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INl'I(ODUCCIÓN

La inflaciór'r es un fenórneno que puetle ser tanto o ¡nás antiguo quc I¿r

Rcvolución Francesa, t¡ue el asentamiento rie españoles en América o que el
mismo Inrperio Romano; de aqui que el estudio de Ia inflación tampoco sea

algo recierrte. Por ejempkr, ya en el siglo XVII y XVIII. John Locke y David
I{ume estalrlecían las proposiciones de Ia teoría cuarrtitativa der dinero,

proposiciones que luego serían tomadas y utilizadas cn el mismo siglo por el

banquero Richard Cantillon para analizar los efectos del proceso inflacionario
como consccuencia tlel debatt' resultante de las aseveraci..es tlc otro
banquero llanrado John Law tendientes a tlefentler la creaci(»r tlc dinero
como un medio para aumentar la actividad económica. Sin embargo, el
estudio de[ valor dc la moncda ya era materia cle discusi(rn tle algunos
autores escolásticos hispanos en el siglo XVI y XVlt. Luis tle Molina, por
ejenrplo, afirnraba t¡ue a ntedida que aumentase la cantidad de tlinero los

precios también se incremcntarian.

Hoy en día, el tema de Ia inflación sigue siendo el objeto de esturiio tle
diversas teorías; más aún cua.do a partir del siglo XX, la inflaciórr tle varios
paises ha llegado a niveles co¡rsiderables. Tómese como eiemplo el caso tle
inflación de la Alemania posterior a ra primera cuerra lvrundial, trontre la tasa

de inflación mensual llegó a un máximt¡ de 32,400% en e[ período 1922 y
192j. IguaLnente, paiscs latinoanrericanos como Argentina, Bolivia y
Nicaragua han presentado tasas tle inflació¡t mensuales de hasta 196.6%,

182.8%, 267.1,5%, respectivamente. I

rJeffrey 
Sachs y Felipe l-arrain, " M,crcy,tononin cn ht cto¡tontit globttt,,, páy,.730. f,rentice l.lall

lliberoan¡ericana, I g(X.
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Si bien es cierto que Ecuatlor no ha estaclo siquiera cerca cle alcanzar niveles
tle i.flaci(rn con¡o los que tuvier()n los países antcs nornbratl.s, lambién es

cierto que a finales de la décatla der noventa ros ecuatorianr¡s vivienrn ra q,e
es catalogada como Ia peor crisis en la historia de Ia República. Como
resultado de un sinnúmero de acontecimientos, entre ellos una devaluaciórr

de 1537o del sucre frente al d(rrar, una inflació. del 60% y un aumento de la
oferta monetaria tle 89% en sólo un ario. e[ presiclente de la Re¡rública tle ese

entonces, Dr. Jamil Mahuad, tlecreta la Dolarización en enero rlel 2000, como

una forma de dar estabilitlad a un sistema econónrico que estaba al borde de

la depresión. Sin embargo, contrario a lo que nrucht>s esperaban, la inflacirin
cn el año 2000 cierra cn 95.3%.

Algunos son los estudios que estudian la relación entre el est¡uema de

Dolarización y la inflación. Sebastian Erlrvartls c lgal lvfager.rti zo (2002)

estutlian los resultados obtenid.s en los países dolarizaclos, concluyendo tlue
aquellos paises que han implementado el cst¡uema tle Dolarización suelen

tener una menor inflaci<'rn que aquellos que no lo han hecho. Luego clr:

analizar las ventaias y desventaias de optar por un esquenra total tle
Dolarización. Ila. coltlfajn y Gi.o olivares (2000), estabtecen t¡ue ésta tiene

impactos impresionantes sobre la rnflación pero señalan t¡ue no garantiza Ia
clisciplina fiscal, rnientras que paul Hallwood, Ian W. Marsh y Jorg Scheibe

(2001) estudian la dolarización oficiar en argunos paises ratinoamericanos.

El presente trabajo de grado tentlrá analizará la relación existente entre Ia

canhdad de dinero utilizaria por los agentes ect»r(rmicos para efectuar
transacciones y la inflación, en orden de cxplicar el pruxeso inflacio¡rario
presente en el Ecuador luego de implenrentado el esquema tle Dolarización.

Puesto que en el Ecuatlor 
^o 

sc harr realizaclo estutlios similares, el presente
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tratraio corrtribuirá con cl análisis cle un fenómeno económico muchas vcccs

explicado pero pocas vect's cntendido. AsÍ, la presente tesis de grarlo

coadyuvará a tluc quienes pretentlan argunrentar, ya sea a favor clcl esqucma

de Dolarización conlo en contra, lo hagan con plcno corrocimiento dc Ias

causas de la inflación postcrior a "1999, para cle esta fornra no confuntlir la
relación entre la Dolarizaci(rn y la inflación del mencionaclo período.

En orden de corroborar la hipótesis planteada en el presente trabaio, este sc

dividirá en cuatro capítulos. En el primer capitulo tendrá por objetivo tlefinir
el marco teórico bajo el cuál se tlesarrollará el análisis plantearlo, tle lo cuál se

desprenderá que Ia inflació. es el resultado de los aumcntos de la cantidarl tle

dinero utilizada por los agentes económicos para rcalizar transacciones, Una

vez defilida Ia causa tle la irrflación, el segundo capítulo presentará la

hipótesis a ser denrostrarta en e[ presente trabajo. además cle la metodologÍa a

ser utilizada para comprobarla estadisticamente . El tercer capítulo presentará

los resultados de las regresiones efectuadas en orden de corroborar Ia

hipótesis planteada, mientras que cn el cuarto capítulo se exl.:o¡rclrán las

conclusiones y recomendaciones de la presente tcsis de grado.

I
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CAPITULO l: EI marco teórico

En algurra ocasión, Ceorge J. Stigler, quién recibió el prenrio Nobel de

Economia en 1982, seiraló que no tiene sentido arralizar er probrt-,ra del
método en Ia economía antes tle los 65 arios cle eclarl.2 Hoy por [roy, los

economistas aún no coinciden siquiera en la propia definicirln de Economia,

avenfu¡ándose asi a realizar estudios y sacar conclusio¡res sin primero
cuestionar tanto el obieto como el método de la tcmática estudiada.

Puesto este problema en consideración, es importante esboz_ar e[ marco
teórico bajo el cual se desarrollarán los diferentes temas expuestos a

continuación, cuya correcta argumentación coatlyuvará a la aceptación o al
rechaz-o de la hipótesis planteada cn el presente tratrajo rle graclo. Al
establecer el siguiente marco teórico se pretende delimitar las dife¡entes
tlefiniciones y causas de la inflación, permitiendo así Ia tliscusión y
argumentación tle Ios temas propuestos bajo un mismo marco conceptual. La

primera parte del presente capitulo tendrá por obietivo definir la inflaciórr,
mientras que sus causas serán analizaclas en la scgunda parte.

D efi ni c i (t n d e i nfl n c i ón

"No inqlotta lncia dórule sopln .l :,],en¡o si uno no sabe a qrú ptcrlo se

dirige."

Séneca

¡ 
Janres M. Bucha nan. "|/t,|ltat Should l:,..i¡to¡tusts do 7',, pág. L Liberty I'ress,197j



Existen tantas tlefiniciones cle inflación como ec(»lomistas.

Subsiguientemente, el concepkr de inflación ha sid. utilizatlo para dcnotar

dcsde un aumento en el prccio dc un l.rien o servicio hasta ¡rara otorgarle un

carácter fa¡rtástico al capitalismo:

"It útJlnción se yroduu ddido n que eI cnpitnliutto lert:e tt energín uen i.stt,
iutpulsora, et¡tansiun, en un ntedio nnbiente sociol ntodifcndo...bt tentlencia

inJlacionaia es la fornn efi ln quc el mecanisnto del cnpitnlisnro nnder¡rc rcnccionn ¡t

sus propins tensiones y fatigas, tle ln nisnn fLtrnn en que las depresiones eran el ntoLlo

ett que rea<:cionaltn en ':.na época onterior."s

Esta arbitrariedad con r¡ue muchas veces se manejarr los conceptos en

economia, no sólo incide en la ¡rrccisió. con que se cliscuten sus teorías, sino

que permite asumir a cada una tle ellas conro correcta. No obstante, es posible

encontrar un denominador comúr'r e¡rtre las diferentes defi.iciones de

inflación: está relacionada con el aumento de los precios.

Sin embargo, el aumento de los precios es una consecuencia nornral tlel

mercado. A diferencia de los bienes no económicos, los bienes económic«rs4

son obieto de valoración por parte de los individuos, valoración que luego del

proceso de intercambio entre ofertantes y demantlantes es cuantificada en el

precio. Un aumento de la demanda de un bien o servicio por parte cle los

consumidores, sin el mismo aumento de [a oferta por parte dc los

productores, traerá como resultante un aunrento en el precio dcl bien o
servicio. Igualmerrte, la tlisminución tle la oferta tle un bien o servicio por

t 
R. tleilbroner y L.'Ihurow. EL.orro¡/lítt Séptnnn Erlrt.rúrr, pág 5g0. I,renti(e Hall, 19g7.

'Los bienes económicos son aquerlos cuya necesidar.r 
"a 

Áuyu, o Ia cantidad r.lisponibre. para
un mayor estudio de las caracteristicas de los bienes económicos. ver la obra «le Carl Menger:
"Pntu'rpios de Eononía Polítta" (Ediciones Folio, pág.93. 1996).
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parte de los productores, sin Ia misma clisminución en su clernanda p()r 1rarte

de los consumiclores, provocará un aumcnto en su precio. De esta forma, al

vincular Ia definici<in cle ir¡flaci(rn al sólo hccho de aunrentar u. ¡rreci.. un

conjunto tle precios, se cstaria lracienclo referencia simplemente al resultado

normal de Ia interacción entre Ios ofertantcs y demandantes cle lrienes y

servicios; fenómeno que ya es estudiado conlo parte del mercado. De aquí

que varios autores precisen la inflación como un aumento en el nivel general

de precios.

Cuando se hace referencia al nivel general de precios, no es necesario

definirlo como un índice de precios al c<rnsumidor. E[ nivel general cle precios

también se puede comprender cr¡mo la sirrrple sumatoria de los precios de

todos los bienes y servicios ofertados y demandatlos en un instante en el

tiempo- Para efectos del prescntc estudio, lo importante es comprenrler el

signficado del nivel general de precios, más allá que definir una metodología

para su medición.

Un aumento en el nivel general de precios puede ocurrir a causa de urr

cambio en las prefererrcias del consumitlor, cambio t¡ue se reflejará cn su

respectiva tlemantla de bicnes o servicios. Obsérvesc la siguietrte figura:

II



Merc¡do A

Merc¡do A

Me¡cado B
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Figurd 1,1 Curvas de oferta y demanda de dos nrercados cliferentes

En la parte superior de la Figura l.l se presentan dos mercados coll sus

respectivas curvas de oferta y demanda en un instante de tiempo; curvas que
representan el comportamiento tanto de los ofertantes cnmo de los

demandantes.

Tanto la curva de oferta como la curva de tlemantla en el mercado A son

elásticas, mienkas que en el mercado B ambas curvas soll inelásticas. Los

mercados A y B se ha. presentado con estas características con la finaridad tre
demostrar que, ante una sustitución por parte de los consumitlores tlel bien A
por el bien B, la sunra tle ambos precios se incrementará, aume.tanrlo así el

nivel general de precios, siemprc <¡ue no existan otros cambios.

\
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Nótese que en la anterior relación geométrica, la inclinación rle Ia curva cle

oferta en ambos mercados determina la magnituil tle la variación tle los

respectivos precios luego tle haberse tiesplazado ambas curvas de demantla;

lo contrario ocurre ante una sustituciórr de Ia oferta del lrien B por el bien A.

Dependiendo de la combi¡ración de curvas de oferta y demantla elásticas c

inelásticas, los cambios en el comportamicnto tanto de los oferlantes com. tle
los demandantes, traerá conro potencial resultatlo variaciones en el nivel

general de precios.

De esta forma se demuestra nuevamenle quc, al tiefi.ir a la inflaciór.r como el

aumento del nivel general de precios, se estaría hacielr<io referencia a un

fenómeno que es estudiatlo en el proceso de intercambio entre ofertantes y

demandantes, una vez que se cumplan determinadas contliciones.

Es importante señalar que, a pesar de haber establecido una relación

geométrica para comprobar los potenciales aumentos del nivel general ele

precios, no se debe olvitlar que los gráficos antes preser.rtados son sólo una

representación del comportamiento de Ios indivitluos al intercambiar bienes y

servicios en un instante tie tiempo. De aquí la importancia de recortlar que los

desplazamientos en las curvas de oferta o demanda generalmente utilizadas

obedecen a cambios en el comportamicnto de los individuos y no a meras

relaciones geométricas.

niitin de in CIOII rith

Hasta ahora no se ha justificado el dedicar un a,álisis espccial al aumento de

precios, fuera del que ya se le l.ra dado cn otras ramas del estutlio de la

l.l



economía. Cierto es que, ante la ausencia de una defi¡rición universalmente

accptada de economia y de su metodologla de estudio, es posible aceptar

cualquier definicir'rn de inflación. Sin embargo, el objeto tle Io hasta aquí

expuesto es comprobar que algunas definiciones de inflaciór.r sc 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 rlel aumento

de precios.

A pesar que en su ltbro " Macrttccotttnít en la ecotonúa g&rbnl", Jeffrey Sactrs y

felipe Larraín definen a la inflación como "el cambio porcentual del nivel de

precios", también señalan que es necesario diferenciar entre alzas dc precios

¡tor utn soln uezy alzas de precios ¡rt,rsis lerr less.

Como se selialó a¡rteriormente, un itrcremento for un¡ sola rr¿z elt el nivel de

precios puede ser resultado de la i¡teracción entre [a r¡ferta (elástica o

inelástica) y Ia demanda (inelástica o elástica) de bienes y servicios. Tómese

como ejemplo un cambio en las preferencias de los consumitlores que

sustituya en determinada proporción las cantidades demandadas de galletas

por nuevas cantidades demandadas de mango. Suponiendo u¡ra oferta tle

galletas elástica y una oferta de mango inelástica a causa tle su tenrporalidatl,

el aumento en la demanda de mangos incrementará su precio en mayor

proporción que la disminución del precio dc las galletas, aumentando así el

nivel general de precios por una sola vez (uer Figrrn 7.7).

