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INTRODUCCION

La inflacion es un fenomeno que puede ser tanto o mas antiguo que la
Revolucion Francesa, que el asentamiento de espanoles en América o que el
mismo Imperio Romano; de aqui que el estudio de la inflacion tampoco sea
algo reciente. Por ejemplo, ya en el siglo XVII'y XVIII, John Locke y David
Hume establecian las proposiciones de la teoria cuantitativa del dinero,
proposiciones que luego serian tomadas y utilizadas en el mismo siglo por el
banquero Richard Cantillon para analizar los efectos del proceso inflacionario
como consecuencia del debate resultante de las aseveraciones de otro
banquero llamado John Law tendientes a defender la creacion de dinero
como un medio para aumentar la actividad econémica. Sin embargo, el
estudio del valor de la moneda ya era materia de discusion de algunos
autores escolasticos hispanos en el siglo XVI y XVIL Luis de Molina, por
ejemplo, afirmaba que a medida que aumentase la cantidad de dinero los

precios también se incrementarian,

Hoy en dia, el tema de la inflacion sigue siendo el objeto de estudio de
diversas teorias; mas aun cuando a partir del siglo XX, la inflacion de varios
paises ha llegado a niveles considerables. Tomese como ejemplo el caso de
inflacion de la Alemania posterior a la Primera Guerra Mundial, donde la tasa
de inflacion mensual llegé a un maximo de 32,400% en el periodo 1922 y
1923. Igualmente, paises latinoamericanos como Argentina, Bolivia vy

Nicaragua han presentado tasas de inflacion mensuales de hasta 196.6%,

182.8%, 261.15%, respectivamente.!

effrey Sachs y Felipe Larrain, “Macroeconomia en la cconomia global”, pag. 730. Prentice Hall
Y ¥ 8 pag
Hiberoamericana, 1994.
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Si bien es cierto que Ecuador no ha estado siquiera cerca de alcanzar niveles
de inflacion como los que tuvieron los paises antes nombrados, también es
cierto que a finales de la década del noventa los ecuatorianos vivieron la que
es catalogada como la peor crisis en la historia de la Republica. Como
resultado de un sinnumero de acontecimientos, entre ellos una devaluacion
de 153% del sucre frente al dolar, una inflacion del 60% y un aumento de la
oferta monetaria de 89% en solo un ano, el Presidente de la Republica de ese
entonces, Dr. Jamil Mahuad, decreta la Dolarizacion en enero del 2000, como
una forma de dar estabilidad a un sistema econémico que estaba al borde de
la depresion. Sin embargo, contrario a lo que muchos esperaban, la inflacion

en el ano 2000 cierra en 95.3%.

Algunos son los estudios que estudian la relacion entre el esquema de
Dolarizacion y la inflacion. Sebastian Edwards e Igal Magendzo (2002)
estudian los resultados obtenidos en los paises dolarizados, concluyendo que
aquellos paises que han implementado el esquema de Dolarizacion suelen
tener una menor inflacion que aquellos que no lo han hecho. Luego de
analizar las ventajas y desventajas de optar por un esquema total de
Dolarizacion, Ilan Goldfajn y Gino Olivares (2000), establecen que ésta tiene
impactos impresionantes sobre la inflacion pero sefalan que no garantiza la
disciplina fiscal, mientras que Paul Hallwood, lan W. Marsh y Jorg Scheibe

(2001) estudian la dolarizacion oficial en algunos paises latinoamericanos.

El presente trabajo de grado tendra analizara la relacion existente entre la
cantidad de dinero utilizada por los agentes economicos para efectuar
transacciones y la inflacion, en orden de explicar el proceso inflacionario
presente en el Ecuador luego de implementado el esquema de Dolarizacion.

Puesto que en el Ecuador no se han realizado estudios similares, el presente




trabajo contribuira con el anélisis de un fenémeno econémico muchas veces
explicado pero pocas veces entendido. Asi, la presente tesis de grado
coadyuvara a que quienes pretendan argumentar, ya sea a favor del esquema
de Dolarizacion como en contra, lo hagan con pleno conocimiento de las
causas de la inflacion posterior a 1999, para de esta forma no confundir la

relacion entre la Dolarizacion y la inflacion del mencionado periodo.

En orden de corroborar la hipétesis planteada en el presente trabajo, este se
dividira en cuatro capitulos. En el primer capitulo tendra por objetivo definir
el marco tedrico bajo el cudl se desarrollara el analisis planteado, de lo cual se
desprendera que la inflacion es el resultado de los aumentos de la cantidad de
dinero utilizada por los agentes economicos para realizar transacciones. Una
vez definida la causa de la inflacion, el segundo capitulo presentara la
hipotesis a ser demostrada en el presente trabajo, ademas de la metodologia a
ser utilizada para comprobarla estadisticamente. El tercer capitulo presentara
los resultados de las regresiones efectuadas en orden de corroborar la
hipotesis planteada, mientras que en el cuarto capitulo se expondran las

conclusiones y recomendaciones de la presente tesis de grado.
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CAPITULO I: El marco tedrico

En alguna ocasion, George J. Stigler, quién recibié el Premio Nobel de
Economia en 1982, senalo que no tiene sentido analizar el problema del
método en la economia antes de los 65 anos de edad.? Hoy por hoy, los
economistas aun no coinciden siquiera en la propia definicion de Economia,
aventurandose asi a realizar estudios y sacar conclusiones sin primero

cuestionar tanto el objeto como el método de la tematica estudiada.

Puesto este problema en consideracion, es importante esbozar el marco
teérico bajo el cual se desarrollaran los diferentes temas expuestos a
continuacion, cuya correcta argumentacion coadyuvara a la aceptacion o al
rechazo de la hipétesis planteada en el presente trabajo de grado. Al
establecer el siguiente marco teérico se pretende delimitar las diferentes
definiciones y causas de la inflacion, permitiendo asi la discusion y
argumentacion de los temas propuestos bajo un mismo marco conceptual. La
primera parte del presente capitulo tendra por objetivo definir la inflacion,

mientras que sus causas seran analizadas en la segunda parte.

Definicion de inflacion

“No tmporta hacia dinde sopla el viento st uno no sabe a qué puerto se
dirige.”

Séneca

* James M. Buchanan. “What Should Econonusts do?”, pag. 1. Liberty Press, 1979.
Pag Y



Existen tantas  definiciones  de  inflacion  como  economistas.
Subsiguientemente, el concepto de inflacion ha sido utilizado para denotar
desde un aumento en el precio de un bien o servicio hasta para otorgarle un

caracter fantastico al capitalismo:

“La inflacién se produce debido a que el capitalismo ejerce su energia nerviosa,
impulsora, expansiva, en un wedio ambiente social modificado...La tendencia
inflacionaria es la forma en la que el mecanisno del capitalismo moderno reacciona a
sus propias tenstones y fatigas, de la misma forma en que las depresiones eran el modo

en que reacctonaba en una epoca anterior.”3

Esta arbitrariedad con que muchas veces se manejan los conceptos en
economia, no solo incide en la precision con que se discuten sus teorias, sino
que permite asumir a cada una de ellas como correcta. No obstante, es posible
encontrar un denominador comun entre las diferentes definiciones de

inflacion: esté relacionada con el aumento de los precios.

Sin embargo, el aumento de los precios es una consecuencia normal del
mercado. A diferencia de los bienes no economicos, los bienes econdomicos?
son objeto de valoracion por parte de los individuos, valoracion que luego del
proceso de intercambio entre ofertantes y demandantes es cuantificada en el
precio. Un aumento de la demanda de un bien o servicio por parte de los
consumidores, sin el mismo aumento de la oferta por parte de los
productores, traerd como resultante un aumento en el precio del bien o

servicio. Igualmente, la disminucion de la oferta de un bien o servicio por

*R. Heilbroner y L. Thurow. Economia Séptima Edicion, pag 580. Prentice Hall, 1987,

* Los bienes econémicos son aquellos cuya necesidad es mayor a la cantidad disponible. Para
un mayor estudio de las caracteristicas de los bienes economicos, ver la obra de Carl Menger:
“Principios de Economia Politica” (Ediciones Folio, pag. 83. 1996).

10
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parte de los productores, sin la misma disminucion en su demanda por parte
de los consumidores, provocara un aumento en su precio. De esta forma, al
vincular la definicion de inflacion al solo hecho de aumentar un precio o un
conjunto de precios, se estaria haciendo referencia simplemente al resultado
normal de la interaccion entre los ofertantes y demandantes de bienes y
servicios; fenémeno que ya es estudiado como parte del mercado. De aqui
que varios autores precisen la inflacion como un aumento en el nivel general

de precios.

Cuando se hace referencia al nivel general de precios, no es necesario
definirlo como un indice de precios al consumidor. El nivel general de precios
también se puede comprender como la simple sumatoria de los precios de
todos los bienes y servicios ofertados y demandados en un instante en el
tiempo. Para efectos del presente estudio, lo importante es comprender el
significado del nivel general de precios, mas alla que definir una metodologia

para su medicion.

Un aumento en el nivel general de precios puede ocurrir a causa de un
cambio en las preferencias del consumidor, cambio que se reflejara en su

respectiva demanda de bienes o servicios. Obsérvese la siguiente figura:



F - Mércad; A- - Merc_ad(; B
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Figura 1.1 Curvas de oferta y demanda de dos mercados diferentes.

En la parte superior de la Figura 1.1 se presentan dos mercados con sus
respectivas curvas de oferta y demanda en un instante de tiempo; curvas que
representan el comportamiento tanto de los ofertantes como de los

demandantes.

Tanto la curva de oferta como la curva de demanda en el mercado A son
elasticas, mientras que en el mercado B ambas curvas son inelasticas. Los
mercados A y B se han presentado con estas caracteristicas con la finalidad de
demostrar que, ante una sustitucion por parte de los consumidores del bien A
por el bien B, la suma de ambos precios se incrementara, aumentando asi el

nivel general de precios, siempre que no existan otros cambios.




Notese que en la anterior relacion geométrica, la inclinacion de la curva de
oferta en ambos mercados determina la magnitud de la variacion de los
respectivos precios luego de haberse desplazado ambas curvas de demanda;
lo contrario ocurre ante una sustitucion de la oferta del bien B por el bien A.
Dependiendo de la combinacion de curvas de oferta y demanda elasticas e
inelasticas, los cambios en el comportamiento tanto de los ofertantes como de
los demandantes, traera como potencial resultado variaciones en el nivel

general de precios.

De esta forma se demuestra nuevamente que, al definir a la inflacion como el
aumento del nivel general de precios, se estaria haciendo referencia a un
fenomeno que es estudiado en el proceso de intercambio entre ofertantes y

demandantes, una vez que se cumplan determinadas condiciones.

Es importante senalar que, a pesar de haber establecido una relacion
geométrica para comprobar los potenciales aumentos del nivel general de
precios, no se debe olvidar que los graficos antes presentados son s6lo una
representacion del comportamiento de los individuos al intercambiar bienes y
servicios en un instante de tiempo. De aqui la importancia de recordar que los
desplazamientos en las curvas de oferta o demanda generalmente utilizadas
obedecen a cambios en el comportamiento de los individuos Yy no a meras

relaciones geomeétricas.

Definicion de inflacion sugerida

Hasta ahora no se ha justificado el dedicar un analisis especial al aumento de

precios, fuera del que va se le ha dado en otras ramas del estudio de la



economia. Cierto es que, ante la ausencia de una definicion universalmente
aceptada de economia y de su metodologia de estudio, es posible aceptar
cualquier definicion de inflacion. Sin embargo, el objeto de lo hasta aqui
expuesto es comprobar que algunas definiciones de inflacion se refieren a una
materia que ya ha sido estudiada y cuyos efectos no representan un problema
para la sociedad. Resta, sin embargo, por analizar la naturaleza del aumento

de precios.

A pesar que en su libro “Macroeconomia en la economia global”, Jeffrey Sachs y
Felipe Larrain definen a la inflacion como “el cambio porcentual del nivel de
precios”, también senalan que es necesario diferenciar entre alzas de precios

wr una sola vez y alzas de precios persistentes’.
13

Como se senal6 anteriormente, un incremento por una sola vez en el nivel de
precios puede ser resultado de la interaccion entre la oferta (elastica o
inelastica) y la demanda (inelastica o elastica) de bienes y servicios. Tomese
como ejemplo un cambio en las preferencias de los consumidores que
sustituya en determinada proporcion las cantidades demandadas de galletas
por nuevas cantidades demandadas de mango. Suponiendo una oferta de
galletas elastica y una oferta de mango inelastica a causa de su temporalidad,
el aumento en la demanda de mangos incrementara su precio en mayor
proporcion que la disminucion del precio de las galletas, aumentando asi el

nivel general de precios por una sola vez (ver Figura 1.1).

Existen otros factores, sin embargo, que pueden generar el aumento

persistente del nivel general de precios. Estos incrementos continuos en el

*]. D. Sachs y Felipe Larrain. “Macroeconomia en la economia global”, pag. 321. Prentice Hall
Hispanoamericana, 1994,
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nivel general de precios que no ocurren necesariamente por las razones
anteriormente descritas, son materia de un analisis mas profundo, cuya
relacion de causalidad esquiva la anterior explicacion resultante del analisis

del mercado.

