
Crecimiento del dinero 
e inflaci6n 

Si usted desea comprar hoy un helado, necesitani por 10 menos dos d61ares, pero 
este no ha sido siempre el caso. En la decada de 1930 mi abuela administraba una 
dulceria en Trenton, Nueva Jersey, en don de vendia helados de dos tamanos: un 

cono 0 vasa con una bola pequena costaba tres centavos. Los clientes golosos podian 
comprar una bola grande por cinco centavos. 

Tal vez no Ie sorprenda el incremento en el precio de los helados. En la econo­
mia, Ia mayorfa de los precios tiende a aumentar con el tiempo. A este incremento 
del nivel general de precios se Ie llama infLaci6n. En capftulos anteriores se analiz6 
la forma en la cuallos economistas miden la tasa de inflaci6n como el cambio por­
centual en el indice de precios al consumidor (IPC), el deflactor del PIB 0 algun otro 
indice del nivel general de precios. Estos indices de precios muestran que, en los 
ultimos 80 anos, los precios han aumentado en promedio alrededor de 3.6% anual. 
Acumulada a 10 largo de tantos anos, una tasa de inflaci6n de 3.6% anuailleva a un 
incremento de diecisiete veces el nivel de precios. 

CAPITULO 

30 
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La inflaci6n Ie puede parecer natural e inevitable a una persona que creci6 en Estados Unidos 
durante las decadas recientes, pero de hecho de ninguna manera es inevitable. En el siglo XIX 

hubo largos period os durante los cuales la mayoria de los precios disminuy6, un fen6meno lla­
mado deJLaci6n . El nivel promedio de los precios en la economia estadounidense era 23% men or 
en 1896 que en 1880, y esta deflaci6n fue un aspecto importante en las elecciones presidenciales 
de 1896. Los agricultores, que habian acumulado grandes deudas, sufrieron cuando la reducci6n 
del precio de las cosechas disminuy6 sus ingresos y, por consiguiente, su capacidad para pagar 
sus deudas. Propusieron que las politicas del gobierno contrarrestaran la deflaci6n. 

Aun cuando la inflaci6n ha sido la norma en la historia reciente, ha habido una variaci6n 
significativa en la tasa a la que aumentan los precios. De 2002 a 2015 los precios aumentaron 
a una tasa promedio de 1.2% anual. En contraste, en la decada de 1970 los precios aumenta­
ron a una tasa de 7.8% anuaL 10 que signific6 una duplicaci6n del nivel de precios durante la 
decada. El publico considera a menudo que esas altas tasas de inflaci6n son un problema eco­
n6mico importante. De hecho, cuando el presidente Jimmy Carter se postul6 para su reelecci6n 
en 1980, su oponente Ronald Reagan senal6la alta tasa de inflaci6n como una de las fallas de la 
politica econ6mica de Carter. 

Los datos internacionales muestran una gam a todavia mas amplia de experiencias inflacio­
narias. En 2015, mientras que la tasa de inflaci6n de Estados Unidos era alrededor de 0.1 %, la 
inflaci6n era de 1.5% en China, 4.9% en India, 15% en Rusia y 84% en Venezuela. Incluso las altas 
tasas de inflaci6n en Rusia y Venezuela son moderadas segun algunos estandares. En febrero de 
2008, el Banco Central de Zimbabue anunci6 que la tasa de inflaci6n en su economia habia lle­
gada a 24,000%; algunas estimaciones independientes calculaban una cifra todavia mayor. A una 
tasa de inflaci6n tan alta como esta se Ie llama hiperinJLaci6n. 

GQue determina si una economia experimenta inflaci6n y, de ser as!, cuanta? Este capitulo 
responde a esta pregunta desarrollando la teoria cuantitativa del dinero . El capitulo 1 resumi6 esta 
teoria como uno de los Diez principios de la eco l1 om[a: los precios aumentan cuando el gobierno 
imprime demasiado dinero. Este punto de vista tiene una larga y venerable tradici6n entre los 
economistas. David Hume, el famoso fil6sofo y economista del siglo XVIII, discuti6 la teo ria cuan­
titativa, y mas recientemente la defendi6 el prominente economista Milton Friedman. Esta teoria 
puede explicar las inflaciones moderadas, como las experimentadas en Estados Unidos, asi como 
las hiperinflaciones. 

Despues de desarrollar una teoria de la inflaci6n, volvemos a una pregunta relacionada: GPor 
que la inflaci6n es un problema? A primera vista, la respuesta podria parecer obvia: la inflaci6n 
es un problema porque a las personas no les agrada. En la decada de 1970, cuando Estados Un i­
dos experiment6 una tasa de inflaci6n relativamente alta, los estudios de opini6n la colocaron 
como uno de los problemas mas importantes que enfrentaba el pais. El presidente Ford hizo eco 
de este sentimiento cuando en 1974llam6 a la inflaci6n el "enemigo publico numero uno". Ford 
lucia en su solapa un bot6n de "WIN", que significaba "Whip Inflation Now" (Derrotemos ahora 
ala inflaci6n). 

Pero GcuaJes son exactamente los costos que la inflaci6n imp one a una sociedad? La respuesta 
podria sorprenderlo. La identificaci6n de los costos de la inflaci6n no es tan directa como parece a 
primera vista. Como resultado, aun cuando los economistas desaprueban la hiperinflaci6n, algu­
nos argumentan que los costos de una inflaci6n moderada no son tan graves como el publico cree. 

30-1 Teoria clasica de la inflacion 
Nuestro estudio de la inflaci6n comienza desarrollando la teo ria cuantitativa del dinero. Esta teo­
ria a menudo se llama "clasica", debi~o a que la plantearon algunos de los primeros pensadores 
econ6micos. Hoy la mayoria de los economistas se basa en ella para explicar los determinantes 
del nivel de precios y de la tasa de inflaci6n a largo plazo. 

30-1a Nivel de precios y valor del dinero 
Suponga que durante algun periodo observamos el incremento del precio de un va so 0 cono 
de helado de cinco centavos a un d61ar. GQue conclusi6n deberiamos formular del hecho que 
las personas estan dispuestas a dar tanto dinero a cambio de un cono de helado? Es posible 
que las p ersonas hayan llegado a disfrutar m as el helado (quiza porque algun quimico ha 
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descubierto un nuevo sabor milagroso). Sin embargo, tal vez ese no es el caso. Es mas pro­
bable que el disfrute del helado que experimentan las personas se haya mantenido casi igual 
y que, con el tiempo, el dinero que se emplea para comprar el helado tenga menos valor. De 
hecho, el primer punto de vista ace rca de la inflacion es que trata mas ace rca del valor del 
dinero que del valor de los bienes. 

Ese punto de vista ayuda a senalar el camino hacia una teoria de la inflacion. Cuando aumen­
tan el indice de precios al consumidor y otras medidas del nivel de precios, los comentaristas se 
sienten a menudo inclinados a analizar los muchos precios individuales que constituyen esos 
indices de precios: "El IPC aumento 3% el mes pasado, guiado por un incremento de 20% en el 
precio del cafe y uno de 30% en el precio del gas." Aun cuando este enfoque contiene cierta infor­
macion interesante acerca de 10 que ocurre en la economia, tambien pasa por alto un punto clave: 
la inflacion es un fenomeno a nivel de toda la economfa que concierne, en primer lugar, y antes 
que nada, al valor del medio de cambio de la economia. 

El nivel general de precios de la economia puede considerarse de dos 
formas. Hasta ahora hemos considerado el nivel de precios como el pre­
cio de una canasta de bienes y servicios. Cuando aumenta el nivel de 
precios, las personas tienen que pagar mas por los bienes y servicios que 
adquieren. Asimismo, podemos considerar el nivel de precios como una 
medida del valor del dinero. Un incremento del nivel de precios significa 
menor valor del dinero debido a que cada unidad monetaria en su bille­
tera compra ahora menor cantidad de bienes y servicios. 

Podrfa ser util expresar matematicamente estas ideas. Suponga que P 
es el nivel de precios medido por el indice de precios al consumidor 0 

por el deflactor del PIB. Entonces P mide la cantidad necesaria de dinero 
para comprar una canasta de bienes y servicios. Ahora Ie daremos la 
vuelta a esta idea: la cantidad de bienes y servicios que se puede com­
prar con $1 es igual a l/P. En otras palabras, si P es el precio de los bie­
nes y servicios medido en terminos de dinero, 1/ P es el valor del dinero 
me dido en terminos de bienes y servicios. 

" tQUI' se lleva entonces: el del mismo 
tamano que e/ ano pasado 0 el del mismo 
precio que el aPio pasado7 " 

Es mas sen cillo comprender estas matematicas en una economia que produce un solo bien 
o producto (por ejemplo, conos de helado) . En ese caso, P seria el precio de un cono. Cuando 
el precio de un conn (P) es $2, entonces el valor de un dolar (1/ P) es medio cono. Cuando el 
precio (P) aumenta a $3, el valor de un dolar (1/ P) disminuye a una tercera parte de un cono. 
La economfa real produce miles de bienes y servicios, de manera que utilizamos un fndice 
de precios en lugar del precio de un solo bien. Pero la logica sigue siendo la misma: cuando 
aumenta el nivel general de precios, disminuye el valor del dinero. 

30-1b Oferta y demanda de dinero, y equilibrio monetario 
LQue determina el valor del dinero? La respuesta a esta pregunta, 10 mismo que a muchas en 
la economia, es la oferta y la demanda. Asi como la oferta y la demand a de platanos determina 
su precio, la oferta y la demand a de dinero determinan su valor. Por ello, el siguiente paso en el 
desarrollo de la teoria cuantitativa del dinero es considerar los determinantes de la oferta y la 
demanda de dinero. 

Primero consideremos la oferta de dinero. En el capitulo anterior se analizo la forma en que la 
Fed, junto con el sistema bancario, determinan la oferta de dinero. Cuando la Fed vende bonos en 
operaciones de mercado abierto, recibe a cambio dinero y la oferta de dinero se contrae. Cuando 
la Fed compra bonos del gobierno, paga con dinero y la oferta de dinero se incrementa. Ademas, 
si cualquier parte de ese dinero se deposita en bancos que tienen algunas reservas y prestan el 
resto, el multiplicador del dinero entra en accion y estas operaciones de mercado abierto pueden 
tener un efecto todavia mayor sobre la oferta de dinero. Para los propositos de este capitulo, 
ignoramos las complicaciones introducidas por el sistema bancario y simplemente tomaremos la 
cantidad ofrecida de dinero como una variable de polftica que controla la Fed. 

Ahora consideremos la demanda de dinero. En esencia, dicha demanda refleja cuanta riqueza 
desean conservar las personas en forma de dinero en efectivo. Diversos facto res influyen en la 
cantidad demand ada de dinero. Por ejemplo, la cantidad de efectivo que guard an las personas en 
sus billeteras depende en primer lugar de cuanto confian en las tarjetas de credito y de si es facil 
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FIGURA 1 

DINERO Y PRECIOS EN EL LARGO PLAZO 

encontrar un cajero automatico. Y como se hace hincapie en el capitulo 34, la cantidad deman­
dada de dinero depende de la tasa de interes que una persona podria ganar utilizando su dinero 
para comprar un bono que paga intereses, en lugar de guardarlo en su billetera 0 una cuenta de 
cheques que Ie paga un interes bajo. 