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

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

1¡. D. Sachs y Feiipe Larrain. " Maooctot¡o»ia en l¡ econonia gtobol,,, pág.321
Hispanoamericana, 1994.

['rentice I Iall
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nivel general de precios que no clcurfen necesariamente por las razones

anteriormente descritas, §on materia de un análisis más profuntlo, cuya

relación de causalidad esquiva la anterior explicación resultantc del análisis

deI mercatlo.

Habientlo encontrado un tipo de aumento cn el nivel general de precios que

iustifique un estudio detallado, conviene nominar a este fenómeno a¡rtes de

iniciar el estudio de su naturaleza. Se definirá entonces a la infiación como ¿l

itrcre»rctúo cotttittuo en el nit el general de ¡rrecios, con lo cua[ se pretende

diferenciar el aumento de precios producto del proceso de intercambio del

aumento de precios resultante de otros factores que se estudiarán a

continuación.

Antes de continuar con e[ análisis de las sugeridas causas tle la inflación, es

importante poner a consideración la crítica de Ludwig von Mises a la

definición del estudiado fenómeno, crítica que resalta los problemas que

resultan de definir a la inflación basándose en [a observación de sus e(ectos,

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

"Pinrcro q e todo, yn no hay ningún térnino qne sigrifque to que inflnción solía

sigtrtfcar. Es iruposible pelenr contra una yolíticn que no se puetle denontinnr...Coun

esta política to tiene no» rre, se urclte auh:ex¡tlicnble y un lecho. El segundo daiio

está en Erc quienes se har co»r¡tronrctitlo con ln estéril y desesperada tarea de pelear

contra las ina¡itahles consecuenci¡s de Ia infación (el auntenlo de precios), estín

disftaznndo sus esfuerzos conn un gucrm cofitrn ln inJtnciLin. Mienlrns pdenn «íkt

contrn los sírtlonms, fingtn ¡rclenr contrt lns rníces d¿l nnl." 6

t5



Si bien es cierto, la definiciórr sugeritla en e[ presente estudio tro escapa de la
anterior crítica, mas cabe señarar que er método de análisis ha sido utilizado
intencionadamente con el obieto de plantear los conceptos generalmente

aceptados en la bibliografía referente a Ia temática antes citada, para luego
sujetarlos a una contrargumentación lógica y sistemática t¡uc tiene por obieto
el rebatir la idea de denominar inflación a cualtluier incremento e¡¡ los

precios.

Considerando que el concepto de inflaciótr es actualmente ürfuido como un
problema para Ia 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

análisis econónrico. La siguicnte sección tendrá por objetivo eI determinar las

causas de la inflación. con lo que se estará en capaciclad clc explicar y
argumentar la hipótesis plar.rteada en el presente trabajo.

Causas de la inflación

"No elisle un adctdo general enlre los ecoflot iskts sobre las cattsas, o

incluso los ntecanismos & la nflación que sea conparable al oacrtlo que

exisle sobre otros n tltos tipos de problelrr,as.,'

EconomlaT

A pesar de ser aceptada la anterior definición tlc inflación en ra mayoría de ra
bibliografía revisada, aún no existe u. co*senso sobre ra validez de Ias

relaciones de causalidad argumentaclas por disfintos autores y que tientn por
obletivo cl explicar la naturalez.a de Ia inflación.

c

Ludwig von Mises. " tlunnn Ac!io¡t: A Treahse on E¡o¡ol¡irr.,, pág.423_424. Fox & Wilkes,
uarta edición en inglés, 1996.

7 R. lleilbroner y L. Thu¡ow. ',Econunía Sóptiuu Erliciót{,, pág5Z6. prentice l_lall, l98Z
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I-a presente sección tierre como finalidacl e[ analiz.ar algunas de las causas rlc

la inflación, con cl obietivo tlt' dcternrinar las rclaciones causa-efccto

implicitas en el fenómeno eshrdiatlo y rle cuyo entcndimiento depentlerá la

comprensión de la hipótesis planteatla en este trabaio.

IttÍltcttitt r aoslos

Uno de los causantes de inflaci(»r más citados r:n los libros de macroeconomia

es el aumento tie los costos tle las empresas. El razonamiento quc intenta

lustificar este argumento sostiene que las empresas respontlerán a

incrementos en sus costos con aumentos en los precios de los bienes y

servicios ofertados.

La falacia detrás de este argumento está en considerar que los indivitluos

seguirán demandando las mismas cantidades tanto de aquellos bienes o

servicios que han subido de precio como las cantidades de los restarrtes

bienes o servicios ofertados. En primer lugar, un aumento en el precio de

deternúnados bienes o servicios podrá resultar en una reducción de sus

cantidades demandadas, disminuyendo consiguientemente su precio. Otra

posibilidad es que los consumiclores tle estos bienes o servicios contraigan

deudas con la finalidad de mantener su consumo, argumento con el que se

pudiera aducir que el precio no baiará. No obstante, cabe recortlar tlue el

dinero entregado cn préstamo es Ia consecuencia de una anterior disminución

en el consumo presente del prestamista, con lo tlue el precio de los bienes y

servicios que se han dejatlo de consunúr evitará el aumento en el nivel

general tle precios. Igual rcsultado se obtendrá al sacrificar los agentes

\
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económicos e[ consumo tle otros bienes y servicios en orden tle mantener el

consumo tie aquellos quc han subido de precio.

Por eiemplo, el mantt'ncr las cantidaties consumidas del bien A lucgo rle un

aumento en su precio, conllevará la retlucción tie las cantidades consumidas

del bien B. Consecuentenrente, L'l aumL'nto en e[ precio del tricn A (a causa de

un aumento en los costos de la empresa A), estará acompairatlo de una

dismi¡rución del precio del bien B como consecue¡tcia de una reducción de su

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

EI anterior resultado también ocurrirá al clisponer del alrorro para mantener

el consumo de los bienes c¡ servicios tlue han aumentado de precio,

considerando que a través del nrercado fina¡rciero o el mercado de capitales

estos ahorros permitirán a otras personas financiar temporal¡¡rerrte su

consumo. Al utilizar e[ dinero ahorrado para mantener Ia demanda del bien

A, el consumo de los antes beneficiarios del alrorro tlismirruirá, causanclo asÍ

una disminución en e[ precio tle los bienes y servicios demandaclos por este

último grupo.

Adicionalmente, puede suceder que los recursos utilizados para mantener el

consumo del bien A sea dinero que no ha sido i¡vertido en el mercado

fínanciero o de capitales. A cstos recursos que no sc emplean en la compra de

activos furancicr<¡s ni a consumo rnmediato, se los denomina tenencias tle

durero (caslr holdings). Como se argumentará er.r una posterior sección, los

cambios en las tenencias de dinero de los individuos pueden generar

ínflación bajo determinadas circunstancias. Cabe serf alar sin cmbargo, que no

es el aumento de los coskrs el causante del incremento continuo del nivel

general de precios, sint¡ la dismínuciórr de Ias tenencias r.le dinero.

.d
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En resumen, a[ no dis¡rorer los agentes econólnic<¡s de infinitas calltidades de

dinero8 para realizar todas las transacciones por cllos deseadas, el nrantener

la demanda rle un bien o servicio cuyo precio ha aunrentado conllevará cn

forma directa o intlirecta la disminución de la denranda tie otros bienes o

servicios, Consecuenternente. es incorrecto afirmar que el nivel general de

precios se incrementará cn forma continua como resultaclo de un aumento los

costos de los ofertantes. lgualmente, es equivocado afirnrar que los precios de

los bienes y servicios aumentarán cacla vez que los ofertantes vean

incrementado sus costos. Esto sería no entender el mercado, donde el precio

es el resultado de la interacción tle los oferantes y demandantes.

Sobre esta última idea es importante añatiir unas palabras. Conr plenrt,ntantlo

el razonamiento de la inflaci(rn por costos, algurras personas suelen afirmar

que los ofertantes de bienes y servicios son los causantes tle la inflación,

puesto que ellos fijan los precios según su conveniencia. Sin enrbargo, sólo se

requiere plantear un escenario para refutar esta idea: si usted fuera el único

comprador de carros en el amplio mercado automotriz y sólo cuenta con

20.000 dólares para comprar un carro, ¿qué clecisiones cree que tomarÍa la

Mercedes Benz? La respuesta es sencilla: ofrecerlc un carro por 20.000 dótares

o menos, o salir del mercado. Sin emlrargo, las personas olvidan

generalmente que el precio es el resultado de la ilrteracción de ofertantes y

demandantes.

La inflación por costos y la curva de Phillips

I Nótese que el concepto de dinero no hace alusión necesaria los billetes o n¡onedas.
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Hasta ahora se ha contrargu mentado la itlea t¡ue el aumento en los costos de

las empresas causará inflaci<in. Sin embargo, esta idea ha siclo muchas veces

desarrollada y ampliada en varias teorías que han servido de lrase para la

elaboración de politicas econónticas. Un claro ejempk> de lo anteriormente

mencionado es Ia curva de Phillips.

Contrario al actual enfoque de la curva de Phillips, la relación original

presentada por A. W. Phillipse en 1958 no planteatra una disyuntiva entre [a

inflación y el desempleo, sino nrás bien una relación inversa entre los salarios

nominales y la tasa de desemplt'o efectiva en el Reino Unido para el período

de 1861-1957¡0. La validez de la relación presentada por A. W. Phillips puede

justificarse teóricamente explicando ol mercado de trabaio, a saber que una

escasez de mano de obra aumentará la tlisposición dc los demandantes a

elevar los salarios; lo contrario sucedcrá antL' un aumento clel tlesen.rplt.o,

Pese a la lógica de esta relaciór'r, clos años más tarde, Paul Samuelsorr y Robert

Solow presentaban una relaci()n entre la inflación y el desempleo en Estados

Unidos para el periodo 1900-1960rr.

Esta relación entre la inflación y el tlcsempleo, rrornbrada por Samuelson y

Solow como la curva de Phillips, dio paso al ¡racimiento de teorias que tenían

por obietivo explicar los resultados estadísticos encontraclos.

Consecuentemente, los úttentos tle dcmostrar la relación inversa entre Ia

inflación y el desempleo presentada en la curva dc Phillips, estaban dirigiclos

o A.W. Phillips, "Tlr Relatio¡t hetweei l) eúrylowtt¡tt ttntl the Rate ol Change ol Monr:y Wages irr
lht Llniled R,,¡gdottt, '1861-1957' . Econón1ica, novienrbre 1958.
lnVer 

Jeflrey D. Sachs y Felipe Larrain, " Mdüoctonoltio er h eto»o¡ttitt global", pág.449,
Prentice Hall Hispanoamericana, 1994 y R. Dornbusch y S. Fischer, " Mocroetononío,, , pág.
238, McC¡aw-llill, 1994.
l¡Olivie¡ Blanchard. " M¡croacononín", pág.324. prentice I.lall, 1997.

*
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a establ.'cer una relación entre los precios, cl desempleo, los salarios y la
producción. Como resultado de estos esfuerzos en algunos casos y como
parte del cstudio tle la oferta agregatla y <iel mercarlo laboral en otros, sc

llegó a determinar una relación precios_sa larios que permitía explicar Ia

relación inversa entre Ia irrflación y el desempleo. Esta relación prccios_

salarios se convertirÍa en e[ soporte de los defensores dc la inflación por
costos.

Un efemplo de cómo Ia relación precios-salarios permitió jushficar la curva de
Phillips y la i¡rflación por costos está tlocumentada cn er tibro
" Macroecononia", escrito por Olivier Bla.chardl2. En su libro, Blanchard
representa mediante dos ecuaciones la forma en que las empresas frjan su
precio y la forma como se determinan los salariost3:

I> = (1+o)W (t 1)

W = Ii: É'(u,z) (12)

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

corresponde a la ecuación de sararios, donde p es er niver efectivo tre precios,
Pe el nivel esperado de precios, (1+«) representa el nrargen del precio sobre el
salario W, u es la tasa de desempleo y z es un variable residual.

D olivie¡.Blanchard es profesor de Econonria en rvr-I y es investigador asociado,er NationalBureau of Economics.
" Olivier Blanchar<i. ', Mntrtrconotin,, pág. 293. prentice l_lall, 1997. ye¡ t¿mbién R.Dornbusch y S. Fischer, "Macrec.o¡ ror»in', pá{ 251, sexta edición. McGraw_tJill, .1994..
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De las ecuaciones defi.itlas, Blanchard obtiene la ecuació. de la oferta

agregada y, subsecutntemente, la relación inversa entre inflaciúr y

tlesempleo:

Pr = Per (1+c) F(u,z) (r 3)

r=rer+(a+z)-rpu (11)

donde ¡ es Ia tasa de inflación, rer es la tasa esperada de inflación y el

parámetro g estahlece la magnitucl del efecto der desempleo en ra inflación.

Con estas relaciones matemáticas, Blanchartl elabora sus conclusiones:

" Dadn ln infltcitin esyerndo, cttutlo ma1or cs el dtsentpleo, n¡is bnjn ts ln inflnriótt.

En el cnpítulo 16 z¡intos que dados los precitts cs¡terarros, tm auneurtt de ra tnsn dt
desent¡tleo prooocnba unn reducción de los salnios y, prtr lo tanto tle los precios.,,tt

Si la anterior conclusión trs correcta, lo contrario tambiél¡ deberá serlo;

podemos entonces rescribirla de la siguiente forma:

"Dada ln infnción esperada, cuarúo rrreflor es el desent¡ ett, nús alta es ln irrfnción.

