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Una propuesta heterodoxa 
de "estabilizacion reactivadora" 
(La oportunidad perdida)* 

Jiirgen Schuldt y Alberto Acosta** 

Introduccion 

Una de las tesis que hernos sometido a consideraci6n y discusi6n en el Ensa­
yo anterior' es que al menos desde 1988 hasta 1993, Ecuador transitaba -casi 
imperceptiblemente- de un regimen inflacionario a otro. En concordancia con 
la terminologla desarrollada en el Ensayo F, en dicho perfodo pasabarnos de 
un regimen de inflacion moderada a otro de inflacion alta y cronica. Transici6n 
que, por 10 demas, podrla consolidarse, de producirse un derrumbe del esque­
ma de estabilizaci6n aplicado desde septiembre de 1992. 

Este proceso, mas que reflejar solo un determinado grado e intensidad de 
la inflacion, puso en evidencia los cambiantes comportamientos de los agen­
res econornicos y, consiguientemente, de los mecanismos causales y reproduo­
tores de la inflaci6n. Las insrituciones condicionan esos procesos y, a su vez, 
son influidas por ellos. Es 10 que hemos denominado "regimen de alta infla­
cion" (cronica), cuya maduracion pareda avanzar en el pals. 

Entonces, de haber lIegado a prender el nuevo regimen de inflacion, se 
pudo irnplantar una tendencia inflacionaria cada vez mas sensible a cualquier 
choque rnonetario, real 0 politico. Ello hubiera azuzado aun mas los desequi­
librios econornicos y sociales del pals, de por sf calamitosos. Luego de resumir 
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10avanzado hasta aqui, en este Ensayo expondremos un conjunro de medidas 
antiinflacionarias alternativas que pudo haberse adoptado en caso de instau­
rarse un regimen de alta inflaci6n. 

Asi las cosas, este Ensayo esta orientado a plantear una politica de estabi­
lizaci6n alternativa a la neoliberal y esta constituido por siete apartados. En el 
segundo, que sigue a esra introduccion, sintetizarernos algunos de los aspec­
tos analizados en los ensayos anteriores. Aparte del resumen de las principales 
causas determinanres de la inflaci6n ecuatoriana, abordaremos los mecanis­
mos de defensa que las diversas fracciones sociales desarrollaron desde los afios 
ochenta frente a este fen6meno y expondremos las explicaciones econornico­
politicas de porque los gobiernos no han deseado (0 podido) encarar el pro­
ceso inflacionario desatado durante la decada pasada. 

El tercer apartado planrea los lineamientos generales de una propuesta an­
tiinflacionaria alternativa a la ortodoxa, orientada no s610 a enfrentar directa­
mente la inflaci6n, sino tambien a reactivar la economia en un plaza relariva­
mente breve. En la misma secci6n enumeraremos, asimismo, los diversos ac­
tivos y pasivos 0 precondiciones existentes a julio de 1992, en Ecuador, para 
aplicar una polfrica de estabilizaci6n de este tipo. 

En este punto, cabe sefialar que la propuesta que se entrega en este Ensa­
yo fue disefiada para la situacion que vivia el pais poco antes de la instrurnen­
tacion del esquema estabilizador de septiembre de 1992 y que, por 10 tanto, 
no puede mantenerse inamovible 0 creerse que se entrega una receta de vali­
dez permanente. Esta propuesta podria ajustarse a las condiciones reinantes y, 
sobre todo, tendria raz6n de ser si se desborda nuevarnente el ritrno inflacio­
nario. Sin embargo, aun si esto ocurriera, nuestra sugerencia tendria acogida 
de acuerdo a las condiciones politicas y aun econ6micas reinantes en el pais. 
A pesar de todas estas limitaciones, pensamos que es un ejercicio teo rico vali­
do en tanto demuestra la existencia de otras opciones de polftica econornica. 

En las secciones cuarta y quinta, respectivamente, expondremos dos va­
riantes de la propuesta "heterodoxa" de estabilizacion, una de choque y otra 
gradualista. Con ello, ellector tamara conciencia de la medida en que las po­
lfticas ortodoxas y heterodoxas de estabilizacion tienen variantes de ajuste, de 
choque y gradualistas. Sin embargo, tras etiquetas similares, se esconden pro­
gramas de contenidos y consecuencias muy distintos. 

En el sexto apartado explicitamos los diversos factores determinantes y las 
dinamicas inherentes a estas politicas no ortodoxas, que llevan a incrernenrar 
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la tasa de crecimiento de la economfa en forma end6gena, entre tanto se al­
canza la desinflaci6n. Por ello se proponen rarnbien algunas medidas adicio­
nales para asegurar el exito del programa y evitar que desemboque en vias de 
corte "populista". Las conclusiones y recomendaciones se vierten al final del 
Ensayo; la bibliograffa recomendada para la lectura y referida en el contenido, 
se recoge en el anexo bibliografico. 

Sintesis de las causas y persistencia de la inflacion 

Ya hemos argumentado que la inflaci6n ha sido, y sigue siendo, un complejo 
proceso que va mas alla de 10 puramente econornico y que resulta de la con­
jugaci6n cambiante de una serie de factores que acnia en el corro, mediano y 
largo plazas. Unos 10 hacen abiertamente, otros soterradamente y todos se in­
fluyen entre sf, en configuraciones diversas. Adernas, los pesos cuantitativo y 
cualitarivo de cada uno de esos elementos y su inrerrelacion con los dernas han 
variado con el riernpo, tanto en forma independienre, como condicionados 
por la propia dinarnica de la inflacion e incluso subordinados a ella. A tal pun­
to que las que pudieron ser sus causas iniciales desaparecieron luego de un 
tiernpo, mientras otras, que inicialmente desempefiaron un papel marginal, 
llegaron a ocupar un lugar prominente en otro perfodo. 

De ahf que en este apartado no diferenciemos entre las causas mismas y 
los mecanismos de propagacion de la inllacion, dada la variante acruacion de 
cada una de ellas y ellos en el proceso. El panorama se complica aun mas por­
que, como 10 hemos repetido, en Ecuador no se ha materializado aun un re­
gimen inflacionario espedfico y nfrido, tal como fuera definido el rerrnino en 
el primer Ensayo'. Mas bien, parecerfa que, al menos hasta 1992-93, experi­
mentamos un proceso de transicion de un regimen de "inflacion rnoderada" ­
vigente hasta principios de los afios ochenta- a uno de "alta inflacion cronica", 
que podrfa acompafiarnos durante 10 que resta de la presente decada, segun 
los resultados del programa cuasi onodoxo aplicado desde septiembre de 
1992. Esto quiere decir que los componamientos de los principales agentes 
econornicos, las funciones del dinero, los precios relatives, etc., en sus trayec-

Sc refiere al ensayo "Economia Politica de la Inflacion", desarrollado en la obra Fuente de esra ree­
dici6n. 
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torias "tipicas" comunes a la alta inflacion actual, no coincidfan, en 1993, con 
el regimen correspondiente como tal, en la medida en que s610 a partir de 
1988 0 1989 gran parte de la poblacion cornenzo a adaptarse, diferenciada y 
paulatinamente, a la "alta inflaci6n" en su forma pura. 

Sin duda, habra que analizar el significado de la reduccion del Indice infla­
cionario conseguido con la politica econornica desplegada desde 1992, tanto 
para comprender su alcance y duracion, como para poder evaluar los efectos 
que causa en los niveles tanto econ6mico como social. De ahf que en ese pro­
ceso de transicion aun no se observen las caracterfsticas propias de un regimen 
que permita la aplicaci6n inrnediata de una politicaheterodoxa de estabilizacion, 
dada la ausencia de las condiciones 6ptimas para hacerlo. Pero los contextos 
econornico y politico para ello podrfan madurar y deberfamos estar preparados 
por si la ado pcion de una propuesta diferente llegase a ser necesaria. 

A conrinuacion, enumeraremos las causas centrales "deterrninantes" de la 
inflaci6n ecuatoriana, sin otorgarles necesariamente un orden de prioridad y 
sin especificar sus interrelaciones y diversas intensidades. EI ordenamiento 
que sigue partira de los facto res mas generales y de largo plaza -generalmente 
invisibles a primera vista- para llegar a los mas especificos y cuantificables. 

Un primer proceso de mediano (y hasta de largo) plaza que ha influi­
do en la inflacion, cuando menos desde fines de los afios setenta, muestra una 
estrecha relaci6n con los efectos que el modelo de acumulaci6n de "industria­
lizaci6n por sustitucion de las importaciones" ha ejercido sobre la estructura 
econornica y politico-social del pais. Esto, porque a 10 largo de su vigencia 
-durante los afios sesenta y setenta- genero desequilibrios de diversa naturale­
za, que desembocaron en inflexibilidades y cuellos de botella, que crearon las 
condiciones -incluso politicas- para una inflaci6n "estructural". Entre estas de­
ben nombrarse, cuando menos, las siguientes: 

a.	 El acelerado proceso de urbanizaci6n colm6 las ciudades de migrantes y de 
problemas crecientes e irresueltos y genero, a su vez, presiones politicas que 
derivaron en medidas economicas tendientes a reforzar los procesos inheren­
tes ala susritucion de importaciones. En especial, dada la creciente incidencia 
del voto urbano, los gobiernos que se sucedieron en el poder se vieron en la 
necesidad de asignar recursos cada vez mayores a las ciudades, 10que afect6 el 
deficit fiscal, en ausencia de las requeridas reformas tributarias. Adernas, ello 
llevo al descuido delcampo, y reforz6 el drculo vicioso de la sobreurbanizacion. 
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b. Ligado a 10 anterior, y como la otra cara de la sobreurbanizacion, eI pais 

ha experimentado un paulatino proceso de "desruralizacion" cuyo mayor 

costa ha sido la perdida de fuerza de trabajo joven en eI campo, con la 

consiguiente reduccion de la produccion y la productividad rurales. 

c. A ello se afiade una polttica economica pro urbana que ha perjudicado ten­
dencialrnente al campo: control de precios agrfcolas basicos e importacio­

nes de bienes e insumos agropecuarios a un tipo de cambio sobrevaluado; 
facilidades de acceso al crediro para construccion e industria; tipo de cam­

bio irreal que impedia rentabilidades aceptables para la agricultura de ex­
porracion, etc. 

d. La adopcion de medidas econ6micas inconvenientes, especialmente la fi­
jacion del tipo de cambio -que favoreci6 a imporradores (industriales) 

frente a exportadores e impacto negativamente en la balanza externa de 
pagos- y la fijaci6n de tasas de interes nominales (por debajo de la tasa de 

inflaci6n), que castig6 a los ahorristas frente a los prestatarios (industria­

les). Ambos fenomenos, a su vez, reforzaron la intensidad de capital de la 

produccion, y liberaron amplias capas poblacionales, que permanecieron 

desempleadas 0 subempleadas (estas encontraron refugio en eI sector ter­
ciario) . 

e. En estrecha relacion con e110, la adopci6n de una polftica de endeuda­

rniento externo para financiar proyectos gubernamentales ambiciosos y 

para cubrir eI exceso de importaciones y, en no pocas ocasiones, para ce­

rrar la brecha fiscal. 

f. La adopcion de patrones de consumo foraneos, que configuraron un apa­

rata productivo interno dirigido a satisfacer las necesidades de los estratos 

medio y alto de la poblaci6n, y marginaron la producci6n de bienes sen­
cillos de consumo de masa. 

