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LA INFLACION: CAUSAS
CONSECUENCIAS Y REMEDIOS

Pablo Lucio Paredes *

Una economia de mercado no puede funcionar con
inflacién porque dejan de actuar correctamente las rela-
ciones entre oferta y demanda.

Durante la década de los 80 los
ecuatorianos  tuvimos que paulatina-
mente aprender a vivir con un fenémeno
para entonces casi desconocido: la
inflacién. Y esto ha llevado a una serie
de criticas tanto a los Gobiernos por su
incapacidad en controlar el fenémeno
como a los economistas por su aparente
desconocimiento de las causas y
mecanismos de correccién efectivos.

Analfsta, C
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Existen tantas falacias alrededor de este
tema que es fundamental empezar con
la definicibn clara de lo que es la
inflaci6én para no confundirla con otros
fen6menos: "La inflacién es el in-
cremento regular y continuo no de
algunos precios, sino de la mayor parte
de precios en la economfa tanto a nivel
de insumos y bienes finales como de
remuneraciones de los factores".



Esto significa, por ejemplo, que no
hay inflacién cuandosube el preciode
la gasolina tinicamente, se trata de la
subida de un precio relativo y nada
més. Tampoco hay inflacién en su
sentido estricto cuando dicho aumento
de la gasolina provoca una cadena de
incrementos de precios en la economia
durante unas dos o tres semanas, el
proceso en este casono es continuo
sino limitado en el tiempo. La inflacién
esel fenémeno generalizado y continuo
de incrementos de precios que se va
perpetuando y que afecta a toda la
economia.

En el caso del Ecuador actualmente, la
inflacién es el incremento regular y
continuo del 3.5% a 4% mensual en el
conjunto de precios. Nivel demasiado
alto que deb e constituirse en una prio-
ridad de cualquier politica econémica.

¢Por qué es megativo un proceso
inflacionario?

Aunque en general se plantea la
necesidad de bajar la inflacién, no
siempre se estd realmente conciente de
lamagnitud de esta necesidad porque no
se plantean con claridad las distorsio-
nes econémicas que este fendémeno pro-
duce y que son de diversa naturaleza:

- Una inflacién elevada produce
diferencias de precios relativos entre los
sectores. Por ejemplo, cuando hablamos
de una inflacién del 50% esto cons-
tituye un promedio, con elevaciones de
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precios sectoriales que van del 100%
hasta el 20%. En el primer caso las
empresas 0 agentes econémicos son
ganadores en el proceso inflacionario
frente a los segundos.

- Este fen6émeno dificulta el manejo y
la eficiencia de la politica cambiaria y
financiera. En efecto, por un lado se
trata de mantener un tipo de cambio
real que compense alos exportadores de
la inflacién internay por otro lado,
tasas de interés reales positivas que
eviten el deterioro del capital invertido
y ahorrado. Sin embargo, esto es im-
posible de mantener en  términos
sectoriales. Por ejemplo,si la elevacién
promedio de costos es del 50% y la
devaluacién de un nivel similar, todos
los sectores para los cuales la elevacién
efectiva de sus costos es de esa mag-
nitud o menor se verdn favorecidos,
mientras los sectores con incrementos
mayores consideran que el tipo de
cambio real es insuficiente. De igual
manera la tasa de interés real percibida
por cada sector serd diferente segin su
situacién especifica de inflacién.

- El  horizonte de planificacién
econ6émica se reduce sustancialmente,
de ahi quelas posibilidades de inversién
disminuyen y se concentran en
actividades maés bien de corto plazo,
con alta rotacién y rentabilidad.

- Generalmente hay un grupo de
ciudadanos,dependientesdeingresosmas
o menos fijos, que pierden ante la
inflacién. Se trata esencialmente de



jubilados y trabajadores en situacién de
dependencia.

- Una economia de mercado no puede
funcionar en un marco inflacionario
porque dejan de actuar correctamente las
relaciones entre oferta y demanda. En
particular, elevaciones de precios
necesarias para estabilizar la oferta y
demanda, retroalimentan el proceso
inflacionario en lugar de equilibrar los
mercados.

EL SECTOR MONETARIO Y
FISCAL, BASE DE LA INFLA-
CION

Como siempre, es importante volvera
la base de los fenémenos, recordemos
lo que plantea la ecuacién cuantitativa
del dinero; es decir una igualdad
estricta, en un periodo dado, entre:

El valor total de las transacciones en la
cconomia (es decir, precios por
cantidades transadas), y la cantidad de
dinero existente en la economia
multiplicada por la velocidad a la que
este dinero circula (este concepto
simplemente nos indica cuantas
transacciones se pueden realizar con una
unidad de dinero, por ejemplo un sucre
a través de su circulacién sirve durante
un afio para realizar alrededor de 11
sucres de transacciones).