En cl cnpítulo 76 uinos que dad.s los preci.s es¡terndos, una ¡lisnilrrnciótt tlc ln lnsn

de desenyh:o prouocthn un aurrterrto de los snlnrios y, por Io tnnlo de los precios.,,

De esta forma quedaría demostrado que la inflación es una consecuencia tlel
aumento de los salarios o, lo tluc es lo mismo, un resultado tlel aumento clc

Ios costos de las empresas.

l' Olivier Bla nchard . " Mtcroetononú{' , pág. 327. prentice I lall, t 997
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Puesto que la presente sección tiene por objetivo evaluar las premisas tlue
fundamentan la inflación por costos en orden de evaluar [a validez de sus

conclusiones, es imprescintlible señalar que el anterior argulnento está

basado en una concepción equivocada de Ia relación precio_costo, a sabL,r que
los costos no determinan los precios. Sientlo el precio una metlida del valor
de los bienes y servicios para la sociedad, la forma en como se conciba [a

fuente de valor de las cosas no sólo determinará Ia validez de las teorias s<¡bre

la inflación sino también aqueras tendientes a expricar ros diversos

fenómenos económicos.

En el siglo XIX, Iuego de los argumentos preserrtados por los marginalistasts

en contra de las teorías objetivas del valor como las planteadas por Arlam
Smith, David Ricardo y Karl Marx16, quecló rcfutada la iclea tiue explica el
valor de un bicn o servicio como algo intrínseco cn sí mismo. Algunas tle
estas teorías afirman que el valor de las cosas viene tleterminado por la
cantidad de trabajo c¡ue tremancra su obtenci(»r o por sus corlsiguientes costos;

sin embargo, la protlucciórr de un bikini puede requerir el mismo trabajo en

cualquier época del arlo a un dcterminado costo y aún no ser valoratlo en el
Polo Norte. Otras teorías afirman que el valor es ,,una cÍrcunstancia clel

intercambio" o que simplemente fornra parte tle Ia cosa. Scgún estas últimas
teorías,5e podría afirmar que el oro es valioso por su equivalente en plata o
que simplemer.rte será valioso por e[ hecho tie ser oro. Contra estas teorías,

Jevons aseguraba ya en 1871 que:

'Jwillianr Stanley Jevons ffeorta de la econonrla política, IgTl), Carl Men8er (t,rincipios de
EcononrÍa Politic¿, 1871), León Walras (Elementos áe la ecor,onria pura,.lg1i).- Adam Smith, "I¡ ueshga:.ó¡t rle ln Nrl.urtrlezo y L-nus,rs tle h Riqutza ,fu ltts Naciotres,, (7776);
Davi<l Rica rdo, " Pn ncipros de economia potitita y trrhutntió»'. 1l tit 4; f aa Marx, ,, El iapitoí,:,
( r 867-r 9t 0).

s ao\.
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"un estudinnte de econonío n, tiene rn menor espernttzt de üegar n kncr idens crnrns

v corr¿ctns de la cientia, si dt algún »r.tro pi,tsn nt er tnror.-ottto utn a().sr¡ (, r¿rr

objeto o ittcluso corlr,o nlgtt que qrce en ln costt u ohjdo.,'l7

Para los marginalistas, el valor de las cosas está determinado tanto por la
utilidad t¡ue la cosa representa para el indivitluo como por su escasez,

naciend<¡ así el concepto tle utilitlad marginal. A pesar que el concepto tIe
utilidad marginal permitíó resorver ra paradoia tler varor mediante un anárisis

más fundamentado y crítico que el ya realiza<lo por Adam Smitlrts, fue Carl
Menger quién atribuyó especial importancia a la subietividad con que cacla

individuo le atribuye un valor a las cosas. De esta forma, Menger plantea la

nafuraleza subjetiva de[ valor tanto en esencia conro en metlicla, afirmándolo
así en su obra " Princi¡rios de Econonía políticn,,:

" Yn lentos nludido nntes, al hnrtlnr de ln esencia del ttaror, nr lrccro de que éste tto es

algo iúinseco, ni es unn propiedad,,tt, pea inridnd tle los ltienes, y t,ttcho tttctr's
una costt nutónonm e irulependitute en sí nisun...Atlndinrcs ahorn que tan tiétt ln
medida del palor es lotalntente subjetiun y que, yor consiguiente, rut biett ¡,tetle
conslituir para un sujelo ecotótttico tm grau u or, l1nrfi (.)tro tut z,alontrcnor y ¡rarn
urt tercero un palLtr nulo, xgriu set In diferencitt tle ln nrcesitlntl y la ntnsa

rlisponible...Así ¡tues, el unror es tre nnturareza subjetron, no sóro cuanto n stt ¿settcia,

sitto tnnúién en Llnnto n su nrcdidn.,, ls

Con este argumento es posible errtentler el por qué una persona en el polo

Nortc y una persona cn Cancún pueden tcner difere.tes valoracioaes sobre

I Wrll¡am Stanleyj evorLs. "Tcoria t!¿ l¡ etoronia políticn,.,pág, 120. pirámide, edición de 199g.l\oam 5mrth. 'l ueslry ftóü LIt ld Nnluralr¿ y Ca.lstts rle lt Rir¡uez« rle las Nodoncs,,, pág.73
Ediciones Folio, 1998.
'o Carl Menger: "Prinqpios de Eúnonrío polilrr.o,.(Ediciones Folio, pág. t3l. 1996).

*
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un mismo bikini, situación que no es siquiera concebible l.raio las prcmisas cle

las tc.rías objetivas del valor. Aunque en la actualiclad, la expuesta rliscusión

sobre la naturaleza del valor parece irrelevante, [a conccpción de una teorÍa

de I valor subjetiva basada err [a utilitiad marginal, permite arralizar la relaci(rn

existente entre los precios y los costos, relación que constituyL, [a base para

entender olros fenómenos económicos2o.

Al atribuir a los costos el rol determinante del valor (ttrc ultimtte rtgulat.r ttf
.alrre) de los trienes y servicios, se estaría corroborand. la naturaleza obietiva

del valor, Considerando que el valor no es intrínseco a las cosas sino t¡ue es el

resultado de apreciaciones subietivas del individuo sobre su utilidad y

escasez y recordando además t¡uc el precio es una medida ortlinal del valor,

la premisa que establecc que los costos necesariamente determi¡ran los

precios cs falsa. Cot rsccuentemellte, el argunrcnto t¡uc sosliene t¡uc [a

inflación cs causada por el aunrento de los costos empresariales es

equivocado. Como corolario cabe señalar que las teorías basadas en la

anterior premisa y que intentan demostrar la rclación inversa entre la
inflación y el desempleo presentada por [a Curva de phillips, ignoran los

principios económicos resultantes de la teoría subjetiva de I valor.

Puesto que detrás de catla teoria existe una potencial política e«;nrimica que

afectará a seres humanos, es necesario rluc quienes estudian la ecortomía

cuestionen los principios económicos que funclamentan sus análisis. políticas

como aumentar el desenrpleo para disminuir la ilrflació¡r, a más de perder de

vista la verdadera naturaleza dcl problema, causan efectos sobre la vitla tle

'o Para ,n más detenido análisis de la relación entre costos y valor, ver Carl Nlenger,
" Pnnc'iyios de Eco¡tot¡ia Pollira" (Ediciones f:olio, pág. 134-136. 1996), Eugen von Btiim
Bawerk, "Gruwlzige" y Friedriech von Wieser, ,,Llbcr dr llauptgcselze tles trtrrlsdtsfllidutn
Werles"; 'l)er nahlrlrl . W(rt" .

¡l
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las personas y no sobre simples variables. En la siguientc sección se intentará

examinar el papel tlue dcsentpeñan las expectativas en cl aunlento continuo
del nivel general de precios.

En las últintas décadas, la influencia que tienen las expectativas de los

individuos sobre los fenómenos ec<¡¡rón cos ha demanrlatlo una mayor
atención de quienes se detlican ar estudio de ra econ.mía. una evidencia crer

interés que ha despertado er estudio de las expectativas fue er premio Nobel

otorgado a Robert Lucas en 1995 por l.raber tiesarrollado y aplicado las

hipótesis de las expectativas racionales al análisis ecotrómico. no obstante que

ya cn 1957, Milton Frietlnran esb.zaba la importarrcia tle las expectativas en la

determinació¡r de la senda de consumo tle los individuos2r,

Hoy por [roy, quienes tlesarrollan estudios y teorías económicas no ¡rueden
ignorar Ia importancia que tiene el análisis tle las expectativas sobre la

inflaciórr. Las conclusiones obtenidas en este sentido trestacan la forma en que

las expectativas de inflación treterminan su nivel efectivo. Adicior.ralmente,

muchos teóricos resaltan [a importancia que tienen los anuncios de las

políticas económicas e. la fijación de las expectativas de inflación rre ros

individuos. Thomas Sargent, por ejemplo, utiliza el análisis de las

expectativas para resaltar e[ paper de la credibilidad en ra terminación cre

cuatro [riperinflaciones en Europa Central22.

¡r Milton Frie<lman . " Teoría de Lt Fundór de Constono,,_ lrrinceton Univers¡ry [,ress, 1957.r¡Ei análisis de la importancia cle la creclibilidad en Ia consecución de politicas
Bubernamentales desarrollado por Thomas Sa¡gent se lo puede encontra r en:,,The Ertds ol
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Sin embargo, Ia mayor parte de las teorías basadas en las expectativas de

inflación se fundame¡rtan en la relación heredada tlc la Curva tle philtips

entre los salarios. el dcsempleo y la inflación, Tómese por ejempto, la
exposición sobre las expectativas de inflación hecha por Rüdiger Dornbusch y
Stanley Fischer en su libro " Mncrttect»tonÍn". Los autores llega. a la ecuación

de la oferta agregada mediante las siguientes ecuaciones:

Curva de Phillips:

Nivel de desempleor (t 6)

Ecuación de precios:

Función de producción: (18)

dontle W representa el salario, u es la tasa de <iesemplco, u* es la tasa natural

de desempleo, e mide la sensibilidad de los salarios al rlesempleo, 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 trabaio y y es el nivel rle producción. Obsérvese

nuevamente cómo los precios se defienen como una función de los salarios.

Como resultado de la sustitución y despeie cle las anteriores ecuaciones, los

autores establecen las siguientes ecuaciones:

Fout Bit Infitio¡s", en Robert I lall (editor); ,'lnfation: 
Ct¡¡r¡ses ¡¡d E//rcts,', National Bureau of

Economic Research, The University of Chicago press, Chicago, l9gi.

W-W-l=-r(u-u.)
W-r

u=N*-N
N*

P = (l+z)W

a

Y=aN

(t s)

(1.7)
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P=P-rll+e(Y-Y.)l

Y-

(l e)

(l r0)

(13)

n=r"+1.(Y-Y*)

donde ¡ es la tasa de inflaciótr, ne es la tasa clc inflaciór.r esperada, y* es el

rrivel de producción de pleno empleo y l, = e/\.. La ccuación 1.9 es la curva

de oferta agregada, mientras que la ecuaciórr 1.10 es la ecuación de ofertn

ngregada ürn e,pectatitjas o diruínicn a [a cuar se le ha incorporatlo la i.flación
esperatla. Basándose en esta última ecuaci<i¡r los autores concluyen:

"Err la eumció,, Ia itfacitín efectiun de¡rentfu rnnt, de ln itflackín cs¡rerarln tontt iel
dtxntplett (o nittel de ¡rroduccitirt). Ln inJrntitirt tsptrada se rcfeja e, Ios snrnrir¡s, los

atnles se reflejnn a st uez e los ¡trtcios y en la inJlación a tror,és tlel nnrgen ftjo. por

lo tnnto, vgtirt h ecnación los precios ¡nteden estnr subiendo ittclrrso arurqrrc el

desenrpleo scn elet¡ado, sietn¡tre que ta inJlnción esperndn sen sufcteúenterúe nlla.,,23

Compárese esta conclusión con la presentada por Blanchartl luego cle

establecer la ecuació. cle oferta agregatla estudiatla t,n la scccicin anteri.r. Las

ecuacrones eran:

11 = P"t (1+cr) F1u,z¡

r¡ R Dornbusch y S. Fischer, " Micr.y¿ct' o¡ í a,', pág.535. lvfcGraw-t lill, 1994. Nótese el e¡ror
en el razonamiento de los autores aún aceptando sus premisas como vercladeras: ,,...10s 

prer.ios
pue-den eslar subie.ndo- incluso auruyte el tlesernpleo sea elit ado, sienqre que Ia inflactó¡ espert ¿a sea
sufcie temerte alta." si el desempreo es erevacro, será dificir que los oárantes ie trabajo
tengan el suficiente poder de mercado para fiiar un salario más alto a causa del incremento
de la inflación esperada. Conse(uentenrente y según las ¡elaciones expuestas por los autores.
si los sala¡ios no aumentan tanrpo<o lo harán los precios, por lo que sería dificil tener un
aumento de p¡ecios y un alto desempleo al nrismo tiempo.
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fi=rer+(a+z)-r0u (t4)

Cabe recordar que la ecuaciórr 1.3 expresa la oferta agregada en niveles,

mientras que Ia ecuación 1.4 Ia expresa en tasas de crecimiento. Como

conclusión Blanchard afirma:

"CuanLlo sube el iuel eslterado de precios, el nipel efectizro slbe e ln misnn atantía.

Por ejentplo, si se duplica el nipel es¡terntlo de precios, tanúién se duplica el nioel

efectit¡o de precios. Este efecttt se produce n trattés tle ln deternitnción de los snlarios.