g. Como refuerzo a 10 anterior, aumento la propension a importar, toda vez 

que, en ausencia de incentivos para la innovacion, los patrones de produc­

cion requerfan maquinaria, tecnologia y materias primas foraneas, 

h. La creciente e ineficiente intervencion del Estado en la economia desern­

boco en e1evados deficit fiscales, como consecuencia de los subsidios otor­

gados al sector privado, los e1evados gastos corrientes de capital, los defi­

cit cuasi fiscales y los precios politicos Iijados para las empresas publicas: 
todos estos mecanismos disefiados para transferir masivamente excedentes 

hacia los segmentos moderno-industriales. 
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Un segundo factor de mediano plaza, iniciado en 1979 y aparenternente diri­
gido a revertir las consecuencias de la politica de sustitucion de importacio­
nes, fue el intento -vigente hasta hoy- de instaurar una nueva modalidad de 
acumulacion "orientada hacia fuera" y ligada a las polfricas neoliberales -"gra­
dualistas" y de shock- que se han ido imponiendo con el pretexto de "sanear" 
la economia pero con la intencion real -que final mente desernboco en la alta 
inflaci6n- de alcanzar elevados superavit de balanza comercial para servir la 
deuda externa y para la rernision de utilidades al extranjero, EI ajuste (de ba­

lanza de pagos) se obtuvo a costa de la estabilizacion (de la intlacion). En tal 
sentido, la inflaci6n fue el mecanismo privilegiado de "transterencia interna" 

para financiar el servicio de la deuda publica exrerna. 
En tercera instancia, es indispensable resaltar las condiciones de mediano 

plaza que alentaron la inflaci6n en el transcurso del ciclo econornico. A ese 
respecto hemos podido establecer las siguientes tendencias y correlaciones: en 
procesos de aceleracion de la inflacion, se observan tendeneias recesivas -cai­
das en las tasas de crecimiento econornico-, ligadas al deterioro de las rernu­
neraeiones reales y de los terrninos de intercambio entre bienes e insumos 
agropecuarios para el mercado interno y bienes industriales. En ese contexto, 
los aumentos del tipo de cambio, de las tarifas publicas y del margen de ga­
nancia intervinieron como propulsores de la inflaci6n. Por el contrario, en 
epocas de auge econornico, tales variables actuaron en sentido opuesto: las re­
muneraciones reales aumentaron, el tipo de cambio se sobrevaluo y las tarifas 
publicas y el margen de ganancia cayeron en rerrninos reales. 

En cuarto lugar, es evidente que la inflaci6n no es s610 consecuencia de un 
conjunto de factores determinantes complejos, sino que tarnbien "sirve" para 
alcanzar una serie de objerivos, tales como finaneiar la inversion interna 0 ser­
vir la deuda exrerna a partir del "ahorro forzoso", Se trata, pues, de un proce­

so que no s610 es el resultado del conflicto distributivo que se desprende de los 
cambios drasticos en los preeios relatives, sino que tambien puede ser un ins­
trumento esencial de los grupos econornicos y de la burocracia para lograr ma­
yores cuotas de poder, ingreso y riqueza. Esto servirfa, a su vez, para enfrentar 
los conflictos distributivos subsecuentes con una base de poder mas solida. 

Debe norarse, sin embargo, que este proceso no puede avanzar mas alia de 
cierto umbral, que ya parece haberse alcanzado en el pais por la compresi6n 
sin precedentes de los salarios reales y la participacion de las remuneraeiones 
en el ingreso nacional. Esta situacion se expresa en el terreno de 10 politico y 



135 Una propuesta heterodoxa de "estabilizacion reactiuadora" 

ya asistimos a los primeros indicios de su presencia: creciente ola de violencia 
y delincuencia urbanas, en el marco de la proliferacion del narcorrafico. 

Es digno de mencion, como quinto punto, que ante la presencia de pro­
cesos de alta intlacion, toda la poblacion busque formas y medios de defen­
derse del alza continua de los precios. Con ello los mecanismos de propaga­
cion, la inercia y la indexacion -formal e informal- van aurnentando en el 
mediano plaza. Ante cada brote inflacionario las fracciones sociales se van or­
ganizado -individual 0 colectivamente- con exito creciente a fin de enfrentar­
la, y desarrollan mecanismos directos e indirectos para mantener sus "ingresos 
meta" y su participacion en la renta nacional. Los ajustes de precios se hacen 
cad a vez mas en funcion de la inllacion pasada 0, incluso, sobre la base de la 
evolucion del precio del dolar, Desparece la "ilusion monetaria" y la gente 
adelanta compras, acumula dolares y mercancias, los capitales emigran, los 
plazas de ajuste de precios se acortan, etc. De ahi que, puesto que la deman­
da de dinero cae, el gobierno se ve en peores condiciones cada vez, para co­
brar el "impuesto inflacionario". 

Ligado a 10 anterior y en sexto lugar, la inflacion es azuzada por los diver­
sos instrumentos que utilizan las distinras facciones sociales -incluido el go bier­
no- para defenderse frenre a ella. De ahf surge la puja distributiva. Cada fac­
cion social posee su propia "tecnica" en ese conflicto. 

Por un !ado, en procesos inflacionarios recesivos los empresarlos aumentan 
sus margenes de ganancia, tanto para cubrir sus costos fijos como para recu­
perar la masa de ganancia -por margen unitario- que han perdido por la re­
duccion de sus ventas, Adernas, en la medida en que el proceso estabilizador 
orrodoxo tiende a aumentar drasricarnente las tasas de inreres (reales), se yen 
obligados a recurrir, en forma creciente, al autofinanciamiento mas que al ere­
dito bancario, con 10 que elevan el margen (sobre costos) para cubrir esa ne­
cesidad via precios. Este tambien aumentara por la incertidumbre que entra­
fia un proceso de estabilizacion, el creciente aperturismo y la necesidad de Cl.l­

brir costos de reposicion (mas que los historicos), Por otro lado, a medida que 
la poblacion disminuye sus tenencias de dinero, el gobierno se ve obligado a 
acelerar el crecimiento monetario para recaudar un misrno monto financiero 
derivado del "impuesto inflacionario". 

Respecto de los sindicatos, es evidente que presionaran por incrementos 
norninales que permitan elevar los "salaries reales" al "nivel meta" (Bacha 
1982) para 10 que intentaran tarnbien acortar los periodos de reajuste salaria!' 
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Y asf sucesivamente, rodos los grupos sociales se van liberando de la "ilusion 
monetaria" y adoptan mecanismos cada vez mas eficaces para indexar sus in­
gresos, precios y tarifas. 

Como seprirno punto, indudablemente el denominado ciclo politico de fa 
economia ha influido de forma considerable en la aceleracion inflacionaria en 
coyunturas de elecciones generales 0 parciales. Los conrroles de precios, los 
subsidios y el gasto publico siempre han ido en aumento en los seis 0 nueve 
meses que anteceden a los comicios y, mas aun, cuando se dan los ajustes pos­
teriores (Schuldt 1994). 

En octava insrancia, los brotes inflacionarios coyunturales han sido cornu­
nes en el pais, y han resulrado de choques externos 0 internos imprevisibles: te­
rremotos, sequias, inundaciones, cafda de precios de exportacion, etc. 

En noveno lugar, es evidente que la expansion de fa masa monetaria es una 
condicion necesaria -de largo plazo- para que se procese la inflacion. Sin em­
bargo, segun nuestra concepcion, ella ha sido -casi siernpre- endogena al pro­
ceso polftico-econornico del pais. En ese sentido, el Banco Central ha reaccio­
nado generalmente con una polftica rnoneraria pasiva frente a los ocho facto­
res inflacionarios mencionados en lineas anteriores. 

Para terminar, tambien convendrfa enumerar algunos elementos que han 
actuado en direccion contraria, amainando las fuerzas inflacionarias basicas 
del pais, a saber: 

a. La debi] organizacion y el decreciente poder de presion sindical, resulta­
dos tambien del impacro ejercido por las polfticas ortodoxas de estabiliza­
cion (a la larga, probablemenre este haya sido el factor individual mas im­
portanre para que no se hubiese procesado en el pais una clasica inflacion 
inercial). 

b. La represion inflacionaria tendencial -si bien no cfclica-, en especial el "re­
traso" de algunos precios basicos de la econornfa, como los salarios priva­
dos y publicos, el tipo de cambio, los precios publicos, erc.; y, 

c. La marcha inconrenible hacia la apertura externa de la econornfa, que 
-al reducir el margen de proteccion de la industria manufacturera- obli­
go a parte importante de sus diversas ramas a reducir paulatinarnente 
su margen de ganancia y perrnitio el ingreso de producros importados, 
con los cuales se redujo el efecto recesivo producto de la estabilizacion 
ortodoxa. 
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Para terminar, convendrfa sintetizar los procesos inflacionarios en forma dia­
cr6nica: 

La historia de la inflacion de los afios ochenta comienza con la crisis de la 
deuda, cuando el gobierno ecuatoriano -corno los dernas gobiernos lati­
noamericanos- se vio privado de flujos de capital extranjero para financiar 
sus crecientes deficit fiscales. En ese momenta se tuvo que transitar de una 
inflacion reprimida a una abierta, de manera que su origen debe bus carse 
tambien en causas distintas al servicio de la deuda externa -que refuerza 
su dinarnica- y que pueden atribuirse, en alguna medida, a las dinamicas 
econornica y sociopolitica de la modalidad de acumulaci6n vigente hasta 

entonces. 

El aperturismo reinante y la necesidad de generar los superavir de la ba­
lanza en cuenta corriente, necesarios para servir la deuda externa, llevaron 
a la adopci6n de politicas artodoxas de estabilizacion y ajuste -a efectos 
tarnbien de modificar la modalidad de acumulacion-, se recurrio a la com­
presion de la demanda interna y, sobre todo, a las devaluaciones masivas. 
La liberalizaci6n de preeios y el recorte de gastos e inversion del Estado 
condujeron a la econorma, paulatinamenre, hacia una "modernizada" 
orientacion hacia afuera (primario-exportadora). 
Las devaluaciones generaron inflacion y recesi6n internas a partir de su 
impacto sobre los costos de los insumos y la maquinaria importados, en 
un entorno en que los empresarios fijan precios, 10 cual afiadio un mar­
gen de ganancia a los costos variables. En afiadidura, tales medidas y pro­
cesos afectaron los costos internos del servicio de la deuda, encareciendo­
la directamente par la devaluaci6n e indirectamente par las alzas internas 
de las tasas de interes. 

Lo anterior increment6 el deficit fiscal en la medida en que aumento el 
servicio (en moneda nacional) de la deuda publica interna, 
Surgi6 de ahi, la necesidad de crear mas dinero y/o de optar por un ma­
yor endeudamiento interno para financiar tales pagos, 10 que estimul6 la 
aceleraci6n inflacionaria. El creciente endeudamiento interno se ha con­
vertido asi en una "bornba de tiernpo" que no tardara en reventar, cuan­
do el gobierno se yea ante la imposibilidad de servirlo. 
La paralela liberalizaci6n de los precios basicos de la economia dio lugar 
a modificaciones drasticas en los precios relativos y, en consecuencia, en 
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la distribucion funcional del Ingreso Nacional. Todo esto acelero la in­
flaci6n. 
Esta aceleracion, a su vez, motiva el conflicto distributive que es conna­
tural a los cambios radicales en los precios relativos. Hasta el momento, 
esta puja no se ha generalizado a toda la sociedad, dado que los segmen­
tos pobres, medios y obreros han perdido su capacidad de organizaci6n a 
medida que se les han recorrado sus ingresos reales y el empleo producti­
YO. Pero esto tiene un limite en 10 econornico, que se habra de expresar en 
10 politico. Con ello, la inflaci6n se podria convertir en un fen6meno ca­
da vez mas dificil de revertir en el pais, y ha agravado la penuria que la 
mayoria de la poblaci6n experimenta desde inicios de los ochenta. 