Visto de otra manera nos dice que al
realizarse todas (o 1a mayor parte) de las
transacciones con dinero, el valor total

de dichas transacciones es igual a la
cantidad de dinero que ha sido
utilizada en las mismas.

Partiendo de esta igualdad, indiscutible
en una economfa de mercado y
monetaria, tenemos que un incremento
de la cantidad de dinero, si es que se

‘mantiene constante la velocidad de

circulacién, s6lo puede tener dos
efectos: o incrementar la produccién o
incrementar los precios. Sin embargo, y
este es un punto fundamental, los
recursos fisicos y humanos disponibles
y la mejora en el conocimiento y la
capacidad para utilizarlos fijan un
limite a la produccién. En el mejorde
los casos esta puede crecer a ritmos
anuales del orden del 10% (los pafses
de mayor éxito econ6mico no superan
en promedio esta tasa).

Por otro lado la cantidad de dinero no
esta sujeta a ningin lfmite fisico, sino
inicamente a la voluntad del Gobierno y
del Banco Central y a su capacidad para
resistir a las presiones de financiamiento
del sector piiblico y privado. De ahi que
se observen constantemente tasas de
crecimiento del dinero muy superiores a
las tasas de crecimiento de la produccién
efectiva o potencial. Por ejemplo, en el
Ecuador observamos que en los iltimos
aiios la cantidad de dinero ha crecido a
ritmos comprendidos entre €l 45% y el
60% anual.

Es evidente que con un potencial de
crecimiento de la produccién del orden
de un 10% anual, hay un exceso de



crecimiento en el dinero comprendido
entre €l 35% y el 50% que solo puede
estimular el incremento de precios, ya
que la produccién ha alcanzado su
potencial méximo. En consecuencia no
es nada sorprendente que la tasa de
inflacién no logre situarse por debajo
del 45% a 50% en tendencia.

Al mismo tiempo cabe sefialar que en
una economfa inflacionaria, el exceso
de dinero ni siquiera lleva la economia
hacia su nivel miximo de produccién
antes de producir un incremento mayor
de precios, porque el propio exceso de
dinero genera expectativas negativas
que no permiten un ajuste de la ofertaa
lademanda agregada viacantidades, sino
via precios.

De esta manera lainflacién se torna
un fenémeno esencialmente monetario.
La produccién podria crecer a un ritmo
del 100%  anual (nivel ya muy
respetable), y sin embargo la inflacién
no bajaria sino marginalmente de
mantenerse los mismos ritmos de
expansién monetaria. Esto aparente-
mente va en contra de cierto sentido
comiin que considera la necesidad de
incrementar la oferta de bienes para bajar
lainflacién. Estoes valido en paises que
tienen ritmos de inflacién del orden de
un 6%, crecimiento monetario del 9%y
expansién productiva del 3%, en estos
casos un incremento de la oferta de
bienes de un 3% puede bajar la inflacién
enun3% (es decir ala mitad). En cambio
en una economfa con inflacién del 50%,
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crecimiento econ6émico del 5% y
monetario del 55%, un incremento de
la produccién en un 5% no baja la
inflacién sino en una minimaproporcién
(del 55% al 50%).

Estas cifras muy claras son en la vida
rcal menos marcadas porque hay
fluctuaciones més o menos importantes
en la velocidad de circulacién del
dinero. Sin embargo y esto es la gran
leccién del manejo monetario a través
de la historia: noexistentasas deinflacién
bajas en pafses con elevadas expan-
siones monetarias y, as{ mismo, no
existen economias con alta inflacién y
control monetario estricto.

LA INFLACION TRATA DE
COMPENSAR LA FALTA DE
AHORRO

la otra pregunta muy importante es:
{por qué sigue existiendo una falta de
control monetario en la mayor parte de
paises, y en particular en el Ecuador, lo
que sin lugar a dudas provoca in-
flacién? La respuesta es en cierta forma
relativamente sencilla: "la sociedad, en
su conjunto, no desea realizar ciertos
esfuerzos fundamentales como la
generacién de ahorro y cree haber
encontrado en la creacién monetaria por
parte de los Bancos Centrales una
especie de f6érmula mégica para
financiar las diversas actividades
econémicas sin realizar el esfuerzo
correspondiente”,