Aun cuando existen numerosas variables que afectan la demanda de dinero, una destaca en 
importancia: el nivel promedio de los precios en la economia. Las personas guardan dinero debido 
a que es el medio de cambio. A diferencia de otros activos, como bonos 0 acciones, las personas 
pueden utilizar el dinero para comprar los bienes y servicios de su lista de compras. La cantidad 
de dinero que deciden conservar para este prop6sito depende de los precios de esos bienes y ser­
vicios. Mientras mas altos son los precios, mas dinero requiere una transacci6n tipica, y las per­
sonas decidiran guardar mas dinero en sus billeteras y cuentas de cheques. Es decir, un nivel de 
precios mas alto (un menor valor del dinero) incrementa la cantidad demand ada de dinero. 

L Que asegura que la can tid ad de dinero que proporciona la Fed equilibre la cantidad deman­
dada de dinero de las personas? La respuesta depende del horizonte de tiempo que se considere. 
Mas adelante se estudia la respuesta a corto plazo y aprenderemos que las tasas de interes des­
empenan un rol clave. Sin embargo, a largo plaza, la respuesta es diferente y mucho mas sencilla. 
A largo plazo, el nivel general de preeias se ajusta al nivel en el euaila demanda es igual a la aferta de 
dinero. Si el nivel de precios esta por encima del nivel de equilibrio, las personas desearan guar­
dar mas dinero del que ha creado la Fed, y el nivel de precios debe disminuir para equilibrar la 
oferta y la demanda. Si el nivel de precios es menor que el nivel de equilibrio, las personas desea­
ran guardar menos dinero del que ha creado la Fed y el nivel de precios debe aumentar para 
equilibrar la oferta y la demanda. En el nivel de precios en equilibrio, la cantidad de dinero que 
las personas desean conservar equilibra exactamente la can tid ad de dinero ofrecida por la Fed. 

La figura I ilustra estas ideas. El eje horizontal muestra la cantidad de dinero, el eje vertical 
izquierdo el valor del dinero liP y el eje vertical derecho el nivel de precios P. Observe que el 
eje del nivel de precios a la derecha esta invertido: un nivel bajo de precios se muestra cerca de la 
parte superior de este eje y un nivel alto de precios se muestra cerca de la parte inferior. Este eje 
invertido ilustra que cuando el valor del dinero es alto (como se muestra cerca de la parte superior 
del eje izquierdo), el nivel de precios es bajo (como se muestra en la parte superior del eje derecho). 

Las dos curvas en esta figura son las curvas de oferta y de demand a de dinero. La curva de oferta 
es vertical debido a que la Fed ha fijado la cantidad disponible de dinero. Por su parte, la curva de 
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demanda de dinero tiene pendiente negativa, indicando que cuando el valor del dinero es bajo (y 
el nivel de precios es alto), las personas demand an mayor cantidad de este para comprar bienes 
y servicios. En el equilibrio, que se muestra en la figura como el punto A, la cantidad demand ada 
se encuentra en equilibrio con la cantidad ofrecida de dinero. Este equilibrio de oferta y demanda 
de dinero determina el valor de este y el nivel de precios. 

30-le Efectos de una inyeecion monetaria 
Ahora consideremos los efectos de un cambio en la politica monetaria. Para hacerlo, suponga 
que la economia se encuentra en equilibrio y despues, de repente, la Fed duplica la cantidad 
ofrecida de dinero imprimiendo algunos billetes y dejandolos caer desde varios helicopteros 
por todo el pais. (0 de manera menos drastica y mas realista , la Fed Ie podria inyectar dinero 
a la economia comprandole al publico algunos bonos del gobierno en operaciones de mercado 
abierto.) LQue sucede despues de esta inyeccion moneta ria? LComo se compara el nuevo equili­
brio con el antigu~? 

La figura 2 muestra 10 que sucede. La inyeccion monetaria desplaza hacia la derecha la curva 
de oferta, de 001 a 00

2
, y el equilibrio se desplaza del punto A al B. Como resultado, el valor 

del dinero (que se muestra en el eje izquierdo) disminuye de 1/ 2 a 1/ 4 Y el nivel de precios de 
equilibrio (que se muestra en el eje derecho) se incrementa de 2 a 4. En otras palabras, cuando un 
incremento de la oferta de dinero hace que el dinero abunde mas, el resultado es un incremento 
del nivel de precios que hace que cada unidad monetaria valga menos. 

Esta explicacion de la forma en que se determina el nivel de precios y por que pod ria cambiar 
con el tiempo se llama teoria cuantitativa del dinero. Con base en ella, la cantidad disponible de 
dinero en una economia determina su valor, y el incremento de la cantidad de dinero es la causa 
principal de la inflacion. Como 10 expreso en una ocasion el economista Milton Friedman: "La 
inflacion es, siempre y en todas partes, un fenomeno monetario" . 

30-ld Una mirada al proeeso de ajuste 
Hasta ahora hemos comparado el antiguo equilibrio con el nuevo despues de una inyeccion de 
dinero. LComo se mueve la economia del anti guo equilibrio al nuevo? Una respuesta completa a 
esta pregunta requiere comprender las fluctuaciones de corto plazo en la economia, que se estu­
dian mas adelante en ellibro. Aqui consideraremos breve mente el proceso de ajuste que ocurre 
despues de un cambio en la oferta de dinero. 

El efecto inmediato de una inyeccion monetaria es crear exceso de oferta de dinero. Antes 
de la inyeccion, la economia se encontraba en equilibrio (el punto A en la grafica 2). Al nivel 
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prevaleciente de precios, las personas tenian exactamente la cantidad de dinero que querian. Sin 
embargo, despues de que los helic6pteros lanzaron el nuevo dinero y las personas 10 recogieron 
de las calles, estas tienen en sus billeteras mas dinero del que requieren. Al nivel prevaleciente de 
precios, la cantidad ofrecida supera ahora la cantidad demandada de dinero. 

Las personas tratan de deshacerse de varias maneras de esta oferta de dinero. Lo podrian uti­
lizar para comprar bienes 0 servicios, 0 para hacer prestamos a otros, ya sea comprando bonos 
o depositando el dinero en una cuenta bancaria. Estos prestamos permiten que otras personas 
compren productos. En cualquier caso, la inyecci6n de dinero incrementa la demanda de bienes 
y servicios. 

Sin embargo, la capacidad de la economia para ofrecer bienes y servicios no ha cambiado. 
La producci6n de bienes y servicios de la economia es determinada por el trabajo disponible, el 
capital fisico, el capital humano, los recursos naturales y el conocimiento tecnol6gico. Ninguno 
de estos se altera con la inyecci6n de dinero. 

Por consiguiente, la mayor demanda de bienes y servicios hace que los precios de estos se 
incrementen. A su vez, el incremento del nivel de precios incrementa la can tid ad demandada 
de dinero, debido a que las personas utilizan mas dinero para cada transacci6n. Finalmente, la 
economia llega a un nuevo equilibrio (el punto B en la figura 2) en el cualla cantidad demandada 
nuevamente es igual a la cantidad ofrecida de dinero. De esta manera, el nivel general de precios 
de los bienes y servicios se ajusta para llevar la demand a y la oferta de dinero al equilibrio. 

30-1e Dicotomia clasica y neutralidad monetaria 
Hemos observado la forma en la cuallos cambios en la oferta de dinero conducen a cambios en el 
nivel general de precios de los bienes y servicios. GEn que forma afectan los cambios monetarios 
a otras variables econ6micas, como producci6n, empleo, salarios y tasas de interes reales? Esta 
pregunta ha intrigado durante mucho tiempo a los economistas, incluyendo a David Hume en el 
siglo XVIII. 

Hume y sus contemporaneos sugirieron que las variables econ6micas deberian dividirse en 
dos grupos. El primero consiste en las variables nominales (aquellas que se miden en unidades 
monetarias) y el segundo en las variables reales (aquellas que se miden en unidades fisicas). 
Por ejemplo, el ingreso de los agricultores de maiz es una variable nominal, debido a que se 
mide en dinero, mientras que la cantidad de maiz que producen es una variable real, ya que 
se mide en bushels (un bushel equivale a 25.4 kg). El PIB nominal es una variable nominal debido 
a que mide el valor en dinero de la producci6n de bienes y servicios de una economia. El PIB 
real es una variable real, ya que mide la cantidad total producida de bienes y servicios, y no esta 
bajo la influencia de los precios actuales de esos bienes y servicios. La separaci6n entre variables 
reales y nominales se conoce ahora como dicotomia c1asica. (Una dicotomia es una divisi6n en dos 
grupos, y cldsica se refiere a los primeros pensadores econ6micos.) 

La aplicaci6n de la dicotomia clasica es dificil cuando se trata de los precios. La mayoria de los 
precios se cotiza en unidades monetarias y, por consiguiente, son variables nominales. Cuando 
se dice que el precio del maiz es $2 por bushel, 0 que el precio del trigo es $1 por bushel, ambos 
precios son variables nominales. GPero que sucede con el precio relativo (el precio de un articulo 
comparado con otro)? En el ejemplo podriamos decir que el precio de un bushel de maiz es dos 
bushels de trigo. Este precio relativo no se mide en terminos de dinero. Al comparar los precios 
de cualquiera de estos dos bienes, el signo de dinero se elimina y la cifra resultante se mide en 
unidades fisicas. Por consiguiente, mientras que los precios en dinero son variables nominales, 
los precios relativos son variables reales. 

Esta lecci6n tiene muchas aplicaciones. Por ejemplo, el salario real (el salario en dinero ajus­
tado por la inflaci6n) es una variable real debido a que mide la tasa a la cuallas personas inter­
cambian bienes y servicios por una unidad de trabajo. De modo similar, la tasa de interes real (la 
tasa de interes nominal ajustada por la inflaci6n) es una variable real, ya que mide la tasa a la que 
las personas intercambian bienes y servicios de hoy por bienes y servicios en el futuro. 

GPor que separar a las variables en estos grupos? La dicotomia clasica es util, pues existen 
diferentes fuerzas que influyen en las variables reales y nominales. Con base en el analisis clasico, 
los acontecimientos en el sistema monetario de la economia influyen en las variables nominales, 
mientras que el dinero es en gran parte irrelevante para explicar las variables reales. 