Si los encargados de finr los salari<ts espera que suban los ¡trecios, fjon unos

salarios ttottti,*les ntás altos, lo cunl llet'a, n su uezt a lns en4tresns a ftjnr turos

precios tnás altos."24

Nótese que, tanto Blanchard como Dornbüsch y Fischer, intentan clemostrar

el modo en que las expectativas de inflación detcrnrinan su nivcl efectivo,

basándose en tres irleas que ya se tliscutierolr al exponer Ia inflación por

costos. La primera idea que guía a los autores, es que los ofertantes <ie trabajo

siempre tienen un total poder de mercado para fijar los salarios en el mercado

laboral, por lo que si sus expectativas cle inflación aumentan, también lo
harán sus salarios. seguidamente los autores sostienen t¡ue un aumento en los

salarios conducirá a un aumento ¡rer «, en el ¡rrecio cle los bie¡res y servicios

ofertados. Ambas ideas ignoran ryue el precio, ya sea cle la mano de obra

como de los bienes y servicios, es el resurtado tle la interacción cntre ra ofcrta

y la denranda, desconociendo así un concepto básico de economia como lo es

el mercado. Por últi¡no, otra idea detrás clel razonamiento ile los autores y

con la cual se pretende fundamentar la uúIaci(rlr por costcls, es que los costos

C

" Olivie¡ Bla nclra¡ d. " Macrcrycono¡tii' , pág. 3O2.I,ren tice flall, 1997
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determinan el precio de los bienes o servicios. Como ya se expuso en la
sección anterior, esta afirmación está en contraposición no sólo con la

dinámica de la oferta y Ia demantla, sino también con Ia misma teoría

subietiva del vak¡r.

Al ser falsas las premisas expuestas por los autores antcs nonrbrados, es

posible serlalar que las conclusiones que establccen que un aumento en la
inflación esperada provocará inflación a través del incremento de los salarios,

es también falsa. sin embargo, es posible que las expectativas de inflación

provoquen el incremento contÍnuo del nivel general cle precios como

consecuencia de cambios en las tenencias de dinero de los agentes

económicos. A continuación se exponclrá la manera cn que las variaciones tle

las tencncias de dincro de los i,dividuos puede. resurtar en variaciones

ininterrunr¡rirlas o continuas tlel nivrl gerreral tlc ¡rrecios.

Las tenencias de dinero

Como se explicó al discutir Ia inflación por costos, er aumento rre la demanda

de un bien especlfico por parte de uno o más indivitruos sin antes haber

aumentado su ingreso, podrá realizarse nrediante una disminución tle la

demanda de otros bienes o servicios, reducientlo el ahorro o adquiricndo una

deuda. Posteriormente se concluyó qrre cn cualtluicra rle los trcs casos, el

aumento de la demanda del me¡rcir¡rrado bien causará la disminución de la
tlemanda en otros. Sin embargo, k;tlavía no se ha rrrenci«rnado la forma en

que las existencias de dinero son ut izadas para denrandar bienes o servicios;

este análisis permitirá encontrar la relación entre las variaciones en las

*
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existencias de dinero y las variaciones en el nivel ¡;eneral tle precios. A las

existcncias de dinero tambiérr se las conoce como tenencias de rlincro.

Una persona puede mantener existencias de dincro para utilizarlo conro

reserva de valor o como facilitador de pagos. El utilizar el tlinero como

reserva de valor es una de las formas en que un individuo puede mantener su

riqueza sin que sea necesario consunür bienes o servicios en forma inmediata.

A pesar de haber otras formas tle preservar la riqueza, como la compra tle

activos financieros, existen dilerentes razones que justifican el que un agente

económico mantenga dinero como reserva tle valor, por eiemplo, el grado de

aversión al riesgo de los agentes económicos o el hecho tle no cumplir con los

requisitos necesarios para participar en el mercado de activos financieros.

Puesto que está fuera del alcance del presente trabalo el analizar los factores

que inducen a los individuos a nrantener existencias tle tlinerc¡ como resefva

de valo¡ o como facilitat{or de pagos, sólo se podrá serlalar que una persona

atesorará dinero cuando e[ beneficio de hacerlo sca mayor al be.eficio tle

darle otros usos2s. De igual manera, las perso'as pueden tener existencias tle

dinero con la fi¡ralidad de realizar pagos durantc un perÍotlo dc tiempo

determinado, sin que sea necesario liquiclar activos financieros, En este

sentido, se dice que los i.divicluos puede. utilizar las tenencias de dinero

como facilitador de pagos. Por ejempto, el motlelo <Ie Baurnol-Tobin establece

que los agentes eco¡rómicos elegirán u¡r nivel óptimo de tenencias de tlinero

que les permita realizar [as compras por ellos progranradas clurante un

periodo defínido¡6. El nivel óptimo de tenencias de dinero será aquel t¡ue

minimice el costo que implica hacer líquidos los activos financieros (coskr de

" Nótese que no se descarta Ia posibiridad que factores no económicos influyañ en la decisión
de los individuos de atesorar dine¡o.
¡t ¡. D- Sachs y Felipe t-ar.aín, " Macrotcononíq ex ht eco¡o¡¡¡ítt globnl", pág.227. prentice Hall
Ilispanoamericana,19 .
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transacción) y el costo por la pérdida tle intereses (costo de oportunitlatl). De

esta forma, dado un nivel de consumo, Ios agcntes econ<imic.s tleberán haccr

una elccción entrc mantenpr existencias de tlinero para realizar pagos futur,s
y demandar activos financieros.

Antes dc proseguir con el desarrollo del tema propuesto, ts importante hacer

una aclaración respecto a[ alcance t]el análisis a ser presentado a

continuación, con la finalidad de evitar que sus conclusiones sean

interpretadas equivocadamente. En este sentido cabe sefialar r¡ue, ni la

incide.cia que tienen algunas variables en la tleterminación de las tenencias

cle di¡ero como facilitador de pagos (sean e[ nivel de gaskr, el costo de

transacción o el costo de oportunidad) ni la forn.¡a en que estas se

administran, serán suietas a estudio en el presente trabajo. Tanrpoco se

intentará justificar las ¡azones por las que krs agentes econónricos decicrerr

mantener dinero como reserva de valor. puesto que la exposición de estos

temas requiere un profundo estutlio de diversos fen(rmenos económicos t¡ue

pueclen comprometer la extensión de la presente tesis de grado, los temas

antes citados deberán tlesarrollarse en posteriores trabajos.

Consecuentemente, el análisis prese.tado en esta sección se circunscribirá

solamente a explicar los efectos tlirectos e indirectos sobre la clema.da tie

bienes y servicios que resulten de cambios en las tenencias cle dinero de los

individuos. De esta forma, a pesar que diversas teorÍas cxplican cómo un

aumento en el gasto de los agentes econó¡nicos provoca un aumento de la
demanda de dinero27, sólo se analizará e[ modo en que el resultante aumento

en las tenencias de dinero afecta indirectamente al co.sumo de otros agentes

17 A este respecto, Robert llarro, Vittorio Grilli ), Ranrón Febrero afarman qr¡e, ,,...para 
una

elección del intervalo entre las transacciones clad¿, 7', un auntento del gaito real, ,., eleva

.t
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económicos. Igualmente, a pesar tle existir diferentes razones por las tluc los

intlividuos pueden utilizar el tlinero como rescrva de valor, sólo se estudiará

el modo en que los aumentos cn las tenencias tle clinero con csta finalictatl

afectan a la demanda de bienes y servicios. IIecha [a anterior salverlad, es

posible continuar con el desarrollo de los temas.

Cuando un individuo mantiene existencias de dinero co, el obieto de facilitar

el pago de gastos programados, deberá hacer u¡ra elección ent¡e la cantidatl

de dinero a mantener y la cantidad de activos financieros a demandar28. Dado

un nivel de gastos y siempre que el ingreso no varic, un aumento en las

tenencias de dinero como facilitador de pagos con[evará u¡ra reducción tle la

cantidad demandada de activos financieros. Al disminuir la demantia de

activos financieros será más dificil para otras personas financiar su consumo,

Io que podrá causar una retluccirin en sus respeclivas tlentatrdas de lrietres y

servicios. Esta reducción del consumo causará que los ofortantes de los bienes

y servicios que se han deiatio de demandar, vearr retlucido tanrbién su

ingreso. Dependiendo de las elecciones de consumo y ahorro tle este último
grupo de personas, la dismi¡rución de sus ingresos podrá a su vez causar una

reducció. en sus compras. Esta dinámica c.ntinuará sucesivanrente hasta que

las cantidades demandadas de lrienes y servicios se ajusten a [a capacidad de

consumo de los agentes económicos; estos rcsultados se puerlen resumir en e[

siguiente gráfico:

proporcionalmente los saldos nronetarios reales medios,,. Ver R. Barro, V. Crilli, R. Febrero,
" Matroato¡to»¡t'a: TcoÁi y Pilitit ", pág. 72. tücGraw-l-lill/ lnteramericana de España, 1997.?r Ver página X.
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Figura 7.2 Electos sobre el co,s tro derirados de u oun¡e ro en las renetrcias ¡re tline¡o con¡o

facíli t adorrc dc I iql,r i de z.

Cabe anotar que, siempre que el aume¡lto dc las tenencias cle dinero como

facilitador de pagos afecten indirectantente al consumo de otros agentes

económicos, la reducción de la tlemanda de aquellos bierres y servicios que se

han deiado de consumir conllevará Ia tiisminuciórr rJe sus precios en

diferentes espacios de tiempo. Adicionalmente, puesto que Ios agentes

económicos aumentar()n sus tenencias de cllnero para realizar pagos

programados futuros, esta disnrinución tle [a demanda no estará compensada

'o Nótese que "Ofertantes N", donde N = l, j, hace referencia al órrlen en que (listintos
olertantes ven afectado su ingreso mas no al tipo de ofertante. Esta nonrenclatura no
establece que Ofertantes 1 siempre será un ve¡rdedor cle hamburguesas, sino que será el
primer perjudicado de la disminución de Ia deman¡la de otras personas.

1

N ivel Llc Sast() e

es(l tl n
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por un inmediato aunrento tle la tlemanda de otros bienes y servicios,

reduciéndose asi Ia denranda total de bienes y servicios30. Este resultado

rlepentlerá tanto de la magr-ritud del aumento en las existencias de dinero

como del tiempo en que sc tonren los agentcs econónricos en hacr.r sus pagos-

Por ejemplo, si las personas aumentan sus tenerrcias de dinero para realizar

pagos en 'f = 5, do¡rde 'I reprcscnta el tienrpo, [a probabilidad que un

aumento en las tenencias de ciinero reduzca cn forma indirecta la demanda

total de bienes y scrvicios será tnal'or a que si se realizan krs pagos en T = 1.

Al disminuir indirectamente la clemanda total tle bienes y servicir¡s como

consecuencia de un aumento de las tenencias de dirrero para facilitar pagos

futuros, el nivel general cle precios se reducirá en forma continua hasta que

los precios se aiusten al nuevo nivel de demanda. Catre ¡¡s¡¡¡6¡¿r que la

característica de continuidatl atribuida a la reducción tlel rrivel general de

precios se debe a Ia forma ini¡rterrumpida en que ocurre este fenómeno,

siendo una consecuencia de la reducciórr en la demanda total de bienes y

servicios en diferentes espacios de tiempo, Nuevamente, estos resultados

dependerán fuertemente de Ia cantidatl y del tiempo en que se mantengan las

tenencias de dinero en manos de los agentes económicos,

Una vez comprendida la forma en que una reducción en [a demanda de

activos financieros producto tlc un aunrento en las tcnencias de dinero como

facilitador tle pagos afectan indirectamente al nivcl general de precios, es

posible visualizar el modo en que las preferencias de mantener dinero conro

reserva de valor pueden prov()car similar efecto. Dado un nivcl de ingreso

'o L¿ de¡nanda total de bienes y servicios es la sumatoria de las cantidades denrandadas de
cada uno de los bienes o servicios ofe¡tados en el mercado. A pesar de la reducción del
consumo total de las personas, du.ante el proceso de ajuste todavla pueden existir aumentos

CIB.ESP( )I
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constante, cuando los agcntes económicos deciden atesorar tlürero tleberált

elegir entre un menor nivel tle consumo o una menor denranda de activos

financieros. Al ya haber expuesto las consecuencias de ¡.¡na reclucción en la

demanda de activos financieros, es importante centrar ahora la atenci<in en

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

Luego que una o más pcrsonas toman la decisión de aun'rentar sus tenencias

de dinero para ulilizarlas como reserva de valor, Ia elección de reducir el

consumo causará una dismi¡rución en la clemanda de bienes o servicios de

otros agentes económicos. Por ejemplo, al disminuir un grupo de individuos

su demanda del pan X, los ingresos del panadero se reclucirán; dependiendo

de sus elecciones de consumo y ahorro, la dismirtución en el ingreso podrá

traducirse en una reducción de su consumo tle camisas. Esta disnrinución cn

la demancla de camisas afectará posteriormetrte a los ingrcsos del sastre, lo

que a su vez podrá causar una reducción en cl consumo de otros bienes y

servicios. Como en el caso anterior, esta dinámica continuará hasta tiue las

ca¡rtidades demandadas de bienes y servicios se aiusten a la capacidad de

consumo cle los agentes econónricos. La dinámica del proceso de aiuste de Ia

demanda se presenta a continuación:

CIB-ESP( )I

en la tlemanda de unos bienes y servicios, pero sólo a costa de una dis¡¡rinución de Ia
demanda de otros. Consecuentemente, Ios resultados expuestos no canr bian_
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ultlzndns rcnlo r¿senn dt vtlor

Al igual que en el caso anterior, siempre que la reducciólr en el consunro total

sea significativa tanto en cantidad como en ticmpo, la disminución tle la
demanda de los bienes y servicios conllevará a la reducción dc sus precios.