Habiendo encontrado un tipo de aumento en el nivel general de precios que
justifique un estudio detallado, conviene nominar a este fenomeno antes de
iniciar el estudio de su naturaleza. Se definira entonces a la inflacion como el
incremento continuo en el nivel general de precios, con lo cual se pretende
diferenciar el aumento de precios producto del proceso de intercambio del
aumento de precios resultante de otros factores que se estudiaran a

continuacion.

Antes de continuar con el analisis de las sugeridas causas de la inflacion, es
importante poner a consideracion la critica de Ludwig von Mises a la
definicion del estudiado fenémeno, critica que resalta los problemas que
resultan de definir a la inflacion basandose en la observacion de sus efectos,

mas no en sus causas. Al respecto, Mises escribe:

“Primero que todo, ya no hay ningiin térmio que signifique lo que mflacton solia
significar. Es imposible pelear contra una politica que no se puede denominar...Como
esta politica no tiene nombre, se vuelve autoexplicable y un hecho. El sequndo dario
esta en que quienes se han comprometido con la estéril y desesperada tarea de pelear
contra las inevitables consecuencias de la inflacion (el aumento de precios), estin
disfrazando sus esfuerzos como una guerra contra la inflacion. Mientras pelean solo

contra los sintomas, fingen pelear contra las raices del mal.” ¢



Si bien es cierto, la definicion sugerida en el presente estudio no escapa de la
anterior critica, mas cabe senalar que el método de analisis ha sido utilizado
intencionadamente con el objeto de plantear los conceptos generalmente
aceptados en la bibliografia referente a la tematica antes citada, para luego
sujetarlos a una contrargumentacion logica y sistematica que tiene por objeto
el rebatir la idea de denominar inflacion a cualquier incremento en los

precios.

Considerando que el concepto de inflacion es actualmente intuido como un
problema para la sociedad, no es prudente el permitir el uso arbitrario y
ambiguo de este concepto, ya sea en el presente estudio o en cualquier tipo de
analisis econémico. La siguiente seccion tendra por objetivo el determinar las
causas de la inflacion, con lo que se estara en capacidad de explicar y

argumentar la hipotesis planteada en el presente trabajo.

Causas de la inflacion

“No existe un acuerdo general entre los economistas sobre las causas, o
incluso los mecanismos de la inflacion que sea comparable al acuerdo que
existe sobre otros muchos tipos de problenas.”

Economia?

A pesar de ser aceptada la anterior definicion de inflacion en la mayoria de la
bibliografia revisada, aun no existe un consenso sobre la validez de las
relaciones de causalidad argumentadas por distintos autores y que tienen por

objetivo el explicar la naturaleza de la inflacion.

¢ Ludwig von Mises. “Human Action: A Treatise on Economics”, pag. 423-424. Fox & Wilkes,
cuarta edicion en inglés, 1996.
" R. Heilbroner y L. Thurow. “Economia Séptima Edicién”, pag 576. Prentice Hall, 1987,
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La presente seccion tiene como finalidad el analizar algunas de las causas de
la inflacion, con el objetivo de determinar las relaciones causa-efecto
implicitas en el fenomeno estudiado y de cuyo entendimiento dependera la

comprension de la hipotesis planteada en este trabajo.

Inflacion por costos

Uno de los causantes de inflacion mas citados en los libros de macroeconomia
es el aumento de los costos de las empresas. El razonamiento que intenta
justificar este argumento sostiene que las empresas responderdan a
incrementos en sus costos con aumentos en los precios de los bienes vy

servicios ofertados.

La falacia detras de este argumento esta en considerar que los individuos
seguiran demandando las mismas cantidades tanto de aquellos bienes o
servicios que han subido de precio como las cantidades de los restantes
bienes o servicios ofertados. En primer lugar, un aumento en el precio de
determinados bienes o servicios podra resultar en una reduccion de sus
cantidades demandadas, disminuyendo consiguientemente su precio. Otra
posibilidad es que los consumidores de estos bienes o servicios contraigan
deudas con la finalidad de mantener su consumo, argumento con el que se
pudiera aducir que el precio no bajara. No obstante, cabe recordar que el
dinero entregado en préstamo es la consecuencia de una anterior disminucion
en el consumo presente del prestamista, con lo que el precio de los bienes y
servicios que se han dejado de consumir evitara el aumento en el nivel

general de precios. Igual resultado se obtendra al sacrificar los agentes




economicos el consumo de otros bienes y servicios en orden de mantener el

consumo de aquellos que han subido de precio.

Por ejemplo, el mantener las cantidades consumidas del bien A luego de un
aumento en su precio, conllevara la reduccion de las cantidades consumidas
del bien B. Consecuentemente, el aumento en el precio del bien A (a causa de
un aumento en los costos de la empresa A), estara acompanado de una
disminucion del precio del bien B como consecuencia de una reduccion de su

demanda, evitando asi el aumento en el nivel general de precios.

El anterior resultado también ocurrira al disponer del ahorro para mantener
el consumo de los bienes o servicios que han aumentado de precio,
considerando que a través del mercado financiero o el mercado de capitales
estos ahorros permitirdn a otras personas financiar temporalmente su
consumo. Al utilizar el dinero ahorrado para mantener la demanda del bien
A, el consumo de los antes beneficiarios del ahorro disminuira, causando asi
una disminucion en el precio de los bienes y servicios demandados por este

ultimo grupo.

Adicionalmente, puede suceder que los recursos utilizados para mantener el
consumo del bien A sea dinero que no ha sido invertido en el mercado
financiero o de capitales. A estos recursos que no se emplean en la compra de
activos financieros ni a consumo inmediato, se los denomina tenencias de
dinero (cash holdings). Como se argumentara en una posterior seccion, los
cambios en las tenencias de dinero de los individuos pueden generar
inflacion bajo determinadas circunstancias. Cabe senalar sin embargo, que no
es el aumento de los costos el causante del incremento continuo del nivel

general de precios, sino la disminucion de las tenencias de dinero.

\ ‘:7’/
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En resumen, al no disponer los agentes economicos de infinitas cantidades de
dinero® para realizar todas las transacciones por ellos deseadas, el mantener
la demanda de un bien o servicio cuyo precio ha aumentado conllevara en
forma directa o indirecta la disminucion de la demanda de otros bienes o
servicios. Consecuentemente, es incorrecto afirmar que el nivel general de
precios se incrementara en forma continua como resultado de un aumento los
costos de los ofertantes. Igualmente, es equivocado afirmar que los precios de
los bienes y servicios aumentaran cada vez que los ofertantes vean
incrementado sus costos. Esto seria no entender el mercado, donde el precio

es el resultado de la interaccion de los oferantes y demandantes.

Sobre esta ultima idea es importante anadir unas palabras. Complementando
el razonamiento de la inflacion por costos, algunas personas suelen afirmar
que los ofertantes de bienes y servicios son los causantes de la inflacion,
puesto que ellos fijan los precios segtin su conveniencia. Sin embargo, s6lo se
requiere plantear un escenario para refutar esta idea: si usted fuera el unico
comprador de carros en el amplio mercado automotriz y s6lo cuenta con
20.000 dolares para comprar un carro, ;qué decisiones cree que tomaria la
Mercedes Benz? La respuesta es sencilla: ofrecerle un carro por 20.000 dolares
0 menos, o salir del mercado. Sin embargo, las personas olvidan
generalmente que el precio es el resultado de la interaccion de ofertantes y

demandantes.

e Lainflacion por costos y la curva de Phillips

B 2 " . g s
Notese que el concepto de dinero no hace alusion necesaria los billetes 0 monedas.



Hasta ahora se ha contrargumentado la idea que el aumento en los costos de
las empresas causara inflacion. Sin embargo, esta idea ha sido muchas veces
desarrollada y ampliada en varias teorias que han servido de base para la
elaboracion de politicas economicas. Un claro ejemplo de lo anteriormente

mencionado es la curva de Phillips.

Contrario al actual enfoque de la curva de Phillips, la relacion original
presentada por A. W. Phillips? en 1958 no planteaba una disyuntiva entre la
inflacion y el desempleo, sino mas bien una relacion inversa entre los salarios
nominales y la tasa de desempleo efectiva en el Reino Unido para el periodo
de 1861-195710. La validez de la relacion presentada por A. W. Phillips puede
justificarse tedricamente explicando el mercado de trabajo, a saber que una
escasez de mano de obra aumentara la disposicion de los demandantes a
elevar los salarios; lo contrario sucedera ante un aumento del desempleo.
Pese a la logica de esta relacion, dos anos mas tarde, Paul Samuelson y Robert
Solow presentaban una relacion entre la inflacion y el desempleo en Estados

Unidos para el periodo 1900-1960!!.

Esta relacion entre la inflacion y el desempleo, nombrada por Samuelson y
Solow como la curva de Phillips, dio paso al nacimiento de teorias que tenian

por objetivo explicar los resultados estadisticos encontrados.

Consecuentemente, los intentos de demostrar la relacion inversa entre la

inflacion y el desempleo presentada en la curva de Phillips, estaban dirigidos

TAW. Phillips, “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in
the United Kingdom, 1861-1957". Econdmica, noviembre 1958.

""Ver Jeffrey D. Sachs y Felipe Larrain, “Macroeconomia en la economia global”, pag. 449,
Prentice Hall Hispanoamericana, 1994 y R. Dornbusch y S. Fischer, “Macroeconomia”, pag.
238, McGraw-Hill, 1994,

"' Olivier Blanchard. “Macroeconomia”, pag. 324, Prentice Hall, 1997.
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a establecer una relacion entre los precios, el desempleo, los salarios y la
produccion. Como resultado de estos esfuerzos en algunos casos y como
parte del estudio de la oferta agregada y del mercado laboral en otros, se
lleg6 a determinar una relacion precios-salarios que permitia explicar la
relacion inversa entre la inflacion y el desempleo. Esta relacion precios-
salarios se convertiria en el soporte de los defensores de la inflacion por

costos.

Un ejemplo de como la relacion precios-salarios permitio justificar la curva de
Phillips 'y la inflacion por costos estd documentada en el libro
“Macroeconomia”, escrito por Olivier Blanchard!?. En su libro, Blanchard
representa mediante dos ecuaciones la forma en que las empresas fijan su

precio y la forma como se determinan los salarios!?:

P =(1+a)W (1.1)

W = Pe F(u,z) (1.2)

La ecuacion 1.1 corresponde a la ecuacion de precios y la ecuacion 1.2

corresponde a la ecuacion de salarios, donde P es el nivel efectivo de precios,

Pe el nivel esperado de precios, (1+a) representa el margen del precio sobre el

salario W, u es la tasa de desempleo y z es un variable residual.

" Olivier Blanchard es profesor de Economia en MIT y es investigador asociado del National
Bureau of Economics.

" Olivier Blanchard. “Macroeconomia”, pag. 293. Prentice Hall, 1997. Ver también R.
Dornbusch y S. Fischer, “Macroeconomia”, pag. 251, sexta edicion. McGraw-Hill, 1994..
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De las ecuaciones definidas, Blanchard obtiene la ecuacion de la oferta
agregada y, subsecuentemente, la relacion inversa entre inflacion y

desempleo:

Pt = Pet (1+a) F(u,z) (1.3)

T =Tmet + (o +2) - Qu (1.4)

donde n es la tasa de inflaciéon, met es la tasa esperada de inflacion y el
parametro ¢ establece la magnitud del efecto del desempleo en la inflacion,

Con estas relaciones matematicas, Blanchard elabora sus conclusiones:

“Dada la inflacion esperada, cuanto mayor es el desempleo, s baja es In mflacion.
En el capitulo 16 vimos que dados los precios esperados, un aumento de la tasa de

desempleo provocaba una reduccion de los salarios v, por lo tanto de los precios.”14

Si la anterior conclusion es correcta, lo contrario también debera serlo;

podemos entonces rescribirla de la siguiente forma:

“Dada la inflacion esperada, cuanto menor es el desempleo, nuis alta es la inflacion.
En el capitulo 16 vimos que dados los precios esperados, una disminucion de la tasa

de desempleo provocaba un aumento de los salarios y, por lo tanto de los precios.”

De esta forma quedaria demostrado que la inflacién es una consecuencia del
aumento de los salarios o, lo que es lo mismo, un resultado del aumento de

los costos de las empresas.

" Olivier Blanchard. “Macroeconomin”, pag. 327. Prentice Hall, 1997
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Puesto que la presente seccion tiene por objetivo evaluar las premisas que
fundamentan la inflacion por costos en orden de evaluar la validez de sus
conclusiones, es imprescindible senalar que el anterior argumento esta
basado en una concepcion equivocada de la relacion precio-costo, a saber que
los costos no determinan los precios. Siendo el precio una medida del valor
de los bienes y servicios para la sociedad, la forma en como se conciba la
fuente de valor de las cosas no solo determinara la validez de las teorias sobre
la inflacion sino también aquellas tendientes a explicar los diversos

fenbmenos econémicos.