Esta idea estaba implicita en la discusi6n sobre la economia real a largo plazo. En capitulos 
anteriores se analiz6 la forma como se determinan el PIB real, el ahorro, la inversi6n, las tasas de 
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interes reales y el desempleo, sin mencionar la existencia de dinero. En dicho aml.lisis, la produc­
ci6n de bienes y servicios en la economia depende de la productividad y las ofertas de factores, la 
tasa de interes real equilibra la oferta y la demanda de fond os prestables, el salario real equilibra 
la oferta y la demanda de trabajo, y el desempleo se produce cuando el salario real, por alguna 
raz6n, se mantiene por encima del nivel de equilibrio. Estas conclusiones no tienen nada que ver 
con la cantidad ofrecida de dinero. 

Con base en el analisis clasico, los cambios en la oferta de dinero afectan a las variables nomi­
nales, pero no a las reales. Cuando el Banco Central duplica la oferta de dinero, el nivel de pre­
cios, el salario en dinero y otros valores en dinero tambien se duplican. Las variables reales, como 
producci6n, empleo, salarios reales y tasas de interes reales, no cambian. La irrelevancia de los 
cambios monetarios para explicar las variables reales se llama neutralidad monetaria. 

Una analogia ayuda a explicar la neutralidad monetaria. Como unidad de cuenta, el dinero es el 
criterio que se utiliza para medir las transacciones econ6micas. Cuando un banco central duplica la 
oferta de dinero, todos los precios se duplican y el valor de la unidad de cuenta se reduce a la mitad. 
Un cambio similar ocurriria si el gobiemo redujera la longitud de un metro, de 100 a 50 centimetros: 
con la nueva unidad de medici6n, todas las distancias medidas (variables nominales) se duplicarian, 
pero las distancias reaZes (variables reales) seguirian siendo iguales. El d61ar, 10 mismo que el metro, 
es s6lo una unidad de medida, por 10 que un cambio en su valor no tiene efectos reales. 

LLa neutralidad monetaria es realista? No del todo. Un cambio en la longitud del metro de 
100 a 50 centimetros no importaria a largo plazo, pero a corto plazo conduciria a confusiones y 
errores. De manera similar, hoy la mayoria de los economistas cree que a 10 largo de period os 
cortos, en el transcurso de uno 0 dos anos, los cambios monetarios afectan a las variables reales . 
El mismo Hume tambien dudaba de que la neutralidad monetaria se mantuviera a corto plazo. 
(Mas adelante en ellibro se aborda la no neutralidad a corto plazo, y este tema ayudara a explicar 
por que la Fed modifica con el tiempo la oferta de dinero.) 

Sin embargo, el analisis clasico esta en 10 cierto acerca de la economia a largo plazo. En el trans­
curso de una decada, los cambios monetarios tienen efectos significativos en las variables nomi­
nales (como el nivel de precios), pero s610 efectos insignificantes en las variables reales (como el 
PIB real) . Al estudiar los cambios de largo plazo en la economia, la neutralidad del dinero ofrece 
una buena descripci6n de la manera en que funciona el mundo. 

30-If Velocidad y ecuaci6n cuantitativa 
Podemos obtener otra perspectiva acerca de la teoria cuantitativa del dinero si consideramos la 
siguiente pregunta: Lcuantas veces al ano se utiliza el billete tipico de d61ar para pagar por un 
bien 0 servicio nuevo? La respuesta a esta pregunta la proporciona una variable llamada veloci­
dad del dinero. En fisica, el termino velocidad se refiere a la rapidez con la cual viaja un objeto. En 
economia, la velocidad del dinero se refiere a la rapidez con la cualuna unidad monetaria tipica 
viaja en tomo a la economia, de una billetera a otra. 

Para calcular la velocidad del dinero, se divide el valor nominal de la producci6n (PIB nomi­
nal) entre la cantidad de dinero. Si P es el nivel de precios (deflactor del PIB), Y la cantidad de 
producci6n (PIB real) y M la cantidad de dinero, entonces la velocidad es 

V = (P x Y) / M 

Para ver por que esto tiene sentido, imagine una economia sencilla que s610 produce pizza. 
Suponga que la economia produce 100 pizzas al ano, que cada una se vende en $10 y que la canti­
dad de dinero en la economia es $50. Entonces la velocidad del dinero es 

V = ($10 x 100) / $50 

= 20 

En esta economia, las personas gastan un total de $1,000 al ano en pizza. Para que estos $1,000 de 
gasto tengan lugar con s610 $50 de dinero, cada billete de $1 debe cambiar de manos un promedio 
de 20 veces al ano. 

Con un ligero reacomodo algebraico, la ecuaci6n se puede reescribir como 

M x V=PxY 

Esta ecuaci6n indica que la cantidad de dinero (M) multiplicada por la velocidad del dinero (V) es 
igual al precio del producto (P) multiplicado por la cantidad de producto (Y). Se llama ecuaci6n 
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cuantitativa debido a que relaciona la cantidad de d inero (M) con el valor nominal de la produc­
cion (P x Y). La ecuacion cuantitativa muestra que un incremento de la cantidad de dinero en una 
economfa se debe refl ejar en una de las otras tres variables: el nivel de precios debe aumentar, la 
cantidad producida debe aumentar 0 la velocidad del dinero debe disminuir. 

En muchos casos resulta que la velocidad d el d inero es re la tivamente es table . Por ejem­
plo, la fi gura 3 muestra el PIB nominal, la cantidad de dinero (medida por M2) y la velocidad 
del dinero para la economfa de Estados Unidos desde 1960. Durante el periodo, tanto la oferta de 
dinero como el PIB nominal se incrementaron mas de treinta veces. En contraste, la velocidad 
d el dinero, aun cuando no es exactamente constante, no ha cambiado de forma considerable . 
Por consiguiente, para algunos propositos, el supuesto de la velocidad constante puede ser una 
buena aproximacion . 

Ahora tenemos ya todos los elementos necesarios para explicar elnivel de precios de equili­
brio y la tasa de inflacion, que son: 

1. La velocidad de l dinero es relativamente estable con el tiempo. 
2. Debido a que la velocidad es estable, cuando el banco central modifica la cantidad de dinero 

(M) , provoca cambios proporcionales en el valor nominal de la produccion (P x Y). 
3. La produccion de bienes y servicios de la economia (Y) es determinada principalmente por 

las ofertas de factores de la produccion (trabajo, capital fisico, capital humano y recursos 
naturales) y la tecnologfa de produccion disponible. En particular, dado que el dinero es 
neutral, no afec ta a la produccion. 

4. Con la produce ion (Y) determinad a por las ofertas de factores y la tecnologia cuando 
el banco central modifica la oferta de dinero (M) e induce cambios proporcionales en el 
va lor nominal de la produccion (P x Y), estos cambios se reflejan en cambios en el nivel de 
p recios (P) . 

FIGURA 3 Esta figura muestra el valor nom inal de la producci6n medido por el PIB 
nominal , la cantidad de dinero medida por M2 y la veloc idad del dinero medida 
por la raz6n de estas. En bien de la compatibilidad, todas las series se fijaron PIB nominal, cantidad y velocidad 

del dinero 

Fuente: Departamento de Comercio de Estados 
Un idos; Consejo de la Reserva Federal. 
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a una escala igual a 100 en 1960. Debemos observar que el PI B nominal y la 
cantidad de dinero han aumentado de forma considerable a 10 largo de este 
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5. Por consiguiente, cuando el banco central incrementa rapidamente la oferta de dinero, el 
resultado es una alta tasa de inflacion. 

Estos cinco pasos son la esencia de la teoria cuantitativa del dinero. 

• DINERO Y PRECIOS DURANTE CUATRO 
. •. - HIPERINFLACIONES I. Aun cuando los terremotos pueden causar estragos en la sociedad, tienen la 

secuela benefica de proporcionar una gran cantidad de informacion util para los 
sismologos. Esta informacion puede proyectar alguna luz sobre las teorias alternas 

y, por consiguiente, ayudar a la sociedad a predecir las amenazas futuras y hacerles frente. De 
manera similar, las hiperinflaciones ofrecen a los economistas monetarios un experimento natu­
ral que pueden utilizar para estudiar los efectos del dinero sobre la economia. 

Las hiperinflaciones son interesantes en parte debido a que los cambios en la oferta de dinero 
y el nivel de precios son tan grandes. De hecho, la hiperinflacion se define por 10 general como 
una inflacion superior a 50% mensual. Esto significa que el nivel de precios se incrementa mas 
de cien veces durante el transcurso de un ano. 

Los datos sobre la hiperinflacion muestran un vinculo entre la cantidad de dinero y el nivel 
de precios. Las graficas de la figura 4 muestran los datos de cuatro hiperinflaciones historicas 
que ocurrieron en America Latina en la decada de 1980 como resultado de la crisis de la deuda 
externa en Argentina, Bolivia, Brasil y Nicaragua. Cada grafica muestra la cantidad de dinero 
en la economia y un indice del nivel de precios. La pendiente de la Hnea del dinero representa 
la tasa a la cual aumentaba la cantidad de dinero y la pendiente de la linea del precio la tasa de 
inflacion. Mientras mas pendiente tienen las lineas, mas altas son las tasas de crecimiento del 
dinero 0 de la inflacion. 

Debemos observar que en cada grafica la cantidad de dinero y el nivel de precios son casi 
paralelos. En cada caso el crecimiento en la cantidad de dinero es moderado al principio, como 
tambien 10 es la inflacion. Pero con el tiempo, la cantidad de dinero en la economia empieza a 
aumentar cada vez mas rapido. Mas 0 menos al mismo tiempo, la inflacion tambien empieza 
a aumentar. Despues, cuando se estabiliza la cantidad de dinero, el nivel de precios tambien se 
estabiliza. Estos episodios ilustran muy bien uno de los Diez prineipios de la eeonomia: los precios 
aumentan cuando el gobierno imprime demasiado dinero . • 

30-1g Impuesto inflacionario 
Si es tan facil explicar la inflacion, Lpor que los paises experimentan hiperinflaciones? Es decir, 
LPor que los bancos centrales deciden imprimir tanto dinero que es seguro que su valor dismi­
nuya rapidamente con el tiempo? 

La respuesta es que los gobiernos de estos paises utilizan la creacion de dinero como una 
forma de pagar sus gastos. Cuando el gobierno quiere construir carreteras, pagar salarios a sus 
soldados 0 efectuar pagos de transferencias monetarias a los pobres 0 a los adultos mayores, pri­
mero debe recabar los fond os necesarios. Por 10 general, el gobierno 10 hace recaudando impues­
tos, como el impuesto al ingreso (0 sobre la renta) y los impuestos sobre ventas y pidiendole 
prestado al publico vendiendo bonos del gobierno. Sin embargo, el gobierno tambien puede 
pagar sus gastos simplemente imprimiendo el dinero que necesita. 

Cuando el gobierno incrementa el ingreso imprimiendo dinero, se dice que crea un impuesto 
inflacionario. Sin embargo, el impuesto inflacionario no es exactamente como otros impuestos, 
debido a que nadie recibe una cuenta de cobro de parte del gobierno por este impuesto. En lugar 
de eso, el impuesto inflacionario es mas sutil. Cuando el gobierno imp rime dinero, aumenta el 
nivel de precios y el dinero en la billetera de usted tiene menos valor. Por consiguiente, el impuesto 
inflaeionario es un impuesto sabre todos los que guardan dinero. 