Adicionalmente y puesto que la reducciórr inicial en el consumo de unos

agentes económicos fue con el obieto de atesorar dinero, cefens paribus, la

resultante disminución tle las carrtidades tlemandadas de bienes o servicios

por parte de otras personas provocará una retlucción de la clemanda total de

" Nót".. nuevamente que "Ofertantes N", rlonde N = l, i, hace ¡efe¡encia al órden en que
distintos ofertantes ven afectado su ingreso mas no al tipo de ofertante. FJta nomenclatura no
establece que Ofertantes-l siempre será un vendedor rle hamburguesas, sino que será el
primer pe4udicado de la disminución de la demanda de otras personas.
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Iictres y scrvicios eIr rlif¡rr.rttcs ('sIt.¡ci()q tle ticnt¡ro]2. (lotrsccue ¡¡tc¡ucntr', cl

trivel generaI de prccit-rs rlisrtrintrirá crr for¡na irrilrtcrru nrPirla () corrtinua llasL¿r

que el precio tlc los bie¡rcs y sctvici()s sc ajustcrr a las ¡rucvas carrtítlatles

tlcrnantlarlas; csle rtsultatlo ocr¡rrir¿i tatnlri('n t'rr cl caso t¡uc. Ia rlccisitin tle los

intlividuos de aurrrt'ntar sus tcncncias do rli¡rcrtr co¡¡lo rcserva cle val<¡r

rlisrrrinrrya la tlo¡¡rarrtlir tlc activos financieros crr lu¡iar de su cor¡srul¡o. Es

irnpol tante nrc'ncio¡¡ar r¡ut' cl anlcrior resulta(l(l tle¡rcntlerá luertt'rlrente de la

cantirlarl y tlel tientpo cn (lue so nrar¡tL'rrllan I¿rs tt'¡rcrrcias tlc dincro como

rescrva tlc valor cn rnarros rlt'los,r¡lcntcs ccorrrir¡ricos.

[.rre11o tle l¡aber arraliz.arkr illr¡bos cilsos, cs posilrle coln¡rrcrrtler el nrotk: en

(luc, baj() dctcrttri¡¡¿rtlas cit cunstatrcias, ur¡ ¿rr¡r¡lento err las tcrtcrrcias tle tiilrtro

co¡lt() rcscrva rle valor o (()mo facilitarlor ttc pa¿os provocará utra

d isttr i¡ruci(rr¡ ct»rlirrrr¿r tk'l nivcl llcncral tlt: l)¡¡l('i()s a travús tlc su cfccto

tlilcck¡ o inrlirccto sobrc la dt'¡tralrtla tot¡l tlc bicncs y servicios. Ls

ct.:nvcnientc rccortl¡r tlue cn rringún n¡()nrcrr[o sr Irarr rr'alizatl() ascverarit¡¡¡c.s

sobrc las variablcs r¡uc tlclelrrrinnr¡ l¡s trnt'nci¿s rlc ttineru o sobrc la for¡rra cn

(lr.¡c (:stas sc ar.l lltinislr¡ lt. Ilcsta ¡lr«rra [)o¡. cxl)licar cl lt¡otlo cn (lu0 un¡

tlisrrrinrrciótr crt lls tt'.crrr'ias tlt' t[inclo c()rno rescrva tle valor y corrr()

f¿rt'ilitador rlc Pagrrs se tlarluct'on un aunr(.lrt() ct¡ntinr¡o dcl nivtl gcncral rle

¡rrecios.

Alttcs tlc altaliz.ar los clcctt¡s (lu('c()llllcvln urra ro¡.lucci(rrr cn las tcr¡encias rlu

tlinero c,.ro rcscLv¿r tlc vakrr .bsi'rvcsr lx)r urr n'r(),rrnt. la figura 1.3. crr Ia

IriiSi,ra 36. Iista fi¡1tr[a l)rcs('lltil l¡ r'clacititr itrvcr.sa r¡uC oxiste (:ntre un

aulllc¡l[o t'lr Ias tttrt'nci¡s tlc tlittt'ro c()r¡to rcsorv¿l (l(. virl(rr y una tlisnrirrrrcion

': IlccuÉr,'lese que Ll(rra.r. el proc.s. tlc ajrrsrc, la rt'trr¡cciri¡¡ rrel consunro de L:s a¡ienrcs
c(o¡r(ilrricos llo §e rcali2a (le l()llr¡¡ silrcrl'rni!¡, ni L1r¡¡p()(o ¡fccl¡rá rrccesári¡lncnle a t()(los lo§

\
C]IB-ESPOL

,\1



demanda total de bienes y servicios. Ahora bien, cuando los agentes

económicos reducen sus tenencias de dinero como reserva de valor lo harán

con el fin de incrementar su demanda de activos financieros o aumcntar su

consumo. l'ómesc primero la elección de aumentar la demancia de activos

linancieros.

AI reducir un número de pers«rnas sus tenencias de clinero en ortlen de

aumentar su demantla de activos financieros, otros agentes económicos

podrán ver ampliada la posibilidad de financiar su consuno. De aumentar

estos últimos su demanda de bienes y servicios, los ofertantes de los mismos

recibirán un ingreso adicional que podrálr destinarlo a incrementar su

consumo, aumentando así el in¡lreso de otros ofertantes de bienes y servicios.

De esta forma, la inicial disminución en las tenencias de dinero c()mo reserva

de valor, generá indirectamente una cadena de consumo que se ampliará en

diJerentes espacios de tiempo a distintos bienes y servicios, causantlo así el

aumento de sus precios. Considerando que el dinero empleado por los

agentes económicos para realizar la compra de activos financieros no provino

de una disminución paralela en su consumo o en su demanda de otros activos

financieros sino más bien de sus tenencias de dinero como reserva de valor,

celens pnibus, el efecto indireckl en el consumo de otras personas se traducirá

en un aumento de la demanda total dc bienes y servicios. Como resultaclo del

aumento en la demanda total en distintos espacios de tiempo, el nivel general

de precios aumentará en forma ininterruntpida o contílrua hasta tlue los

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

Estos resultados se presentan err el gráfico a contitruación:

bienes y servicios.
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Figüa 1.4 Eleclos sohre la dennnda total de bte¡És y sentu:ios deripados ¡le u¡m retlucción er lw
lete¡tcins rle dí¡rcro como resen¡a de talor.

Cabe añadir que los resultados son los mismos cuando los agentes

económicos disminuyan sus tenencias de dinero como resefva de valor para

t¡ Nótese que "Ofertantes N", clonde N=1, i, hace referencia al órden en que distintos
ofertantes ven increnrentado su ingreso luego de un aumento en el consumo de otros agentes
económicos. Esta nomenclatura no establece que Ofertantes I sienrpre será un vendedor de
hambutguesas, sino que será el primer beneliciario del aumento de Ia tlen¡anda cle ot¡as
Personas_
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aumentar su consumo: el nuevo consumo aumentará los ingresos clc

determinados ofertantes provocando er aumento en su demanda de activos

financieros o de bienes y servicio. lo cual resultará en un aumento ttt los

ingresos de sus respectiv()s ofertatrtes. Esto generará nuevamente una catlcna

de consumo que se extenderá en <riferentes espacios tle tiempo a distintos

bienes y servicios. Puesto tiuc er aunrento iniciar en er consumo de ciertos

agentes económicos no estuvo acompañado tle una disn¡inuci(rn de su

denranda tle activos financieros t¡ de una retlucción en el consumo dc otros

bienes o servicios, sino mas bien de una reducción e'n sus tenencias de dinero

como reserva de valor, la tlemanda total de bienes y servicios aumentará,

provocando así el incremento ininterrumpido o contínuo del nivel general de

precios hasta que los precios de los bienes y servicios se aiusten a su nuevo

nivel de demanda.

Otro fenómeno que puede tcner incidencias en el nivel gerreral cle precios es

la reducción en las tenencias de tlinero como facilitador tle pagos. Sin

embargo, cabe señalar nuevanrente que no se analizará Ia fornra en t¡uc

diferentes variables, como la tasa cle interés y los costos de transacció.,

inciden en las tenencias de dinero. puesto que el análisis de estas variables

requeriria analizar temas como la demancla de dinero, el mercado de activos

financieros, el comportamie¡rto tle las tasas de ü¡terés, eutre otros, su

tratamiento comprometería la t xtensión del preserrte trabaio. En adición, el

análisis de los temas citados co¡rtluciría adcmás al estudio tre otras relaciones,

pudientlose confundir el verdatlero objetivo ([e esta tesis tle grado. por estas

razones, a continuación se tomará corno dada la disminuciólr en las tenencias

de dinero como facilitador de pagos, para luego exponer sus efectos sobre Ia
demanda total de bie¡res y scrvicios y sobre el nivel general cle precios.
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Es conveniente también hacer otra aclaración como introducción a la ter¡ática

propuesta. Dado un nivel de gastos programados, cuando se hace refere¡rcia a

una disminución en las tenencias de dinero como facilitatlor de pagos no se

está afirmando que se utilizaron para realizar las t¡ansacciones programarlas,

sino t¡ut' fueron convertidas e. activ.s financier.s. Consecuentenre.te, Ia

reducción por partc tle unas persolras de sus tenencias rle dinero como

facilitador de pagos posibilitará en forma indirecta que otros agentes

econónúcos fi¡ancien un nuevo consumo cle bienes <¡ servicios.

Subsiguientenrente, los ofertantes de estos bienes y servicios recibirán un

ingreso adicional que podrán tiestinarlo a un aumento de sus compras.

Nuevamente, se genera una cadena de consumo que se extenderá en

cliferentes espacios de tiempo a disti¡rtos bienes y servicios, increnrentándose

asi sus respectivos preci()s. Puesto que la compra irricial cle los activos

fina.cieros tlue permitieron a otras pcrsonas linanciar su co,su,lo, no fue el

resultado de una reducción en la tlemanda de biencs y servicios ni cle otros

activos firrancieros, [a demanda total de bienes y servicios s.: incrementará cn

diferentes espacios de tiempo. Conro resultado, el nivcl general de precios

aumentará de forma ininterrunrpida o contfulua hasta que los prccios de los

bienes y servicios se aiusten a las nuevas cantidades demandadas.

Nótese algo importante: datlo urr nivel dc tenencias tle dinero igual a cero, la

decisión de los agentes econírnricos tle reducir sus cxistencias tle dinero,

requerirá un antcrior aumento de [as misnras. Consccuentemente, el

incremento ininterrumpido o contínuo del nivel general de precios que se

puede derivar de una disminucirln en las tenencias de tlinero como facilitador

de pagos o como reserva cle valor, será postorior a la reclucción

ininterrumpida o contírrua del nivel general dc precios t¡ue puede resultar de

un aumellto en las tenencias dc dinero con los misrnos fincs.

clB_ FlSr)r)I
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Es posible concluir ent()nces que el ¡rotler dc compra dc los a¡¡entes

económicos siempre po<.lrá estar suicto a variaciones. Asi lo explica Ludwig
von Mises en su libro " lLt Accióu Hunnna: un'l t¡tado soltrt Etttttt»uín', :

" Sin enbnrgo, quienes nplicnn estos tér, iros (inflncitírt y rte/tación) no se tlan c,entn

del hecln que el ¡toder de con+trÍ nu ctl se nnntiene igual y que, conseüentenrcnle,

sienpre hay inllación y deflnción. Ellos ignttran las necesnrias y continuas

fttctuaciones ntienlrns senn yequeñns y ¡toco llamntioas, ntientras qtrc resen,nn el ,so

de estos térntinos pnra grandes cnnúios en el poder nrlquisititto. \e

La inflación y el rol de las expectativas

Hasta ahora se ha señalado el m.do 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 definitias

circunstancias. A conti¡uación se tomará la anterior explicación para exponer

cómo un aumento de [a inflación esperada por los agentes económicos puede

resultar en un aumento de la inflación efectiva, a través de las variaciones en

Ias tenencias de dinero.

Como ya se mencionó en páginas anteriores, Ios agentes económicos

mantendrán existencias de dinero cuando el bc.eficio de hacerlo sea mayor al

beneficio de darle otros usos. Consecuentemente, el presentinriento cle un

aumento de la inflación podrá reducir el beneficio de mantener cxistencias tle

dinero a causa de la pérdida esperatla rle su poder aciquisitivo. por ejemplo,

,

.F()!
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al afectar la inflacitin cl porler adquisitivo del rlürero, la riqueza que se

pretende preservar a través dc las tent'ncias de clinero como reserva de valor

se retlucirá y con ello, cl beneficio tle atesorar dinero. Igualnrente, un

aumento de la inflación esperada potlrá incitar a los agentes económicos a

cambiar una parte de sus tenencias cle dirrero como facilitador de pagos en

activos financieros, para así protegerse tle la pérdida del potk,r adquisitivr:

del dinero,3s Como ya se explicti en párrafos antcriores, la tiisminuciórr cle las

te¡rencias de dinero bafo deterrninadas circunstancias, reducirá la demanda

total de bienes y servicios, provocando asi el incremento ininterrumpido o

continuo tlel nivel general de precios hasta que los precios se ajusten a las

nuevas cantidades demandadas. De esta forma, es posible entender cómo un

aumento de la inflación esperada podrá aunrentar la inflaciór¡ efectiva a

través de los cambios en las tenencias tle tlinero- Parece cxistir elltonces una

relación cntre la cantidad de dinero empleada para realizar transacciones y la

inflación. Esta relación se expontlrá cn la siguiente sección

lnflacirin cnu sndt ltt¡r tnt aumutlo ctt h oft rtn de Llntro
CIB.E:SPOL

En adición a los causantes de inflación 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 tlue disponen los agentes

económicos para efectuar tra¡rsacciones. Así lo explica el premio Nobet cle

Economía ¡Je 7976, Milton Frietlman:

t't-udwig von lltises. "Hr¡rr¡.¡, A.l ior: A Tr.alÉt ox E.orottti.s", pág.423, Fox & Wilkes, cuarta
edición en inglés, I 996.
tt Cuando hay hiperinflación, los agentes económicos suelen eliminar sus tenencias de clinero
como facilitador de transacciones y conro reserva de valor, ¡:refiriéndo destinar todo ingreso
de dinero a la compra de bienes que en algún modo permitan prese¡var su riqueza.

t
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"El reconocimiento de que una in/laciótr inryortante es sientpre y en torlo lugnr tnt

fenómeno nrcfietario, rePresenta sto el inicio de una comprensión tle lns caus.ts y

soluciones de Ia inJlación...In inJlnción se produce atantlo la cnntidad tle tlinero

auruenta nuís rápidanrcnte que ln de bienes y senticios; currto nnyor es tl increnenro

de la cantidad rle ditero por utitlad tle producció,, la rasn de i{lnción es nús alta.

Probablemente no existe en econonia una proposiciórt tat bien establecitla como

ésta."