Este Ensayo se centra precisamente en una propuesta que permita evirar ese 
desenlace. Insistimos en que esta idea fue presentada originalmente por los au­
tores en julio de 1992; versi6n que no ha sido modificada y que se la expone 
como ejemplo practice que podria ser util en un futuro no muy lejano. 

Elementos basicos para el disefio de 
una politica alternativa de estabilizacion 

En esta secci6n intentaremos introducir allector en 10 que consideramos una 
polftica viable de estabilizaci6n y reactivacion para Ecuador, en el marco de 
un nuevo esquema de acumulaci6n. En este Ensayo nos ocuparemos exc1usi­
vamente de los aspectos de corto plazo, es decir, de las medidas de estabiliza­
ci6n desde una perspecriva no neoclasica; asi, expondremos sus objetivos y ba­
ses te6ricas. 

Presentarernos dos propuestas que persiguen el mismo objetivo: una de 
choque y otra gradualista, esc1arecemos las condiciones que requiere cada una 
para ser aplicada, asi como las venrajas y desventajas que ofrecen todas estas 
modalidades antiintlacionarias. 

La aplicaci6n de esas medidas, a su vez, reactivaria end6genamente la eco­
nomia debido a una serie de efectos inherentes al proceso. Ello obliga a la cau­
tela y a tomar precauciones frente a las polfticas exageradamente expansivas de 
la demanda agregada que se derivan autornaticamente de este supuesto. Co­
mo veremos, a medida que se aplica esta propuesta "heterodoxa' se van recor­
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tando los diversos "actives" iniciales que -sobre todo a partir de la concerta­
cion social- deben recuperarse en ese lapso. 

Los aspectos de mediano y largo plazos se tratan en el Ensayo VII4
; debe 

quedar claro que la propuesta de corto plazo de esta seccion ernpatarfa perfec­

tamente con la perspectiva de mayor alcance, en complejos procesos que se re­
forzarian mutuamente. No se trata, por 10 tanto, de una receta ingenua, rna­
gica 0 "populista" que no entrafie ciertos costos y no menos complicaciones. 

Logica general del programa 

Nos proponemos sustentar una polftica de estabilizacion que, respetando la 
restriccion externa, permita reactivar la economfa en el corto plazo y reestruo­
rurar el proceso de acumulacion en el mediano y largo plazos. 

Nuestra propuesta consiste, basicarnente, en la modificacion de los pre­
cios y costos relatives, sea con la congelacion de los precios "administrados" 
o procediendo en forma gradual para ajustarlos por la senda adecuada. El 
programa tiene por objeto -al tiempo que se modifican los precios relativos 
disrorsionados- reducir paulatinamente las expectativas y la inercia intlacio­
narias. Este procedimiento llevarfa del drculo vicioso (estabilizacion-infla­
cion-recesion-desempleo-especulacion) a uno virtuoso, en el que se reactiva­
rla la econornfa -que presenta e1evadas capacidades ociosas de produccion-, 
se mejorarfa la distribucion del ingreso nacional y se estimulana la acurnula­
cion productiva. 

El proposito central del programa consisrina en romper la tendencia in­
tlacionaria existente, con objeto de evitar que se consagre una intlacion croni­
ca en el pafs y, en el peor de los casos, una hiperintlacion. Con ello se quiere 

eliminar el peligro de caer en una alta inflacion, basicarnente inercial, tan sus­
ceptible a choques -de oferta y demanda-, que llevarfan a plataformas inflacio­
narias cada vez mas e1evadas y, en ellimite, a una hiperintlacion. 

Sin embargo -0 como consecuencia de las propias acciones antiinflaciona­
rias-, paralelamente se propondran medidas que perrnitan reactivar la econo­
mia, que durante los afios ochenra, y 10 que va de los noventa, apenas se ha 
incrernentado a una tasa anual inferior al crecimiento dernografico. Posterior­

...	 Se rchcrc al ensayo "Hacia una nueva modalidad de acumulacion y la inllaci6n en el largo plazo" 
(Schuldt y Acosta 1995: 413-458). 
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mente, se iniciarla el ataque a las causas mas profundas de la inflacion, que en 
la fase inicial solo habran sido tocadas superficialmente. 

Alcanzar esas metas supone romper el drculo vicioso en que la econornfa 
entro en los afios ochenra, como consecuencia de las polfticas ortodoxas que 
se aplicaron. Este circulo nefasto consistio basicamente en la existencia de una 
inamovible estancflacion, con su secuela retroalimentadora de alta incerti­
dumbre y expectativas pesimistas. Tengase presente, una vez mas, que este En­
sayo responde a la situacion existente en julio de 1992. 

La ecuacion de precios y el equilibria macroeconomico 

La presente subseccion es fundamental para comprender el esquema de esta­
bilizacion y la dinamica econornica que se deriva del programa. Ello nos obli­
gara a formalizar algunos aspectos que presentaremos en forma sencilla', Se 
trata, basicamente, de explicar una ecuacion "neoestructuralista" de precios y 
luego un modelo elemental de los equilibrios macroeconornicos basicos. 

La ecuacion de precios 

Partiremos de una formula de determinacion de los precios "adrninistrados" 
que se basa en los costos medios primos -0 variables- de las empresas, a los que 
estas deben afiadir un margen de ganancia (y sobre todo 10 cua! tienen que au­
mentar la tasa de impuesto a las ventas), en un momento determinado de 
tiempo (t). 

CD 
en que: 

a) Los costos medias primos (CD) estan configurados por los siguientes ele­
mentos: 

Remuneraciones (salaries) por unidad de producto: "a" es la relacion 
trabajo-producto (0 la inversa de la productividad) y "w" es la tasa de 
salario nominal. 
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Importaciones por unidad de producto: "b" es la propension a irnpor­

tar y "e" es el tipo de cambio (dados los precios internacionales de las
 
importaciones y los aranceles).
 
Materias primas nacionales par unidad de producto: "c" es la intensi­

dad de materias primas y servicios en el producto y "m" es su precio
 
unitario; y,
 

Precios publicos 0 insumos energtticos (gasolina, electricidad, agua) por
 
unidad de producto: "d" es eI coeficiente de energia-producto y "g" es
 
el precio de la energia fijado par eI gobierno (es un "precio publico",
 
por no decir "politico").
 

b)	 El empresario afiade la tasa de interes activa nominal (i) vigente, a esos cos­

tos medios en la medida en que no se autofinancia, sino que trabaja con 
credito bancario (dornestico). 

c) Al monto anterior, eI empresario aumenta un margen de ganancia en for­

ma de porcentaje (z = mark-upv", y 
d) A 10 que, finalmente, se agregan los impuestos indirectos 0 sobre ventas (t); 

con rodo 10 cual se obtiene el precio final del producto (P). 

El equilibrio macroeconornico 

El Grafico 1 ilustra esta ecuacion y su interaccion con las dernas curvas rele­

vantes para determinar eI equilibrio macroeconomico, En la ardenada repre­

sentarernos eI nivel de precios (Pt) y en la abscisa el nivel de Producto Inter­

no Bruto Efectivo (Qt). 
Partamos de la ecuacion de precios (ecuacion 1), resultante de la sumatoria 

de los costos directos (CD), los gastos financieros para capital de trabajo (i), el 

margen de ganancia (z) y la rasa de impuestos indirectos (t). Se trata, par 10 
tanto, de una linea recta, horizontal a la abscisa, 10 que reflejaria las capacida­

des ociosas de produccion (como es cornun en nuestros paises y, como ya se­

fialaramos en lineas anteriares, en Ecuador actual). Pero esto solo es valido has­

ta un cierto nivel de produccion, como veremos a continuacion, 

En segundo lugar, tenemos una linea vertical. Esta reproduciria eI PIB P'" 

tencialo capacidad instalada (CI), que en el grafico se daria al nivel de produc-

Mark up se traduce como el "margen de ganancia". 
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ci6n Ok. Ese es el tope (0 producci6n "normal") que puede alcanzar la eco­

norma en el corto plaza (en la practica, mas que de una linea se trata de una 

banda, ya que en ciertos sectores econ6micos se alcanza la CI antes que en 

otros), A partir de ese punta Ok los precios ya no se rigen pot ellado de los 

costos (como en la ecuaci6n 1), sino simplemente pot el nivel de la demanda 

agregada, tema que analizamos a continuaci6n. 
En tercer lugar, la demanda efictiva interna (DA) es una curva de pendien­

te negativa que viene determinada por el consumo y la inversi6n (privados y 
publicos). En el punta en que coincide esta DA con la ecuaci6n de precios al­

canzamos el equilibrio de corto plaza de la economfa (E*), asi como el nivel 

de precios (P*) y la producci6n (Q*) que 10 satisfacen. Evidenternente, esta 

DA no puede expandirse sin limite, dado que tiene cotas impuestas tanto por 

la capacidad instalada (CI), como por la dispanibilidad de divisas, como se 

analiza a continuaci6n. 
Finalmente, podemos incorporar la "restriccion externa", la ecuaci6n de la 

cuenta corriente de balanza de pagos (BP), definida como la diferencia entre 
las exportaciones (X) y las importaciones (M), en ambos casos, de bienes y ser­
vicios. Si esa curva pasa pot la derecha del equilibrio (E*), tendriamos un de­
ficit en cuenta corriente (ahorro externo). Si bien en el corto y hasta en el me­
diano plazas se puede sostener ese deficit -sea por endeudamiento externo y/o 
inversion extranjera y/o perdida de RMI-, lIega un rnornento en que la eco­
nornfa debe ajustarse a la disponibilidad de divisas (a fin de mover la BP ha­
cia izquierda de E*). Y, al reves, si la BP pasa pot la izquierda del equilibrio 
tendriamos un superavit en cuenta corriente. 

Existe una tercera restricci6n (junto a la CI y la BP) ala expansi6n de 
la Demanda Efectiva, que proviene de la rigidez de la ofert« agropecuaria. Es­
ta no se encuentra en el graflco, pero conviene tenerla preseme siempre (so­
bre todo cuando la restricci6n externa impide la irnportacion de alimentos e 
insumos agricolas). Mas adelante veremos su importancia, particularmente en 
materia de determinaci6n de precios (en nuestra ecuaci6n 1, este componen­
te se resume en el factor "c*m"). Cualquier programa de estabilizaei6n y reac­
tivaci6n debe generar estimulos para el sector agropecuario (y no mejorando 
los precias relativos respecto de la industria). 
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Grafico 1 

Ecuaciones basicas del equilibrio macroeconornico 

CI
 

E* 

- - - - - - - - - - - - CI 

DA 

Q* 

Ejercicio de estatica comparativa:
 
consecuencias de la polfrica ortodoxa de estabilizacion
 

Con eI fin de ilustrar eI funcionamiento de este esquema macroeconornico sen­

cillo de corro plaza (referido unicarnente al segmento moderno-urbano de la
 
economia), veamos -en forma gra.fica- 10 que sucede cuando se manipulan una
 
serie de variables. Postulemos una npica polfrica econornica ortodoxa de esta­

bilizacion "idealizada" para este ejereieio de estadisrica comparativa (Crafico 2):
 

a)	 La deualuacion del ripo de cambio acnia sobre dos curvas: 

Aumenta los costas empresariales (tanto mas cuanto mayor sea eI coe­

ficiente "b" en la ecuacion 1) y, asi, eI nivel de precios (Pt);
 
AI e1evar eI costa de importaciones reduce su valor y, en cierta medida,
 
aumenta las exportaciones que son elasticas al respecto del tipo de cam­

bio (aunque este efecto generalmente solo acnia para las "no tradicio­

nales"), con 10 que la curva del BP se traslada hacia la izquierda (se sua­

viza la restriccion externa, que generalmente es eI mayor, por no decir
 
eI unico, merito de las politicas ortodoxas de estabilizacion y ajuste).
 

b)	 El ajuste de las tarifils publicas y eI alza de las tasas de interes acnian en la 
misma direccion: 
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Elevando costos y, por ende, precios.
 