Veamos con més detalle esto en el
caso ecuatoriano. En los dltimos afios
las causas de creacién monetaria por
parte del Banco Central han sido
bésicamente las siguientes:

a) En 1982/1983 el Banco Central
asumi6 deuda externa del sector
privado a cambio de obligaciones in-
ternas, las mismas que se dieron en
condiciones de plazos y tasa de interés
muy subsidiadas en relacién alas tasas
de mercado. De esta manera, hasta 1987
(porque desde entonces la suspensién
de pagos de 1a deuda externa por parte
del Gobierno invalida estas con-
clusiones) el valor en sucres de los
pagos efectuados al exterior por el
Banco Central fueron inferiores a los
recursos que recibi6 de los agentes
privados y en consecuencia la dife-
rencia debi6 ser cubjerta de una
manera muy sencilla: via déficit del
Banco Central es decir via creacién
monetaria o inflacién. La razén para esto
es muy clara: se quiso evitar un esfuerzo
interno por parte de los empresarios para
pagar sus obligaciones reales y se
trasladé6 estos pagos al sector monetario,
es decir se los pagé por medio de
inflaci6n.

b) Hay que precisar que un gasto
piiblico mayor no conducir4 a creacién
monetaria e inflacién si es financiado
mediante impuestos o dinero privado
conseguido via préstamos ya que en ese
caso el Estado pasta més y el ciudadano
menos, lo que mantiene el equilibrio
entre oferta y demanda a nivel agregado.
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Pero, una vez mas, la sociedad trata de
evitar el esfuerzo de reduccién de
gasto privado cuando se incrementa el
gasto estatal y recurre entonces a la
creacién monetaria. En el Ecuador ésta
tiene dos formas muy importantes. Por
un lado, la menos utilizada, que es el
crédito directo al sector piiblico y 1a otra,
la mas peligrosa por ser menos clara, es
la creacién monetaria via devaluacién
del tipo de cambio lo que incrementa la
cantidad de sucres que recibe el Go-
biemno por cada délar de exportacién de
petréleo.

c¢) Crédito al sector privado, ya sea de
una manera directa o via mecanismos
como el subsidio en la venta anticipada
de divisas. En condiciones de una
economfa sana, el sector privado debe
financiar sus actividades a través del
sistema financiero que a su vez lo hace
captando ahorro de sus diversos agentes
econémicos. El crédito con emisién del
Banco Central es simplemente el
reconocimiento ticito que la sociedad no
estdi dispuesta a generar el ahorro
necesario para ¢l financiamiento de los
sectores productivos, y que ese ahorro se
lo quiere generar de una manera forzada
viainflacién.

En conjunto la situacién expresada por
las cifras es muy clara. La inflacién
hasta finales dela década de los 70 fue
del 12% anual. A partir de entonces hay
una notable aceleracién de la emisién
monetaria del Banco Central que pasa
de un saldo de 16 mil millones de sucres
en Diciembre de 1980 a 425 mil millones



de sucres en Diciembre de 1991. El
incremento es de 26 veces o un 39%
anual. ;A quién puede entonces
sorprender que durante el mismo
perfodo el indice de precios al consu-
midor se haya multiplicado por 28 con
una tasa de crecimiento anual muy simi-
lar a la del dinero?

(QUE  PESO TIENEN OTRAS
CAUSAS DE LA INFLACION?

Se han sefialado otras causas para la
inflacién que, como vamos a observar
estdn lejos de ser satisfactorias.

1) Inflacién de costos y estructural

En esta vision, el alza de ciertos precios
clavesenlaeconomiaesexdgena(salarios,
tipo de cambio, gasolina, tasas de
interés) y a través de los costos de
produccién conduce a una mayor
inflacién. La expansi6én monetaria es
simplemente un resultado derivado de
este fenémeno. La presién de costos
puede tener diversos origenes: colusién
oligopdlica para elevar margenes de
ganancia, presién sindical para elevar
salarios reales sin guardar relacién con
la productividad, devaluacion real para
equilibrar la balanza de pagos.

Hay que estar concientes que incluso
cuando existe un incremento de ciertos
costos importantes, para que estos
tengan un efecto duradero sobre la
inflacibn  tienen  que: o venir
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acompaiiados de un incremento de la
oferta monetaria o presentar una alza
continua ligada a  desequilibrios
estructurales en la economia (por
ejemplo una devaluacién constante
ligada a continuos desequilibrios de la
balanza de pagos o requerimientos
continuos de financiamiento del sector
piblico y no simplemente a la nece-
sidad de recuperacién del tipo de cam-
bio real frente a la inflacién).

