabricase eldinerone-
cesario. El déficit fiscal del periodo
1988-1990 fue de 10% del PBI en
promedioy,comoresultado, latasa
decrecimientodela emision se elevd
de313%en 1988, a1,804%en 1989
ya4,424%en1990.

Pasar por esta coyunturacritica
sirvio. En 1993 se disolvid constitu-
cionalmentelaposibilidaddequeel
BCRPlesigaprestandodineroal Mi-
nisterio de Economia y Finanzas
(MEF). Para poder gastar mas, el
MEFtuvoquereconstruirsubasede
recaudacion y si queria prestarse,
tendriaque hacerloconlosorganis-
mosmultilateralesoenlosmercados
debonos. Aellossihay quepagarles.

Despuésdeesacoyunturacritica,
aPertilehaidomuybien. Tieneel cre-
cimientomadsaltoylainflacionmas
bajaenAméricalatinadeestesiglo.
Habiendo tenido hiperinflaciony
grandepresion como los alemanes,
nos aterra el regreso de esos episo-
dios que noshicieronretrocederdé-
cadasde progresoeconémico.

Casovenezolano
Por tiltimo, estamos viendo en vivo
la coyuntura critica de Venezuela.
Enesteafolainflaciénalcanzarael
millon % yel PBlse caerden 15 %,
después de haber caido por 4 afios
consecutivos.
NohahabidoguerraenVenezuela.
Sihahabido un descenso del precio
delpetrdleo,enalrededorde 40%en
losultimos4anios. Perolarazonprin-
cipal, comoenelcasoperuanodelpri-
mer gobierno de Garcia, es lafacili-
dadquetieneel Gobiernovenezolano
paraprestarsedinerodelBancocen-
traldeVenezuela, ynopagarle nunca.
Por este mecanismo, el déficit fiscal
se ha elevado de 17% del PBl en el
2015anadamenosque 30%del PBI
eneste afio. Laemision generadapor
estedéficiteslaprincipal variableex-

i plicativadelahiperinflaciénvenezo-

lanaylaconsecuente grandepresion.
Estacoyunturacriticavenezolana
debe dar necesariamente pasoaun
ajustemacroeconémicoseverisimo,
mucho mds grande que el fujishok
peruano, pero que finalmente abri-
rédelcaminoalcambioinstitucional
que contribuyé asolucionarel pro-
blemaaleményelperuano. Segura-
mente no sera Maduro el que haga
estecambio. Pero, el quelohaga, tie-
ne lagranventajade tener un ante-
cedenteenelPeru.