Recortando los niveles de inversion privada (sin que aumente el aho­

rro interne).
 

c)	 La eliminacion de subsidios y la reduccion de aranceles, generalmente se 
compensan entre sf en sus efectos sobre los precios (con 10 que se modifi­
carfa la Pt). 

d)	 Los salarios nominales general mente se mantienen fijos (y decrecientes en 
terrninos reales), con 10 que se comprime la DA. 

e)	 Los recortes del gasto corriente y de la inversion publica comprimen aun 
mas la Demanda Efectiva. En situaciones de crowding-in*, rarnbien la in­
versionprivada se reduce, 10 cual refuerza su recorte por la incertidumbre 
existenre, por el aumento de costos y por el mismo efecro de la disminu­
cion del poder de compra de la poblacion, 

f)	 Todo ello viene acompafiado de una politica monetaria restrictiua, que ge­
neralmente terrnina endogeneizandose y viabilizando la inflacion con es­
tancamiento (al reducir DA y aumentar P). 

En pocas palabras, las politicas ortodoxas de estabilizacion, al aumentar algu­
nos costas y comprimir la demanda, llevan a una recesion generalizada con in­
flacion. El unico problema que contribuyen a resolver -si bien en forma con­
tradictoria, porque llevan a reducir las importaciones mas que a estimular las 
exportaciones- es el de la balanza de pagos. Esta perversa bonanza externa, al 
monetizar RMI aviva aun mas la inflacion, y perrnite, a su vez, la accion de 
las presiones por el lado de costos y margenes, 

Generalmente, tarnbien aumentan el margen de ganancia ("z"), en la me­
dida en que los empresarios buscan recuperar 10 que pierden por ventas, ajus­
tan dolo hacia arriba (en el limite, para asegurar su cobertura de los costos fi­
jos unitarios). Sin embargo, aun si tuviesen exito en el ajuste del margen ha­
cia arriba, la tasa de ganancia decrecera, seguramente, en estas actividades pro­
ductivas (no asf la del capital financiero, que entra en bonanza). Con ello, a 
la inflacion se suma la especulacion (no solo financiera, sino tambien comer­
cial). La inversion productiva se contrae y se limita a un horizonte de accion 
de corto plazo. 

Cuando el gasto e inversion piiblicos son positivos para el sector privado. 
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Se deterioran, en cambio, la produccion, la acumulaci6n, el ernpleo, los 
salarios reales y la distribuci6n del ingreso, que son, finalmenre, las variables 
que, interesa, mejoren a toda sociedad. Mas ade!ante tendremos la oportuni­
dad de presentar una polfrica que evita este drculo vicioso inmanente a las ex­
periencias ortodoxas de estabilizaci6n en America Latina y Ecuador. 

Crafico 2 
Estatica comparativa de la polftica ortodoxa 

) 
DAn 

En \DA' 

\ ~ 
\ 

I 

De fa ecuacion de precios a fa de inflaci6n 

De vuelra a la ecuaci6n de precios inicial, debe notarse que estimamos e! nivel 
de precios sobre la base de las modalidades de su formaci6n en e! segmento mo­
derno-urbano-oligopolico de la econornia, que nos servira, a su vez, de punto 
de partida para los calculos de inflaci6n. Estos se pueden obtener, como mos­
rrarernos a continuaci6n, derivando la forma logaritmica de la ecuaci6n (1): 

en que los puntas sabre las variables indican su cambia porcentual. Los coe­
ficientes de las variables son los siguientes, teniendo presente que 

• - a*w + b*e + c*m + d*g .J - t t t t : 

a'= a/j; b'=b/j; c'=c1j; d'=d/j. 
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La variable "S:" representa la productividad de los "factores", de manera que 

tendremos que sus cambios porcentuales vienen representados por: 

Finalmente, restando la inflaeion pasada (= Pt-1) de ambos lados de la ecua­

cion (2), obtenemos la siguiente (que convierte a terrninos reales las variables 
exogenas): 

(gt - P, -1) + (l + r) + (l + z) + (l + t) - & 

Esta ecuacion nos servira, mas adelante, para realizar las simulaciones de la po­

litica de estabilizacion que proponemos para Ecuador (habida cuenta que se 
refiere a un trimestre). 

Lo que, en pocas palabras, nos dice esa ecuacion, es que la inflacion del 

periodo actual (pt) es una funcion inversa de los cambios de la productividad 

(&) y directa de la inflacion pasada 0 componente inercial (Pt-1); de los coe­
ficientes tecnicos de produccion (que sin embargo, mantendremos fijos en 

nuestros ejercicios) y de los cambios de precios reales de los "factores" (w, e, 

rn, g); de las variaciones de la tasa de interes real (r): de las modificaciones en 

eI margen de ganancia (z), y de los cambios en los impuestos indirectos (t). A 

ello habrfa que afiadirse las variaciones en los aranceles (irnpllcitos en e), en 

los subsidios ala produccion, en las exoneraciones rributarias, etc., que tienen, 

sin embargo, menor influencia en la tasa corriente de inflacion. 

Para fines de polirica, tendremos presente que, por 10 menos en eI corro 

plaza, eI gobierno fija eI tipo de cambio (e), los salarios (w), los impuestos in­

directos (t), las tarifas publicas (g) y la tasa activa de inreres (i), De ahf que en 

nuestras simulaciones nos concentremos en estas variables. Las empresas, por 

su parte, determinan eI margen de ganancia (z), y los precios flexibles (rn) vie­

nen dados por la dinamica de la ofena y la demanda (que es, basicarnenre, eI 
caso de los seetores agropecuario y de servicios), 

Se trata, por 10 tanto, de un "modele" de precios -generalizadamente uti­

lizado por economistas kaleckianos, postkeynesianos, marxistas y neoestruc­
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turalistas (vease, para diversas aplicaciones Bacha 1982; Bhaduri 1986; Cor­

tazar, Foxley y Tokman 1984; Frenkel 1990; Lopes 1986; Rowthorn 1980; 

Schuldt 1986; Taylor 1979 y 1983; entre otros)- que nos servira como una 

primera aproximacion para estimar la inflacion en un pais como Ecuador y, 

sabre todo, para ilustrar una polirica "heterodoxa" de esrabilizacion que reac­

tive la econornfa, 

Activos y pasivos 

Veamos hasta que punto se dispone actualmente de las condiciones necesarias 

para romper el drculo vicioso que aqueja a la econornia ecuatoriana desde ha­

ce, par 10 menos, una decada, Tengamos presente el Grafico 1: 

La posibilidad de reactivar la economia -que reduce susrancialmente, a su 
vez, la tasa de inllacion- esta dada por varios factores que trabajan a nuestro 

favor (activos), pero tambien hay algunos que van contracorriente (pasivos) y 
que deberan matizarse, neutralizarse a eliminarse al inicio a en el transcurso 

del proceso estabilizador. 

Veamos los activos. En primer lugar, ya hemos constatado que las polfri­
cas ortodoxas han llevado a una elevada capacidad ociosa deproduccion, que os­
cila en torno al 25% del producto potencial para la economia como un todo. 

En el caso de los sectores industrial y de la construccion, las estimaciones la 

calculan incluso en un elevadisimo 45% (CONADE 1993). 
En segunda instancia, la economia ecuatoriana no se habia dolarizado en 

forma extrema y la demanda de saldos monetarios continuaba siendo relativa­
mente elevada, de manera que una politica heterodoxa, bien instrumentada, 

no llevaria a recortar las tenencias de dinero (nacional), sino que ofrecerfa un 

amplio margen para su crecirniento, 10 que perrnitira expandir la oferta mo­

netaria a ritmos relativamente elevados, sin que se plasme en efectos inflacio­

narios adicionales. 

Tercero, los margenes de ganancia, como hemos serialado, siguen relativa­

mente altos, pero la masa de ganancias parece haberse estancado, De ahi que 

una reactivacion que no reduzca el margen de ganancia -0 10 haga solo leve­

mente- perrnitira incrementar la tasa de ganancia sobre el capital, al elevar la 
masa de ganancias. 

En cuarto lugar, gran parte de la poblacion -sobre todo la que no esta en 
condiciones de indexar sus ingresos a la inflacion- espera una polftica estabi­
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lizadora que perrnita recuperar los ingresos reales perdidos anteriorrnente. 
Con ello el gobierno podra contar con un apoyo popular relativamente am­
plio -y no solo en el caso de una congelacion de precios, en que la ciudadania 
pudiese desempefiar el papel de "fiscalizador" -, siempre que e! proceso no 
comprima aun mas el poder general de compra. 

Quinto, dada la drastica distorsion de preeios relativos, en que unos se en­
cuentran atrasados -precios publicos, precios agropecuarios, tipo de cambio, 
tasas pasivas de interes y rernuneraciones- y otros adelantados -tasas de inte­
res activas y precios industriales-, sera bienvenida una polfrica que encuentre 
las relaciones "adecuadas" entre ellos. Como se observara en nuestra propues­
ta todas las fracciones econornicas se veran favorecidas, en especial los campe­
sinos y los "inforrnales", pero tarnbien -aunque en menor medida- el gobier­
no, los asalariados urbanos y los capitalistas. 

Y por ultimo, en sexto lugar existfa un nivel de RMI que no era tan cnri­
co como el registrado en agosto de 1988, cuando las reservas eran negativas. 
Este "colchon" nos perrniria estimular una reactivacion paulatina -sin mayor 
riesgo de deterioros drarnaticos de la balanza en cuenta corriente-, Cabe sefia­
lar que desde fines del gobierno anterior se estimulaba la liberalizacion de irn­
portaciones -cuyo ejemplo mas notable fue la de los vehfculos- para evirar la 
excesiva monetizacion de la RMI. 

En relacion con los pasivos habria que contar con los siguientes: el prime­
ro, y mas complejo de revertir, se relaciona con la "rnenralidad" empresarial, 
que no acepta hoy en dfa la intervencion estatal, sobre todo en materia de de­
terminacion de los precios basicos de la econornfa, y mucho menos, en la pro­
puesta de congelamiento de precios administrados. En general, el empresaria­
do favorece la manipulacion de precios relativos cuando los beneficia -en cu­
yo caso no es considerada como una "rnanipulacion"-: cuando las devaluacio­
nes van mas alia de la inflacion relativa (subvaluacion del tipo de cambio) y se 
fijan los salarios minimos por debajo de la inflacion... que son los puntos cen­
trales de las politicas neoliberales. 

Con este objetivo, habra que argumentar, al contrario, que la polfrica que 
proponemos tiende a la reactivacion y al aurnento de la masa de ganancias em­
presariales. Sin embargo, mienrras esto no suceda las expectativas ernpresaria­
les actuaran contra el programa. En general, aun cuando estuvieran de acuer­
do con el, dada su fobia hacia 10 estatal sera difkil revertir esta tendencia en 
los primeros meses de aplicacion de la politica. 
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Por 10 dernas, debe recordarse que -tal como se constituye hoy en dia la 
economia ecuatoriana- no hay libertad de precios, ni libertad econornica, en 
general (movilidad de factores). 