La importancia del impuesto inflacionario varia de un pais a otro y con el tiempo. En anos 
recientes el impuesto inflacionario en Estados Unidos ha sido una fuente trivial de ingresos: ha 
dado razon de menos de 3% del ingreso del gobierno. Sin embargo, durante la decada de 1770, 
el Congreso Continental del incipiente Estados Unidos dependio de forma considerable del 
impuesto inflacionario para pagar los gastos militares. Debido a que el nuevo gobierno tenia 
una capacidad muy limitada para recabar fondos por medio de impuestos regulares 0 pidiendo 
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FIGURA 4 

Dinero y precios durante cuatro 
hiperinflaciones 

Estafigura muestra la cantidad de dinero y el nivel de precios durante cuatro 
hiperinflaciones. (Observe que estas variables se grafican en escalas logaritmicas. 
Esto significa que las distancias verticales iguales en la grafica representan cam bios 
porcentuales iguales en las var iables.) En cada caso, la cantidad de dinero y el nivel 
de precios se mueven muy juntos. La poderosa asociaci6n entre estas dos variables es 
consistente con la teorfa cuantitativa del dinero, que afirma que el crecimiento en la 
oferta de dinero es la causa principal de la inflaci6n. 

Fuente: Elaboraci6n propia con 
informaci6n del Fondo Monetario 
Internacional y Banco Mundial. 

1000 000 000 

100 000 000 
S 10 000 000 0 

1000 000 
0 

1 00 000 00 
0\ 
::. 10 000 

OJ v 1000 :c 
-= 100 

10 

1 00 000 000 000 000 

1 000 000 000 000 

g 10000000000 -
o 
00 
0\ -

100000000 

1000 000 

10000 

100 

a) Argentina 

Oferta de dinero 

O_~M~~~~oomO~NM~~~~oom 
oooooooooooooo oooo oommmmmmrnmrnrn rnrnrnrnrnmmrnmmmmmmmmmmmm 
~---~---------------

c) Brasil 
Nivel de precio~s ___ _ 

Oferta de dinero 

1000 000 000 

100 000 000 
S 10000 000 0 

1000000 
0 

1 00 000 00 
0\ 
::. 10000 

OJ v 1000 :c 
-= 100 

10 

1 000 000 000 000 
100 000 000 000 
10 000 000 000 

S 1000 000 000 
0 100000 000 - 10 000 000 
0 1000 000 00 
0\ 100 000 ::. 
OJ 10000 
v :c 1000 

-= 100 
10 

b) Bolivia 

Nivel de~p~re~Cio~s==:::::::::~==:~ .......... __ 
Oferta de dinero 

d) Nicaragua 

Oferta de dinero 

O_NM~~~~oomO _ NM~~~~oom 
oooooooooooooooooooom mm mmmmmmm mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm -- ------------------

pres tado, la impresi6n de dinero era la forma mas facil de pagarles a los soldados estadouni­
denses. Como 10 predice la teoria cuantitativa, el resultado fue una alta tasa de inflaci6n: los 
precios medidos en terminos del d61ar continental aumentaron mas de cien veces en pocos 
afios. 

Casi todas las hiperinflaciones siguieron el mismo patr6n que el de la inflaci6n durante la 
Revoluci6n estadounidense. El gobierno tiene cuantiosos gastos, un ingreso inadecuado por con­
cepto de impuestos y una capacidad limitada para pedir prestado. Como resultado, recurre a 
imprimir dinero para cubrir sus gastos. Los masivos incrementos de la cantidad de dinero con­
ducen a una inflaci6n masiva. La inflaci6n term ina cuando el gobierno instituye reformas fisca­
les, como recortes en su gas to, que eliminan la necesidad del impuesto inflacionario. 

30-1h Efecto Fisher 
Con base en el principio de la neutralidad monetaria, un incremento de la tasa de crecimiento 
del dinero incrementa la tasa de inflaci6n, pero no afecta ninguna variable real. Una aplicaci6n 
importante de este principio concierne al efecto del dinero sobre las tasas de interes, las cuales 
son variables importantes que los macroeconomistas deben comprender, debido a que vinculan 
a la economia presente con la del futuro por medio de sus efectos sobre el ahorro y la inversi6n. 

Para comprender la relaci6n entre dinero, inflaci6n y tasas de interes, recuerde la diferencia 
entre tasa de interes nominal y tasa de interes real. La tasa de interes nominal es aquella de la cual 
usted escucha hablar en su banco. Por ejemplo, si usted hene una cuenta de ahorros, la tasa de 
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Para su 
informacion Hiperinflaci~n en Bolivia 

Edgar A. Robles 

Durante la decada de 1980, Bolivia experiment6 uno de los casos mas 
extremos de hiperinflaci6n en la historia latinoamericana. Su singu­

laridad descansa en la forma en Que se acab6 con este fenomeno. En 
muchas formas, la historia es comun a la de otros casos QU€ ocurrieron 
en otras latitudes, en especial en algunos pa ises europeos despues de 
las guerras mundiales. La hiperinflaci6n surgi6 cuando los grandes defi­
cits presupuestarios del gobierno condujeron a crear grandes cantidades 
de dinero y generar altas tasas de inflaci6n. La hiperinflaci6n termin6 en 
1986, cuando el gobierno de Bolivia emiti6 el Decreto Supremo 21.060, 
en el cual se establecieron las siguientes medidas, las cuales tuvieron 
como resultado reducir la tasa de inflaci6n de 8170.5% en 1985 a 66.0% 
en 1987: 

• Se estableci6 un regimen de tipo de cambio unico y flexible, haciendo 
Que la paridad con el d61ar estadounidense fuera fijada por el mer­
cado, aunQue "administrada" por el Banco Central de Bolivia , dentro 
de 10 Que se denomina una flotaci6n "sucia ". 

• Se autoriz6 a todo el sistema bancario a operar con moneda extran­
jera, permitiendose la apertura de cuentas en cua lQuier divisa. 

• Se liberaron las tasas de interes. 
• Se abolieron las restricciones al comercio exterior, eliminandose pro­

hibiciones y cuotas. 
• Se fij6 un arancel unico de 20% para todas las importaciones. 
• Se elimin6 la ina movilidad laboral y se dispuso la liberaci6n de los 

salarios del sector privado, "Que de ahi en adelante no estarian suje­
tos a fijaci6n gubernamental ", decretandose el fin de la indexaci6n 
Que existia y del salario minima (aunQue este luego fue restablecido, 
pero a un nivel muy bajo). 

• En el sector publico se congelaron los salarios hasta diciembre de 
1985, se unific6 gran cantidad de bonos compensatorios Que existian 

para los bur6cratas y se 
congelaron los cargos. 

• Se mantuvo la libe­
raci6n general de 
precios, establecida 
meses atras por el 
gobierno anterior. 

• Se in crementaron 
los precios de los 
derivados del petr6leo, 
Ilevandolos al nivel internacional , asi como los de otros bienes y ser­
vicios provistos por las empresas publicas. EI precio de la gasolina 
pas6 de 4 a 30 centavos de d61ar por litro. 

• Se adoptaron diversas disposiciones para controlar efectivamente los 
flujos financieros, los salarios y las contrataciones de personal de las 
empresas publicas. En particular, la reducci6n del empleo en el sec­
tor publico fue drastica y se eliminaron rapidamente mas de 40,000 
plazas 0 cargos. 

• Se abolieron todos los monopolios, excepto los Que favorecian al 
Estado en el campo de los hidrocarburos, las telecomunicaciones y 
algunos otros sectores. 

Las estimaciones de 10 alta Que lIeg6 a ser la inflaci6n en Bolivia varian , 
pero la magnitud del problema esta bien documentada por la denomi­
naci6n de los pagares emitidos por el Banco Central. Antes de Que ini­
ciara la hiperinflacion en 1982, una persona podia lIevar un billete de 
100 pesos en su billetera, y eso eQuivalia a 2 dolares estadouniden ses. 
Sin embargo, en diciembre de 1986, despues de dos alios de un alto nivel 
de inflacion, el Banco Central de Bolivia emitio un billete con valor de 
5 millones de pesos, Que en aQuel entonces eQuivalfan a alrededor 
de 2.3 dolares estadounidenses . • 

in teres nominal Ie indica con que rapidez aumentara con el tiempo la cantidad de dinero en su 
cuenta. La tasa de interes real corrige la tasa de in teres nominal por efectos de la in flaci6n p ara 
indicarle con que rapidez aumentara con el tiempo el poder de compra de su cuenta de ahorros. 
La tasa de in teres real es la tasa de interes nominal menos la tasa de inflaci6n: 

Tasa de interes real = Tasa de interes nominal - Tasa de inflaci6n. 

Por ejemplo, si el banco anuncia una tasa de in teres nominal de 7% anual y la tasa de infla­
ci6n es 3% anual, entonces el valor real de los dep6sitos aumenta 4% anual. Podemos reescribir 
esta ecuaci6n para mostrar que la tasa de interes nominal es la suma de la tasa de interes real y 
la tasa de inflaci6n: 

Tasa de interes nominal = Tasa de interes real + Tasa de inflaci6n. 

Esta manera de ver la tasa de interes nominal es util, debido a que diferentes fuerzas econ6micas 
de terminan cada uno de los dos terminos en ellado derecho de la ecuaci6n. Como se analiz6 
antes en ellibro, la oferta y la demanda de fondos prestables determinan la tasa de interes real. 
Con base en la teoria cuantitativa del dinero, el crecimiento de la oferta de dinero determina la 
tasa de inflaci6n. 

Ahora consideremos la forma en que el crecimiento de la oferta de dinero afecta a las tasas de 
interes. En ellargo plazo, en que el dinero es neutral, un cambio en el crecimiento del d inero no 
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FIGURA 5 

Tasa de interes nominal y tasa de inflacion 

Esta figura utiliza datos anuales desde 1960 para mostrar la tasa de 
interes nominal en los bonos del Tesoro a tres meses y la tasa de inflaci6n 
medida por el indice de precios al consumidor. La estrecha asociaci6n 
entre estas dos variables es una evidencia del efecto Fisher: cuando 
aumenta la tasa de inflaci6n, tambien 10 hace la tasa de interes nominal. 

Fuente: Departamento del Tesoro y Departamento 
del Trabajo de Estados Unidos. 
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deberfa afectar la tasa de inten~s real. Despues de todo, la tasa de interes real es una variable real. 
Para que la tasa d e interes real no resulte afectada, la tasa de interes nominal se debe ajustar a los 
cambios en la tasa de inflaci6n en una relaci6n de uno a uno. Por consiguiente, cuando la Fed incre­
menta la tasa de crecimiento del dinero, el resultado a largo plazo es tanto una mayor tasa de inflaci6n como 
una mayor tasa de in teres nominal. Este ajuste de la tasa de in teres nominal a la tasa de inflaci6n se 
llama efecto Fisher, en honor del economista Irving Fisher (1867-1947), quien fue el primero en 
estudiarlo. 