Antes de continuar con la exposición del tema antes presentado, conviene

recordar el modo en que una disminución de las tenencias «le dinero puede

provocar infiación. Como se señaló en la sección anterior. la reducción tle las

tenencias de dinero como reserva de valor permite a los agentes económicos

aumentar su consumo sin reducir necesariamente la demantla de activos

financieros o de otros bienes y servicios. Esto provocará un aumenl.o en la

demanda total de bienes y servicios que incrementrará de forma

ininterrumpida o continua el nivel general de precios, hasta que el precio de

Ios mismos se ajusten a las nuevas cantidades demandadas. Entendiendo esta

dinámica es posible visualizar la forma en que un aumento en la oferta de

dinero causará el incremento continuo del nivel general de precios.

Al igual que una reducción de las tenencias <ie dinero como reserva de valor.

un aumento de la oferta de dinero permitirá a los agentes económicos

disponer de una mayor cantidad de di¡ero 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 resultará en un aumento en los ingresos de los

'" Milto.r y Rose Friedman. " Lifurtad de Elegir" , pág. 353. Ediciones Folio,7997
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ofertantes de los mismos, irrgresos que podrán ser utilizados para tlemandar

cantidades adicionales de bienes o servicios y que aumentarán, a su vez_, los

ingresos de otros ofertantes. Nuevamente, esta dinámica creará una cadena

de consumo que se irá 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 provocará 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 obtendrá al utilizar Ios agentes económicos la nueva

cantidad de dinero para demandar activos financieros. Como se expuso

anteriormente, el aumento de la demanda de activos financieros posibilitará

en forma indirecta que otros agentes económicos financien un nuevo

consumo de bienes o servicios. Subsiguientemente, los ofertantes de estos

bienes y servicios recibirán un ingreso adicional que podrán destinarlo a un

aumento de sus compras. Nuevamente, se generará una cadena de consumo

que se extenderá en diferentes momentos a distintos bienes y servicios,

incrementándose asl sus respectivos precios. Puesto que la compra inicial de

los activos financieros que permitieron a otras personas fina¡rciar su

consumo, no fue el resultado de una reducción en la demanda de bienes y

servicios ni de otros activos financieros, síno mas bien de un aumento de la

oferta de dinero, la demanda total de bienes y servicios se incrementará a

medida que aumente el consunto de los agentes económicos. Como resultado,

el nivel general de precios aumentará de forma ininterrumpi«la o contínua

hasta que Ios precios de los bienes y servicios se ajusten a las nuevas

cantidades demandadas. A c<¡ntüruaciótr se presentan gráficamente 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
cantidades de

dinero producto
del aumento de

la oferta de
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Las cantidades
demandas se

ajustan al nuevo
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Figura 1 5 Efcclos sobre la demanda rolal de bienes y sen¡icios tlerivadm de ut aumenro en lq oferta dc

¡litero.

Y

]' Nótese que "Ofertantes N", donde N=1, l, hace referencia al órden en que distintos
ofertantes ven incrementado su ing¡eso luego de un aumento en el consumo de áhos agentes
económicos. Esta nomenclahrra no establece que ofertantes 1 sienrpre será un vendedor de

CIB-ESPC)I.
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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 «le dinero

tlará como resultado una cadena temporal de consumo en donde el aumento

de la demanda de bienes o servicios se realizará en diferentes momentos y en

donde unos bienes y servicios podrán ser más demandados que otros3s. El

consecuente aumento de precios carecerá entonces de sincronla y podrá 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 económicos resultantes de este proceso:

" Mient¡as el proceso auanza, algunas personas tlisfnnartin los benefaos tle obtener

precios más altos por los bienes o sen¡icios que oenden, nientras los precios tle las

cosas que compla lodaoía no han subido o no han nunrcntndo en la nisnm

proporaón. Por otro Indo, etislen ¡rersonns qtre sc utür'fitt.tn en la lriste situ,ción ¿l¿

uender hienes y xruicios crtyos ¡trecios ¡to hnn «uuentatlo toilaún o no lo lnn leclw

en el ntisttto grado que los precios de los bienes que deben cor¡tprar pflrn s, con nno

diano. Para los printeros, el progresü,o n r ento en los precios es wm rliclm, ptra los

segundos una calantidad.." ¡e

Entiéndase además la característica temporal del aumento en el poder de

compra de los agentes económicos resultante de un aurnento de la oferta de

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

hamburguesas, sino que será el primer beneficiar¡o del aumento de la rlemanda de ohas
Personas.rr Cabe acla¡ar que, al tener los agentes económicos un nrayor poder de compra como
¡esultado de la mayor disponibilidad de dinero, las preferencias de los individuás podrán
cambiar. De este modo, es posible que en el proceso de aiuste, la demanda de algunos bienes
y servicios aumente y Ia demanda de otros disminuya. Sin embargo, el efecto neto seguirá
siendo un aumento en la dem¿nda total de bienes v servicios
" Ludwig von Mises. "Hunan Action: A Treattse on Ecottonits,, , pág. 413- Fox & Wilkes, cuarta
edición en inglés, 1996.



duración definida, el aumento en la oferta de tlinero se traduce en un mayor

poder de compra para los individuos que recibieron [a nueva cantiilad de

dinero. No obstante, a medida que se incrementa el nivel general de precios,

la pérdida del poder adquisitivo del dinero irá neutralizantlo el inicial

aumento en el poder de compra de los agentes económicos, eliminándo asi en

forma progresiva el inicial aumento en la demancla total de bienes y servicios

causada por el incremento de la oferta de dinero. Nótese sin embargo que, al

poder cambiar las preferencias de los agentes económicos a causa del

aumento en la cantidad de dinero, la posterior reducción de la demanda total

de bienes y servicios no asegura que los hábitos de compra de Ios

consumidores vuelvan a ser los mismos. De esta forma, el resultado final del

proceso inflacionario podrá ser una reasignación de los recursos de los

agentes económicos. Asi, al final del proceso inflacionario, algunos ofertantes

se habrá¡r beneficiado de un aumento de la denranda de Ios bienes y scrvici.s

por ellos ofertados. mientras que otros sufrirán la reducción en el consumo de

los bienes y servicios por ellos ofrecidos, retlistribuyéntlose

consecuentemente la riqueza de los agentes económicos a causa del aumento

en la oferta de dinero. Igualmente, aquellos agentes económicos que, guiados

por los cambios en los precios relativos resultantes del aumento de la

cantidad de dinero, optaron por cambiar la asignación de sus factores cle

producción, podrán ver reducida su riqueza una vez que ta inflación

neutra[ce el aumento de la demanda total de bienes y servicios y establezca

un nueva asignación de los recursos. Adicionalmente, la nueva asignación de

los factores de producción hará que su precio también pueda ser objeto de

variación, aumentando asl los efectos distributivos de la inflación. En

conclusión, a más de prov(xar el incremento continuo del nivel general de

precios, el aumento de Ia oferta rle dinero podrá afectar a la forma en que los
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agentes económicos asignan sus recursos, causando asi la redistribución de la

riqueza de los mismos.ao

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

inflación resultante del aumento de Ia oferta de dinero. Antes, nótese que [a

causa primera de todos los fenómenos expuestos en esta sección, como el

aumento temporal en la demanda total de bienes y servicios, la variación de

Ios precios relativos, el cambio en la asignación de los recursos y la

redistribución de la riqueza de los agentes econórnicos, fue el aumento de la

oferta de dinero mas no la i¡rllación. La inflación es sólo una consecuencia

más del aumento de la oferta de dinero; siempre que la cantidad adicional de

dinero sea utilizada para realizar ttansacciones. Ahora es importante iniciar el

análisis de los efectos de las tenencias de dinero como reserva de valolr y tle

la oferta de bienes y servicios sobre la inflación.

En adición a lo establecido al inicio de esta sección, la nueva cantidad de

dinero puede no sólo ser destinada al aumento del consumo o de la compra

de activos firancieros, siro 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

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

to Pa¡a un análisis completo de la naturaleza, dinámica y efectos de la inflación consultar:
Ludwig von Mises, "Hlrnan Actior: A Treatis¿ o^ E.o,ot,ics", capltulo XVII: Inrlirect Excl'',ge.
Fox & Wilkes, cua¡ta edición en inglés, 1996.

'r Puesto que las tenenc¡as de dinero como lacilitador de pagos tendrán un efecto sob¡e la
inflación sólo baio circunstancias muy definidas, a continuación sólo se analizarán los efectos
de Ias tenencias de dinero como rese.va de valor. Sin embargo, tomando en cuenta lo
expuesto en la sección anterior sobre las tenencias de dine¡o, el siguiente análisis permitirá
comprender la forma en que estas pueden reducir la inflación resultante del aumento de la
oferta de dinero.

CIB.ESP()I
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reserva de valor se utilicen para consumir o para demandar activos

financieros. De esta forma, si algunos agentes económicos destinan el

incremento de la oferta de dinero a un aumento en sus tenencias de dinero

como reserva de valor, el efecto inflacionario será menor a[ presentado en

caso de aumentar su consumo o sus compras de activos financieros.

Inversamente, si algunos agentes económicos reaccionan a un aumento de Ia

oferta de dinero con una disminución de sus tenencias de dinero como

reserva de valor, el efecto inflacionario será mayor al presentado en caso de

aumentar su consumo o sus compras de activos financieros. Nótese entonces

cómo el aumento de la cantitlad de di¡ero uhlizada para efectuar

hansacciones, es la que determina el aumento en la tlemanda total de bienes y

servicios y el consecuente incremento continuo del nivel general de precios.

De aquí que los cheques a fecha y otros sustitutos de las especies monetarias,

al permitir aumentar el consumo sin que sea neceario disminui¡ en forma

inmediata la demanda de otros bienes y servicios o de activos financieros,

también podrán provocar el aumento de [a demanda total de bienes y

servrctos.

Por otro lado, la oferta de bienes y servicios también constituye un factor

determinante de la tasa de inflación. En el caso rle un bien especflico, si un

aumento de su demanda está acompañado de un igual aumento <ie su oferta,

el precio del bien no aumentará. Esto se debe a que [a escasez del bien que

podfa resultar del aumento de su demanda fue neutralizado por el aumento

de su oferta; recuérdese que el aumento de Ia utilidad o de la escasez de un

bien o servicio es lo que conduce a los agentes económicos a subietivamente

valorarlo más y a desear pagar más por é1. De esta forma, si el aumento en la

demanda de bienes y servicios resultante del aumento de la oferta de dinero

está acompañado de un igual o mayor incremento de sus respectivas
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cantidades ofertadas, el precio de los mismos no aumentará. Al no aumentar

los precios contiriuamente como consecuencia del aumento de la oferta de

aquellos bienes y servicios demandados, el increnrento de la oferta de dinero

no causará inllación. Cabe resaltar que, si el aumento de la demanda de

bienes y servicios resultante del aumento de la oferta de dinero es

acompañado de una reducción de sus cantidades ofertadas, cl precio de los

mismos aumentará más que en e[ caso de mantenerse su oferta constante.

Consecuentemente. el efecto inllacionario resultante del aumento de Ia oferta

de dinero será mayor a causa de Ia reducción de la oferta de los bienes y

servicios «Iemandados con la emisión de dinero. En este sentido, muchos

economistas definen como una de Ias causas de Ia inflación a Ia reducción de

la oferta de bienes y servicios.

Para entender el modo en que la sola clisminución de Ia oferta total de bienes

y servicios puede provocar inllación, es importante antes recordar que los

agentes económicos sólo cuentan con una cantidad determinada de dinero

para realizar sus transacciones. Dada una oferta de dinero, al traducirse [a

disminución de la oferta de un determi¡ado bien en el incremento de su

precio, aquellos agentes económicos que deseen mantener e[ consumo del

mismo deberán reducir su demanda de otros bienes y servicios o de activos

financieros, afectando asl de forma tiirecta o indirecta al precio de otros

bienes y servicios. Como resultado, el aumento en el precio del mencionado

bien no provocará el incremento del nivel general de precios. Sin embargo,

los agentes económicos 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 olertantes verán incrementado sus ingresos,

teniendo asl la posibilidad de aumentar su consumo o la compra de activos

financieros. La reducción de las tenencias de dinero con la finalidad de

€.§FoL
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mantener el consumo del mencionado bien, provocará un aumento en

diferentes momentos de la clemanda total de bienes y servicios. causando a su

vez inflación. Nótese sin embargo que, de no haber utilzado las tenencias tle

dinero como reserva de valor, el aumento del precio del bien cuya oferta se

redujo, no hubiera provocado e[ i¡rcremento continuo del nivel general de

precios. Es posible afi¡mar entonces que, en última instancia, fue e[ aumento

del dinero utilizado para efectuar transacciones e[ que provocó ü.rflación. De

esta forma, la inflación continúa siendo un fenómeno monetario.{2

Una vez que ha sido posible establecer la causa última de la inflación, a saber

el aumento en la cantidad de dinero utilizada al realizar kansacciones, es

posible plantear y discutir la hipótesis que motivó la realización clel presente

trabajo de grado.

CIB-ESP0L

42 Es importante mencionar que la inflación generada por la disminución de las tenencias de
dinero tendrá como limitante las existencias de dinero de cada uno de los agentes
económicos, mientras que Ia inflación resultante de un aumento de la oferta de dinero podrá
ser tan trande como la misma canhdad de dinero c¡eada.
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CAPÍTULO II: Presentación de la hipótesis

P lanleamiento del yroblenn

Muchas personas catalogan a la segunda mitad de la década del 90 como el

periodo en que se vivió la peor crisis económica del Ecuador. El conflicto

béüco con el Perú en 1995, la crisis política en 7997, el fenómeno de " El Niño"

y la crisis intemacional en 1998 y el colapso del sistema financiero nacional en

1999 son algunos factores que de una u otra forma coadyuvaron al

resquebrajamiento de [a econonúa ecuatoriana a finales de la década pasada.

Asi, en 1999 el Producto Interno Bruto decrecla en7.3%, mientras la inJlación

anual cerraba en 6O.7% y el sucre se devaluaba en 153% frente al dólar

americano. Adicionalmente, el Banco Central del Ecuador estimó para el

mismo año una fuga de capitales de 2,027 millones de dólares, un déficit del

Sector Público 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 depresión económica en el mediato futuro, el

Presidente de la República de ese entonces, Dr. Jamil Mahuad, decreta la

Dolarización en enero del 2000.