Los mercados capitalistas en Ecuador, y en casi todos los paises subdesa­
rrollados, "rnantienen su condicion hist6rica de lugares de ejercicio de poder 
de grupos privilegiados relativamente pequefios". Esto significa que hay que 
asumir la existencia de mercados "socialmente segmentados, 'miopes' en ma­
teria de asignacion de recursos en ellargo plaza, discriminatorios en cuanto al 
acceso de los diversos segmentos productivos, etc.", 10 cual se refleja en su de­
ficiente funcionamiento (Marchan y Schubert 1992: 5-8). Esta realidad de­
muestra tarnbien la falacia del mensaje que se difunde cuando se habla de li­
bertad de los mercados... 

Asi, par un lado, la abrumadora existencia de oligopolios supone, en sf y 
de par sf, un alto grado de control y "adrninistracion" de precios por parte de 
las empresas y conglomerados econornicos. Por otro lado, la libertad econo­
mica, en general, tam poco puede existir en un pais en que la distribucion del 
ingreso es tan desigual y el poder econornico tan concentrado; es decir, don­
de no hay ni "libertad de elegir", ni "igualdad de oportunidades", objetivos 
tan preciados para los economistas ortodoxos. 

Un segundo argumento en contra de esta politica podria ser la corrup­
cion, falta de preparacion e ineficacia de la burocracia para la instrumentacion 
de un programa de este tipo, Esto es 10 primero que aducira el gran capital 
privado, sobre todo respecto de la modalidad de congelaci6n de precios que, 
sin embargo, estana a cargo del "publico". 

En tercer lugar, constatamos los reprimidos "espiritus animales" de los 
empresarios atribuibles tanto ala ausencia de un mercado interno en expan­
sion -par los bajos niveles de ingreso y la desigual distribucion del ingreso-, 
como a las incertidumbres que genera la polftica ortodoxa. Mostraremos, en 
carnbio, que la polfrica no neoclasica perrnitira revertir esas tendencias a un 
ritrno relativamente veloz. 

Como hemos visto, hay disponibilidad relativa de divisas, alta capacidad 
ociosa de produccion, elevado mark-up, salarios retrasados, tasa de interes ac­
tiva real relativamente alta, elevados grados de inercia en ciertos segmenros so­
ciales. Estos stocksy precios relatives, como veremos, nos otorgan pautas para 
aplicar una politica alternativa de estabilizacion, que pueda reactivar, a la vez, 
la economia y redistribuir progresivamente la Renra Nacional. 
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Manipulacion de precios relatiuos y desinflacion 

EI componente central del programa de estabilizaci6n reactivador -que se ex­
pondra a continuacion- es la manipulaci6n de las "variables de costo" de nues­
tras ecuaciones de precios (1) y de inflaci6n (2 y 3). Trataremos este tema en 
la presente subsecci6n; a las dernas medidas del programa las dejaremos para 
mas adelante. 

La idea que guiara nuestra propuesta se sustenta en que los precios relati­
vos de la economia ecuatoriana se encuentran gravemente distorsionados. Co­
mo ya sefialaramos, un os estan "adelantados" y otros "retrasados", 10 que nos 
permite -por eI lado de los costos- aumentar un os y bajar otros de golpe, a 
efectos de estabilizar eI nivel de precios -dada la productividad y eI margen de 
ganancia de los capitalistas-, sin distorsionar la asignaci6n de recursos. 

Como se vera, la esencia del planteamiento radica en reducir las e1evadas 
tasas activas de interes, a la vez que se aumentan otros precios basicos (en espe­
ciallos salarios, los precios publicos y eI tipo de cambio). Con ello, no s610 se 
lograria bajar la inflaci6n, sino que se desalentarian las actividades especulati­
vas -financieras y cornerciales- en favor de las propiamente productivas. Con la 
reducci6n drastica de las tasas de interes no se recortan ni eI ahorro ni la inver­
si6n, sino que se los fomenta. Es decir, sucede 10 contrario que con la polftica 
ortodoxa, en la que eI alza de las tasas de interes y la devaluaci6n llevaron siern­
pre a la "dolarizacion" de la economia -lease a la reducci6n del ahorro en mo­
neda nacional- y a las actividades especulativas, recortando la inversi6n produc­
tiva dornestica. Esa combinaci6n de alto precio del credito y tipo de cambio 
e1evado llevaba a la incertidumbre y la fuga de capitales, si bien eI diagn6stico 
ortodoxo sefialaba que las altas tasas de interes habrian de impedirlo. 

Resolvamos la ecuaci6n (3), que nos perrnitira llegar a la f6rmula para simu­
lar nuestra propuesta: 

donde "n" se refiere al cambio absoluto de la tasa nominal de interes activa (i). 
Observese que esta f6rmula se usara con una periodicidad trimestral (t=3 me­
ses). Por 10 dernas, los factores condicionantes son los mismos que cementa­

ramos luego de la derivaci6n de ecuaci6n 3. 
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Notese que la intlacion "pasada" , es decir Pt-1, no ejerce una influencia 

del 100% sobre la inflacion "presente" (Pt), sino unicarnente por la mitad. Es 

decir, si no hubiese cambio alguno en las variables exogenas de la ecuacion, 

tendrfamos una situacion que, por 10 dernas, es bastante realista para el caso 

ecuatoriano, en que la indexacion no es perfecta: 

(5) Pt = 0,5* Pt -1 

Con ello estamos en condiciones de presentar un programa de desinflacion 

(tanto a partir de la ecuacion 1, como de la 4). Este sera disefiado para dos po­

sibilidades 0 vertientes: una, bastante proxima al "cheque heterodoxo" y otra 

de corte gradualista, que explicitaremos mas adelante. Notese, de paso, que 

tambien los programas neoclasicos de estabilizacion y ajuste tienen una vertien­

te gradualista, como la aplicada en Ecuador durante los afios ochenta, y una de 

choque cuasi ortodoxo, como la que se experimenta desde septiembre de 1992. 

Hacia un "cheque heterodoxo": 

la modalidad de congelamiento temporal 

En este esquema, el cambio de los precios relativos consistira en ajustarlos pa­

ra luego congelarlos por un plaza prudencial. Evidentemente, esto solo regira 
para los precios "adrninistrados" del sector "moderno-urbano", no as! para los 

denominados precios "flexibles". Estos ulrimos tendran libertad de accion -da­

do que se forman por el lado de la demanda, mas que por el de los costos-, 

tanto por los cambios estacionales (especialrnente en la agricultura) como por­
que su demanda aumentara en el proceso de reactivacion. 

Como ya sefialamos en el Ensayo 11/ a efectos de tener un conocimiento 

exhaustivo de la ecuacion de precios y de los impactos directos e indirectos 

que ejercera el "paquete" de politicas sobre toda la economia, su aplicacion re­

quiere un perfodo intenso de preparacion. En este caso, no se puede irnprovi­
sar -como se 10 hiciera a mediados de los afios ochenta con la aplicacion de los 

Planes Austral, Cruzado e Inti- si se quieren evitar, no solo los desabasteci-

Se refien- at ensayo "Conflicto, inercia e inflacion en America Latina (reivindicando las polfticas here­
rodoxas de esrabilizacion)", desarrollado en Iaobra Fuente de esta reedicion, 
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rnienros rnasivos, sino tambien el conflicto distributive que en esas experien­
cias abortadas tarde 0 temprano, culmin6 en procesos hiperinflacionarios. 

Para ilustrar el procedimiento de aplicaci6n partiremos de la ecuaci6n (1), 
la mas sencilla para entender, pero tambien la mas rudimentaria, y que, en 
cierto sentido, es par eso que no refleja los procesos reales en su magnitud 
efectiva. Para ilustrar el problema, sin embargo, servira de punta de partida. 
De acuerdo can ella, tendrfarnos que el nivel de precios estaria dado par: 

Tomando los valores de partida, digamos los del dia anterior allanzamiento del 
programa -cuyas medidas deben ser mantenidas en estricto secreto-, si aproxi­
mamos la situacion al caso ecuatoriano (de julio de 1992) tendriamos que: 

a) Los coeficientes tecnicos de producci6n serfan equivalentes a: 

a=0,15 
b = 0,30 
c = 0,45 
d=O,IO. 

b) Partirfarnos de una tasa activa de interes del 60% (i = 0,6); un conservador 
margen de ganancia del 25% (z = 0.25) Y un impuesto indirecto del 10% 
(t = 0,1). 

Si incorporamos estos valores a la ecuaci6n, tendremos que el Indice de 
precios sera de 220 (que nos servira como Indice-base para los ejercicios si­
guienres). 

A continuacion, disefiamos las medidas para ajustar los precios relatives, 
que se aplicarfan el Dia D. En 10 que al gobierno respecta, diremos que au­
menta los salarios nominales en 30%, devalua el tipo de cambia en 20% yau­
menta las tarifas publicas en 20%. Par razones que explicaremos mas adelan­
te, presumiremos que, en el transcurso del afio, el precio de las materias pri­
mas nacionales aumente en un 50%. Diremos que las dernas variables -rnar­
gen de ganancia y productividad- permanecen constantes. 

Finalmente, supondremos que, para compensar rodas esas alzas, el gobier­
no baja la tasa de impuestos indirectos en un punto porcentual (a 9% 0, si se 
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establece un esquema mas complejo, se da paso una escala del impuesto al va­
lor agregado que castiga mucho menos a los productos de consumo popular 
que aquellos destinados a le sectores medios y altos) y reduce -siendo esta la 
medida mas importante- la tasa act iva de interes del 60 % al 20%. Dado que 
nos hallamos en el corto plaza, a 10 largo de todo el ejercicio mantendremos 
constantes los coeficientes tecnicos, 

Todas estas medidas se adoptan de golpe, el primer dia del programa. 
Tambien entonces se anuncia la congelaci6n de los precios "administrados" 
del sector moderno-urbano, no asi el de los precios "flexibles", como se hizo 

ingenuamente en otras experiencias de congelamiento en el subcontinente. 
Veamos cual es el resultado de tales ajustes, al comparar el nivel de precios 

del "dia base" (antes del ajuste), con el del "dia siguiente" al ajuste y finalmen­
te, con el del "dia final" del afio, cuando las medidas ejerzan su influencia 
completa sobre toda la economia, periodo que deberia 0 podria coincidir con 
la duracion del Programa. 

Observemos, por un lado, los valores nominales segun el panel a del Cua­
dro 1. Tenemos, en primer lugar, que "al dia siguiente": 

a) Los costos primos medios habran aumentado en un 12.5%, 
b) pero quedan compensados en el precio final por la rebaja, tanto de la ta­

sa de interes como del impuesto indirecto -en menor medida-, Esto suce­
de a tal grado, que el indice de precios cae de 220 a 184, 10 que significa 
una deflacion del 16,4%. 

Evidenternente, 10 anterior no se plasmara en la realidad, dada la lentitud de 
los ajustes, pero indica la tendencia "teorica' de la inflaci6n a la baja (los in­
dices pueden incluso ser negativos en los primeros meses de aplicacion del 
programa, como sucedi6 efectivamente en algunas experiencias heterodoxas 

de estabilizacion). 
De esto se desprende que en la practica, puesto que solo unos pocos em­

presarios bajaran los precios, observaran una "ganancia extraordinaria' (tam­
bien teorica), que se expresara en un aumento del margen de ganancia. Si ha­
cemos los calculos para "el dia despues" veremos que -debido a que el indice 
de precios se mantendra en 220 (tal como el "Dia D")- el margen habra au­
mentado de 1,25 a 1,48 (si todos los empresarios mantienen los precios del 
"dla antes"). 