Debemos considerar que nuestro analisis del efecto Fisher ha mantenido una perspectiva de 
largo plazo. El efecto Fisher no necesita ser valido a corto plazo, debido a que la inflaci6n puede 
no ser anticipada. Una tasa de interes nominal es un pago sobre un prestamo, y por 10 general se 
fija cuando este se realiza . Si un saIto en la inflaci6n toma por sorpresa al p restador y al presta­
tario, la tasa de interes que acordaron no reflejara la inflaci6n mas alta. Pero si la inflaci6n sigue 
siendo alta, finalmente las personas llegaran a esperarla y los acuerdos de prestamos reflejaran 
esta expectativa. As!, para ser precisos, el efec to Fisher afirma que la tasa d e interes nominal se 
ajusta a la inflacion esperada, la cual se mueve con la inflaci6n real a largo plazo, pero eso no 
necesariamente es cierto a corto plazo. 

El efecto Fisher es crucial para comprender los cambios de la tasa de interes nominal con el 
tiempo. La figura 5 muestra la tasa de interes nominal y la tasa de inflaci6n en la economfa de Esta­
dos Unidos desde 1960. La estrecha asociaci6n entre estas dos variables es clara . La tasa de interes 
nominal aument6 desde principios de la decada de 1960 hasta la decada de 1970 debido a que la 
inflaci6n tambien estaba aumentando durante ese periodo. De manera similar, la tasa de interes 
nominal disminuy6 desde principios de la decada de 1980 hasta la decada de 1990 debido a que la 
Fed mantuvo la inflaci6n bajo control. En los ultimos anos, tanto las tasas de in teres como de infla­
cion han sido bajas en relaci6n con los estandares hist6ricos. 

EI gobierno de un pais incrementa la tasa a la que crece la oferta de dinero de 5% 
a 50% anual. ;.Que sucede con los precios? ;.Que sucede con las tasas de interes 
nominales? ;. Por que el gobierno podria estar haciendo esto? 
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30-2 Costos de la inflaci6n 
A finales de la decada de 1970, cuando la tasa de inflacion en Estados Unidos lleg6 a alrededor 
de 10% anual, el tema dominaba los debates sobre politica economica. Y aun cuando la inflacion 
ha sido baja durante los ultimos veinte arlOs, sigue siendo una variable macroeconomica muy 
vigilada. Un estudio revelo que inflacion es el terminG economico que se menciona con mas fre­
cuencia en los periodicos de Estados Unidos (muy por delante del termino desempleo, que ocupa 
el segundo lugar, y de productividad, que ocupa el tercer lugar) . La inflacion se monitorea muy de 
cerca y se analiza ampliamente, debido a que se piensa que es un problema economico serio. Pero 
Ges cierto eso? Y de ser as!, GPor que? 

30-2a lUna disminucion del poder de compra? Falacia de la inflacion 
Si usted Ie pregunta a una persona tipica por que es nociva la inflacion, Ie dira que la respuesta 
es obvia: la inflacion 10 despoja del poder de compra de su dinero ganado con tanto esfuerzo. 
Cuando aumentan los precios, cada unidad monetaria de ingreso compra menos bienes y ser­
vicios. Por consiguiente, podria parecer que la inflacion reduce directamente la calidad de vida. 

Sin embargo, una idea adicional revela una falacia en esta respuesta. Cuando aumentan los 
precios, los compradores de bienes y servicios pagan mas por 10 que compran. Sin embargo, al 
mismo tiempo los vended ores de bienes y servicios obtienen mas por 10 que venden. Debido a 
que la mayoria de las personas obtiene su ingreso vendiendo sus servicios, como su trabajo, la 
inflacion en los ingresos va de la mana con la inflacion en los precios. Por consiguiente, la infla­
cion no reduce en sf el poder real de compra de las personas. 

Las personas creen en la falacia de la inflaci6n porque no aprecian el principio de la neutra­
lidad monetaria. Un trabajador que recibe un incremento anual de 10% tiende a considerar ese 
incremento como una recompensa por su talento y esfuerzo. Cuando una tasa de inflaci6n de 6% 
reduce el valor real de ese incremento a 56104%, el trabajador pod ria sentir que 10 han despojado 
de 10 que por derecho Ie corresponde. De hecho, como se analiza en el capitulo sobre producci6n 
y crecimiento, los ingresos reales son determinados por variables reales, como capital fisico, capi­
tal humano, recursos naturales y tecnologia de producci6n disponible. Los ingresos nominales 
son determinados por esos factores y el nivel general de precios. Si la Fed redujera la tasa de 
inflaci6n de 6 a 0%, el incremento anual de nuestro trabajador disminuiria de 10 a 4%. Se pod ria 
sentir menus despojada por la inflaci6n, pero su ingreso real no aumentaria con mas rapidez. 

Si el ingreso nominal tiende a mantener en aumento el ritmo de los precios, GPor que entonces 
la inflaci6n es un problema? Resulta que no hay una sola respuesta a esta pregunta . En lugar de 
eso, los economistas han identificado varios costas de la inflaci6n, cada uno de los cuales muestra 
como un crecimiento persistente de la oferta de dinero tiene, de hecho, un efecto en las va riables 
reales. 

30-2b Costos de suelas de zapatos 
Como ya se ha analizado, la inflaci6n es como un impuesto a quienes tienen dinero. EI impuesto 
en si no es un costa para la sociedad: es 5610 una transferencia de recursos d e los hogares al 
gobierno. Sin embargo, la mayor parte de los impuestos proporciona a las personas un incentivo 
para modificar su comportamiento para evitar el pago de impuestos, y esta distorsi6n de los 
incentivos provoca perdidas de eficiencia econ6mica (perdidas sociales netas 0 de peso muerto) 
para toda la sociedad. Lo mismo que otros impuestos, el de la inflaci6n tambien provoca perdi­
das de eficiencia economica debido a que las personas desperdician sus escasos recursos tratando 
de evitarla. 

GEn que forma una persona puede evitar el pago del impuesto de la inflaci6n? Puesto que 
la inflacion erosiona el valor real del dinero que usted guarda en su billetera, puede evitar el 
impuesto de la inflaci6n al tener consigo menus dinero. Una forma de hacerlo es acudir con mas 
frecuencia al banco. Por ejemplo, en lugar de retirar $200 cada cuatro semanas, usted retira $50 
una vez a la semana. Al acudir con mas frecuencia al banco, puede guardar mas de su riqueza 
en su cuenta de ahorros que Ie produce intereses, y menus en su billetera, donde la inflaci6n ero­
siona su valor. 

Al costa de reducir el dinero que us ted guarda se Ie llama costo de suelas de zapatos de la 
inflaci6n, debido a que el hecho de acudir mas al banco hace que sus zapatos se desgasten con 
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mayor rapidez. Por supuesto, este termino no se debe tomar en sentido literal: el costo real de 
reducir el poder sobre su dinero no es el desgaste de sus zapatos, sino el tiempo y la comodidad 
que debe sacrificar para tener menos dinero disponible del que tend ria si no hubiera inflaci6n. 

Los costos de la inflaci6n de suelas de zapatos podrian parecer triviales. Y de hecho, 10 son en 
la economia de Estados Unidos, que s610 ha tenido una inflaci6n moderada en los an os recientes. 
Pero este costo se magnifica en paises que experimentan hiperinflaci6n. La siguiente es una des­
cripci6n de la experiencia de una persona en Bolivia durante la hiperinflaci6n (como se report6 
en el ejemplar del 13 de agosto de 1985 en el Wall Street Journal): 

Cuando Edgar Miranda recibe como profesor su pago mensual de 25 millones de pesos, no 
puede perder un momento. EI valor de los pesos disminuye cada hora, de manera que, mien­
tras su esposa corre al mercado a comprar el arroz y los fideos para el mes, el sale con el resto 
de los pesos para cambiarlos por d61ares en el mercado negro. 

El senor Miranda esta practicando la Primera RegIa de la Supervivencia en medio de la 
inflaci6n, que ha estado mas fuera de control en el mundo hoy. Bolivia es un caso de estudio 
sobre la forma en que una inflaci6n incontrolable mina a una sociedad. Los incrementos de los 
precios son tan grandes que las cifras llegan a un nivel casi fuera de toda comprensi6n. Por 
ejemplo, en un periodo de seis meses, los precios aumentaron desmesuradamente a una tasa 
anual de 38,000%. Sin embargo, segun las cuentas oficiales, la inflaci6n del ano pasado lleg6 
a 2,000% y este ano se espera que llegue a 8,000%, aun cuando otras estimaciones son mucho 
mas altas. En cualquier caso, la inflaci6n de Bolivia hace parecer pequeno e1370% de Israel y el 
1,100% de Argentina, otros dos casos de inflaci6n severa. 

Es mas facil comprender 10 que sucede con la remuneraci6n del senor Miranda de 38 anos 
de edad, si no cambia rapidamente su dinero a d61ares. El dia que Ie pagaron 25 millones de 
pesos, un d61ar costaba 500,000 pesos. De manera que recibi6 50 d61ares. Apenas unos dias 
despues, con 900,000 pesos s610 habria recibido 27 d61ares. 

Como 10 muestra esta historia, los costos de suelas de zapatos de la inflaci6n pueden ser sig­
nificativos. Con la alta tasa de inflaci6n, el senor Miranda no se puede dar ellujo de conservar la 
moneda local como dep6sito de valor. En lugar de eso se ve obligado a cambiar rapidamente sus 
pesos a productos 0 a d61ares estadounidenses, que ofrecen un dep6sito mas estable de valor. EI 
tiempo y esfuerzo que dedica el senor Miranda para reducir su tenencia de dinero son una per­
dida de recursos. Si la autoridad monetaria siguiera una politic a de baja inflaci6n, el se sentiria 
feliz de guardar sus pesos y podria dar a su tiempo y esfuerzo un uso mas productivo. De hecho, 
poco despues de que se escribi6 este articulo, la tasa de inflaci6n de Bolivia se redujo de forma 
importante con una politica monetaria mas restrictiva. 

30-2c Costos de menu 
La mayoria de las empresas no modifica cada dia sus precios. En lugar de eso, las empresas a 
menu do anuncian sus precios y los dejan sin cambio durante semanas, meses 0 incluso anos. Una 
encuesta revel6 que la empresa tipica en Estados Unidos cambia sus precios una vez al ano. 

Las empresas s610 modifican sus precios de forma esporadica, debido a los costos que ello 
implica. A los costos por ajuste de precios se les llama costos de menu, un termino derivado del 
costo de un restaurante por imprimir un nuevo menu. Los costos de menu incluyen el costa de 
decidir los nuevos precios, el costo de imprimir nuevas listas y catalogos de precios y enviarlas a 
proveedores y consumidores, el costo de publicar los nuevos precios, e incluso el costo de lidiar 
con la inconformidad del cliente por tales cambios. 