En realidad estas explicaciones parten
de un diagnéstico errado. Por un lado
porque es evidente que todo el sistema
econdémico esti interrelacionado y en
consecuencia no se puede realmente
distinguir ofertay demanda: lo que para
el zapatero es su oferta de produccién,
para el consumidor es su demanda de
bienes y desde ese punto de vista
cualquier inflacién es alavez de cos-
tos y de demanda. Por otro lado, porque
en general la elevacién de costos tiene
a su vez un origen en excesos de la
demanda via monetaria o fiscal. La
elevacién de costos se convierte en
mecanismo de transmisiénmas que causa
misma de la inflacién.

2) Inflacién
monopolios

causada por los

Segin esta visién, muy comin en el
pais, el dominio que los monopolios
tienen de los mercados les incitarfa a
incrementar constantemente los niveles
de precios.



Esta explicacién no resiste a un examen
més riguroso por varias razones:

- Ciertos sectores monopélicos han
sufrido crisis tanto de produccién como
de precios ;habrdn cedido temporal-
mente su poder absoluto sobre los
mercados?

- La inflaciébx  se ha acelerado
bruscamente durante los wltimos afios
(quiere esto decir que el poder de
monopolio se ha acentuado
sorprendentemente en un corto plazo?
(qué anélisis justifica esto?

- El monopolio que maximiza sus
utilidades tiene un nivel de precios
mis elevado que una empresa en
mercado competitivo,ese es el dafio que
provocan los monopolios es decir una
disminucién del nivel de vida. No hay
ninguna razén para que los monopo-
lios tiendan, sin ninguna otra causa
inflacionaria, a incrementar regular-
mente ese nivel de precios lo que les
llevaria mis bien a ganar y vender
menos. Lo que si es una gran verdad es
que los monopolios, por su posibilidad
de influir de manera més directa sobre
losmercadostantode bienesfinalescomo
de insumos, sacan unmayor provecho
de las épocas inflacionarias que no son
causadas por ellos sino por los
desequilibrios macroeconémicos gene-
rados por el intervencionismo estatal.
Podrian  incluso sefialarse que los
monopolios son causantes delainflaci6n,
no por su capacidad para mover precios
en una forma que genere inflacién, sino

por sus relaciones particulares con el
Estado que llevan a desequilibrios
monetarios y fiscales via créditos
especiales, subsidios y proteccionismo
€XCesivo.

3) Inflacién Inercial

Mais alla de las causas que generan un
proceso inflacionario, este puede
propagarse y mantener ua ritmo elevado
por razones inerciales ligadas a las
expectativas de los agentes econémicos,
incluso cuando la polftica monetaria y
fiscal plantea una tendencia menor. Y
esto se da de dos maneras:

- A través de mecanismos de indexa-
ci6én implicitos: por ejemplo cldusulas
que incrementan autométicamente los
salarios oel tipo de cambio en funcién
de la inflacién de los iltimos meses.
Cuando la politica econémica trata de
bajar el ritmo de inflacién, estas cldu-
sulas se constituyen en un obsticulo
porque ajustan los precios no en base al
nuevo ritmo de inflacién que se plantea
sinoen base alo que sucedi6 en el pasado,
es decir en base a una inflacién mds alta.

-A través de las expectativas. Cuan-
do, por ejemplo, el conjunto de los a-
gentes econémicos estdn subiendo sus
precios aun ritmo del 50% anual, bajar la
inflacién requiere que estos mismos
agentes cambien sus decisiones de pre-
cios y empiecen a subirlos Winicamente
al 20%. Pero, para esto, se requiere una
gran coordinacién ya que ninguno
quiere dar el primer paso mientras no



esté seguro que los demis también lo
van a hacer. En efecto, si un agente
bajasu ritmo de incremento de precios
y luego se encuentra con que los demdés
no lo han hecho, va a sufrir una pérdida
econémicaimportante.

La inercia, de esta manera, no es una
causante del fen6meno inflacionario,
pero sf un elemento que hay que tomar
muy en cuenta para aplicar politicas
econémicas que permitan acabar con el
alza continua de los precios.

(ES POSIBLE BAJAR LA IN-
FLACION?

De los elementos antes indicados cabe
extraerlas siguientes conclusiones, base
de cualquier politica anti-inflacionaria:

- El exceso de dinero es la condicién
necesaria absoluta para que exista y se
perpetue  un proceso inflacionario
cualquiera sea la explicaci6n que se
plantee para el fen6meno.

- Los desequilibrios fiscales son
importantes, por un lado, porque
mantienen presién sobre la demanda
agregada, y por otro lado, porque su
financiamiento requiere con frecuencia
de mecanismos de creacién monetaria
(caso del financiamiento directo o de la
devaluacién continua).

- Ciertos factores de costos pueden jugar
un rol temporal en acelerar el proceso
inflacionario, en particular por su
impacto negativo sobre expectativas.