En el siglo XIX, luego de los argumentos presentados por los marginalistas!5
en contra de las teorias objetivas del valor como las planteadas por Adam
Smith, David Ricardo y Karl Marx!6, quedo refutada la idea que explica el
valor de un bien o servicio como algo intrinseco en si mismo. Algunas de
estas teorias afirman que el valor de las cosas viene determinado por la
cantidad de trabajo que demanda su obtencion o por sus consiguientes costos;
sin embargo, la produccion de un bikini puede requerir el mismo trabajo en
cualquier época del ano a un determinado costo y aun no ser valorado en el
Polo Norte. Otras teorias afirman que el valor es “una circunstancia del
intercambio” o que simplemente forma parte de la cosa. Segun estas tltimas
teorias, se podria afirmar que el oro es valioso por su equivalente en plata o
que simplemente sera valioso por el hecho de ser oro. Contra estas teorias,

Jevons aseguraba ya en 1871 que:

"William Stanley Jevons (Teoria de la economia politica, 1871), Carl Menger (Principios de
Economia Politica, 1871), Le6n Walras (Elementos de la economia pura, 1874).

' Adam Smith, “Investigacion de la Naturaleza y Causas de la R tqueza de las Naciones” (1776);
David Ricardo, “ Principios de economia politica y tributacion” (1817); Karl Marx, “El Capital”
(1867-1910).
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“Un estudiante de economia no tiene la menor esperanza de llegar a tener ideas claras
y correctas de la ciencia, si de algiin modo piensa en el valor como una cosa o un

objeto o incluso como algo que yace en la cosa u objeto.”17

Para los marginalistas, el valor de las cosas esta determinado tanto por la
utilidad que la cosa representa para el individuo como por su escasez,
naciendo asi el concepto de utilidad marginal. A pesar que el concepto de
utilidad marginal permitio resolver la paradoja del valor mediante un anélisis
mas fundamentado y critico que el ya realizado por Adam Smith'8, fue Carl
Menger quién atribuy6 especial importancia a la subjetividad con que cada
individuo le atribuye un valor a las cosas. De esta forma, Menger plantea la
naturaleza subjetiva del valor tanto en esencia como en medida, afirmandolo

asi en su obra “Principios de Economia Politica”:

“Ya hemos aludido antes, al hablar de la esencia del valor, al hecho de que éste 1o es
algo mtrinseco, ni es una propiedad o una peculiaridad de los bienes, y mucho menos
una cosa autonoma e independiente en si misma... Aniadinos ahora que también la
medida del valor es totalmente subjetiva y que, por consiguiente, un bien puede
constitutr para un sujeto econdmico un gran valor, para otro un valor menor y para
un tercero un valor nulo, segun sea la diferencia de la necesidad y la masa
disponible...Asi pues, el valor es de naturaleza subjetiva, no solo cuanto a su esencia,

sino tambien en cuanto a su medida.” 19

Con este argumento es posible entender el por qué una persona en el Polo
q

Norte y una persona en Canctn pueden tener diferentes valoraciones sobre

7 William Stanley Jevons. “Teoria de la economia politica”, pag. 120. Piramide, edicion de 1998,
" Adam Smith, “Investigacion de la Naturaleza y Causas de la Rigueza de las Naciones”, pag. 73.
Ediciones Folio, 1998.

" Carl Menger: “Principios de Economia Politica” (Ediciones Folio, pag. 131. 1996).
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un mismo bikini, situacion que no es siquiera concebible bajo las premisas de
las teorias objetivas del valor. Aunque en la actualidad, la expuesta discusion
sobre la naturaleza del valor parece irrelevante, la concepcion de una teoria
del valor subjetiva basada en la utilidad marginal, permite analizar la relacion
existente entre los precios y los costos, relacion que constituye la base para

entender otros fendmenos economicos?!,

Al atribuir a los costos el rol determinante del valor (the ultimate regulator of
value) de los bienes y servicios, se estaria corroborando la naturaleza objetiva
del valor. Considerando que el valor no es intrinseco a las cosas sino que es el
resultado de apreciaciones subjetivas del individuo sobre su utilidad y
escasez y recordando ademas que el precio es una medida ordinal del valor,
la premisa que establece que los costos necesariamente determinan los
precios es falsa. Consecuentemente, el argumento que sostiene que la
inflacion es causada por el aumento de los costos empresariales es
equivocado. Como corolario cabe seialar que las teorias basadas en la
anterior premisa y que intentan demostrar la relacion inversa entre la
inflacion y el desempleo presentada por la Curva de Phillips, ignoran los

principios econémicos resultantes de la teoria subjetiva del valor.

Puesto que detras de cada teoria existe una potencial politica econémica que
afectara a seres humanos, es necesario que quienes estudian la economia
cuestionen los principios econémicos que fundamentan sus analisis. Politicas
como aumentar el desempleo para disminuir la inflacion, a mas de perder de

vista la verdadera naturaleza del problema, causan efectos sobre la vida de

? Para un mas detenido analisis de la relacién entre costos y valor, ver Carl Menger,

“Principios de Economia Politica” (Ediciones Folio, pag. 134-136. 1996), Eugen von Bdhm
Bawerk, “Grundziige” y Friedriech von Wieser, “Uber die Hauptgesetze des wirtschsftlichen
Werles™; ” Der natiirliche Wert” .
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las personas y no sobre simples variables. En la siguiente seccion se intentara
examinar el papel que desempenan las expectativas en el aumento continuo

del nivel general de precios.

Inflacion causada por las expectativas de los individuos

En las ultimas décadas, la influencia que tienen las expectativas de los
individuos sobre los fenomenos econémicos ha demandado una mayor
atencion de quienes se dedican al estudio de la economia. Una evidencia del
interés que ha despertado el estudio de las expectativas fue el Premio Nobel
otorgado a Robert Lucas en 1995 por haber desarrollado y aplicado las
hipotesis de las expectativas racionales al analisis economico, no obstante que
ya en 1957, Milton Friedman esbozaba la importancia de las expectativas en la

determinacion de la senda de consumo de los individuos?!.

Hoy por hoy, quienes desarrollan estudios y teorias econdmicas no pueden
ignorar la importancia que tiene el analisis de las expectativas sobre la
inflacion. Las conclusiones obtenidas en este sentido destacan la forma en que
las expectativas de inflacion determinan su nivel efectivo. Adicionalmente,
muchos tedricos resaltan la importancia que tienen los anuncios de las
politicas econémicas en la fijacion de las expectativas de inflacion de los
individuos. Thomas Sargent, por ejemplo, utiliza el analisis de las
expectativas para resaltar el papel de la credibilidad en la terminacion de

cuatro hiperinflaciones en Europa Central?2.

1 i . x - . . A i . . 5
' Milton Friedman. "Teoria de la Funcion de Consumo” . Princeton University Press, 1957,
2El anélisis de la importancia de la credibilidad en la consecucion de politicas
gubernamentales desarrollado por Thomas Sargent se lo puede encontrar en: “The Ends of
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Sin embargo, la mayor parte de las teorias basadas en las expectativas de
inflacion se fundamentan en la relacion heredada de la Curva de Phillips
entre los salarios, el desempleo y la inflacion. Tomese por ejemplo, la
exposicion sobre las expectativas de inflacion hecha por Riidiger Dornbusch y
Stanley Fischer en su libro “Macroeconomia”. Los autores llegan a la ecuacion

de la oferta agregada mediante las siguientes ecuaciones:

Curva de Phillips: W-W.=-g(u-u* (1.5)
Wa
Nivel de desempleo: u=N"-N (1.6)
N*
Ecuacion de precios: P=(1+z)W (1.7)
a
Funcion de produccion: Y =aN (1.8)

donde W representa el salario, u es la tasa de desempleo, u* es la tasa natural
de desempleo, ¢ mide la sensibilidad de los salarios al desempleo, N es el
nivel efectivo de empleo, N* es el nivel de empleo de pleno empleo, P es el
nivel de precios, 1+z es el margen sobre los costes laborales, a es la
productividad del trabajo y Y es el nivel de produccion. Obsérvese

nuevamente como los precios se defienen como una funcion de los salarios.

Como resultado de la sustitucion y despeje de las anteriores ecuaciones, los

autores establecen las siguientes ecuaciones:

Four Big Inflations”, en Robert Hall (editor); “Inflation: Causes and Effects”, National Bureau of
Economic Research, The University of Chicago Press, Chicago, 1982,
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P=Pafl + (Y - Y*)] (1.9)
Y*

n=rme+ A(Y - Y¥) (1.10)

donde n es la tasa de inflacion, ne es la tasa de inflacion esperada, Y* es el
nivel de produccion de pleno empleo y A = £/Y*. La ecuacion 1.9 es la curva
de oferta agregada, mientras que la ecuacion 1.10 es la ecuacion de oferta
agregada con expectativas o dindmica a la cual se le ha incorporado la inflacion

esperada. Basdndose en esta ultima ecuacion los autores concluyen:

“En la ecuacion, la inflacion efectiva depende tanto de la inflacion esperada como del
desempleo (0 nivel de produccion). La inflacion esperada se refleja en los salarios, los
cuales se reflejan a su vez en los precios y en la inflacion a través del margen ftjo. Por
lo tanto, segtin la ecuacion los precios pueden estar subiendo incluso aunque el

desentpleo sea elevado, siempre que la inflacion esperada sea suficientemente alta.” 2
Comparese esta conclusion con la presentada por Blanchard luego de

establecer la ecuacion de oferta agregada estudiada en la seccion anterior. Las

ecuaciones eran:

Pt = Pet (1+at) F(u,z) (1.3)

* R. Dornbusch y S. Fischer, “Macroeconomia ”, pag. 535. McGraw-Hill, 1994, Nétese el error
en el razonamiento de los autores aun aceptando sus premisas como verdaderas: “...los precios
pueden estar subiendo incluso aunque el desempleo sea elevado, stempre que la inflacion esperada sea
suficientemente alta.” Si el desempleo es elevado, sera dificil que los ofertantes de trabajo
tengan el suficiente poder de mercado para fijar un salario mas alto a causa del incremento
de la inflacion esperada. Consecuentemente y segun las relaciones expuestas por los autores,
si los salarios no aumentan tampoco lo haran los precios, por lo que seria dificil tener un
aumento de precios y un alto desempleo al mismo tiempo.
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T =et + (a0 +7) - ou (1.4)

Cabe recordar que la ecuacion 1.3 expresa la oferta agregada en niveles,
mientras que la ecuacion 1.4 la expresa en tasas de crecimiento. Como

conclusion Blanchard afirma:

“Cuando sube el nivel esperado de precios, el nivel efectivo sube en la misma cuantia,
Por ejemplo, si se duplica el nivel esperado de precios, también se duplica el nivel
efectivo de precios. Este efecto se produce a través de la determinacion de los salarios.
Si los encargados de fijar los salarios esperan que suban los precios, fijan unos
salarios nominales mds altos, lo cual lleva, a su vez, a las empresas a fijar unos

precios mds altos.” 24

Notese que, tanto Blanchard como Dornbiisch y Fischer, intentan demostrar
el modo en que las expectativas de inflacion determinan su nivel efectivo,
basandose en tres ideas que ya se discutieron al exponer la inflacion por
costos. La primera idea que guia a los autores, es que los ofertantes de trabajo
siempre tienen un total poder de mercado para fijar los salarios en el mercado
laboral, por lo que si sus expectativas de inflacion aumentan, también lo
haran sus salarios. Seguidamente los autores sostienen que un aumento en los
salarios conducira a un aumento per sé en el precio de los bienes y servicios
ofertados. Ambas ideas ignoran que el precio, ya sea de la mano de obra
como de los bienes y servicios, es el resultado de la interaccion entre la oferta
y la demanda, desconociendo asi un concepto basico de economia como lo es
el mercado. Por altimo, otra idea detras del razonamiento de los autores y

con la cual se pretende fundamentar la inflacion por costos, es que los costos

* Olivier Blanchard. “Macroeconomia”, pag. 302. Prentice Hall, 1997
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determinan el precio de los bienes o servicios. Como ya se expuso en la
seccion anterior, esta afirmacion esta en contraposicion no solo con la
dinamica de la oferta y la demanda, sino también con la misma teoria

subjetiva del valor.

Al ser falsas las premisas expuestas por los autores antes nombrados, es
posible senalar que las conclusiones que establecen que un aumento en la
inflacion esperada provocara inflacion a través del incremento de los salarios,
es también falsa. Sin embargo, es posible que las expectativas de inflacion
provoquen el incremento continuo del nivel general de precios como
consecuencia de cambios en las tenencias de dinero de los agentes
economicos. A continuacion se expondra la manera en que las variaciones de
las tenencias de dinero de los individuos pueden resultar en variaciones

ininterrumpidas o continuas del nivel general de precios.