La inflaci6n incrementa los costos de menu que deben pagar las empresas. En la economia 
actual de Estados Unidos, con su baja tasa de inflacion, un ajuste anual del precio es una estra­
tegia de negocios adecuada para muchas empresas. Pero cuando una alta tasa de inflacion hace 
que los costos de las empresas aumenten con rapidez, un ajuste anual de precios no es practico. 
Por ejemplo, durante las hiperinflaciones, las empresas deben modificar cada dia sus precios, 0 
incluso mas seguido, solo para mantenerse a la par con todos los demas precios de la economia. 

30-2d Variabilidad del precio relativo y mala asignaci6n de recursos 
Suponga que el restaurante Eatabit Eatery imprime cad a enero un menu con los nuevos precios 
y despues los deja sin cambio durante el res to del ano. Si no hay inflaci6n, los precios relativos 
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de Eatabit, es decir, los precios de sus alimentos comparados con otros precios en la economia, 
serian constantes durante el curso del ano. En contraste, si la tasa de inflacion es 12% anual, los 
precios relativos de Eatabit disminuinin de forma automatic a 1% mensual. Los precios relativos 
del restaurante seran altos en los primeros meses del ano, justa despues de haber impreso un 
nuevo menu, y bajos en los meses posteriores. Y mientras mas alta sea la tasa de inflacion, mayor 
es la variacion automatica. Por consiguiente, debido a que los precios cambian solo de forma 
esporadica, la inflacion hace que los precios vaden mas de 10 que 10 harian de otra manera. 

LPor que es esto importante? La razon es que las economias de mercado dependen de los 
precios relativos para asignar los recursos escasos. Los consumidores deciden que comprar com­
parando la calidad y los precios de diversos bienes y servicios. Por medio de estas decisiones 
determinan la forma en que estan asignados los factores de produccion escasos entre industrias 
y empresas. Cuando la inflacion distorsiona los precios relativos, se deforman las decisiones del 
consumidor y los mercados son menos capaces de asignar los recurs os escasos para su mejor uso. 

30-2e Distorsiones de los impuestos inducidas por la inflaci6n 
Casi todos los impuestos distorsionan los incentivos, hacen que las personas modifiquen su com­
portamiento y Bevan a una asignacion menos eficiente de recursos en la economia. Sin embargo, 
muchos impuestos se vuelven todavia mas problematicos en presencia de inflacion. La razon es 
que los disenadores de politicas a menudo no toman en cuenta la inflacion cuando redactan las 
leyes impositivas. Los economistas que han estudiado las leyes fiscales concluyen que la inflacion 
tiende a incrementar la carga impositiva sobre el ingreso obtenido de los ahorros. 

Un ejemplo de la forma en que la inflacion desalienta el ahorro es el tratamiento del impuesto 
a las ganancias de capital, que es la utilidad que se gana al vender un activo en mas de su pre­
cio de compra. Suponga que en 1988 usted utilizo una parte de sus ahorros para comprar una 
accion de IBM en $30 y que en 2016 la vendio en $130. Con base en la ley fiscal, usted ha obte­
nido una ganancia de capital de $100, que debe incluir en sus ingresos al calcular el impuesto al 
ingreso. Pero suponga que el nivel general de precios se duplico de 1988 a 2016. En este caso, los 
30 que invirtio en 1988 son equivalentes, en terminos de poder de compra, a 60 en 2016. Cuando 
vende su accion en $130, usted tiene una ganancia real (un incremento de su poder de compra) 
de solo $70. Sin embargo, las Ie yes fiscales no toman en cuenta la inflacion y Ie aplican a usted un 
impuesto sobre una ganancia de $100. Por consiguiente, la inflacion exagera el volumen de las 
ganancias de capital e inadvertidamente incrementa la carga sobre este tipo de impuesto. 

Otro ejemplo es la aplicacion del impuesto al ingreso por concepto de intereses. El impuesto 
al ingreso trata como un ingreso el interes nominal ganado sobre los ahorros, aun cuando parte 
de la tasa de interes nominal simplemente compensa la inflacion. Para ver los efectos de esta 
politic a, considere el ejemplo numerico de la tabla 1, la cual compara dos economias; ambas gra­
van el ingreso por intereses a una tasa de 25%. En la economia A, la inflacion es cero y tanto 
la tasa de interes real como la nominal son iguales a 4%. En este caso el impuesto de 25% al 
ingreso por concepto de intereses reduce la tasa de interes real de 4 a 3%. En la economia B, 
la tasa de interes real es 4%, pero la tasa de inflacion es 8%. Como resultado del efecto Fisher, la 
tasa de interes nominal es 12%. Debido a que el impuesto al ingreso trata como ingreso todo 
este 12% de interes, el gobierno toma 25% de esto, dejando una tasa de interes nominal despues 
de impuestos de 9% y una tasa de interes real despues de impuestos de solo 1%. En este caso el 
impuesto de 25% al ingreso por concepto de intereses reduce la tasa de interes real de 4 a 1%. 
Puesto que la tasa de interes real despues de impuestos proporciona un incentivo para ahorrar, el 
ahorro es mucho menos atractivo en la economia con inflacion (economia B) que en la economia 
con precios estables (economia A). 

Los impuestos sobre las ganancias nominales de capital y al ingreso par concepto de intereses 
nominales son dos ejemplos de la manera como las leyes fiscales interaccionan con la inflacion, 
pero hay muchos mas. Debido a estos cambios en los impuestos inducidos par la inflacion, una 
mayor inflacion tiende a desalentar a las personas para que ahorren. Recuerde que el ahorro de 
una economia proporciona los recursos para la inversion, que a su vez son un ingrediente clave 
para el crecimiento economico de largo plazo. Por consiguiente, cuando la inflacion incrementa 
la carga impositiva sobre el ahorro, tiende a deprimir la tasa de crecimiento de la economia a 
largo plazo. Sin embargo, no hay consenso entre los economistas acerca de la magnitud de este 
efecto. 
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TABLA 1 
Economia A Economia B 

Como aumenta la inflacion 
la carga del impuesto al 
ahorro 

Tasa de interes real 

Tasa de inflaci6n 

(estabilidad de precios) 

4% 

(inflacion) 

4% 

En presencia de una 
inflaci6n nula, un 
impuesto de 25% al 
i ngreso por concepto 
de intereses reduce la 
tasa de interes real de 4 a 
3%. En presencia de una 
inflaci6n de 8%, el mismo 
impuesto reduce la tasa 
de interes real de 4 a 1 %. 

Tasa de interes nominal 
(tasa de interes real + tasa de inflaci6n) 

I nteres reducido debido a un impuesto de 25% 
<0.25 x tasa de interes nominal) 

Tasa de interes nominal despues de impuestos 
(0.75 x tasa de interes nominal) 

Tasa de interes real despues de impuestos 
(tasa de interes nominal despues de 
impuestos- tasa de inflaci6n) 

0 8 

4 12 

1 3 

3 9 

3 1 

Una soluci6n de este problema, ademas de eliminar la inflaci6n, es indexar el sistema impo­
sitivo. Es decir, las leyes fiscales se podrian formular de nuevo para considerar los efectos de la 
inflaci6n. Por ejemplo, en el caso de las ganancias de capital, las leyes fiscales podrian ajustar el 
precio de compra utilizando un indice de precios y evaluar el impuesto s610 a las ganancias rea­
les. En el caso del ingreso por concepto de intereses, el gobierno podria cobrar el impuesto s610 
sobre el ingreso por intereses reales, exduyendo aquella porci6n que s610 com pens a la inflaci6n. 
Hasta cierto pun to, las leyes fisc ales se han movido en la direcci6n de la indexaci6n. Por ejemplo, 
los niveles de ingreso en los cuales cambian las tasas impositivas al ingreso se ajustan automciti­
camente cada ano, basandose en los cambios en el indice de precios al consumidor. Sin embargo, 
muchos otros aspectos de las leyes fiscales, como el tratamiento de los impuestos a las ganancias 
de capital y al ingreso por concepto de intereses, no estan index ados. 

En un mundo ideal, las leyes fisc ales se escribirian de m anera que la inflaci6n no alterara la 
carga impositiva real de nadie. Sin embargo, en el mundo en que vivimos las leyes fiscales distan 
mucho de ser perfectas. Tal vez seria deseable una indexaci6n mas completa, pero eso complica­
ria aun mas unas leyes fiscales que muchas personas ya consideran demasiado complejas. 

30-2f Confusion e inconveniencia 
Suponga que realizamos una encuesta y planteamos a las personas la siguiente pregunta: "Este 
ano el metro es de 100 centimetros. LQUe tan largo cree usted que deberia ser el pr6ximo ano?" 
Suponiendo que pudieramos lograr que las personas nos tomaran en serio, nos dirian que el 
metro deberia tener la misma longitud, 100 centimetros. Cualquier otra cosa s610 complicaria 
innecesariamente la vida. 

LQUe tiene que ver este hallazgo con la inflaci6n? Recuerde que el dinero, como unidad de 
cuenta de la economia, es 10 que utilizamos para cotizar los precios y registrar las deudas. En 
otras palabras, el dinero es el instrumento con el que se miden las transacciones econ6micas. El 
trabajo de la Reserva Federal se asemeja un poco al trabajo de la Oficina de Estandares, es decir, 
asegurar la confiabilidad en una unidad de medici6n que se utiliza comunmente. Cuando la Fed 
incrementa la oferta de dinero y genera inflaci6n, erosiona el valor real de la unidad de cuenta. 

Es dificil juzgar los costos de la confusi6n y las inconveniencias que se originan de la infla­
ci6n. Ya se analiz6 la forma como las leyes fiscales miden incorrectamente los ingresos reales 
cuando hay inflaci6n. De manera similar, los contadores miden de forma incorrecta las utilida­
des de las empresas cuando aumentan los precios con el tiempo. Debido a que la inflaci6n hace 
que el dinero en diferentes momentos tenga un valor real distinto, el calculo de las utilidades 
de una empresa, la diferencia entre sus ingresos y costos, es mas complejo en una economia con 



CAPITULO 30 CRECIMIENTO DEL DINERO E INFLACI6N 593 

inflacion. Por consiguiente, hasta cierto punto, la inflacion hace que los inversionistas tengan 
menos capacidad para distinguir entre las empresas exitosas de las que no 10 son, 10 que a su vez 
obstaculiza a los mercados financieros en su rol de asignar el ahorro de la economfa a otros tipos 
de inversion. 

30-2g Un coslo especial de la inflaci6n inesperada: 
redislribuciones arbitrarias de la riqueza 

Hasta ahora los costos de la inflacion que hemos analizado ocurren incluso si la inflacion es conti­
nua y predecible. Sin embargo, la inflacion tiene un costa adicional cuando llega de forma inespe­
rada. La inflacion inesperada redistribuye la riqueza entre la poblacion de un modo que no tiene 
nada que ver con el merito 0 la necesidad. Estas redistribuciones ocurren debido a que muchos 
prestamos en la economfa estan especificados en terminos de la unidad de cuenta: el dinero. 