A finales tlel año ÍOOO. l" activitlad protluctiva mostraba una ligera

recuperación que se reflejó en un incremento del 2.3% clel plB con respecto al

año anteriof. No obstante, la Dolarización no lograba cambiar la tendencia

creciente de la tasa de inflación, cerrando así en diciembre dcl año 2000 en

95.5%, la más alta desde que se mide esta variable. Al respecto. el Banco

t'
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Central del Ecuador argumentaba las posibles causas del aumento de precios

luego de la Dolarizacióna3:

" Este comportanriento, n pesar de ta adopción del esquenm tle tlolnrización, tutro srr

explicación en algtutos factores relacionatlos con:

It ncelemda depreciación del ti¡to de cnntbio en el año 7999, qtrc desntó una

fuerte inercia iflacionaia y nr ajuste iteratiuo de los preaos relatiuos.

bt reaisión de lns tarifns de los s¿ruicios ndninistrndos: etrrgía eléctrica, agun

polable, teleconnnicaciones y transporte.

l1_

ut,

l¿,

tr

El procen de redondeo de los precios abnlutos, alentndo por una recuperaciótr

de h demandn inelásticn al increntnto de precios (cotrsturto de hognres,

importaciones).

La pérdidn de referentia de los precios en dólnres, al hnlterse elininado los

precios en sucr.es, pues no e¡iste un referente púltlico sobre la etolución de los

precios en los centros de expendio de productos básicos.

l,its expectatiaas de los agentes econónicos lrente n importantes decisiones

cono Ia reoisión de precios de bienes y seroiaos ptiblicos conto conúustibles y

ras."

Algunos de los argumentos enunciados por el Banco Central han sido

también expuestos en dilerentes estudios tendientes a explicar las altas tasas

de inJlación luego de implantado el esquema de Dolarización. La mayoría de

¡'Banco Central del Ecuador. " Memorta Anual 200ü', pát.56. Banco Central del Ecuador,
2000.
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ellos hacen referencia a Ios temas discutidos en el primer capftulo, tales como

la inllación por costos y la inflación por expectativas. Sin embargo, ninguno

de ellos toma en cuenta el gran aumento de la oferta monetaria en 1999,

aumento que como se explicó en el primer capÍtulo provocará inflación. En

los siguientes cuadros se puede apreciar la tendencia creciente de la oferta

monetaria en el perfodo 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 cuál el Ml aumentó en

89%. Tomando en cuenta que entre diciembre de 7992 y diciembre de 199g la

tasa de crecimiento de este agregado monetario fue del 35%, el incremento de

la oferta monetaria en 1999 es de por más significativo.

Gráfico 2.1: Oferte monetária y 3us componenle3
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Oferta

Monetá¡ia

(MM de sy'.)

Vari¡ción

EBpecies

monetarias

en circulación

(MM de s/.)

Variació¡

D€pósitos

moneta!io9

(MM de s/.)

Varia(ión

Dic-96 4,U7,547 1,859,01I 2,788,536

Díc-97 6,O29,977 N% 2,357,325 3.672,653 120A

Dic-98 8,130,29 35% 3,466,923 .l..- . 4,663,376

6,328,578 36%Dic"99 r 5,358,151 íEk 9,O29.573 t60,k

Tabla 2.1 Olerla ,nonelaria y sus componeülcs en millones ¡le sucres Fuenle: ¿laboración pro¡ria con

inlormación esladística del Banco C¿nlral del Ecuo¡Lor

Dado este gran aumento de la oferta monetaria en 1999, es posible

comprender el por qué de las altas tasas de inflación registradas aún luego de

implantado el esquema de Dolarización; recuérdese que la duración del
proceso inflacionario dependerá de la magnitud del aumento en el consumo

provocado pof el aumento de la oferta monetaria, de la velocidatl con que la

cadena de consumo se extienda a dferentes bienes y servicios y det tiempo en

que los precios de los mismos se aiusten a su nuevo nivel <Ie demanda. Así,

un fuerte proceso inflacionario estalra por venir en los años posteriores a
1999.

Una vez decretada la Dolarización. los ecuatorianos deblan converti¡ todos

sus sucres en dólares americanos hasta septiembre del año 2000. Con esto, el

fuerte incremento de Ia oferta monetaria realizado en 1999 fue convertido a la

nueva moneda en curso_ Puesto que la Dolarización solo tradujo el

incremento del medio circulante realizado en 1999 a un incremento

equivalente del medio circulante en dólares, los precios de los bienes y
servicios luego de decretada la Dolarización debían sujetarse al mismo

proceso de ajuste que hubiera ocurrido en caso tle haberse mantenido el sucre

CIB-FSprl
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en circulación. Como resultado del ajuste inicial de precios, la tasa de

inflación en el año 2000 fue tle 9l %

Asf, la frase "mucho dinero persiguiendo pocos bienes,, utilizada en las aulas

universitarias para explicar Ia irrllación, puede ser también utilizada para

explicar el proceso inflacionario ocurrido en e[ Ecuador posterior al año 1999.

Planteamiento y cortrprobación de la hipótesis

Una vez que se ha explicado que los precios de los bienes y servicios luego de

decretada la Dolarización debían sujetarse a un proceso de a.juste a

consecuencia del incremento de la oferta monetaria en 1999, es posible definir
de una forma general la hipótesis a ser «lemostratla en el presente trabajo de

grado:

"Ia inJlación posterior a-l9gg, es el resultado del aunnnto de la oferta de rlinero

efectuada en años anteriores."

En orden de corroborar Ia hipótesis resultante del análisis teórico

desarrollado tanto en el primer capf tulo como al inicio de este segundo

capltulo, se procederá a definir dos modelos econométricos de rezagos

distribuidos. Estos modelos tendrán por obfetivo el establecer relaciones

estadfsticas que permitan encontrar el tiempo en que los precios de los bienes

y servicios se aiustan a los incrementos tanto de la oferta monetaria (M1)

como a los aumentos de Ia liquidez bancaria (M2). En este sentitio es

importante dar primero una referencia sobre los modelos tle rezagos

distribuidos.

1

{'
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Modelos de rezagos distribuidos

En muchos casos, los fenómenos económicos responden a diferentes

situaciones en diferentes espacios de tiempo. Este es e[ 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 (inflación) en el

tiempo f puede ser explicada tanto por aumentos de Ia variable dependiente

(incremento en la oferta de dinero) en el tiempo I como por aumentos en el

tiempo l.p, donde p=J,2,3...,

Los modelos de rezagos distribuidos son modelos de regresión que iacluyen,

a más de la variable clependiente y la variable indepe.diente, los valores

rezagados de esta última; un rezago se define como el Iapso de tiempo en que

una variable dependiente reacciona a la variable independiente. En su forma
más general. el modelo de rezagos distribuidos se expresa como:

yt= a +lp,x,_, +e, (a)

En este modelo, un cambio en xl afectará a los valores cle y en los períodos

posteriores a l. Nótese que para el caso definido, el número de rezagos es

inlinito A este tipo de modelos se ros conoce como n¡o¿ieros de rezngos infnitos
y son generalmente utilizados para modelar efectos que desaparecen a

medida que transcurre el tiempo, por ejemplo, Ios efectos del aumento de la
oferta de dinero sobre la inJlación. puesto que los fenómenos económicos no

suelen tener una duración infinita, aún los modelos de inflación-oferta
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monetaria pueden ser diseñados en base a un número finito de re?_agos;

aquellos modelos en donde los rezagos de la variable independiente son

conocidos se los denomina ntodelos de rezagos fnitos.

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

dependiente (x) permanece igual durante muchos perlodos, el valor de

equiübrio de E[yr] será:

Elyl= a *lg,e¡,1 *",

l=o+E[x]Lp,*t,

donde E[x] es el valor permanente de xr. Asi, para que E[yr] sea finito,

Zp,.*

p

Al coeficiente Bo se lo denomina el nuitiplicador tle inryacto o n,ltiplicador de

corlo plazo, mientras que a:

0,
.}

CIB-ESP(-)t

se Io conoce como ntultiplicador de equilibrio o de lnrgo ptazo. El peso que tiene

un determinado coeficiente en una regresión con variabres rezagadas se lo
puede obtener de la siguiente forma:
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Zp,

Puesto que I., = t, el modelo se podrá escribir como:

yt=d+Fl*,r,-,*t, (a)

Según William H. Greeneü, "dos estadísticns basatlas en los yesos de los rezagos,

que caracterizan el período tle njuste al ruteoo equilibrio sott:

Mediana del tezago = menor q*

v,

talque f4 >0.5

Rezago medio = Z*l "

Existen t¡es tipos de modelos de rezagos distribuidos. El primer tipo tle
modelo se lo conoce como Modelos inestnngidos de rezagos tlistnbuidos fnitos, el

cual toma la siguiente forma:

yt= d +Zp,r, , *t,

" William H. Greene. " Econometic Analysis" , pág.217. prentice Hall, 20ffi.
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Otro tipo de modelo es el conocido como Morl¿lo poliúnico de rezngos

distnbuidos. Este modelo es utilizado generalmente para ajustar grandes

rezagos en una serie relativamente pequeña. Asf, el modelo asume que [a

verdadera distribución de los rezagos puede aproximarse tlefinientlo un

polilomio de orden p:

y, = y + a 
"1f 

i" x, -,¡ + a,1fi' x, -,¡ + ... + a, 1f i, x, -, ¡ + e,
i.O ¡r, ¡-O

Por último, un tercer tipo de modelo es el llamado Motlelo geonúlrico de

rezagos. En este modelo, se establece arbitrariamente que los rezagos más

lejanos tendrán un menor peso, así el peso de los rezagos disminuye en forma

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

y, = o + pllt- ).)t x,_, + e,
/-O

Definición del modelo utilizado
CIB.ESH )L

Siendo el objetivo del modelo econométrico el corroborar la hipótesis

resultante del análisis teórico desarrollado tanto en e[ primer capftulo como al

inicio de este segundo caplfulo, este presentará el número cle rezagos sobre la

i¡rflación tanto de Ia variación de Ml como de la variación de M2. Una vez

determinado el último rez.ago de cada regresión, se podrá comprobar que la

inflación luego de implantado el esquema de Dolarización es el resultado del

fuerte aumento tanto de Ml como de M2 en el año 1999.

Dadas las caracterfsticas del proceso inflacionario expuesto en el capih.rlo

anterior, el modelo que meior representa la naturaleza continua del

PO

?
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i¡ tr'rt'¡rtr'rt to !r,cr¡or¿l tlt'l nivt'l rlt'¡r¡1'1 ¡ar., os t'l A.Irr[,lrr irrtstritt¡irlo r[.rr'.:rr1'r¡s

tlisltilt¡tithr.liuiltu. l)¡ ('s[¡ lor'¡¡r(r, l¡ irrll¿cir'rn crr ol tir.rrr¡ro I lrrrt'rl* qt'r

('xl)l i( ¡(l,t ¡t¡t'tl i¿ ¡rlc los sil1tr ir.rr lt's tlos n¡ otlt'krs:

()f t ¡.t¿ N lorrcl¿r ia (i\ll) I tl.ll,t' ¡ = q +\- /l,l)1.^fi,, I,.:

l)l. 't'. -,r I L/l,t tt..\Í2,, 4 t:,[,it¡u itlt'z I]a rrr'alia (lrl2)
CIB.ESP,

tiotttlt' l)l,ll'C es l¡ ptintr't'¿ tlift'rt'lrcl¿ tlt'l logaritrno rlt l¿ scric tk,l ll,C,

l)l,lrl I t's la ¡rrirttcra tlift,rt'¡¡ti¡ rlt'l lo¡',alilrrro tlc l¡ st'l.ie lrll, l)l,lrl2 t's l¿

l)r'inr('r'.t tlilt'rtr¡ti¿ rlt'l lo¡,,,rrilr¡lo tlt'l¡ st'rit'tlt'lrl2, fL t's cl trx'fit it'lrtt' tk' l,r

vdri¡[llt itttlcpt,rr<lit'rttc P¿til r'l ¡ ('z-.tl'r(, /-i, r¡ t's t¡rr,r to¡rsl¡r¡tt' \.t;, r('l)r('s('nl.t (,1

túrt¡t i¡to tl<' error tlo la rr'1,,r'csirin.

I-os a1,,rt'¡latios nl()ncl,lri()s l\ll v lrl2 lt¡rr sitlo uliliz¿tlps l).1.,t r(ilrr('s('nl¡t l,l

r('l¿( i(i,l ('\ist('nl('t'ttllc l¿ irrfl¡r'itill l los ¿trrrrt'rrkrs rlt'l¿ t¿ltt¡rl,rtl tlt'tli¡rt,r.o

t¡[iliz¿tl¿ para rr'alizar Ir¿lls¡r'r irlnr's. H lrltrlio Cirtul¿rrtt', t r r r I I r r r ¡ I r I r , ¡ I I t'

totlotitl«l tottttr l\ll tl oft't[¿ nrt¡rcl¿ri¡, cs rlt.lirritkr l)or ol l]¡n(o Cclrtr¿l rlr'l

lit u¿tlor cot¡tr¡ "/¿ litluitlri ut tnütúli tttt(iottítl ¡ lislt¡sit iti¡t tlrl l¡tilli«i'tl, ol tu,tl

t'st,i torrlilr'¡tr¿tlo ¡xrr l.rs ('sltri('s rnolrt't,tli¿s r'¡r r'irtt¡l¿cir)lr v krs tlcl:tisilos

ntont'[¿rios. llltraltrrt'rrlt., t.l li¿rtro Cr.ntr¿l tlt'l licu¡rlor tlt'linr' ¿ la Lit¡uirloz

Il¿ltt¿ti¿ o lrl2 coltto l¡ su¡t¡¡ rlt'l lill f t'l t ¡¿si«li¡rr'¡9, sit'lrtl9 t-str' rilli¡¡¡ l,rs

I



" captaciones bancarias a plazo en ntonetla nncional o ettranjern, que sin ser de

liquidez innrcdiata, surynen una "xgrtnda línea" de nrcdios de pago a ttisposición det

público" u.