» Las tenencias de dinero

Como se explico al discutir la inflacion por costos, el aumento de la demanda
de un bien especifico por parte de uno o mas individuos sin antes haber
aumentado su ingreso, podra realizarse mediante una disminucion de la
demanda de otros bienes o servicios, reduciendo el ahorro o adquiriendo una
deuda. Posteriormente se concluyé que en cualquiera de los tres casos, el
aumento de la demanda del mencionado bien causara la disminucion de la
demanda en otros. Sin embargo, todavia no se ha mencionado la forma en
que las existencias de dinero son utilizadas para demandar bienes o servicios;

este analisis permitira encontrar la relacion entre las variaciones en las




existencias de dinero y las variaciones en el nivel general de precios. A las

existencias de dinero también se las conoce como tenencias de dinero.

Una persona puede mantener existencias de dinero para utilizarlo como
reserva de valor o como facilitador de pagos. El utilizar el dinero como
reserva de valor es una de las formas en que un individuo puede mantener su
riqueza sin que sea necesario consumir bienes o servicios en forma inmediata.
A pesar de haber otras formas de preservar la riqueza, como la compra de
activos financieros, existen diferentes razones que justifican el que un agente
econémico mantenga dinero como reserva de valor, por ejemplo, el grado de
aversion al riesgo de los agentes econémicos o el hecho de no cumplir con los
requisitos necesarios para participar en el mercado de activos financieros.
Puesto que estd fuera del alcance del presente trabajo el analizar los factores
que inducen a los individuos a mantener existencias de dinero como reserva
de valor o como facilitador de pagos, solo se podra sefalar que una persona
atesorara dinero cuando el beneficio de hacerlo sea mayor al beneficio de
darle otros usos®. De igual manera, las personas pueden tener existencias de
dinero con la finalidad de realizar pagos durante un periodo de tiempo
determinado, sin que sea necesario liquidar activos financieros. En este
sentido, se dice que los individuos pueden utilizar las tenencias de dinero
como facilitador de pagos. Por ejemplo, el modelo de Baumol-Tobin establece
que los agentes econdmicos elegiran un nivel 6ptimo de tenencias de dinero
que les permita realizar las compras por ellos programadas durante un
periodo definido®. El nivel ¢ptimo de tenencias de dinero sera aquel que

minimice el costo que implica hacer liquidos los activos financieros (costo de

¥ Notese que no se descarta la posibilidad que factores no econémicos influyan en la decision
de los individuos de atesorar dinero.

]. D. Sachs y Felipe Larrain, “Macrocconomia en la economia global”, pag. 227. Prentice Hall
Hispanoamericana, 1994.
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transaccion) y el costo por la pérdida de intereses (costo de oportunidad). De
esta forma, dado un nivel de consumo, los agentes economicos deberan hacer
una eleccion entre mantener existencias de dinero para realizar pagos futuros

y demandar activos financieros.

Antes de proseguir con el desarrollo del tema propuesto, es importante hacer
una aclaracion respecto al alcance del analisis a ser presentado a
continuacion, con la finalidad de evitar que sus conclusiones sean
interpretadas equivocadamente. En este sentido cabe senalar que, ni la
incidencia que tienen algunas variables en la determinacion de las tenencias
de dinero como facilitador de pagos (sean el nivel de gasto, el costo de
transaccion o el costo de oportunidad) ni la forma en que estas se
administran, seran sujetas a estudio en el presente trabajo. Tampoco se
intentara justificar las razones por las que los agentes economicos deciden
mantener dinero como reserva de valor. Puesto que la exposicion de estos
temas requiere un profundo estudio de diversos fendmenos econémicos que
pueden comprometer la extension de la presente tesis de grado, los temas
antes  citados  deberan  desarrollarse  en  posteriores trabajos.
Consecuentemente, el analisis presentado en esta seccion se circunscribira
solamente a explicar los efectos directos e indirectos sobre la demanda de
bienes y servicios que resulten de cambios en las tenencias de dinero de los
individuos. De esta forma, a pesar que diversas teorias explican cémo un
aumento en el gasto de los agentes economicos provoca un aumento de la
demanda de dinero?, solo se analizara el modo en que el resultante aumento

en las tenencias de dinero afecta indirectamente al consumo de otros agentes

27 . - ~ . . 2 - - "
A este respecto, Robert Barro, Vittorio Grilli y Ramén Febrero afirman que, “...Para una

eleccion del intervalo entre las transacciones dada, T, un aumento del gasto real, ¢, eleva
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econdémicos. Igualmente, a pesar de existir diferentes razones por las que los
individuos pueden utilizar el dinero como reserva de valor, solo se estudiara
el modo en que los aumentos en las tenencias de dinero con esta finalidad
afectan a la demanda de bienes y servicios. Hecha la anterior salvedad, es

posible continuar con el desarrollo de los temas.

Cuando un individuo mantiene existencias de dinero con el objeto de facilitar
el pago de gastos programados, debera hacer una eleccion entre la cantidad
de dinero a mantener y la cantidad de activos financieros a demandar?. Dado
un nivel de gastos y siempre que el ingreso no varie, un aumento en las
tenencias de dinero como facilitador de pagos conllevara una reduccion de la
cantidad demandada de activos financieros. Al disminuir la demanda de
activos financieros sera mas dificil para otras personas financiar su consumo,
lo que podré causar una reduccion en sus respectivas demandas de bienes y
servicios. Esta reduccion del consumo causara que los ofertantes de los bienes
y servicios que se han dejado de demandar, vean reducido también su
ingreso. Dependiendo de las elecciones de consumo y ahorro de este altimo
grupo de personas, la disminucion de sus ingresos podra a su vez causar una
reduccion en sus compras. Esta dinamica continuara sucesivamente hasta que
las cantidades demandadas de bienes y servicios se ajusten a la capacidad de
consumo de los agentes economicos; estos resultados se pueden resumir en el

siguiente grafico:

proporcionalmente los saldos monetarios reales medios”. Ver R. Barro, V. Grilli, R. Febrero,
“Macroeconomia: Teoria y Politica”, pag. 72. McGraw-Hill/Interamericana de Espafa, 1997,
** Ver pagina X.
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Figura 1.2 Efectos sobre el consumo derivados de un awmento en las tenencias de dinero como

facilitadoras de liquidez.

Cabe anotar que, siempre que el aumento de las tenencias de dinero como
facilitador de pagos afecten indirectamente al consumo de otros agentes
econémicos, la reduccion de la demanda de aquellos bienes y servicios que se
han dejado de consumir conllevara la disminucion de sus precios en
diferentes espacios de tiempo. Adicionalmente, puesto que los agentes
econémicos aumentaron sus tenencias de dinero para realizar pagos

programados futuros, esta disminucion de la demanda no estara compensada

* Notese que "Ofertantes N”, donde N = 1, j, hace referencia al 6rden en que distintos
ofertantes ven afectado su ingreso mas no al tipo de ofertante. Esta nomenclatura no
establece que Ofertantes 1 siempre sera un vendedor de hamburguesas, sino que seré el
primer perjudicado de la disminucion de la demanda de otras personas.
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por un inmediato aumento de la demanda de otros bienes y servicios,
reduciéendose asi la demanda total de bienes y servicios. Este resultado
dependerda tanto de la magnitud del aumento en las existencias de dinero
como del tiempo en que se tomen los agentes econémicos en hacer sus pagos.
Por ejemplo, si las personas aumentan sus tenencias de dinero para realizar
pagos en T = 5, donde T representa el tiempo, la probabilidad que un
aumento en las tenencias de dinero reduzca en forma indirecta la demanda

total de bienes y servicios sera mayor a que si se realizan los pagosenT = 1.

Al disminuir indirectamente la demanda total de bienes y servicios como
consecuencia de un aumento de las tenencias de dinero para facilitar pagos
futuros, el nivel general de precios se reducira en forma continua hasta que
los precios se ajusten al nuevo nivel de demanda. Cabe mencionar que la
caracteristica de continuidad atribuida a la reduccion del nivel general de
precios se debe a la forma ininterrumpida en que ocurre este fenémeno,
siendo una consecuencia de la reduccion en la demanda total de bienes y
servicios en diferentes espacios de tiempo. Nuevamente, estos resultados
dependeran fuertemente de la cantidad y del tiempo en que se mantengan las

tenencias de dinero en manos de los agentes econdomicos.

Una vez comprendida la forma en que una reduccion en la demanda de
activos financieros producto de un aumento en las tenencias de dinero como
facilitador de pagos afectan indirectamente al nivel general de precios, es
posible visualizar el modo en que las preferencias de mantener dinero como

reserva de valor pueden provocar similar efecto. Dado un nivel de ingreso

3 . — . ;
' La demanda total de bienes y servicios es la sumatoria de las cantidades demandadas de
cada uno de los bienes o servicios ofertados en el mercado. A pesar de la reduccién del
consumo total de las personas, durante el proceso de ajuste todavia pueden existir aumentos
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constante, cuando los agentes econémicos deciden atesorar dinero deberan
elegir entre un menor nivel de consumo o una menor demanda de activos
financieros. Al ya haber expuesto las consecuencias de una reduccion en la
demanda de activos financieros, es importante centrar ahora la atencion en

los efectos que resulten de la eleccion de un menor nivel de consumo.

Luego que una o mas personas toman la decision de aumentar sus tenencias
de dinero para utilizarlas como reserva de valor, la eleccion de reducir el
consumo causara una disminucion en la demanda de bienes o servicios de
otros agentes economicos. Por ejemplo, al disminuir un grupo de individuos
su demanda del pan X, los ingresos del panadero se reduciran; dependiendo
de sus elecciones de consumo y ahorro, la disminucion en el ingreso podra
traducirse en una reduccion de su consumo de camisas. Esta disminucion en
la demanda de camisas afectara posteriormente a los ingresos del sastre, lo
que a su vez podra causar una reduccion en el consumo de otros bienes y
servicios. Como en el caso anterior, esta dinamica continuara hasta que las
cantidades demandadas de bienes y servicios se ajusten a la capacidad de
consumo de los agentes econémicos. La dinamica del proceso de ajuste de la

demanda se presenta a continuacion:

en la demanda de unos bienes y servicios, pero solo a costa de una disminucion de la
demanda de otros. Consecuentemente, los resultados expuestos no cambian.
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nivel de bienes/servicios
consumo

Figura 1.3 Efectos sobre el consuo derivados de un aumento en las tenencias de dinero para ser

utilzadas como reserva de valor.

Al igual que en el caso anterior, siempre que la reduccion en el consumo total
sea significativa tanto en cantidad como en tiempo, la disminucion de la
demanda de los bienes y servicios conllevara a la reduccion de sus precios.
Adicionalmente y puesto que la reduccion inicial en el consumo de unos
agentes economicos fue con el objeto de atesorar dinero, ceteris partbus, la
resultante disminucion de las cantidades demandadas de bienes o servicios

por parte de otras personas provocara una reduccion de la demanda total de

! Notese nuevamente que “Ofertantes N”, donde N = 1, j, hace referencia al 6rden en que
distintos ofertantes ven afectado su ingreso mas no al tipo de ofertante. Esta nomenclatura no
establece que Ofertantes 1 siempre serd un vendedor de hamburguesas, sino que serd el
primer perjudicado de la disminucion de la demanda de otras personas.

37



-

bienes y servicios en diferentes espacios de liempo??2. Consecuentemente, el
nivel general de precios disminuird en forma ininterrumpida o continua hasta
que el precio de los bienes y servicios se ajusten a las nuevas cantidades
demandadas; este resultado ocurrira tambicn en el caso que la decision de los
individuos de aumentar sus tenencias de dinero como reserva de valor
disminuya la demanda de activos financieros en lugar de su consumo. Es
importante mencionar que el anterior resultado dependera fuertemente de la
cantidad y del tiempo en que se mantengan las tenencias de dinero como

reserva de valor en manos de los agentes economicos.

Luego de haber analizado ambos casos, es posible comprender el modo en
(ue, bajo determinadas circunstancias, un aumento en las tenencias de dinero
como reserva de valor o como [facilitador de pagos provocara una
disminucion continua del nivel general de precios a traves de su efecto
direclo o indirecto sobre la demanda total de bienes y servicios. Es
conveniente recordar (ue en ningun momento se han realizado aseveraciones
sobre las variables que determinan las tenencias de dinero o sobre la forma en
que estas se administran. Resta ahora por explicar el modo en que una
disminucion en las tenencias de dinero como reserva de valor y como
facilitador de pagos se traduce en un aumento continuo del nivel general de

precios.

Antes de analizar los clectos que conllevan una reduccion en las tenencias de
dinero como reserva de valor obsérvese por un momento la figura 1.3. en la
pagima 36. Ista figura presenta la relacion inversa que existe entre un

aumento en las tenencias de dinero como reserva de valor y una disminucion

12 - - )
Recuérdese que durante el proceso de ajuste, la reduccion del consumo de los apentes
economicos no se realiza de forma sincronica, ni tampoco afeclard necesariamente a todos los
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demanda total de bienes y servicios. Ahora bien, cuando los agentes
economicos reducen sus tenencias de dinero como reserva de valor lo haran
con el fin de incrementar su demanda de activos financieros o aumentar su
consumo. Témese primero la eleccion de aumentar la demanda de activos

financieros.