Considere un ejemplo. Suponga que Sam, un estudiante, solicita a Bigbank un prestamo de 
$20,000 a una tasa de interes de 7% para estudiar en la universidad. El prestamo vencera dentro 
de 10 anos. Despues de que su deuda ha acumulado intereses al 7% durante 10 anos, Sam le debera 
a Bigbank $40,000. El valor real de esta deuda dependera de la inflacion a 10 largo de la decada. Si 
Sam tiene suerte, la economfa tendra hiperinflacion. En este caso, los salarios y los precios aumen­
taran tanto que Sam podra pagar su deuda de $40,000 con el cambio que traiga en el bolsillo. Por 
10 contrario, si la economfa pasa por una gran deflacion, entonces los salarios y los precios dismi­
nuiran, y Sam encontrara que su deuda de $40,000 sera una carga mayor de 10 que esperaba. 

Este ejemplo muestra que los cambios inesperados en los precios redistribuyen la riqueza 
entre deudores y acreedores. Una hiperinflacion enriquece a Sam a costa de Bigbank, porque 
reduce el valor real de la deuda; Sam puede reembolsar el prestamo en dolares que valen menos 
de 10 que anticipaba. La deflacion enriquece a Bigbank a costa de Sam, debido a que incrementa 
el valor real de la deuda; en este caso, Sam debe reembolsar el prestamo en dolares que valen mas 
de 10 que anticipaba. Si la inflacion fuera predecible, entonces Bigbank y Sam podrfan tomar en 
cuenta la inflacion cuando fijaran la tasa de interes nominal. (Recuerde el efecto Fisher.) Pero si 
es diffcil predecir la inflacion, eso les imp one un riesgo tanto a Sam como a Bigbank que ambos 
preferirfan evitar. 

Es importante considerar este costa de una inflacion inesperada junto con otro hecho: la infla­
cion es especialmente volcitil e incierta cuando la tasa promedio de inflacion es alta. Esto se ve mas 
simplemente analizando la experiencia de diferentes pafses. Aquellos con inflacion promedio baja, 
como Alemania a finales del siglo xx, tienden a tener una inflacion estable. Los pafses con inflacion 
promedio alta, como muchos pafses de America Latina, tienden a tener una inflacion inestable. 
No hay ejemplos conocidos de economfas con inflacion alta y estable. Esta relacion entre el nivel 
y la volatilidad de la inflacion apunta hacia otro costa de la inflacion. Si un pafs busca una poHtica 
monetaria de alta inflacion, tendra que pagar no solo los costos de una inflacion esperada alta, 
sino tambien las redistribuciones arbitrarias de la riqueza asociadas con la inflacion inesperada. 

30-2h La inflaci6n es nociva, pero la deflaci6n puede ser peor 
En la historia reciente de Estados Unidos, la inflacion ha sido la norma. Pero en ocasiones el 
nivel de precios ha disminuido, como durante finales del siglo XIX y principios de la decada de 
1930. De 1998 a 2012, Japan experimento disminuciones de 4% en su nivel general de precios. De 
manera que, al concluir nuestro analisis de los costos de la inflacion, tambien deberfamos consi­
derar brevemente los costos de la deflacion. 

Algunos economistas han sugerido que una can tid ad pequena y predecible de deflacion 
puede ser deseable. Milton Friedman senalo que la deflacion reducirfa la tasa de interes nominal 
(recuerde el efecto Fisher) y que una menor tasa de interes nominal reducira el costa de tener 
el dinero. Argumentaba que los costos de suelas de zapatos de tener dinero se minimizarfan 
mediante una tasa de interes nominal cercana acero, 10 que a su vez requerirfa que la deflacion 
fuera igual a la tasa de interes real. Esta prescripcion para una deflacion moderada se conoce 
como regia Friedman. 

Sin embargo, tambien hay costos de la deflacion. Algunos de ellos reflejan los costos de la 
inflacion. Por ejemplo, asf como un incremento del nivel de precios induce costos de menu y 
variabilidad en los precios relativos, tambien 10 hace una disminucion del nivel de precios. Ade­
mas, en la practica, la deflacion rara vez es tan constante y predecible como 10 recomendaba 
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Friedman. Casi siempre llega como una sorpresa, resultando en una redistribuci6n de la riqueza 
de los deudores hacia los acreedores. Debido a que los deudores a menudo son mas pobres, estas 
redistribuciones de la riqueza son particularmente perniciosas. 

Lo que es tal vez mas importante es que la deflaci6n a menudo se origina debido a mayores 
dificultades macroecon6micas. Como se vera en los futuros capitulos, la reducci6n de los precios 
resulta cuando algun acontecimiento, como una contracci6n monetaria, reduce la demand a gene­
ral de bienes y servicios en la economia. Esta disminuci6n de la demanda agregada puede condu­
cir a una reducci6n en los ingresos y a un desempleo creciente. En otras palabras, la deflaci6n a 
menudo es un sintoma de problemas econ6micos mas profundos . 

• AcuiilACI6N DE DINERO 
• ••. Edgar A. Robles 

•• En America Latina, del siglo XVI hasta finales del siglo XX, operaron distintos siste-
mas monetarios. En Mexico y Centroamerica opera ron el patr6n oro y el cacao hasta 

1519, sistema bajo el cuallos aztecas y los mayas usaban en sus actividades comerciales el oro en 
polvo 0 las semillas de cacao. La cantidad de oro 0 cacao determinaba la oferta de dinero y, por 
10 tanto, el nivel de precios. La mayor extracci6n de oro 0 producci6n de cacao tenia como conse­
cuencia incrementos de la oferta de dinero, 10 que producfa un aumento en el nivel de precios. En 
Brasil, donde tambien fungia el patr6n oro, el descubrimiento y la explotaci6n de minas de oro 
y plata a principios del siglo XVIII tuvieron como consecuencia un incremento de la cantidad de 
plata en la economia brasilena y, como resultado, la oferta de plata (dinero) aument6 y su valor 
disminuy6 33% (figura 5A). 

La excepci6n a la regia del patr6n oro (0 patr6n cacao) en America es Peru, incluso hasta 1532. 
Los incas, a pesar de su alto nivel de civilizaci6n relativo, no usaban dinero en sus transacciones, 
a pesar de que poseian enormes cantidades de oro y plata. As!, el intercambio en la economia 
peruana se bas6 estrictamente en el trueque, es decir, el intercambio de unos bienes por otros. 

Cuenta la historia que tanto oro y plata tenian los incas, que cuando Atahualpa fue capturado 
por el conquistador Pizarro, los espanoles solicitaron por su liberaci6n llenar una vez en oro y 
dos veces en plata el espacio donde 10 mantenian cautivo. 

Durante los meses sucesivos a su captura, los incas entregaron a Pizarro 6,100 kilogramos de 
oro de 22 quilates y unos 11,800 kilogramos de plata pura. Los incas no en tend ian la insaciable 
fascinaci6n de los espanoles por estos metales, y para ellos valia mas la vida de Atahualpa, quien 
estaba llama do a ser el pr6ximo emperador, ante la muerte de su padre Huayna Capac. 

A pesar de la entrega de tanto oro y plata, que para los incas no eran mas que metales blan­
dos y brillantes para elaborar objetos artisticos y decorativos, Pizarro decidi6 ejecutar a palos a 
Atahualpa en 1533, segun el dictado de la corte que 10 juzg6 por idolatria, y el asesinato de su 
hermanastro, quien tambien aspiraba al trono. 

Luego de la muerte de Atahualpa, los espanoles dominaron al imperio inca, el cual fue disuelto 
formalmente en 1572. A pesar de que nunc a encontraron la ciudad de El Dorado, en la que se 
decfa existia un rey que tomaba banos de oro en dias festivos, los espanoles si hallaron algo igual 
de valioso: el Cerro Rico, una montana con un yacimiento de plata pura. Los incas no 10 sabian, 
pero la intenci6n de los espanoles era convertir en dinero toda esa plata. Como el Cerro Rico se 
encontraba a mas de 4,800 metros sobre el nivel del mar, y los espanoles no estaban acostumbra­
dos al trabajo en las minas a altas elevaciones, tuvieron que establecer el trabajo forzado para que 
los indigenas extrajeran la plata bajo condiciones infrahumanas. Cuando empezaron a escasear 
los indigenas, debido a las altas tasas de mortalidad, los espanoles trajeron esclavos africanos para 
que continuaran las labores. Entre 1556 y 1783, se estima que se extrajeron 45,000 toneladas de 
plata de Cerro Rico, las cuales fueron acufi.adas en Potosi, la ciudad boliviana que surgi6 allado 
de las minas. Se calcula que en ella llegaron a vivir unas 200,000 personas, mas que en la mayo­
ria de las ciudades europeas de la epoca. Hoy todavia se extrae plata de las minas de Potosi, 
aunque el yacimiento esta casi agotado. Sin embargo, la ironia es que tanta plata se envi6 a 
Espana (Castilla en ese momento) proveniente del Nuevo Mundo, en especial de Cerro Rico en 
Peru y Zacatecas en Mexico, y no se logr6 salvar al reino espanol de su declive, pues surgi6 un 
nuevo fen6meno. Yes que luego de mas de tres siglos de precios estables de los alimentos, inici6 
la era de la inflaci6n, ante la caida del valor de la plata . • 
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Mencione y describa seis costas de fa inffaci6n. 

30-3 Conel usi6n 
En este capitulo se analizan las causas y costos de la inflaci6n. La causa principal es simplemente 
el incremento de la cantidad de dinero. Cuando el banco central crea dinero en grandes cantida­
des, su valor disminuye rapidamente. Para mantener estables los precios, el banco central debe 
mantener un estricto control sobre la oferta de dinero. 

Los costos de la inflaci6n son mas sutiles. Incluyen los costos de suelas de zapatos, los costos 
de menu, una creciente variabilidad de los precios relativos, cambios no deseados en la carga 
impositiva, confusi6n e inconveniencias, y redistribuciones arbitrarias de la riqueza. LEstos cos­
tos, en total, son grandes 0 pequenos? Todos los economistas estan de acuerdo en que se vuelven 
muy grandes durante la hiperinflaci6n. Pero su volumen para una inflaci6n moderada, cuando 
los precios aumentan menos de 10% anual, esta abierta a debate. 