Cabe mencionar que la definición de di¡ero 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 tadetas de crédito. Es por esta razón que

se ha optado por correr una regresión entre Ia inflación y los rezagos de M2.

Dado que el M2 incluye al Ml más el cuasidinero, este agregado monetario

puede dar resultados más exactos acerca de los efectos sobre [a inllación

resultantes de aumentos en la cantidad de di¡ero; recuérdese que los

depósitos de ahorro, a plazo y los fondos de los taietahabientes son rubros

que tienen un alto efecto sobre la inflación a través del multiplicador del

dinero.

La forma en que se pretenderá llegar al número óptimo de rezagos será

mediante la definición de 36 rezagos mensuales de la variable independiente,

para luego eliminar aquellos que no sean significativos de acuerdo a los

criterios del estadlstico I y asi poder definir el modelo en función de los

rezagos significativos.

c
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" Banco Central del Ecuador. " Metotlología de la inlormadón estadística nansual,, , pát.77 . Banco
Central del Ecuador, I 997.

'6 fbidem, pág. 4.
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CAPiTULO III: Series y Resultados

Series estadísticas

Como se iustificó en el capitulo anterior, las series a ser utilizadas en la
elaboración de los modelos econométricos son aquellas que corresponden a la

variación del IPC, del M1 y del M2. Efectuando un anáIisis gráfico de las

mismas parece existir una clara relación entre ellas, relación que es

corroborada por los datos obtenidos de la primera correlación cruzada entre

las variables:

I
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Fuenle: elaboración propia con información ¿stadíslica del Baflco Cenlrul del Ec.r,dor.

Va¡iables Primera Corelación Cruzada

DLIrc, DLMI (-ü 0.0710

DLIPC, DLMI (+, 0.0990

DLTPC, DLMz (-D 0.0780

DLIrc, DLM2 (+0 0.0511

Dl_M1, DLM2 (-D -0.2 5

DI-Ml, DLM2 (+i) -0.1648

Tabla 3.7 Primera autocor¡elació¡t cntzoda enlre las tmriables de los nodelos.

Fueúe: elaboratión propia con inJormadón esladísl¡ca del Banco Gfllnl d¿l

Eanado¡,
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Asi, es posible establecer la existencia de una correlación positiva entre la

inflación y los agregados monetarios M1 y M2. [¿ relación positiva existente

entre las series utilizadas también se evidencia en sus respectivas medias

históricas. las cuales se presentan en la siguiente tabla:

Variable Media Vari¡nza Volatilidad Primera Auto(o¡relación

DI-iPC 2.65% o.0347% o.7037 0.491

DT-N,f I 2.76% 0.3560% 2.1596 -0.2935

DLMz 0.t 203% 1.3634 -0.1648

TabLo 3.2 Es¡adístícns mensuales básí cas de las uariables ü los ¡¡rodelos para el período

comprendido enlre lebrero dz 1980 y diciembre de 7999. F uenle: elabora¡ón fropit ton

inÍonnación cstadística del Banco Cenld del Ecuado¡.

Nótese nuevamente Ia estrecha relación entre la media de [a variación de los

agregados monetarios y la media de la inflación reprcsentada por DLIPC. No

obstante, es la serie DLM1 la que prescnta Ia ntayor volatilidad, mientras que

la serie DLIPC tiene [a menor volatilidad.

Resultados obtenidos de los modelos econonrétricos preserltados

Utilizando las series mensuales del IPC y del Ml para el periodo

comprendido entre agosto de 1981 y diciembre de 1,999, se obtuvo el número

de rezagos de la variación de [a oferta monetaria sobre la inflación; estos se

presentan con sus respectivos coeficientes en la siguiente tabla:

CI&ESPOL
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CUADRO 3.3: Est¡mac¡ón de rezagos de DLMI

Variable Dependiente: DLIPC

Método: Mfnimos Cuadrados

Muestla (aiustadá): 1981 :08 1999:l 2

Observaciones lnc¡uidas: 221 después de aiustar puntos finales

Variable Coeficiente Erro¡ Std. Estadlstico-t Prob

DLMl(-2)

DLMl(-3)

DLMl (-13)

DLMr (-16)

DLMl(-18)

@§EAS(e)

DUrc(-l)

0.052913

0.0c7216

o.091877

0.084248

o.ü17274

0.013229

0.603346

0.018 1

0.0t9416

0.0r8246

0.019342

0.017918

0.08534

0.042559

2.791555

5.00692r

5.035579

4.355802

2.080263

3.743701

14.17655

0.0057

0.0000

0.0000

0.0000

0.0387

0.0002

0.0000

CIB.ESPOL

R¡ 0.322331 Estad.Durbin-Watson 2.144703

Recuérdese que DLII'C representa a la inflación, DLM1 representa la tasa de

cfecimiento de Ml y DLMl(-t) representa su rezago mensual.

Adicionalmente, la variable instrumental @SEAS(9) recoge la estacionalidad

de Ia 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 Ia

finalidad de hacer que los errores sean ruido blanco.

Al margen de establecer el número de rezagos que explican la inflación en el

fiempo t, la información resultante del modelo que permite explicar el por

qué de la inflación en los años posteriores a 1999 es et último rezago de la

regresión: 18 meses. Como se explicó en el primer capftulo, más que

aumentos puntuales del nivel general de precios, la inflación 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

transaccíones. Así, un incremento de la cantidad de dinero provocará el

aumento del nive[ general de precios hasta que los precios de los bienes y

servicios se hayan ajustado a sus nuevas cantidades demandadas. por esta

raz6n, en el análisis de la inflación posterior a 1999 no se hará distinción entre

el número de rezagos de la regresión, §ino que se tomará como punto de

análisis al último rezago.

Hecha la anterior aclaración, es importante observar que los resultados

obtenidos en la primera regresión establecen que un aumento tle la oferta

monetaria en el mes I tendrá un impacto sobre Ia inflación hasta un año y

medio después del aumento de la cantidad de dinero. De esta forma,

basándose en los resultados obtenidos del modelo se podría sugerir que el

aumento de la oferta monetaria realizado en diciembre de 1999 tuvo efectos

sobre la inflación hasta iunio del 2001.

El segundo modelo empleado para comprobar la hipótesis antes presentada

constituye una regresión de los rezagos de la variación de M2 sobre la

inJlación. La serie utiüzada para correr la regresión consta de los datos

mensuales del IPC y de M2 para el perlodo comprendido entre enero de 19g3

y diciembre de"1.999. El resultado de la estimación se presenta a continuación:

CI&ESP()L
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CUADRO 3.4: Estimación de rezagos de DLM2

Variable Dependiente: DLI[,C

Método: Mfnimos Cuadrados

Muestla (aiustada): 1983:01 1999:1 2

Observaciones Incluidas: 204 después de ajustar los puntos finales

Convergencia alcanzada luego de l2 iteraciones

Backcasl 1982:04 1982:12

Variable Coeficiente Error Std. Estadlstico-t Prob

DLM2(-2)

DLM2(-3)

DLM2(-13)

DLM2(-34)

DLM2(-3s)

6EAS(3)

@sEAS(4)

6EAS(e)

DLrPC(-2)

MA(l)

MA(e)

0_1517JO

0.129453

0.112555

0.7 t3977

0.089922

0.0 r0342

0.01688

0.0r285r

0.146909

0.604r 54

0.355201

0,028309

o.028462

0,028225

0.028160

0.030@4

0.003853

0.0@434

0.002606

0.065633

0.u3875

0.043785

5.359722

4.548343

3.9A782i

4.Or5383

2.99ó456

2.6U222

4.67U75

4.932262

2.2i8¡?4

13.769§

8.1124ú

0.0000

0.0000

0_000r

0.0001

0.0031

0.m79

0.0000

0.0000

0.0263

0.0000

0.0000

CIB.ESPL)I

R2 0.389134 Est. Durban-WaLson 2.067586

Adviértase nuevamente que DLIPC es la variable dependiente de la

regresión/ la variable independiente DLM2 representa la tasa de crecimiento

de M2 y DLM2(-4 constítuye 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 obieto de hacer que los errores sean ruido
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blanco, para lo cual se incluyó también un proceso de media móvil tle primer

orden y otro de noveno orden.

El modelo de rezagos distribuidos cuya variable independiente son los

tezagos de la variación de M2, establece que un aumento de[ agregado

monetario M2 en el tiempo t tendrá efectos sobre la inflación incluso 35 meses

después del incremento. Utilizando este resultado es posible sugerir que el

aumento de M2 en diciembre de 7999 tuvo efectos sobre la inflación hasta el

mes de noviembre del 2002, corroborándose asi, en ambos casos, la hipótesis

planteada en el presente trabaio.

Adviértase la diferencia entre el último rezago de cada modelo. El rczago

máximo de la primera regresión establece que la i¡rflación hasta junio del 2001

fue el resultado del aumento de la oferta monetaria en diciembre de 1999, lo

cual cofrobora en gran parte la hipótesis planteada en el presente trabajo de

grado. No obstante, el segundo modelo muestra que aún la inflación de

noviembre del 2002 puede ser explicada por e[ aumento de [a cantidad de

dinero reaüzada 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 Ml. Esto se debe a

que, al incluir a M1 más el cuasidinero, M2 resulta ser un agtegado más

completo- Importante es señalar que el Banco Central del Ecuador define al

cuasidinero como "...captnciones bntcains a plnzo, en nrcneda nacional o

ettranjern, que sin xr de liquidez iutediata, supone unn "xgttnda línea" de nrcrlios

rle pago a rlisposición del público"ez. A su vez, el cuasidinero está constituido por

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

'7 Banco Cent¡al del Ecuador.
Banco Central del Ecuador, 1997

"Metodología de la lnfornat'tón Eslallísttca Mcnsuol", pág 17
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tarietahabientes y otros depósitos en los bancos privados y en el Banco

Nacional del Fomento. Considerando la potencial multiplicación tlel dirrero a

través de las actividades de intermediación financiera con captaciones

bancarias a plazo, el M2 representa de forma más adecuada a la cantidad de

dinero utilizada por los agentes económicos para efecturar transacciones.

Un caso que permite entender e[ mayor rezago de M2 es la mulhplicaciórr del

dinero resultante de las operaciones de crédito realizadas con los depósitos a

plazo. Por ejemplo, un banco puede otorgar con el clinero de uno o más

depósitos a plazo un crédito para la adquisición de una casa. Dada una forma

diferida de pago del bien inmueble adquiritlo, el banco sólo entregará al

prestatario el monto equivalente a la cuota de pago correspondiente al

perlodo l+2, donde , representa el tiempo y n=O+j, y podrá disponer del

dinero remanente para abrir una llnea de crédito adicional que permitirá

aumentar el consumo de un segundo prestatario. Es posible visualizar

entonces cómo las operaciones de crédito permiten a más de una persona

demandar bienes o servicios con una misma cantidad de dinero, sientlo

posible que el aumento del consumo se traduzca en aumento.s en los precios.

En resúmen, los resultados obtenidos de los modelos de rezagos distribuidos

presentados, corroboran que la inllación presente hasta noviembre rlel 2002,

luego de la implantación del esquema de Dolarización. es una consecuencia

de los fuertes aumentos en la cantidad tle dinero realizaclos en e[ año 1999.

,.\
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CAPÍTULO IV: Conclusiones y Recomendaciones

El presente trabaio de grado ha tenido por obietivo el demostrar que la

inllación, aún después de implementado e[ esquema de Dolarización, es el

resultado del gran incremento en la cantidad de dinero ocurrido durante el

año 1999. obietivo que ha sido posible alcanzarlo luego de ¡ustificar
debidamente la relación de causalidad enke la cantidad de dinero utilizada

por los agentes económicos para hacer kansacciones y la inflación. Una vez

encontrada la explicación teórica de la causa de [a inflación posterior al año

1999. se procedió a corroborar la hipótesis planteada mediante dos modelos

irrestringidos de rezagos distribuidos finitos. El primer modelo incluyó a la

inflación como variable independiente y a los rezagos de la variación de M1

como variable dependiente. Como resultado se obtuvo que, para cl caso

ecuatoriano, un aumento de la oferta monetaria (M1) tendrá efectos sobre el

nivel de inJlación hasta 18 meses luego de realizado el incremento. Asl, la

i¡rflación hasta junio del año 2001 puede ser explicado por el incremento de la

oferta monetaria hasta diciembre de 1999, resultado que corrobora tanto el

marco teórico como [a hipótesis planteada.

Adicionalmente se presentó una nueva regresión que buscaba encontrar el

efecto sobre la inflación de los rezagos de M2. Puesto que M2, a[ incluir un

mayor efecto mulliplicador del dinero a través del cuasidinero, constituye un

agregado monetario más completo que M1, el último rezago obtenido fue de

35 meses. Tomando este resultado, la inllación hasta noviembre del año 2002

puede ser explicada por el incremento del M2 hasta diciembre de 1999. De

esta forma, la segunda regresión permite validar de mejor forma Ia hipótesis

planteada, aunque cabe serlalar que en ambos casos se comprobó que la
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i¡rflación no es un fenómeno discreto sino más bien continuo y cuya duración

dependerá de la magnitud del aumento del consumo resultante del

incremento de la cantidad de dinero y de la velocidad con que se aiusten los

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

Importante es añadir que, puesto que aún sigue aumentando [a oferta

monetaria y el M2 a causa del fuerte ingreso de dólares en forma de remesas,

e[ efecto inflacionario en los años posteriores a 1999 puede demorar incluso

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

Por último. es conveniente también mencionar que hoy más que nunca es

necesario que los economistas cuestionen los métodos mediante los cuales

llegan a elaborar teorías, esfudios o análisís económicos. Muchas son las

pollticas públicas que se basan en teorlas equivocadas, afectando así, más que

a meras variables, a seres humanos. Es por esto que el primer objetivo del

economista es definir una correcta metodología de estudio, para lo cual es

necesario primero entender qué es Economia.

¡'
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