Al reducir un namero de personas sus tenencias de dinero en orden de
aumentar su demanda de activos financieros, otros agentes economicos
podran ver ampliada la posibilidad de financiar su consumo. De aumentar
estos ultimos su demanda de bienes y servicios, los ofertantes de los mismos
recibiran un ingreso adicional que podran destinarlo a incrementar su
consumo, aumentando asi el ingreso de otros ofertantes de bienes y servicios.
De esta forma, la inicial disminucion en las tenencias de dinero como reserva
de valor, genera indirectamente una cadena de consumo que se ampliara en
diferentes espacios de tiempo a distintos bienes y servicios, causando asi el
aumento de sus precios. Considerando que el dinero empleado por los
agentes econémicos para realizar la compra de activos financieros no provino
de una disminucion paralela en su consumo o en su demanda de otros activos
financieros sino mas bien de sus tenencias de dinero como reserva de valor,
ceteris paribus, el efecto indirecto en el consumo de otras personas se traducira
en un aumento de la demanda total de bienes y servicios. Como resultado del
aumento en la demanda total en distintos espacios de tiempo, el nivel general
de precios aumentara en forma ininterrumpida o continua hasta que los
precios de los bienes y servicios se ajusten a su nuevo nivel de demanda.

Estos resultados se presentan en el grafico a continuacion:

bienes y servicios.
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Figura 1.4 Efectos sobre la demanda total de bienes vy servicios derivados de una reduccion en las

tenencias de dinero como reserva de valor.

Cabe anadir que los resultados son los mismos cuando los agentes

econémicos disminuyan sus tenencias de dinero como reserva de valor para

" Notese que “Ofertantes N”, donde N=1, j. hace referencia al orden en que distintos
ofertantes ven incrementado su ingreso luego de un aumento en el consumo de otros agentes
econdémicos. Esta nomenclatura no establece que Ofertantes 1 siempre sera un vendedor de
hamburguesas, sino que sera el primer beneficiario del aumento de la demanda de otras
personas.
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aumentar su consumo: el nuevo consumo aumentara los ingresos de
determinados ofertantes provocando el aumento en su demanda de activos
financieros o de bienes y servicio, lo cual resultard en un aumento de los
ingresos de sus respectivos ofertantes. Esto generara nuevamente una cadena
de consumo que se extendera en diferentes espacios de tiempo a distintos
bienes y servicios. Puesto que el aumento inicial en el consumo de ciertos
agentes econdémicos no estuvo acompanado de una disminucion de su
demanda de activos financieros o de una reduccion en el consumo de otros
bienes o servicios, sino mas bien de una reducciéon en sus tenencias de dinero
como reserva de valor, la demanda total de bienes y servicios aumentara,
provocando asi el incremento ininterrumpido o continuo del nivel general de
precios hasta que los precios de los bienes y servicios se ajusten a su nuevo

nivel de demanda.

Otro fenémeno que puede tener incidencias en el nivel general de precios es
la reduccion en las tenencias de dinero como facilitador de pagos. Sin
embargo, cabe senalar nuevamente que no se analizara la forma en que
diferentes variables, como la tasa de interés y los costos de transaccion,
inciden en las tenencias de dinero. Puesto que el analisis de estas variables
requeriria analizar temas como la demanda de dinero, el mercado de activos
financieros, el comportamiento de las tasas de interés, entre otros, su
tratamiento comprometeria la extension del presente trabajo. En adicion, el
analisis de los temas citados conduciria ademas al estudio de otras relaciones,
pudiendose confundir el verdadero objetivo de esta tesis de grado. Por estas
razones, a continuacion se tomara como dada la disminucion en las tenencias
de dinero como facilitador de pagos, para luego exponer sus efectos sobre la

demanda total de bienes y servicios y sobre el nivel general de precios.
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Es conveniente también hacer otra aclaracion como introduccion a la tematica
propuesta. Dado un nivel de gastos programados, cuando se hace referencia a
una disminucion en las tenencias de dinero como facilitador de pagos no se
esta afirmando que se utilizaron para realizar las transacciones programadas,
sino que fueron convertidas en activos financieros. Consecuentemente, la
reduccion por parte de unas personas de sus tenencias de dinero como
facilitador de pagos posibilitara en forma indirecta que otros agentes
economicos  financien un nuevo consumo de bienes o servicios.
Subsiguientemente, los ofertantes de estos bienes y servicios recibiran un
ingreso adicional que podran destinarlo a un aumento de sus compras.
Nuevamente, se genera una cadena de consumo que se extenderd en
diferentes espacios de tiempo a distintos bienes y servicios, incrementandose
asi sus respectivos precios. Puesto que la compra inicial de los activos
financieros que permitieron a otras personas financiar su consumo, no fue el
resultado de una reduccion en la demanda de bienes y servicios ni de otros
activos financieros, la demanda total de bienes y servicios se incrementara en
diferentes espacios de tiempo. Como resultado, el nivel general de precios
aumentara de forma ininterrumpida o continua hasta que los precios de los

bienes y servicios se ajusten a las nuevas cantidades demandadas.

Notese algo importante: dado un nivel de tenencias de dinero igual a cero, la
decision de los agentes economicos de reducir sus existencias de dinero,
requerira un anterior aumento de las mismas. Consecuentemente, el
incremento ininterrumpido o continuo del nivel general de precios que se
puede derivar de una disminucion en las tenencias de dinero como facilitador
de pagos o como reserva de valor, sera posterior a la reduccion
ininterrumpida o continua del nivel general de precios que puede resultar de

un aumento en las tenencias de dinero con los mismos fines.
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Es posible concluir entonces que el poder de compra de los agentes
economicos siempre podra estar sujeto a variaciones. Asi lo explica Ludwig

von Mises en su libro “La Accion Humana: un Tratado sobre Economia”-

“Sin embargo, quienes aplican estos términos (inflacién y deflacion) no se dan cuenta
del hecho que el poder de compra nunca se mantiene igual y que, consecuentemente,
siempre hay inflacion y deflacion. Ellos ignoran las necesarias y continuas
fluctuaciones mientras sean pequerias y poco llamativas, mientras que reservan el uso

de estos términos para grandes cambios en el poder adquisitivo. "'

* Lainflacion y el rol de las expectativas

Hasta ahora se ha senalado el modo en que las variaciones de las tenencias de
dinero como facilitador de pagos y como reserva de valor generan
variaciones continuas en el nivel general de precios bajo definidas
circunstancias. A continuacion se tomara la anterior explicacion para exponer
como un aumento de la inflacion esperada por los agentes econémicos puede
resultar en un aumento de la inflacion efectiva, a través de las variaciones en

las tenencias de dinero.

Como ya se mencioné en paginas anteriores, los agentes economicos
mantendran existencias de dinero cuando el beneficio de hacerlo sea mayor al
beneficio de darle otros usos. Consecuentemente, el presentimiento de un
aumento de la inflacion podra reducir el beneficio de mantener existencias de

dinero a causa de la pérdida esperada de su poder adquisitivo. Por ejemplo,
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al afectar la inflacion el poder adquisitivo del dinero, la riqueza que se
pretende preservar a través de las tenencias de dinero como reserva de valor
se reducira y con ello, el beneficio de atesorar dinero. [gualmente, un
aumento de la inflacion esperada podra incitar a los agentes economicos a
cambiar una parte de sus tenencias de dinero como facilitador de pagos en
activos financieros, para asi protegerse de la pérdida del poder adquisitivo
del dinero.?> Como ya se explico en parrafos anteriores, la disminucion de las
tenencias de dinero bajo determinadas circunstancias, reducira la demanda
total de bienes y servicios, provocando asi el incremento ininterrumpido o
continuo del nivel general de precios hasta que los precios se ajusten a las
nuevas cantidades demandadas. De esta forma, es posible entender como un
aumento de la inflacion esperada podrda aumentar la inflacion efectiva a
través de los cambios en las tenencias de dinero. Parece existir entonces una
relacion entre la cantidad de dinero empleada para realizar transacciones y la

inflacion. Esta relacion se expondra en la siguiente seccion.

Inflacion causada por un aumento en la oferta de dinero

En adicion a los causantes de inflacion ya desarrollados, existen teorias que
definen a los incrementos continuos del nivel general de precios como un
resultado del crecimiento de la cantidad de dinero que disponen los agentes
econdémicos para efectuar transacciones. Asi lo explica el Premio Nobel de

Economia de 1976, Milton Friedman:

"'Ludwig von Mises. “Human Action: A Treatise on Economics”, pag. 423. Fox & Wilkes, cuarta
edicion en inglés, 1996,

% Cuando hay hiperinflacion, los agentes econdmicos suelen eliminar sus tenencias de dinero
como facilitador de transacciones y como reserva de valor, prefiriéndo destinar todo ingreso
de dinero a la compra de bienes que en algun modo permitan preservar su riqueza.

44



“El reconocimiento de que una inflacion importante es siempre y en todo lugar un
fendémeno monetario, representa silo el inicio de una comprension de las causas y
soluciones de la inflacion...La inflacion se produce cuando la cantidad de dinero
aumenta mas rapidamente que la de bienes y servicios; cuanto mayor es el incremento
de la cantidad de dinero por unidad de produccion, la tasa de inflacion es mds alta.
Probablemente no existe en economia una proposicion tan bien establecida como

ésta.”36

Antes de continuar con la exposicion del tema antes presentado, conviene
recordar el modo en que una disminucién de las tenencias de dinero puede
provocar inflacion. Como se sefial6 en la seccion anterior, la reduccion de las
tenencias de dinero como reserva de valor permite a los agentes economicos
aumentar su consumo sin reducir necesariamente la demanda de activos
financieros o de otros bienes y servicios. Esto provocara un aumento en la
demanda total de bienes y servicios que incrementrara de forma
ininterrumpida o continua el nivel general de precios, hasta que el precio de
los mismos se ajusten a las nuevas cantidades demandadas. Entendiendo esta
dindmica es posible visualizar la forma en que un aumento en la oferta de

dinero causara el incremento continuo del nivel general de precios.

Aligual que una reduccion de las tenencias de dinero como reserva de valor,
un aumento de la oferta de dinero permitira a los agentes econ6émicos
disponer de una mayor cantidad de dinero para consumir o para ahorrar en
activos financieros, sin que sea necesario reducir previamente el consumo de
otros bienes y servicios o la demanda de otros activos financieros. Asi, un
aumento en el consumo de aquellas personas que recibieron las nuevas

cantidades de dinero resultard en un aumento en los ingresos de los

** Milton y Rose Friedman. “Libertad de Elegir”, pag. 353. Ediciones Folio, 1997,
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ofertantes de los mismos, ingresos que podran ser utilizados para demandar
cantidades adicionales de bienes o servicios y que aumentaran, a su vez, los
ingresos de otros ofertantes. Nuevamente, esta dinamica creara una cadena
de consumo que se ird extendiendo en diferentes momentos a diferentes
bienes y servicios, aumentando consecuentemente su precio. Puesto que no
fue necesario reducir la demanda de activos financieros ni el consumo de
unos bienes o servicios para aumentar la demanda de otros, el aumento de la
demanda total de bienes y servicios provocara el incremento ininterrumpido
o continuo del nivel general de precios, hasta que el precio de los mismos se

ajuste a las nuevas cantidades demandadas.

El mismo resultado se obtendra al utilizar los agentes economicos la nueva
cantidad de dinero para demandar activos financieros. Como se expuso
anteriormente, el aumento de la demanda de activos financieros posibilitara
en forma indirecta que otros agentes econémicos financien un nuevo
consumo de bienes o servicios. Subsiguientemente, los ofertantes de estos
bienes y servicios recibiran un ingreso adicional que podran destinarlo a un
aumento de sus compras. Nuevamente, se generara una cadena de consumo
que se extendera en diferentes momentos a distintos bienes y servicios,
incrementandose asi sus respectivos precios. Puesto que la compra inicial de
los activos financieros que permitieron a otras personas financiar su
consumo, no fue el resultado de una reduccién en la demanda de bienes y
servicios ni de otros activos financieros, sino mas bien de un aumento de la
oferta de dinero, la demanda total de bienes y servicios se incrementara a
medida que aumente el consumo de los agentes econ6micos. Como resultado,
el nivel general de precios aumentard de forma ininterrumpida o continua
hasta que los precios de los bienes y servicios se ajusten a las nuevas

cantidades demandadas. A continuacion se presentan graficamente los
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efectos sobre la demanda total de bienes y servicios que resultan de un

aumento en la oferta de dinero:

X personas
reciben nuevas Aumentan su
cantidades de — » demanda de
dinero producto bienes/servicios
del aumento de
la oferta de
dinero
Aumento de Ofertantes 1 Aumento de Ofertantes 2
€ ingresos de aumentan sy, ingresos de aumentan su
Ofertantes 1¥7 demanda de Ofertantes 2 demanda de
bienes/servicios bienes/servicios
Otras personas
pueden
financiar su
consumo
Aumentan su
demanda de ;
activos
financieros
: T v
Las cantidades Ofertantes N Aumento de
demandas se aumentan su.q¢— ingresos de los
ajustan al nuevo demanda de Ofertantes N
nivel de bienes/servicios
consumo

Figura 1.5 Efectos sobre la demanda total de bienes y servicios derivados de un aumento en la oferta de

dinero.