Aun cuando este capitulo present6 muchas de las lecciones mas importantes acerca de la 
inflaci6n, la discusi6n no es completa. Cuando el banco central reduce la tasa de crecimiento 
del dinero, los precios aumentan con menos rapidez, como 10 sugiere la teo ria cuantitativa. Sin 
embargo, a medida que la economia hace la transici6n a esta menor tasa de inflaci6n, el cambio 
en la politica monetaria tendra efectos adversos sobre la producci6n y el empleo. Es decir, aun 
cuando la politica monetaria es neutral a largo plazo, tiene profundos efectos en las variables 
reales a corto plazo. Mas adelante en ellibro se analizan las razones para la no neutralidad mone­
taria a corto plazo para mejorar nuestra comprensi6n de las causas y los costos de la inflaci6n. 
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-I Cuestionario riipido 

1. EI principio clasico de la neutralidad monetaria 
establece que los cambios en la oferta de dinero no 
influyen en las variables y tiene mayor 
aplicacion en el _ __ plazo. 
a. nominales, corto 
b. nominales, largo 
c. reales , corto 
d. reales , largo 

2. Si el PI B nominal es $400 , el PIB real $200 y la oferta 
de dinero $100, entonces 
a. el nivel de precios es 1/2 y la velocidad es 2. 
b. el nivel de precios es 1/ 2 y la velocidad es 4. 
c. el nivel de precios es 2 y la velocidad es 2. 
d. el nivel de precios es 2 y la velocidad es 4. 

3. iQue variable de la ecuacion cuantitativa se mantiene 
mas estable durante periodos largos segun la teo ria 
cuantitativa del dinero? 
a. Dinero 
b. Velocidad 
c. Nivel de precios 
d. Produccion 

4. La hiperinflacion se produce cuando el gobierno 
ejerce un presupuestario, que es financiado 
por el banco central a traves de una _ _ ___ _ 
monetaria . 

a. deficit, contraccion 
b. deficit, expansion 
c. superavit, contraccion 
d. superavit, expansion 

5. Con base en la teo ria cuantitativa del dinero y el efecto 
Fisher, cuando el banco central incrementa la tasa de 
crecimiento del dinero, 
a. aumentan la inflacion y las tasas de interes 

nominales. 
b. disminuyen la inflacion y las tasas de interes reales. 
c. aumentan la tasa de interes nominal y la tasa de 

interes real. 
d. aumentan la inflacion, la tasa de interes nominal y 

la tasa de interes real. 

6. iCual de los siguientes costas inflacionarios no se pre­
sentaria en una economia con una inflacion de 10% 
anual ? 
a. Costo de suela de zapatos por la reduccion de la 

posesion de dinero. 
b. Costos de menu por los ajustes frecuentes en los 

precios . 
c. Distorsiones de los impuestos a las ganancias 

nominales sobre el capital. 
d. Redistribucion arbitraria de la riqueza entre 

deudores y acreedores. 

---- - - ---- --------------------------------------------------- --------------------

RESUMEN 

• El nivel general de precios en una economfa se ajusta 
para equilibrar la oferta y la demand a de dinero. 
Cuando el banco central incrementa la oferta de 
dinero, hace que aumente el nivel de los precios. Un 
crecimiento persistente de la cantidad ofrecida de 
dinero conduce a una inflacion continua. 

• El principio de la neutralidad moneta ria sefiala que 
los cambios en la cantidad de dinero influyen en las 
variables nominales, pero no en las reales. La mayorfa 
de los economistas cree que la neutralidad moneta ria 
describe de forma aproximada el comportamiento de 
la economfa a largo plazo. 

• Un gobierno puede pagar parte de su gasto simple­
mente al imprimir dinero. Cuando los pafses dependen 
demasiado de este "impuesto inflacionario", el resul­
tado es hiperinflacion. 

• Una aplicacion del principio de la neutralidad moneta­
ria es el efecto Fisher. Con base en el, cuando se incre­
menta la tasa de inflacion, la tasa de in teres nominal 

aumenta la misma proporcion, de manera que la tasa 
de interes real sigue siendo la misma. 

• Muchas personas creen que la inflacion las empobrece, 
debido a que incrementa el costa de 10 que compran. 
Sin embargo, esta opinion es una falacia, pues la infla­
cion tambien incrementa el ingreso nominal. 

• Los economistas han identificado seis costos de la 
inflacion: los costos de suelas de zapatos asociados con 
reducciones de las tenencias de dinero, los costos de 
menu asociados con ajustes mas frecuentes de precios, 
el incremento de la variabilidad de los precios relati­
vos, los cambios no deseados en las obligaciones impo­
sitivas debido a la no indexacion de las leyes fisc ales, la 
confusion y los inconvenientes resultantes de una uni­
dad de cuenta cambiante y las redistribuciones arbitra­
rias de la riqueza entre deudores y acreedores. Muchos 
de estos costos son grandes durante una hiperinfla­
cion, pero el volumen de estos costos es menos claro en 
el caso de una inflacion moderada. 
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CONCEPTOS CLAVE 

Teoria cuantitativa del dinero, p. 581 
Variables nominales, p. 582 
Variables reales, p. 582 
Dicotomia cliisica, p. 582 

Neutralidad moneta ria, p. 583 
Velocidad del dinero, p. 583 
Ecuaci6n cuantitativa, p. 583 
Impuesto inflacionario, p. 585 

Efecto Fisher, p. 588 
Costos de suelas de zapatos, p. 589 
Costos de menu, p. 590 

PREGUNTAS DE REPASO 

1. Explique la forma en la cual un incremento del nivel 
de precios afecta al valor real del dinero. 

2. Con base en la teoria cuantitativa del dinero, Lcual es 
el efecto de un incremento de la cantidad de dinero? 

3. Explique la diferencia entre las variables nominales 
y las reales y proporcione dos ejemplos de cada una. 
Con base en el principio de la neutralidad monetaria, 
Lcwl.les variables resultan afectadas por los cambios 
en la cantidad de dinero? 

PROBLEMAS Y APLICACIONES 

1. Suponga que la oferta de dinero de este ano es de 
$500,000 millones, el PIB nominal de $10 billones y el 
PIB real de $5 billones. 
a. LCual es el nivel de precios? LCual es la velocidad 

del dinero? 
b. Suponga que la velocidad es constante y que la 

producci6n de bienes y servicios de la economia 
se incrementa 5% anual. LQue sucedera con el PIB 
nominal y el nivel de precios el siguiente ano si la 
Fed mantiene constante la oferta de dinero? 

c. LQue oferta de dinero deberia fijar la Fed el 
siguiente ano si desea mantener estable el nivel de 
precios? 

d. LQue oferta de dinero deberia fijar la Fed el 
siguiente ano si desea que la inflaci6n sea de 10%? 

2. Suponga que ciertos cambios en las regulaciones 
bancarias incrementan la disponibilidad de las 
tarjetas de credito, de manera que las personas 
necesiten tener disponible menos efectivo. 
a. LDe que forma este hecho afecta la demanda de 

dinero? 
b. Si la Fed no responde a este acontecimiento, Lque 

Ie sucedenl. al nivel de precios? 
c. Si la Fed desea mantener estable el nivel de 

precios, Lpor que deberia hacerlo? 

4. LEn que sentido la inflaci6n es como un impuesto? 
LDe que forma pensar en la inflaci6n como un 
impuesto ayuda a explicar la hiperinflaci6n? 

5. Con base en el efecto Fisher, Lde que forma un incre­
mento de la tasa de inflaci6n afecta la tasa de interes 
real y la tasa de interes nominal? 

6. LCuaies son los costos de la inflaci6n? LCual de esos 
costos considera usted que es mas importante para la 
economia de su pais? 

7. Si la inflaci6n es menor de la esperada, Lquienes se 
benefic ian, los deudores 0 los acreedores? Explique. 

3. En ocasiones se sugiere que la Fed deberia tratar de 
lograr una inflaci6n de cero. Si suponemos que la 
velocidad es constante, Lesta meta de inflaci6n cero 
requiere que la tasa de crecimiento del dinero sea 
igual a cero? Si es asi, explique por que. Si no 10 es, 
explique a que debe ser igualla tasa de crecimiento 
del dinero. 

4. Suponga que la tasa de inflaci6n de un pais se 
incrementa marcadamente.lQue sucede con el 
impuesto inflacionario sobre los tenedores de dinero? 
lPor que la riqueza que se guarda en cuentas de 
ahorros no esta sujeta a un cambio en el impuesto 
inflacionario? lPuede pensar en alguna forma en la 
cual quienes tienen una cuenta de ahorros resulten 
afectados por los cambios en la tasa de inflaci6n? 

5. Considere los efectos de la inflaci6n en una economia 
compuesta por s610 dos personas: Bob, un agricultor 
que cultiva frijol, y Rita, una agricultora que cultiva 
arroz. Ambos consumen siempre cantidades iguales 
de frijol y arroz. En 2016 el precio del frijol era $1 yel 
del arroz $3. 
a. Suponga que en 2017 el precio del frijol era $2 y 

el del arroz $6. lCuai fue la inflaci6n? lBob estaba 
mejor 0 peor, 0 no result6 afectado por los cambios 
de precios? lQue hay de Rita? 
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b. Ahora suponga que en 2017 el precio del frijol era 
$2 y el del arroz $4. lCuai fue la inflaci6n? lBob 
estaba mejor 0 peor, 0 no result6 afectado por los 
cambios de precio? lQue hay de Rita? 

e. Finalmente, suponga que en 2017 el precio del 
frijol era $2 y el del arroz $1.50. lCwH fue la 
inflaci6n? lBob estaba mejor, peor 0 no result6 
afectado por los cambios de precio? lQue hay de 
Rita? 

d . l Que les importa mas a Bob y a Rita, la tasa 
general de inflaci6n 0 el precio relativo del arroz y 
el frijol? 

6. Si la tasa impositiva es 40%, calcule la tasa de interes 
real antes de impuestos y la tasa de interes real 
despues de impuestos en cada uno de los siguientes 
casos. 
a. La tasa de interes nominal es 10% y la tasa de 

inflaci6n 5%. 
b. La tasa de interes nominal es 6% y la tasa de 

inflaci6n 2%. 
c. La tasa de interes nominal es 4% y la tasa de 

inflaci6n 1 %. 

7. Recuerde que el dinero sirve a tres funciones en la 
economia. lCuaies son? lC6mo afecta la inflaci6n la 

capacidad del dinero para servir a cada una de esas 
funciones? 

8. Suponga que las personas esperan una inflaci6n 
de 3%, pero de hecho los precios aumentan 5%. 
Describa la forma en la cual esta tasa de inflaci6n 
inesperadamente alta ayudaria 0 perjudicaria a los 
siguientes: 
a. EI gobierno. 
b. El propietario de una vivienda con una hipoteca 

de interes fijo. 
e. Un trabajador sindicalizado en el segundo ano de 

un contrato lab oral. 
d. Una universidad que ha invertido parte de su 

dotaci6n en bonos del gobierno. 

9. Explique si los siguientes enunciados son verdaderos, 
falsos 0 inciertos. 
a. "La inflaci6n perjudica a los deudores y ayuda a 

los acreedores, debido a que los primeros deben 
pagar una tasa de interes mas alta" . 

b. "Si los precios cambian de tal manera que dejan al 
nivel general de precios inalterado, entonces nadie 
esta mejor ni peor". 

c. "La inflaci6n no reduce el poder de compra de la 
mayo ria de los trabajadores" . 
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