154 ]iirgen Schuldt y Alberto Acosta 

Cuadro 1 
Impacto de un choque heterodoxo 

Componente Dia Dia Dia Aumento 
de precio anterior siguiente final % 

a. Valores nominales 

a*w 15,0 19,5 19,5 30,0 

b*c 30,0 36,0 36,0 20,0 

c*m 45,0 45,0 67,5 50,0 

d*g 10,0 12,0 12,0 20,0 

Subtotal: 100,0 112,5 135,0 10,0 

(l+i) 160,0 135,0 162,0 -66,6 

(1+z) 200,0 168,8 202,5 1,3 

(lH) 220,0 184,0 220,7 0,3 

b. indices reales 

Wr 100,0 155,5 129,6 29,6 

Er 100,0 143,5 119,6 19,6 

Mi 100,0 119,6 149,6 49,6 

Gr 100,0 131,6 109,7 9,7 

R 100,0 143,5 119,6 19,6 

Uno de los problemas mas complejos surge porque la tasa de interes baja muy 
drasticamenre, 10 que obliga a ajustar las deudas con relacion a ella, con obje­
to de evitar transferencias masivas de ingreso de los deudores a los prestarnis­
tas, Esto inicialmente puede crear conflicros, dado que las expectativas aun no 
se ajustan a la baja teorica de preeios. Lo que sucedera solo cuando la pobla­
cion "observe directarnente" el congelamiento efectivo de los bienes manufae-­
turados y, sobre todo, cuando la economfa muestre los primeros signos de 
reactivacion. 

Veamos ahora los efectos de estos cambios a los nueve y hasta a los doce 
meses de gestion; es decir, al mornenro de cumplirse el tiempo completo de 
duracion del Programa. En el Cuadro 1 ("dfa final") observamos que el Indi­
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ce practicamente no ha aumenrado entre el "dfa ames" y el "dia final"; es de­
cir, que tendrfamos "inflacion cera". Observese, sin embargo, que solo esta­
mos analizando el "segmemo moderno-urbano" de precios administrados y 
no el de los precios "Hexibles" de la econornfa, que rienen libertad absoluta de 
movimiento. Estos estan representados par "rn", que aumentarfan en un 50% 
en el transcurso del Pragrama. 

De 10 que se trara, por ende, es de mostrar que el congelamiento serfa via­
ble por un cierto tiempo para el segmento de precios "adrninistrados" de la 
economfa, ya que la estructura de costos se ha modificado "exogenarnente" 
perrniriendolo sin ninguna dificultad. 

Pasemos ahora al panel b. del Cuadra 1. En el se consignan los valores rea­
les de las diversas variables, no obstante, considerados unicarnenre desde la 
perspectiva de los precios "administrados" 0 "industriales". Se observa que, 
desde la perspectiva de los precios industriales, los salarios reales aumentaran 
en un 29,6%, el tipo de cambio en 19,6% y los precios piiblicos en 9,6%, to­
do 10 cual es muy positivo. Pera esta es una vision parcial del fenorneno. 

Si tenemos presente que los precios "adrninistrados" represeman el 60% 
del universo de precios dornesticos y que los "flexibles" determinan el resto, 
tendriamos una rasa de inrlacion anual (0 de nueve rneses, segun la duracion 
del pragrama) del 20% para la economfa como un todo (y no solo en uno de 
sus "segmentos"): 

IPe = 0,6 * 0,003 + 0,4 * 0,5 = 0,2018. 

Esto lIeva a una modificacion de los valores reales consignados en el panel b 
del Cuadra. Tendremos que habrfan: 

a) Aumentado los salarios reales (en 8,2%) y los precios flexibles, agrfcolas y 
de servicios (en 24,8%); 

b) Permanecido constantes la rasa de interes real (0%) y el tipo de cambio 
(que llegarfa a su valor real de partida): y, 

c) Disminuido los precios publicos (en 8,5%). 

De 10 anterior se desprende que de ninguna manera se debe anunciar la infla­
cion cera como meta del pragrama. Esto se hizo ingenuameme en alguna ex­
periencia heteradoxa, en la que solo se considero el "sector moderno-adminis­
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trado" de la economfa -donde efectivamente la inflacion caerfa a niveles irri­
sorios-, no asi el de los segmentos de precios flexibles, que se rigen por la ofer­
ta y la dernanda, por 10 que suben en presencia de reactivaciones econornicas 
drasticas. 

Se observaria as! una nitida recuperacion de los precios flexibles con res­
pecto a los administrados -algo que en efecto se buscaria- en un sentido pro­
gresivamente redistributivo. Notese que ello equivale a una mejora de los ter­
minos de intercambio agropecuarios/industriales y, por 10 tanto, a una redis­
tribucion del ingreso de la ciudad al campo, asi como de los segmentos rno­
demos de la economfa a los "tradicionales". 

En esta propuesta es esencial que la modificacion de los precios relatives 
evite azuzar aun mas el conflicto distributive. Vemos que no 10 hace, en el sen­
tido que el margen de ganancia se mantiene constante -incrernentando la rna­
sa de ganancias-, que los salarios reales aumenran y, sobre todo, los ingresos 
de los "intormales" y los campesinos. Como refuerzo de todo 10 anterior, la 
economia presentara un crecimiento a tasas relativamente elevadas (los facto­
res que 10 deterrninan se analizaran en la siguiente seccion). 

Dado que el poder de compra de las remuneraciones aurnentarfa, se ele­
varian tambien los precios de los bienes flexibles (agricultura, pesca, servicios) 
-dihcilmenre controlables por la burocracia-, que son los que producen basi­
camente los segmentos urbanos y rurales mas marginados de la sociedad, con 
10 que habria una redistribucion radical de los ingresos hacia los barrios mar­
ginales urbanos y las comunidades campesinas. 

Todo ello perrnitirfa estimular la expansion de la demanda interna para 
copar la capacidad ociosa de producci6n (hasta que su uso alcance los dos tur­
nos), a partir de medidas adicionales como el credito subsidiado a los segmen­
tos "tradicionales" -urbano y rural- de la economia; incrementos salariales que 
vayan mas alia de la inflacion y que equivalgan, cuando menos, a los aumen­
tos de la productividad; medidas conexas dirigidas a reducir el mark-up; recor­
re de los impuestos indirectos y aumento de los direcros, etc. Sin embargo, co­
mo veremos mas adelante, es necesario acompafiar estas medidas de rnodifi­
caci6n de los precios relatives con otras que actuen sobre la demanda agrega­
da, para evitar un sobrecalentamiento de la economia, al igual que un deterio­
ro de la balanza de pagos. 

Si bien los ingresos tributarios del gobierno aparentemente se verian re­
ducidos por elleve recorte del Impuesto al Valor Agregado (IVA) yel deterio­
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ro real de los precios publicos, gracias a la reactivaci6n de la economia, no tar 

darian en recuperarse y alcanzarian niveles superiores a los logrados anterior­
mente. Paralelamente, debe incrementarse la presi6n tributaria directa que ha 
llegado a niveles sin precedentes en el pais, y dar paso a una gran carnpafia pa­
ra mejorar la eficacia del sistema fiscal y para combatir la evasi6n tributaria. 
Aqui se podrian eliminar, por ejemplo, la aberraci6n que constituye la entre­
ga de las llamadas "asignaciones provinciales" a los diputados, su participacion 
directa en la definicion detailada del Presupuesto General del Estado, y podria 
impulsarse, asimisrno, una gran transparencia para terminar con los elevados 
indices de evasi6n tributaria, entre otras tantas medidas posibles. 

Es cierto, finalmente, que dada la baja inflaci6n, el gobiemo estara en 
condiciones de recaudar elevados niveles del "impuesto inflacionario" que, de 
todas maneras, podria estar en torno al 2% del PIB, si se tiene presente que la 

demanda de saldos monetarios aumentara con este programa, en presencia de 
una inflaci6n, aun apreciable, del 20%. 

Contrariamente a 10 que pueda pensarse a primera vista, esra polfrica no 
obliga necesariamente a un recorte de los rnargenes de ganancia y, si se 10 ha­
ce, 10 que los capitalistas pierden en margen podran ganado en masa de ga­
nancia, dada la rapida reactivaci6n de la economia. 

Como veremos a continuaci6n, esta propuesta es mas radical que la "gra­
dualista", en varios sentidos. En primer lugar, porque aplica un congelamien­
to relativamente generalizado, en el sentido que se limita al sector "rnoderno" 

de la economia, que no tiene precedentes en el pais: ni la burocracia, ni la po­
blaci6n estan preparadas para "fiscalizar" el proceso, sobre todo, cuando cier­
tos empresarios 0 cornerciantes violen los "acuerdos-gufa" y los congelamien­
tos. Segundo, porque obliga a compensar alzas con reducciones de manera 
que el congelamiento sea viable. 

La propuesta heterodoxa "gradualista" 

A diferencia del "cheque heterodoxo" (Lopes: 1986) que supone un congela­

miento temporal de los precios basicos de la economia, esta propuesta gradua­

lista no 10 contempla, por 10 que podran oscilar a traves del tiempo. 
Los principios que se postulan aqui fueron concebidos originalmente por 

Cortazar, Foxley y Tokman (1984 Cap. Ill: especialmente las secciones E y 
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F), pero -que sepamos- no han sido aplicados a cabalidad en ningun pais, par 
razones que quedaran evidenciadas mas adelante. 

Estos auto res denominan a su propuesta "enfoque alternative de estabili­
zacion postmonetarista": es decir, esta pensada para una economia que ha per­
manecido sujeta a programas neoliberales de ajuste y que se "enfrenta sirnul­
taneamente a la necesidad de acciones de polftica que corrijan eI atraso cam­
biario, que recuperen niveles aceptables para los gastos sociales y que reacti­
yen la economia para reducir eI desempleo. La polirica debe ademas, enfren­
tar la necesidad de renegociacion de la deuda externa e inrerna, y en particu­
lar la reconstruccion de buena parte del sector industrial destruido" (Cortazar, 
Foxley y Tokman 1984: 89). Se observa, por 10 tanto, que se refieren a las eco­
nomias del Cono Sur de principios de los afios ochenta, en que tales politicas 
monetaristas se aplicaron en forma radical. 

Si bien eI caso ecuatoriano es (hasta ahora) menos drastico, veremos que 
los principios esbozados se pueden aplicar con algunas adaptaciones. Su via­
bilidad sera aun mayor si fracasa eI programa cuasi ortodoxo que se instru­
menta en eI pais desde septiembre de 1992. 

Segun los autores, se trata de que "a diferencia de enfoques anteriores, la 
correccion de atrasos en algunos precios puede compensarse en su impacto in­
flacionario, al menos parcialmente, por medio de la reduccion de un precio 
que se encuentra obviarnenre por sobre un nivel de equilibrio, cual es la tasa 
de interes real" (Cortazar, Foxley y Tokman 1984). En efecto, en la simula­
cion de polfrica que ellos realizan bajan la tasa de interes nominal a la mitad 
y aumentan los salarios nominales y eI tipo de cambio, 10 que les permite -du­
rante algo mas de un afio- reducir apreciablemente la tasa de inflacion. Pues­
to que su modelo solo incluye esas variables, no da para mas. De ahi que hu­
biesernos incluido varias otras -aparte del salario, eI tipo de cambio y la tasa 
de interes-, respetando, no obstante, su metodologia basica. 

Los autores advierten al final algo que debemos tener muy presente en eI 
caso ecuatoriano: 

[..] el mecanismo descrito no puede constituir un sustituto permanentede 
una necesaria polftica de ingresos y de un politica econornica que enfatiza el 
crecimiento del producro y de la productividad como las unicas bases per­
manentes de una economia estable. Sin embargo, el ejercicio tiene la virtud 
de mostrar Ia posibilidad de lograr avances durante algun riempo, Mientras 
se implementan institucionalmente las otras y mas fundamentales pollticas, 
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parece posible operar en forma sirnultanea en la correcci6n de los atrasos de 
algunos precios (salaries, tipo carnbio), apoyandose para ello en la reduccion 
de los excesivos niveles alcanzados por la tasa de interes real durante los ex­

perimentos rnonetaristas (Cortazar, Foxley y Tokman 1984: 98). 