" Notese que “Ofertantes N”, donde N=1, j, hace referencia al 6rden en que distintos
ofertantes ven incrementado su ingreso luego de un aumento en el consumo de otros agentes
econdmicos. Esta nomenclatura no establece que Ofertantes 1 siempre ser4 un vendedor de
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Tanto en el caso de utilizar el nuevo dinero para aumentar el consumo, como
en el caso de demandar activos financieros, el aumento en la oferta de dinero
dara como resultado una cadena temporal de consumo en donde el aumento
de la demanda de bienes o servicios se realizara en diferentes momentos y en
donde unos bienes y servicios podran ser mas demandados que otros?. El
consecuente aumento de precios carecera entonces de sincronia y podra ser
desigual en los diferentes bienes y servicios, redundando esto en cambios en
los precios relativos. Al respecto, Mises destaca los efectos redistributivos

sobre la riqueza de los agentes econ6micos resultantes de este proceso:

“Mientras el proceso avanza, algunas personas disfrutardn los beneficios de obtener
precios mas altos por los bienes o servicios que venden, mientras los precios de las
cosas que compran fodavia no han subido o no han aumentado en la misma
proporcion. Por otro lado, existen personas que se encuentran en la triste situacion de
vender bienes y servicios cuyos precios no han aumentado todavia o no lo han hecho
en el mismo grado que los precios de los bienes que deben comprar para su consumo
diario. Para los primeros, el progresivo aumento en los precios es una dicha, para los

segundos una calamidad.”°

Entiéndase ademas la caracteristica temporal del aumento en el poder de
compra de los agentes economicos resultante de un aumento de la oferta de

dinero. En la primera fase del proceso inflacionario, la cual no tiene una

hamburguesas, sino que sera el primer beneficiario del aumento de la demanda de otras
personas.

" Cabe aclarar que, al tener los agentes econémicos un mayor poder de compra como
resultado de la mayor disponibilidad de dinero, las preferencias de los individuos podran
cambiar. De este modo, es posible que en el proceso de ajuste, la demanda de algunos bienes
y servicios aumente y la demanda de otros disminuya. Sin embargo, el efecto neto seguira
siendo un aumento en la demanda total de bienes y servicios.

" Ludwig von Mises. “Human Action: A Treatise on Economics”, pag. 413. Fox & Wilkes, cuarta
ediciéon en inglés, 1996.
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duracion definida, el aumento en la oferta de dinero se traduce en un mayor
poder de compra para los individuos que recibieron la nueva cantidad de
dinero. No obstante, a medida que se incrementa el nivel general de precios,
la pérdida del poder adquisitivo del dinero ira neutralizando el inicial
aumento en el poder de compra de los agentes econdmicos, eliminando asi en
forma progresiva el inicial aumento en la demanda total de bienes y servicios
causada por el incremento de la oferta de dinero. Notese sin embargo que, al
poder cambiar las preferencias de los agentes economicos a causa del
aumento en la cantidad de dinero, la posterior reduccion de la demanda total
de bienes y servicios no asegura que los habitos de compra de los
consumidores vuelvan a ser los mismos. De esta forma, el resultado final del
proceso inflacionario podra ser una reasignacion de los recursos de los
agentes economicos. Asi, al final del proceso inflacionario, algunos ofertantes
se habran beneficiado de un aumento de la demanda de los bienes Y Servicios
por ellos ofertados, mientras que otros sufriran la reduccion en el consumo de
los bienes y servicios por ellos ofrecidos, redistribuyéndose
consecuentemente la riqueza de los agentes econdmicos a causa del aumento
en la oferta de dinero. Igualmente, aquellos agentes econémicos que, guiados
por los cambios en los precios relativos resultantes del aumento de la
cantidad de dinero, optaron por cambiar la asignacion de sus factores de
produccién, podran ver reducida su riqueza una vez que la inflacion
neutralice el aumento de la demanda total de bienes y servicios y establezca
un nueva asignacion de los recursos. Adicionalmente, la nueva asignacion de
los factores de produccion hard que su precio también pueda ser objeto de
variacion, aumentando asi los efectos distributivos de la inflacién. En
conclusiéon, a mas de provocar el incremento continuo del nivel general de

precios, el aumento de la oferta de dinero podra afectar a la forma en que los
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agentes economicos asignan sus recursos, causando asi la redistribuciéon de la

riqueza de los mismos.40

Es importante ahora introducir el papel que juegan tanto las tenencias de
dinero como el aumento de la oferta total de bienes y servicios al estudio de la
inflacion resultante del aumento de la oferta de dinero. Antes, notese que la
causa primera de todos los fenémenos expuestos en esta seccién, como el
aumento temporal en la demanda total de bienes y servicios, la variacion de
los precios relativos, el cambio en la asignacion de los recursos y la
redistribucion de la riqueza de los agentes economicos, fue el aumento de la
oferta de dinero mas no la inflacién. La inflacion es solo una consecuencia
mas del aumento de la oferta de dinero; siempre que la cantidad adicional de
dinero sea utilizada para realizar transacciones. Ahora es importante iniciar el
analisis de los efectos de las tenencias de dinero como reserva de valor! y de

la oferta de bienes y servicios sobre la inflacion.

En adicion a lo establecido al inicio de esta seccion, la nueva cantidad de
dinero puede no s6lo ser destinada al aumento del consumo o de la compra
de activos financieros, sino que también puede ser utilizada para aumentar
las tenencias de dinero como reserva de valor. Subsiguientemente, a pesar de
aumentar la oferta de dinero, la demanda total de bienes y servicios no se

incrementara hasta que el anterior aumento de las tenencias de dinero como

* Para un analisis completo de la naturaleza, dinamica y efectos de la inflacién consultar:
Ludwig von Mises, “Human Action: A Treatise on Economics”, capitulo XVII: Indirect Exchange.
Fox & Wilkes, cuarta edicion en inglés, 1996.

‘! Puesto que las tenencias de dinero como facilitador de pagos tendran un efecto sobre la
inflacién s6lo bajo circunstancias muy definidas, a continuacién sélo se analizaran los efectos
de las tenencias de dinero como reserva de valor. Sin embargo, tomando en cuenta lo
expuesto en la seccién anterior sobre las tenencias de dinero, el siguiente analisis permitira
comprender la forma en que estas pueden reducir la inflacién resultante del aumento de la
oferta de dinero.
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reserva de valor se utilicen para consumir o para demandar activos
financieros. De esta forma, si algunos agentes econémicos destinan el
incremento de la oferta de dinero a un aumento en sus tenencias de dinero
como reserva de valor, el efecto inflacionario sera menor al presentado en
caso de aumentar su consumo o sus compras de activos financieros.
Inversamente, si algunos agentes econOmicos reaccionan a un aumento de la
oferta de dinero con una disminucién de sus tenencias de dinero como
reserva de valor, el efecto inflacionario sera mayor al presentado en caso de
aumentar su consumo o sus compras de activos financieros. Notese entonces
como el aumento de la cantidad de dinero utilizada para efectuar
transacciones, es la que determina el aumento en la demanda total de bienes y
servicios y el consecuente incremento continuo del nivel general de precios.
De aqui que los cheques a fecha y otros sustitutos de las especies monetarias,
al permitir aumentar el consumo sin que sea neceario disminuir en forma
inmediata la demanda de otros bienes y servicios o de activos financieros,
también podran provocar el aumento de la demanda total de bienes y

servicios.

Por otro lado, la oferta de bienes y servicios también constituye un factor
determinante de la tasa de inflacion. En el caso de un bien especifico, si un
aumento de su demanda esta acompanado de un igual aumento de su oferta,
el precio del bien no aumentara. Esto se debe a que la escasez del bien que
podia resultar del aumento de su demanda fue neutralizado por el aumento
de su oferta; recuérdese que el aumento de la utilidad o de la escasez de un
bien o servicio es lo que conduce a los agentes econémicos a subjetivamente
valorarlo mas y a desear pagar mas por él. De esta forma, si el aumento en la
demanda de bienes y servicios resultante del aumento de la oferta de dinero

estd acompanado de un igual o mayor incremento de sus respectivas
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cantidades ofertadas, el precio de los mismos no aumentara. Al no aumentar
los precios continuamente como consecuencia del aumento de la oferta de
aquellos bienes y servicios demandados, el incremento de la oferta de dinero
no causara inflacion. Cabe resaltar que, si el aumento de la demanda de
bienes y servicios resultante del aumento de la oferta de dinero es
acompanado de una reduccion de sus cantidades ofertadas, el precio de los
mismos aumentard mas que en el caso de mantenerse su oferta constante.
Consecuentemente, el efecto inflacionario resultante del aumento de la oferta
de dinero sera mayor a causa de la reduccion de la oferta de los bienes y
servicios demandados con la emision de dinero. En este sentido, muchos
economistas definen como una de las causas de la inflacion a la reduccion de

la oferta de bienes y servicios.

Para entender el modo en que la sola disminucion de la oferta total de bienes
y servicios puede provocar inflacion, es importante antes recordar que los
agentes econémicos solo cuentan con una cantidad determinada de dinero
para realizar sus transacciones. Dada una oferta de dinero, al traducirse la
disminucion de la oferta de un determinado bien en el incremento de su
precio, aquellos agentes economicos que deseen mantener el consumo del
mismo deberan reducir su demanda de otros bienes y servicios o de activos
financieros, afectando asi de forma directa o indirecta al precio de otros
bienes y servicios. Como resultado, el aumento en el precio del mencionado
bien no provocara el incremento del nivel general de precios. Sin embargo,
los agentes econ6micos pueden también reducir sus tenencias de dinero como
reserva de valor para mantener el consumo del bien cuya oferta se redujo. De
esta forma, los respectivos ofertantes veran incrementado sus ingresos,
teniendo asi la posibilidad de aumentar su consumo o la compra de activos

financieros. La reduccion de las tenencias de dinero con la finalidad de
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mantener el consumo del mencionado bien, provocara un aumento en
diferentes momentos de la demanda total de bienes y servicios, causando a su
vez inflacién. Nétese sin embargo que, de no haber utilzado las tenencias de
dinero como reserva de valor, el aumento del precio del bien cuya oferta se
redujo, no hubiera provocado el incremento continuo del nivel general de
precios. Es posible afirmar entonces que, en ultima instancia, fue el aumento
del dinero utilizado para efectuar transacciones el que provoco inflacién. De

esta forma, la inflacién continta siendo un fenémeno monetario. 42

Una vez que ha sido posible establecer la causa ultima de la inflacién, a saber
el aumento en la cantidad de dinero utilizada al realizar transacciones, es
posible plantear y discutir la hipotesis que motivo la realizacion del presente

trabajo de grado.

CIB-ESPOL

42 Es importante mencionar que la inflacién generada por la disminucién de las tenencias de
dinero tendra como limitante las existencias de dinero de cada uno de los agentes
econémicos, mientras que la inflacién resultante de un aumento de la oferta de dinero podra
ser tan grande como la misma cantidad de dinero creada.



CAPITULO II: Presentacion de la hipétesis

Planteamiento del problema

Muchas personas catalogan a la segunda mitad de la década del 90 como el
periodo en que se vivi6 la peor crisis econémica del Ecuador. El conflicto
bélico con el Pera en 1995, la crisis politica en 1997, el fenémeno de “El Nifio”
y la crisis internacional en 1998 y el colapso del sistema financiero nacional en
1999 son algunos factores que de una u otra forma coadyuvaron al
resquebrajamiento de la economia ecuatoriana a finales de la década pasada.
Asi, en 1999 el Producto Interno Bruto decrecia en 7.3%, mientras la inflacién
anual cerraba en 60.7% y el sucre se devaluaba en 153% frente al délar
americano. Adicionalmente, el Banco Central del Ecuador estim6 para el
mismo ano una fuga de capitales de 2,021 millones de délares, un déficit del
Sector Publico no Financiero del 4.2% y un aumento del 89% en el medio
circulante con respecto al registrado en 1998. En este escenario y frente a la
posibilidad de enfrentarse a una depresion econémica en el mediato futuro, el
Presidente de la Republica de ese entonces, Dr. Jamil Mahuad, decreta la

Dolarizacion en enero del 2000.

A finales del ano 2000, la actividad productiva mostraba una ligera
recuperacion que se reflejo en un incremento del 2.3% del PIB con respecto al
ano anterior. No obstante, la Dolarizacion no lograba cambiar la tendencia
creciente de la tasa de inflacion, cerrando asi en diciembre del afio 2000 en

95.5%, la mas alta desde que se mide esta variable. Al respecto, el Banco
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Central del Ecuador argumentaba las posibles causas del aumento de precios

luego de la Dolarizacion®3:

“Lste comportamiento, a pesar de la adopcion del esquema de dolarizacion, tuvo su

explicacion en algunos factores relacionados con:

. La acelerada depreciacion del tipo de cambio en el asio 1999, que desaté una

fuerte inercia inflacionaria y un ajuste iterativo de los precios relativos.

i, La revision de las tarifas de los servicios administrados: energia eléctrica, agua

potable, telecomunicaciones y transporte.