- Lainercia o expectativas negativas son
muy importantes en el momento actual
en el Ecuador. Menos importancia
tienen mecanismos de indexacién
explicitos que no existen, salvo en el
caso del sistema financiero.

- Si bien de una importancia secundaria
en la lucha anti-inflacionaria, hay que
considerar que el mantener flujos de
crédito sustanciales para el sector
productivo permite mantener niveles de
oferta adecuados. Pero este finan-
ciamiento debe sustentarse, no en emi-
sién del Banco Central, sino en ahorro
publico o privado.

De ahf se derivan naturalmente ciertos
elementos de politica econémica:

- Debe establecerse un programa muy
claro que permita bajar r4pida vy
sustancialmente los niveles de creacién
monetaria por parte del Banco Central.
Debemos alcanzar y mantener en los
préximos afios una meta inferior al 10%
anual.

- Para esto serequiere en particular que
el Banco Central devuelva al fisco el
endeudamiento externo que ha adqui-
rido en los ultimos 10 afios y que deje de
crear dinero con cada incremento de la
reserva internacional, para lo cual es
adecuado un sistema de desincautacién y
flotacién  del tipo de cambio. Natu-
ralmente debe cortarse el crédito
directo al sector piiblico y privado, salvo
eventualmente en  circunstancias
particulares. El Banco Central debe



simplemente intervenir a través de

operaciones de mercado abierto.

- Se debe crear una autoridad monetaria
que seaindependiente tantodel Gobierno
como de los grandes grupos empre-
sariales, ya que en general ni €l uno ni
el otro tienen mucho incentivo para
establecer metas estrictas de inflacién.

- Generar un saldo positivo del sector
puiblico para que se pueda frenar la
devaluacién con fines fiscales y al
mismo tiempo se disponga de recursos
importantes que sean canalizados hacia
los sectores productivos. Al no ser estos
generados por emisién monetaria sino
como parte del ahorro del sector
piiblico, no hay incremento exégeno del
dinero ni efectos inflacionarios.

- Establecer un programa con credibi-
lidad en el mediano plazo que permita
orientar las expectativas de los agentes
econémicos.

Las tasas de interés deben ser
mantenidas en términos reales positivos
pero en base no a la inflacién del pasado
sino del futuro, lo que debe lograrse
mediante una mayor competencia y
eliminacién de regulaciones que
mantiecnen una brecha demasiado
importante entre tasas activas y pasivas.
Ademds, dentro del mercado, las
instituciones financieras piiblicas pue-
den jugar unpapel delideres adaptando
con mayor rapidez que el sector privado,
las tasas de interés a la evolucién de la
inflacién en el media- no plazo.
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EVITAR IMPACTOS RECESIVOS
SOSTENIDOS

El mérito principal de una polftica anti-
inflacionaria consiste en poder dismi-
nuir los fndices de elevacién de precios
sin generar, o por lo menos minimizar, un
impacto recesivo continuo en las
estructuras productivas.

En teorfa estodeberfa ser muy factible
ya que lo "tnico" que se requiere es
desacelerar en la forma més pareja
posible el crecimiento o los niveles
nominales de las principales variables
como son tipo de cambio, tasas de
interés, salarios, demanda agregada
nominal etc... No hay necesidad de
efectos en las variables reales como
empleo o produccién.

Sin embargo, en la prictica, hay
clementos que pueden conducir por
senderos recesivos:

-Se requiere que las metas de infla-
cién implicitas en los recortes en la
demanda agregada nominal (control
monetario y fiscal), es decir las metas del
programa de estabilizacién, sean
compatibles con las expectativas de los
agentes econdémicos. Cuanto més lento
¢l ajuste de las expectativas de los
agentes mayor puede ser el impacto
excesivo de un programa. De ahf la
necesidad de generar inmediatamente
confianza en el éxito, continuidad y
coherencia del programa.



- Esta discrepancia entre metas del
Gobierno y metas de los agentes
econémicos puede venir de varios
frentes.

La falta de credibilidad del programa de
estabilizacién. La falta de coordinacién
entre agentes econémicos. La existencia
de cldusulas de indexacién hacia el

pasado: por ejemplo en el Ecuador la
imposibilidad de realizar ajustes de tasas

de interés en periodos inferiores a 6
meses para operaciones de largo plazo.

- La falta de coherencia entre los
instrumentos monetarios, fiscales vy
cambiarios. En definitiva, si sepuedey
se debe en el pais bajar 1a inflacién, lo
que requiere de un esfuerzo colectivo
para reemplazar con ahorro los ingresos
basados en el alza continua de los
precios.