En nuestro ejercicio reduciremos varios precios y tasas, que perrnitan subir 
otros, se cornpensaran asi costas y precios, sin que ello genere pujas distribu­
tivas que vuelvan a modificar los precios relarivos. 

Adoptaremos valores que cuajen con la realidad ecuatoriana, si bien su 
precision no es muy grande por el mornento, por 10 que deberian hacerse ajus­
tes para llegar a cifras mas exactas, 

Los coeficientes tecnicos de intensidad de trabajo (a'= 15 %), de importa­
cion (b'=30 %), de materias primas nacionales (c'=45 %) y energia y combus­
tibles (d' = 10 %), han sido estimados a grosso modo para una muestra muy pe­
quefia de empresas industriales (a partir enrrevistas), por 10 que no son repre­
sentativos, 

Plantearnos una politica que, al "Dia D": 

a) Aumente algunos precios basicos: los salarios monetarios en un 30%, el 
tipo de cambio en un 20%, las tarifas publicas en un 10%; y, 

b) Busque compensar esas alzas con la baja de la rasa de interes activa del 60 
al 10% y la reduccion del IVA del 10 al 5%. 

c)	 Posteriorrnente, supondremos que a 10 largo de todo el afio no se daria 
ajuste adicional alguno en esas variables. Ello nos perrnitira observar con 
toda claridad su impacto desinflacionario y reactivador, Mas adelante ha­
remos algunas recomendaciones de cambio, en caso de que el programa 
encontrara dificultades. 

Con la consideracion de la ecuacion (4) presupondremos, por ende, y segun 

10 expuesto en los dos parrafos anteriores, los siguientes coeficientes y cambios 
porcentuales: 



160 

8 

Jurgen Schuldty AlbertoAcosta 

Coefieientes Cambios (%) 

a= 0,15 w = 0,30 
b'= 0,30 e = 0,20 
c'= 0,45 ill =0 
d'= 0,10 g = 0,10 

ni = -0,5 
z=z 
&= 0 

Adernas, el nuevo valor de (I -r) sera de 1,05 (bajando de 1,1). Si tenemos 
presente que la inflacion anual en Ecuador oscila en tomo a un hiporetico 
49%, tenderemos que la rasa trimestral sera": 

PC- 1 = 0,105 

Finalmenre, nos falta incluir el valor del cambio en la tasa de interes activa 
(ni), que bajarfa -en terrninos anuales- del 60 al 15%. Pero ya que estamos tra­
bajando con perfodos trimestrales, tendremos que cae de 12,5 aI4,3%, por 10 
que: ni=-0,082. 

Con la aplicacion de esos valores en nuestra formula (4), tendremos los 
valores del primer trimestre de nuestro simulacro de estabilizacion, a saber: 

Pt (I) = 0,069; es decir 6,9% de inflacion trimestral. 

Luego, dado que ninguna variable se modifica, para los trimestres siguientes 
se aplica la formula: 

Pc (1') = 0,5*P(t_l) 

de donde las inflaciones en los tres trimestres restantes del afio seran de 3,45, 
1,73 y 0,9%, respectivamente. Eso da una inflacion anual del 13,5%. 

Veamos la evolucion de las dernas variables (promedios trimestrales), en 
terminos reales, si consignamos la tasa de inflacion en la primera fila: 

Repetimos que este ejercicio, disenado originalmenre en julio de 1992, puede adaptarse a orra epoca, 
en eI futuro, segun las condiciones reinanres en el pais 
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Cuadro 2
 
Impacto de una estabilizaei6n heterodoxa gradual
 

Variables Trim. I Trim. II Trim. III Trim. IV Anual 

10,5% 

Base 

6,9% 3,5% 1,7% 0,9% 13,5%Pt 

wrt 1,216 1,1451,00 1,175 1,155 1,145 

rt t 1,00 1,123 1,085 1,083 1,057 1,057 

rt 10,2% -2,4% 0,8% 2,6% 1,3%3,3% 

La formula utilizada para el calculo del (ndice de salarios reales (wr), del Indi­
ce del tipo de cambio real (er) y de la tasa de inreres real (r), es cualquiera de 
las siguientes, si se considera a "x" como la variable nominal relevante (respec­
tivamente w, e e i}: 

1 + x 
valor real de la variable "x" = - 1 

1 + Pt 

Del Cuadra 2 se desprende que luego de un afio de aplicaci6n de esta politica: 

La inAaci6n se desacelerarfa drasticamente en el "segmento moderno-ur­

bano" del Ecuador; bajarfa del 49 al 14%;
 
Los salarios reales aurnentarfan en casi 15%;
 
El tipo de cambio real se recuperana en 6%; y,
 
La tasa real activa de interes caerfa del 7 al 1.3%.
 

Como es evidente, todos estos efectos a la vez que bajarfan la inflaci6n, ten­
derfan -entre otros- a: 

Reactivar la econornfa, sin afectar el mark-up (e, incluso, ampliando la
 
masa de ganancias), aumentando el empleo y el uso de la capacidad ins­

talada ociosa;
 
Mejorar las condiciones de vida de los trabajadores;
 
Estimular algunas exportaciones no tradicionales y la sustitucion de cier­

tas importaciones (por efecto del tipo de cambio real);
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Aumentar la productividad, con 10 que endogenamenre se crearfa un fac­

tor adicional de desintlacion, y,
 
Estimular los "espirirus ani males" de los empresarios en eI campo produc­

tivo (vis-a-vis eI "especulativo"),
 

Las finanzas publicas no se verfan afectadas, dado que la reactivacion permi­
tirfa recaudar 10 que se ha perdido en terrninos de tasas y porque caeria la ta­
sa de interes sobre la deuda interna. Tampoco se arriesgaria demasiado la 
cuenta corriente de la balanza de pagos; y, a su vez, rnejorana la de capitales 
(al restringirse la "huida de capitales" y al atraerse al financiamiento externo). 

Todo esto da que pensar y parecerfa una "receta magica". No necesaria­
mente 10 es, si no entendemos la dindmica del proceso, que cierramente pre­
senta sus bemoles. Veamos algunos aspectos delicados: 

a)	 En primer lugar, debemos tener presente que, como consecuencia del au­
rnento salarial, la reactivacion econornica lIeva a un incremento especta­
cular de la demanda de productos agropecuarios. Si la oferra no es flexi­
ble, tendremos una fuerre presion inflacionaria tanto por e1lado de la de­
manda (consurno), como por e1lado de los costos (en nuestra ecuacion de 
precios aurnentarfa "rn"). Esto es 10 primero que requiere cornpensacion. 

En nuestro Cuadro no hemos incluido este cornponente, pero si 10 
presenrararnos verfarnos que los terrninos de intercambio entre agricultu­
ra e industria sufririan un deterioro rea], 10 que no es plausible ni desea­
ble. De ahf que en el ejercicio anterior hubiesernos incluido un aumento 
de los precios "flexibles" en 50%, 10 que cambia parcialmente los resulta­
dos (a menos que se aplique una polftica radical de subsidios yexonera­
ciones para el sector agricola). 

b)	 No todas las empresas tienen la misma estructura de costos como la presen­
tada en lfneas anteriores. Asf, las mas intensivas en trabajo -generalmente las 
mas pequefias- venin que sus costos suben mas. A estas se las debe compen­
sar quizas, con cierros subsidios a la produccion, a rraves de credito subsi­
diado 0, incluso, con la liberacion del IVA, pero esto ultimo tarnpoco es de­
seable en el marco de la "educacion rributaria" que requiere el pafs, 

Frente a esta diversidad de riesgos, el gobierno -y, mas espedficamente eI equi­
po econornico- debe guardarse "bajo la manga" posibles medidas compensa­
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torias, sin anunciarlas desde un inicio. 0, teniendo presente la estrategia ex­
puesta, acaso no convenga bajar la inflacion tan rapidamente de un afio a otro 
e ir mas paulatinamente (y dejar de reducir el IVA en primera instancia, por 
ejemplo, y solo hacerlo cuando la presion de costos de insumos agricolas asf 
10 exigiera, 0 aumentar salarios y devaluar a una rasa mas baja). 

Debe norarse, por otro lado, que varios facto res podrian contribuir a re­
forzar eI drculo virtuoso proveniente de la expansion econornica con desinfla­
cion: reduccion de los margenes de ganancia, tanto de la industria como de 
los comerciantes; aumento de la productividad del trabajo, como de los otros 
"facto res"; recuperacion de los "espfritus animales" de los empresarios, etc. 

Esra propuesta "gradualista" es la que recomendariamos para eI caso ecua­
toriano, siempre que se garantice que los empresarios no eleven el margen -y 
con ello los precios- al rebajarse otros componentes de costo (sea la tasa de in­
teres, sea el impuesto indirecto, como en nuestro ejercicio), De 10 contrario, 
10 recomendable seria dejar "guias de precios estrictas" -e ideal mente concer­
tadas- y, en el extrerno habria que congelar los precios por un perlodo, como 
se planreo en el apartado anterior. 

Medidas ad hoc adicionales 

Algunas propuestas parciales adicionales para la solucion del problema infla­
cionario en Ecuador, comprenderian diversas medidas complejas para acorn­
paiiar a cualquiera de las modalidades de estabilizacion reactivadora expuesras 
en lineas anteriores, Entre elias, cabe mencionar las siguientes: 

a)	 Postergar y/o lirnitar el servicio de la deuda externa, ya que el aumento de 
los impuestos para cumplir con eI resulta una decision polfrica poco ven­
dible, particularmente en economias en las que los conflictos distriburivos 
conducen inevitablemente a fuerte presion sobre el presupuesto publico. 

b)	 Ala larga, sin embargo, la estabilizacion solo sera seguida si se reducen los 
deficit fiscales (notese que Ecuador ya ha alcanzado un ahorro guberna­
mental positivo). A largo plaza ello exige una reforma integral del Estado. 
Para el corto plaza, se podrian adoptar las siguientes medidas: 

Incrementar la recaudacion tributaria, castigando severamente a los 
evasores; 
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Cargar un impuesto unico del 10% a todos los bienes duraderos y de 
capita! asegurados; 
Aumentar el precio de la gasolina, 10 que acrecentarfa su poder para 
el pago de la "deuda social" y no el servicio de la deuda externa; 
Congelar el precio bienes basicos (arroz, azucar, harinas y pan), pero 
a! elevado nivel internacional; 
Priorizar mas impuestos directos que indirectos, ya que estos iilrimos 
se cargan a los precios, a diferencia de los primeros, etc. 

c)	 Convencer al capital rnonopolico que el mercado externo no Ie sera tan 
rentable como espera y que podrfa ampliar sus ventas internas -y con ello 
sus ganancias- si se estimulase, desde el gobierno, la demanda interna. Pe­
ro ello exige que reduzca drasticamente su margen de ganancia sobre los 
costos primos e incluso que se rnodifique la modalidad de acumulacion 
(vease punto "g"). Es asi como los precios "administrados" privados se han 
disparado (junto con la rasa de interes) frente al enorme rezago de los pre­
cios publicos y las remuneraciones (10 que lleva al punto "e"). 

d)	 Contrariamente a la liberalizacion de las importaciones propugnada por 
el gobierno a fin de "esterilizar" la rnonetizacion de la RMI, sugerimos un 
control de las importaciones en la linea avanzada por Ocampo (1990). 

e)	 Es esencial, para acabar con la alta inflacion, reducir el (potencial) conflic­
to distributive, que se da ventajosamente para el gobierno y el sector pri­
vado oligopdlico, a costa de los sectores populares y medios. Esa puja por 
el Ingreso Nacional, si bien aun no se ha generalizado (pero se esta incu­
bando), puede llevar -10 que serfa incluso deseable, toda vez que impedi­
ria un deterioro aun mayor de la distribucion funcional del ingreso- a la 
organizacion de la sociedad civil mayoritaria contra el gobierno y contra 
los sectores modernos concentrados, grandes beneficiaries de la inflacion 
en curso: el primero por el impuesto inflacionario, el segundo, por su ca­
pacidad de imponer un creciente margen de ganancia y su capacidad de 
vender en el mercado externo. Aunque ese proceso llevarfa a un regimen 
inflacionario cronico tipico, perrnitirfa recuperar a la economia de su pe­
sado estancamiento. 