1. El proceso de redondeo de los precios absolutos, alentado por una recuperacion
de la demanda ineldstica al incremento de precios (consumo de hogares,

tmportaciones).

1. La pérdida de referencia de los precios en dolares, al haberse eliminado los
precios en sucres, pues no existe un referente piiblico sobre la evolucion de los

precios en los centros de expendio de productos bdsicos.

v. Las expectativas de los agentes econdmicos frente a importantes decisiones

como la revision de precios de bienes y servicios piiblicos como combustibles y

"

gas.

Algunos de los argumentos enunciados por el Banco Central han sido
también expuestos en diferentes estudios tendientes a explicar las altas tasas

de inflacion luego de implantado el esquema de Dolarizacion. La mayoria de

' Banco Central del Ecuador. “Memoria Anual 2000”, pag. 56. Banco Central del Ecuador,
2000.
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ellos hacen referencia a los temas discutidos en el primer capitulo, tales como
la inflacion por costos y la inflacion por expectativas. Sin embargo, ninguno
de ellos toma en cuenta el gran aumento de la oferta monetaria en 1999,
aumento que como se explico en el primer capitulo provocara inflacion. En
los siguientes cuadros se puede apreciar la tendencia creciente de la oferta
monetaria en el periodo comprendido entre diciembre de 1996 y diciembre de
1999. Obsérvese el crecimiento acelerado de la oferta monetaria desde
diciembre de 1998 a diciembre de 1999, periodo en el cual el M1 aumento en
89%. Tomando en cuenta que entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998 la
tasa de crecimiento de este agregado monetario fue del 35%, el incremento de

la oferta monetaria en 1999 es de por mas significativo.

Griéfico 2.1: Oferta monetaria y sus componentes

—a— M1
—+—Especies monet. en circulacion |
Depositos monetarios

Millones de sucres

CIB-ESPOL
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Especies
Oferta Depésitos
monetarias
Monetaria | Variacién Variacién | monetarios | Variacién
MM de 5/ en circulacion M de §/)
(MM de S/.) (MM de /.
(MM de S/.)
Dic-96 | 4,647,547 - 1,859,011 2,788,536 -
Dic-97 | 6,029,977 30% 2.357.325 27% 3,672,653 32%
Dic-98 | 8,130,299 35% 3,466,923 47% 4,663,376 27%
Dic-99 | 15,358,151 89% 9,029,573 160% | 6,328,578 36%

Tabla 2.1 Oferta monetaria y sus componentes en millones de sucres . Fuente: elaboracion propia con

informacion estadistica del Banco Central del Ecuador.

Dado este gran aumento de la oferta monetaria en 1999, es posible
comprender el por qué de las altas tasas de inflacion registradas atn luego de
implantado el esquema de Dolarizacion; recuérdese que la duraciéon del
proceso inflacionario dependera de la magnitud del aumento en el consumo
provocado por el aumento de la oferta monetaria, de la velocidad con que la
cadena de consumo se extienda a diferentes bienes y servicios y del tiempo en
que los precios de los mismos se ajusten a su nuevo nivel de demanda. Asi,

un fuerte proceso inflacionario estaba por venir en los afos posteriores a

1999.

Una vez decretada la Dolarizacion, los ecuatorianos debian convertir todos
sus sucres en dolares americanos hasta septiembre del ano 2000. Con esto, el
fuerte incremento de la oferta monetaria realizado en 1999 fue convertido a la
nueva moneda en curso. Puesto que la Dolarizacion solo tradujo el
incremento del medio circulante realizado en 1999 a un incremento
equivalente del medio circulante en dolares, los precios de los bienes y
servicios luego de decretada la Dolarizacion debian sujetarse al mismo

proceso de ajuste que hubiera ocurrido en caso de haberse mantenido el sucre
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en circulacion. Como resultado del ajuste inicial de precios, la tasa de

inflacion en el afio 2000 fue de 91%.

Asi, la frase “mucho dinero persiguiendo pocos bienes” utilizada en las aulas
universitarias para explicar la inflacion, puede ser también utilizada para

explicar el proceso inflacionario ocurrido en el Ecuador posterior al afio 1999,

Planteamiento y comprobacion de la hipétesis

Una vez que se ha explicado que los precios de los bienes y servicios luego de
decretada la Dolarizacion debian sujetarse a un proceso de ajuste a
consecuencia del incremento de la oferta monetaria en 1999, es posible definir
de una forma general la hipotesis a ser demostrada en el presente trabajo de

grado:

“La inflacion posterior a 1999, es el resultado del aumento de la oferta de dinero

efectuada en aros anteriores.”

En orden de corroborar la hipétesis resultante del analisis teérico
desarrollado tanto en el primer capitulo como al inicio de este segundo
capitulo, se procedera a definir dos modelos econométricos de rezagos
distribuidos. Estos modelos tendrdn por objetivo el establecer relaciones
estadisticas que permitan encontrar el tiempo en que los precios de los bienes
y servicios se ajustan a los incrementos tanto de la oferta monetaria (MT)
como a los aumentos de la liquidez bancaria (M2). En este sentido es
importante dar primero una referencia sobre los modelos de rezagos

distribuidos.
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¢ Modelos de rezagos distribuidos

En muchos casos, los fenomenos econémicos responden a diferentes
situaciones en diferentes espacios de tiempo. Este es el caso de los efectos
sobre el nivel general de precios resultantes de aumentos de la oferta de
dinero, en donde un aumento de la variable independiente (inflacion) en el
tiempo f puede ser explicada tanto por aumentos de la variable dependiente
(incremento en la oferta de dinero) en el tiempo t como por aumentos en el

tiempo t-p, donde p=1,2,3....

Los modelos de rezagos distribuidos son modelos de regresion que incluyen,
a mas de la variable dependiente y la variable independiente, los valores
rezagados de esta ultima; un rezago se define como el lapso de tiempo en que
una variable dependiente reacciona a la variable independiente. En su forma

mas general, el modelo de rezagos distribuidos se expresa como:

yi=a +iﬁ,t,__, +E; (a)

En este modelo, un cambio en xt afectara a los valores de Y en los periodos

posteriores a t. Notese que para el caso definido, el namero de rezagos es
infinito. A este tipo de modelos se los conoce como modelos de rezagos tnfinitos
y son generalmente utilizados para modelar efectos que desaparecen a
medida que transcurre el tiempo, por ejemplo, los efectos del aumento de la
oferta de dinero sobre la inflacion. Puesto que los fenémenos econémicos no

suelen tener una duraciéon infinita, ain los modelos de inflacion-oferta
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monetaria pueden ser disefiados en base a un namero finito de rezagos;
aquellos modelos en donde los rezagos de la variable independiente son

conocidos se los denomina modelos de rezagos finitos.

Si en la forma general del modelo de rezagos distribuidos, la variable

dependiente (X) permanece igual durante muchos periodos, el valor de

equilibrio de E[y] sera:

Elyl= a +3 BE[x] +¢

=a+ Ex]Yf +e

i=0

donde E[x] es el valor permanente de xt. Asi, para que E[y:] sea finito,

iﬁ”:w

i=0

Al coeficiente Bo se lo denomina el multiplicador de impacto o multiplicador de

corto plazo, mientras que a:

5= 5

b \,IB»P,SM |

se lo conoce como multiplicador de equilibrio o de largo plazo. El peso que tiene
un determinado coeficiente en una regresion con variables rezagadas se lo

puede obtener de la siguiente forma:
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_ B
>

i=0

w

Puesto que Z» . =1, el modelo se podra escribir como:
i=0

yt=a + ZW.X,-. +g, (a)
i=0

Segun William H. Greene, “dos estadisticas basadas en los pesos de los rezagos,

que caracterizan el periodo de ajuste al nuevo equilibrio son:

Mediana del rezago = menor g* tal que Z w, 20.5

i=0

Y.

. _ 2w
Rezago medio = Z W,

i=0

Existen tres tipos de modelos de rezagos distribuidos. El primer tipo de
modelo se lo conoce como Modelos irrestringidos de rezagos distribuidos finitos, el

cual toma la siguiente forma:

Y= & +Zﬁi.r,ﬁ +&

i=0

“ William H. Greene. ”Econometric Analysis”, pag. 717. Prentice Hall, 2000.
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Otro tipo de modelo es el conocido como Modelo polindmico de rezagos
distribuidos. Este modelo es utilizado generalmente para ajustar grandes
rezagos en una serie relativamente pequena. Asi, el modelo asume que la
verdadera distribucion de los rezagos puede aproximarse definiendo un

polinomio de orden p:

y,= ¥ +(;:0(_$:i°x,_,)+o:,(ii‘.1r,_l)+...+c::f,(£z'”x,_,)+£r
i=0 i=0

i=0

Por ultimo, un tercer tipo de modelo es el llamado Modelo geométrico de
rezagos. En este modelo, se establece arbitrariamente que los rezagos mas
lejanos tendran un menor peso, asi el peso de los rezagos disminuye en forma

geométrica. Este modelo se puede expresar de la siguiente forma:

Yy, = a+ﬂi(lwi}i’x,7, +&,

i=0

s Definicion del modelo utilizado

CIB-ESPO)

Siendo el objetivo del modelo econométrico el corroborar la hipétesis
resultante del analisis teorico desarrollado tanto en el primer capitulo como al
inicio de este segundo capitulo, este presentara el numero de rezagos sobre la
inflacion tanto de la variacion de M1 como de la variaciéon de M2. Una vez
determinado el altimo rezago de cada regresion, se podra comprobar que la
inflacion luego de implantado el esquema de Dolarizacion es el resultado del

fuerte aumento tanto de M1 como de M2 en el afio 1999

Dadas las caracteristicas del proceso inflacionario expuesto en el capitulo

anterior, el modelo que mejor representa la naturaleza continua del

62



incremento general del nivel de precios, es el Modelo irrestringido de rezagos
distribuidos finifos. De esta forma, la intlacion en el tiempo [ puede sor

explicada mediante los siguientes dos modelos:

Oferta Monelaria (M1): DLIPC, = a + S BDIMI, | 4o
Liquidez Bancaria (M2): DIIPC, = a +> gDIN2, 4o, .

donde DLIPC es la primera diferencia del logaritmo de la serie del 1P°C,
DLMT es la primera diferencia del logaritmo de la serie AT, DLNI2 s la
primera diferencia del logaritmo de la serie de N2, (3 es el coeficiente de la
variable independiente para el rezago 1+, « es una constante v £ representa ol

lermino de error de la regresion.

Los agregados monetarios N v N2 han sido utilizados para representar la
relacion existente entre la inflacion v los aumentos de la cantidad de dinero
ulilizada para realizar transacciones. Il NMedio Circulante, comunmente
conocido como M1 u oferta monelaria, es definido por el Banco Central del
Ecuador como “lu lwquidez eumoneda nacional a disposicion del piblico” 7, el cual
esla conformado por las especies monetarias en circulacion v los deposilos
monelarios. Igualmente, el Banco Central del Ecuador define a la Liquides

Bancaria o M2 como la suma del N1y el cuasidinero, siendo este ultimo las



“captaciones bancarias a plazo en moneda nacional o extranjera, que sin ser de
liquidez inmediata, suponen una “segunda linea” de medios de pago a disposicion del

puiblico” 46,

Cabe mencionar que la definicion de dinero no se limita a las monedas o
billetes sino que también incluye a aquellos sustitutos que sirvan como medio
de pago, por ejemplo, los cheques y tarjetas de crédito. Es por esta razén que
se ha optado por correr una regresion entre la inflacion y los rezagos de M2.
Dado que el M2 incluye al M1 més el cuasidinero, este agregado monetario
puede dar resultados mas exactos acerca de los efectos sobre la inflacion
resultantes de aumentos en la cantidad de dinero; recuérdese que los
depositos de ahorro, a plazo y los fondos de los tarjetahabientes son rubros
que tienen un alto efecto sobre la inflacion a través del multiplicador del

dinero.

La forma en que se pretendera llegar al niimero 6ptimo de rezagos sera
mediante la definicion de 36 rezagos mensuales de la variable independiente,
para luego eliminar aquellos que no sean significativos de acuerdo a los
criterios del estadistico t y asi poder definir el modelo en funcién de los

rezagos significativos.

CIB-ESP(O)

* Banco Central del Ecuador. “Metodologia de la informacion estadistica mensual”, pag. 11. Banco
Central del Ecuador, 1997,
* Ibidem, pag. 4.
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CAPITULO III: Series y Resultados

Series estadisticas

Como se justificé en el capitulo anterior, las series a ser utilizadas en la
elaboracion de los modelos econométricos son aquellas que corresponden a la
variacion del IPC, del M1 y del M2. Efectuando un analisis grafico de las
mismas parece existir una clara relacion entre ellas, relacion que es

corroborada por los datos obtenidos de la primera correlacion cruzada entre

las variables:

Grifico 3.1: M1 e IPC
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Fuente: elaboracidn propia con informacién estadistica del Banco Central del Ecuador.

CIB-ESPOL.

65



Gréfico 3.2: M2 e IPC

60,000,000.00

Fuente: elaboracién propia con informacion estadistica del Banco Central del Ecuador.

Variables Primera Correlacion Cruzada
DLIPC, DLM1 (-i) 0.0710
DLIPC, DLMI (+i) 0.0990
DLIPC, DLM2 (-i) 0.0780
DLIPC, DLM2 (+i) 0.0511
DLMI1, DLM2 (-i) -0.2935
DLMI, DLM2 (+i) -0.1648

Tabla 3.1 Primera autocorrelacion cruzada entre las variables de los modelos.
Fuente: elaboracion propia con informacién estadistica del Banco Central del

Ecuador.
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Asi, es posible establecer la existencia de una correlaciéon positiva entre la
inflacion y los agregados monetarios M1 y M2. La relacion positiva existente
entre las series utilizadas también se evidencia en sus respectivas medias

historicas, las cuales se presentan en la siguiente tabla:

{ Variable | Media | Varianza | Volatilidad | Primera Autocorrelacion
DLIPC 2.65% 0.0347% 0.7037 0.491
DLMI1 2.76% 0.3560% 2.1596 -0.2935
DLM2 254% 0.1203% 1.3634 -0.1648

Tabla 3.2 Estadisticas mensuales bisicas de las variables de los modelos para el periodo
comprendido entre febrero de 1980 y diciembre de 1999. F uente: elaboracion propia con

informacion estadistica del Banco Central del Ecuador.

Notese nuevamente la estrecha relacion entre la media de la variacion de los
agregados monetarios y la media de la inflacion representada por DLIPC. No
obstante, es la serie DLM1 la que presenta la mayor volatilidad, mientras que

la serie DLIPC tiene la menor volatilidad.

Resultados obtenidos de los modelos econométricos presentados

Utilizando las series mensuales del IPC y del M1 para el periodo
comprendido entre agosto de 1981 y diciembre de 1999, se obtuvo el nimero
de rezagos de la variacion de la oferta monetaria sobre la inflacién; estos se

presentan con sus respectivos coeficientes en la siguiente tabla:
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CUADRO 3.3: Estimacion de rezagos de DLM1
Variable Dependiente: DLIPC

Método: Minimos Cuadrados

Muestra (ajustada): 1981:08 1999:12

Observaciones Incluidas: 221 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente  Error Std. Estadistico-t Prob.

DLM1(-2) 0.052913 0.018941 2.793555 0.0057

DLM1(-3) 0.097216 0.019416 5.006921 0.0000

DLM1(-13) 0.091877 0.018246 5.035579 0.0000

DLM1(-16) 0.084248 0.019342 4.355802 0.0000
DLM1(-18) 0.037274 0.017918 2.080263 0.0387 ,

CIB-ESPOL

@SEAS(9) 0.013229 0.003534 3.743701 0.0002

DLIPC(-1) 0.603346 0.042559 14.17655 0.0000

R? 0.322331 Estad. Durbin-Watson 2.144703

Recuérdese que DLIPC representa a la inflacion, DLM1 representa la tasa de
crecimiento de M1 y DLMI(-f) representa su rezago mensual.
Adicionalmente, la variable instrumental @SEAS(9) recoge la estacionalidad
de la serie del IPC en el mes de septiembre, mientras que el primer rezago de
la variable dependiente, DLIPC (-1), ha sido incluido en el modelo con la

finalidad de hacer que los errores sean ruido blanco.

Al margen de establecer el numero de rezagos que explican la inflacion en el
tiempo £, la informacion resultante del modelo que permite explicar el por
qué de la inflacién en los anos posteriores a 1999 es el ultimo rezago de la
regresion: 18 meses. Como se explico en el primer capitulo, mas que
aumentos puntuales del nivel general de precios, la inflacion es un proceso

continuo provocado por el aumento de la demanda total de bienes y servicios
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resultante del aumento de la cantidad de dinero utilizado para efectuar
transacciones. Asi, un incremento de la cantidad de dinero provocara el
aumento del nivel general de precios hasta que los precios de los bienes y
servicios se hayan ajustado a sus nuevas cantidades demandadas. Por esta
razon, en el andlisis de la inflacion posterior a 1999 no se hara distincion entre
el numero de rezagos de la regresion, sino que se tomara como punto de

andlisis al altimo rezago.

Hecha la anterior aclaracién, es importante observar que los resultados
obtenidos en la primera regresion establecen que un aumento de la oferta
monetaria en el mes f tendra un impacto sobre la inflacién hasta un afo y
medio después del aumento de la cantidad de dinero. De esta forma,
basandose en los resultados obtenidos del modelo se podria sugerir que el
aumento de la oferta monetaria realizado en diciembre de 1999 tuvo efectos

sobre la inflacion hasta junio del 2001.

El segundo modelo empleado para comprobar la hipétesis antes presentada
constituye una regresion de los rezagos de la variacion de M2 sobre la
inflacion. La serie utilizada para correr la regresion consta de los datos
mensuales del IPC y de M2 para el periodo comprendido entre enero de 1983

y diciembre de 1999. El resultado de la estimacion se presenta a continuacion:

CIB-ESPOL
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CUADRO 3.4: Estimacion de rezagos de DLM2

Variable Dependiente: DLIPC

Método: Minimos Cuadrados

Muestra (ajustada): 1983:01 1999:12

Observaciones Incluidas: 204 después de ajustar los puntos finales
Convergencia alcanzada luego de 12 iteraciones

Backcast: 1982:04 1982:12

Variable Coeficiente  Error Std. Estadistico-t Prob.
DLM2(-2) 0.151730 0.028309 5.359722 0.0000
DLM2(-3) 0.129453 0.028462 4.548343 0.0000
DLM2(-13) 0.112555 0.028225 3.987823 0.0001
DLM2(-34) 0.113917 0.028160 4.045383 0.0001
DLM2(-35) 0.089922 0.030009 2.996456 0.0031 o
@SEAS(3) 0.010342 0.003853 2.684222 0.0079 ) 5‘:.‘5}
@SEAS(4) 0016038 0003434 4670475  0.0000 S0
@SEAS(9) 0012854 0002606  4.932262  0.0000 CIB-ESPOI
DLIPC(-2) 0.146909 0.065633 2.238328 0.0263
MA(1) 0604154 0043875 1376980  0.0000
MA(9) 0.355201 0.043785 8.112466 0.0000
R2 0.389134 Est. Durban-Watson 2.067586

Adviértase nuevamente que DLIPC es la variable dependiente de la
regresion, la variable independiente DLM2 representa la tasa de crecimiento
de M2 y DLM2(-t) constituye su primer rezago. Las variables @SEAS(3),
@SEAS(4) y @SEAS(9) son variables instrumentales que han sido utilizadas
para representar la estacionalidad de la serie del IPC en los meses de marzo,
abril y septiembre. Al igual que en el caso anterior, se ha incluido un rezago

de la variable dependiente con el objeto de hacer que los errores sean ruido
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blanco, para lo cual se incluy6 también un proceso de media movil de primer

orden y otro de noveno orden.

El modelo de rezagos distribuidos cuya variable independiente son los
rezagos de la variacion de M2, establece que un aumento del agregado
monetario M2 en el tiempo t tendra efectos sobre la inflacion incluso 35 meses
después del incremento. Utilizando este resultado es posible sugerir que el
aumento de M2 en diciembre de 1999 tuvo efectos sobre la inflacion hasta el
mes de noviembre del 2002, corroborandose asi, en ambos casos, la hip6tesis

planteada en el presente trabajo.

Adviértase la diferencia entre el ultimo rezago de cada modelo. El rezago
maximo de la primera regresion establece que la inflacion hasta junio del 2001
fue el resultado del aumento de la oferta monetaria en diciembre de 1999, lo
cual corrobora en gran parte la hipotesis planteada en el presente trabajo de
grado. No obstante, el segundo modelo muestra que aun la inflacion de
noviembre del 2002 puede ser explicada por el aumento de la cantidad de
dinero realizada en diciembre de 1999. La diferencia entre los resultados
encontrados en el primer modelo y en el segundo modelo se debe a que el
multiplicador del dinero de M2 es mucho mayor al de M1. Esto se debe a
que, al incluir a M1 mas el cuasidinero, M2 resulta ser un agregado mas
completo. Importante es sefialar que el Banco Central del Ecuador define al
cuasidinero como “...captaciones bancarias a plazo, en moneda nacional o
extranjera, que sin ser de liquidez inmediata, suponen una “sequnda linea” de medios
de pago a disposicion del piiblico”¥. A su vez, el cuasidinero esta constituido por

la suma de depositos de ahorro, plazo, operaciones de reporto, fondos de

“7 Banco Central del Ecuador. “Metodologia de la Informacién Estadistica Mensual”, pag 11.
Banco Central del Ecuador, 1997,
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tarjetahabientes y otros depositos en los bancos privados y en el Banco
Nacional del Fomento. Considerando la potencial multiplicacion del dinero a
través de las actividades de intermediacion financiera con captaciones
bancarias a plazo, el M2 representa de forma mas adecuada a la cantidad de

dinero utilizada por los agentes econémicos para efecturar transacciones.

Un caso que permite entender el mayor rezago de M2 es la multiplicacion del
dinero resultante de las operaciones de crédito realizadas con los depositos a
plazo. Por ejemplo, un banco puede otorgar con el dinero de uno o mas
dep0sitos a plazo un crédito para la adquisicion de una casa. Dada una forma
diferida de pago del bien inmueble adquirido, el banco s6lo entregara al
prestatario el monto equivalente a la cuota de pago correspondiente al
periodo t+n, donde t representa el tiempo y n=0+j, y podra disponer del
dinero remanente para abrir una linea de crédito adicional que permitird
aumentar el consumo de un segundo prestatario. Es posible visualizar
entonces como las operaciones de crédito permiten a mas de una persona
demandar bienes o servicios con una misma cantidad de dinero, siendo

posible que el aumento del consumo se traduzca en aumentos en los precios.
En resumen, los resultados obtenidos de los modelos de rezagos distribuidos
presentados, corroboran que la inflacion presente hasta noviembre del 2002,

luego de la implantacion del esquema de Dolarizacion, es una consecuencia

de los fuertes aumentos en la cantidad de dinero realizados en el afio 1999,

CIB-ESPOL
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CAPITULO IV: Conclusiones y Recomendaciones

El presente trabajo de grado ha tenido por objetivo el demostrar que la
inflacién, aun después de implementado el esquema de Dolarizacion, es el
resultado del gran incremento en la cantidad de dinero ocurrido durante el
ano 1999, objetivo que ha sido posible alcanzarlo luego de justificar
debidamente la relacion de causalidad entre la cantidad de dinero utilizada
por los agentes econémicos para hacer transacciones y la inflacion. Una vez
encontrada la explicacion teérica de la causa de la inflacién posterior al afio
1999, se procedi6 a corroborar la hipotesis planteada mediante dos modelos
irrestringidos de rezagos distribuidos finitos. El primer modelo incluy6 a la
inflacion como variable independiente y a los rezagos de la variacion de M1
como variable dependiente. Como resultado se obtuvo que, para el caso
ecuatoriano, un aumento de la oferta monetaria (M1) tendra efectos sobre el
nivel de inflacion hasta 18 meses luego de realizado el incremento. Asi, la
inflacion hasta junio del afio 2001 puede ser explicado por el incremento de la
oferta monetaria hasta diciembre de 1999, resultado que corrobora tanto el

marco teérico como la hip6tesis planteada.

Adicionalmente se present6 una nueva regresion que buscaba encontrar el
efecto sobre la inflacion de los rezagos de M2. Puesto que M2, al incluir un
mayor efecto multiplicador del dinero a través del cuasidinero, constituye un
agregado monetario mas completo que M1, el ultimo rezago obtenido fue de
35 meses. Tomando este resultado, la inflacién hasta noviembre del afio 2002
puede ser explicada por el incremento del M2 hasta diciembre de 1999. De
esta forma, la segunda regresion permite validar de mejor forma la hipotesis

planteada, aunque cabe senalar que en ambos casos se comprobo que la
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inflacion no es un fenémeno discreto sino mas bien continuo y cuya duraciéon
dependera de la magnitud del aumento del consumo resultante del
incremento de la cantidad de dinero y de la velocidad con que se ajusten los

precios de los bienes y servicios a su nuevo nivel de demanda.

Importante es anadir que, puesto que aun sigue aumentando la oferta
monetaria y el M2 a causa del fuerte ingreso de doélares en forma de remesas,
el efecto inflacionario en los anos posteriores a 1999 puede demorar incluso

mas tiempo que el previsto en los modelos planteados en el presente trabajo.

Por altimo, es conveniente también mencionar que hoy mas que nunca es
necesario que los economistas cuestionen los métodos mediante los cuales
llegan a elaborar teorias, estudios o analisis economicos. Muchas son las
politicas publicas que se basan en teorias equivocadas, afectando asi, mas que
a meras variables, a seres humanos. Es por esto que el primer objetivo del
economista es definir una correcta metodologia de estudio, para lo cual es

necesario primero entender qué es Economia.
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