Posteriormente se podrta aplicar un choque heterodoxo a la Lopes 
(1986), como 10 presenrararnos en lineas anteriores. 

f) Con la desintlacion que se logra en un inicio, deben gestarse paralelamen­
te mecanismos eficaces de concentracion, Esto sera posible recien a los tres 
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o cuatro meses de gesti6n heterodoxa, cuando no s610 la inflaci6n haya 
bajado al 1% 0 menos mensual, sino cuando se observen ya los primeros 
indicios de recuperaci6n econ6mica. 

g)	 Indudablemente, la busqueda e implantaci6n de un nuevo modelo de 
acumulaci6n es esencial para hacerle frente a la inflaci6n y todos los de­
mas problemas que afronta hoy la sociedad ecuatoriana. Pero este es un 
tema que rebasa el marco del presente Ensayo. 

ConeIusiones 

Las dificultades para hacer un diagn6stico de la inflaci6n ecuatoriana y, 
enconsecuencia, para enfrentarla adecuadamente, radican en que en ella 
intervienen facto res de naturaleza distinta y cambiante, Nuestta hip6tesis 
postula, mas especificarnenre, que la sociedad ecuatoriana ha transitado, 
en marchas y conrrarnarchas, de un regimen inflacionario a otto, 10 que 
dificulta aun mas las propuestas de polftica, Adernas, la definicion de una 
polftica antiinflacionaria depended de las condiciones concretas en el 
momenta preciso de su aplicaci6n, por 10que las cifras aquf mencionadas, 
que se ajustan en gran medida a la coyuntura existente a mediados de 
1992, apenas constituyen una referencia que ejemplifique la viabilidad de 
estos ajustes heterodoxos. 

En efecto, si el regimen inflacionario fuese "rnoderado" 0 "cronico" ca­
da uno en su configuraci6n "ideal", se podrfa aplicar una politica ortodo­
xa 0 una heterodoxa, respectivamente. Pero ya que interactuan multiples 
variables, que corresponden a presiones inflacionarias diversas y a la hete­
rogenea persistencia inflacionaria, no estamos en condiciones de diagnos­
ticar un "regimen puro", sino apenas uno de transicion. De ahf que las 
propuestas de polftica deb an basarse en medidas "pragrnaticas", que con­
sideren las peculiaridades de esa compleja metamorfosis. 

Una de nuestras tesis centrales ha consistido en la ubicaci6n de las rakes 
de la inflaci6n -sobre todo, durante los afios ochenta- en el pesado servicio 
de la deuda externa, que exigi6 una rnodificacion radical de los precios re­
[ativos a efectos de transferir recursos de ciertos segmentos de la sociedad 
al extranjero", Ello ha estimulado el conflicro distributive entre el gobier-

Precisamenre desde aquellos que no tuvieron eIpoder necesario para defender sus ingresos reales de la 
inflaci6n. 
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no y el sector privado oligopolico y entre este y la clase obrera. Durante 
esa decada, la puja la gan6 ficilmente el sector privado, si bien gran par­
te de la deuda externa de los afios setenta 10 benefici6 casi exclusivamen­
te (se endeudaron irresponsablernente en los 70 e hicieron pagar sus cuen­
tas a otros en los 80). La posibilidad que tuvo de socializar la deuda que 
Ie correspondia demuestra una de las grandes ventajas de ser capitalista en 
este sistema. 

Sin embargo, ya que la distorsi6n de precios relativos es tan drarnatica y 
dado que se estan sentando las bases para generar conflictos sociales mas 
profundos, es de esperar que en los afios venideros los grupos estrujados a 
10 largo de los ochenta intenten recuperar las posiciones perdidas'", En es­
te fen6meno podria estribar uno de los motores centrales de la inflacion en 
los afios noventa, hasta que se instaure un regimen inflacionario cr6nico ­
parad6jicamente "mas justo" -; es decir, uno en que se tendra alta inflaci6n, 
pero en el que los precios relatives no se modifiquen radicalmente, ya que 
gran parte de los grupos sociales habria desarrollado mecanismos eficaces 
para defender su tajada del Ingreso Nacional. Tendriamos asi una tenden­
cia innata hacia la inercia inflacionaria. Esta, a su vez, crearia las condicio­
nes ideales para la adopci6n de politicas heterodoxas de estabilizacion. 

Toda vez que los grupos de poder en el pais no han detectado aun que 
las polfticas, gradualistas 0 de choque, aplicadas hasta ahora son -sobre to­
do por la compresi6n de las rernuneraciones- destructivas incluso para 
ellos -en la medida en que restringen el mercado interno sin que esas ven­
tas se yean compensadas por incrernentos equivalentes en las dirigidas al 
mercado externo-, a futuro se presentan dos alternativas claras en materia 
de rnodalidades de acumulacion": 

a)	 EI regreso a un modelo primario-exportador -la via preferencial del go­
bierno-, en que se reprima a los trabajadores para asegurar ventajas com­
parativas estaticas sobre la base de salaries reducidos y un tipo de 
cambio real elevado; y, 

b)	 Que se incremente la demanda interna y, con ello, los salaries, para dina­
mizar el aparato productivo dirigido a satisfacer basicarnente al mercado 

10	 En la version mas pesimista podria argumentarse que estos segmentos han sido colocados fuera de jue 
go (knocked-out), como consecuencia del em bare de las polfricas neoliberales, una de cuyas funciones 
cs jusrarnente "disciplinar" a las clases subalrernas. 

II	 Evidenremcnrc, cada una de ellas vendra solvenrada por alianzas de facciones sociales distintas. 
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interno, sin caer en la sustitucion convencional de importaciones y sin 
castigar al sector exportador, capaz de desarrollar ventajas cornparativas 
dinarnicas, 

En este ultimo modelo se aceptaria la alta inflacion cronica -con in­
dexacion generalizada, que eventualmente Ilevaria a la adopcion de una 
polfrica heterodoxa de estabilizacion para acabar con aquella. En eI primer 
modelo, en cambio, se seguiria reprimiendo eI mercado interno a fin de 
incrernenrar eI superavit comercial para servir la deuda externa... 10 que, 
ala larga, desembocaria en gobiernos altamente autoritarios. 

Estimamos que nuestra propuesta de estabilizacion podria ser adoptada so­
lo cuando fracasen rotundamente los planes ortodoxos por su contenido 
recesivo y cuando la inflacion perjudique rarnbien a empresarios y gobier­
no por igual; solo entonces se intentara buscar otras vias de estabilizacion. 

A continuacion, esbozaremos los requisitos que tendrian que cumplirse 
para que un programa como eIpropuesto pueda aplicarse. En nuestra opi­
nion, ello seria posible cuando se conjuguen varios factores (que perjudi­
can basicamente al gobierno y/o al gran capital): 

Cuando la inflacion amenace con frsele de las manos al gobierno, 10 que 
10 haria perder legitimidad y se gestarian graves situaciones de conflicto. 

a)	 Cuando la presion de los acreedores externos y del Fondo Monetario 
Internacional -FMI- y otros organismos internacionales se vuelva in­
contenible; 

b)	 Cuando las tenencias de dinero (MlIPIB) se hayan reducido a su mi­

nima expresion, con 10 que eI gobierno ya no podria apropiarse co­
modamente del "impuesto inflacionario"; 

c)	 Cuando eI gran capital comience a perder (baja abrupta de tasa de ga­
nancia), porque la actividad productiva ha seguido languideciendo y, 
sobre todo, porque las actividades especulativas han tropezado con su 
limite (quiebras bancarias): y, 

d)	 Cuando se observen graves signos de "ingobernabilidad", que pongan 
en peligro la "seguridad nacional", como consecuencia de huelgas rna­
sivas, descontrol popular, insolvencia gubernamental, pugnas de po­
deres (legislativo-ejecutivo), conflicto gobierno-empresa privada, 
amenaza de golpe militar, etc. 
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Los ejercicios simulados de desinflacion, esbozados en lineas anteriores, no 
deben tomarse al pie de la letra. Aun queda mucha investigacion por delan­
te, en especial en 10 que se refiere a la ecuacion de costos, a la determina­
cion de precios y margenes de ganancia, a los impactos del proceso en la de­
manda efectiva y la balanza de pagos, a los ajustes de los servicios publicos 
y privados, asi como a la respuesta esperada de la ofena agropecuaria, etc. 12 

En tal sentido, nuestra propuesta solo busca ilustrar una posibilidad, 
mas que proponer un conjunto especffico y bien aquilatado de medidas. 
Lo irnportante es resaltar la existencia de una alternativa espedfica a las 
polfticas ortodoxas en boga para estabilizar una economia. Porque hoy en 
dia, desafortunadamente, todos parecen estar convencidos de que existe 
no unicamente una sola teorfa econornica, sino tambien una sola polfti­

ca econornica para la estabilizacion. 
La propuesta que proponemos es compleja pero, para el caso de un re­

gimen de inflacion alta y cronica, no existe receta sencilla. En efecto, ello 
solo podria suceder en la irnaginacion, que se encuentra formalizada en 
los libros de texto de los economistas ortodoxos. Dicho sea de paso, esa es 
su gran ventaja, pues el purgante es facilmente comprensible y, por ende, 
vendible a cualquier gobierno, aunque no se conozcan bien sus conse­
cuencias de mediano y largo alcances. 

A 10 largo de este ensayo nos hemos ocupado basicamente de los aspectos 
coyunturales de la inflacion y de las politicas correspondientes para en­
frentarla en sus modalidades superficiales, sin ir a sus rakes mas profun­
das. Ya hemos visto, a este respecto, que la inflacion refleja problemas de 
fondo, de corto, mediano y largo plazos, asf como econornicos, politicos 
y sociales. De ahi que la aplicacion de polfticas de estabilizacion in vacuo 

generalmente lleve a "botar al nino con la bafiera". 
Por eso es indispensable el disefio paralelo de politicas econornicas glo­

bales y sectoriales enmarcadas en un programa de reformas de mayor al­
cance, que perrnita la reesrructuracion de la econornfa y la sociedad ecua­
torianas en el marco de nuevas modalidades de acumulacion y distribu­
cion, de convivencia y participacion. 

12	 El aspecto mas relevanre consistira en establecer una ecuaci6n precisa de costos para una "ernpresa n­
pica" del segmento moderno-oligopolico de la economia ecuatoriana, con rniras a calibrar derallada­
mente el impacto de las medidas sugeridas en el paquete hererodoxo, Igualmenre, debe estudiarse el 
caso de las pequefias empresas intensivas en trabajo, a efectos de establecer medidas cornpensarorias 
para enfren tar las alzas salariales 
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