El crecimiento del dinero
yla inflacion

i usted quiere hoy comprar un helado, necesitard por lo menos un par de

délares, pero este no ha sido siempre el caso. En la década de 1930 mi abuela

administraba una dulceria en Trenton, Nueva Jersey, en donde vendia hela-

dos de dos tamafos: un cono con una bola de helado pequena costaba tres
centavos. Los clientes hambrientos podian comprar una bola grande por cinco cen-
tavos.

Tal vez no le sorprenda el incremento en el precio de los helados. En nuestra eco-
nomia la mayoria de los precios tiende a aumentar con el tiempo. A este incremento
en el nivel general de precios se le llama inflacién. Antes en el libro examinamos la
forma en la cual los economistas miden la tasa de inflacién como el cambio porcen-
tual en el indice de precios al consumidor (IPC), el deflactor del PIB o algtin otro
indice del nivel general de precios. Estos indices de precios muestran que, en los
ultimos 70 afios, los precios han aumentado en promedio alrededor de 4% anual.
Acumulada a lo largo de tantos afios, una tasa de inflacién de 4% anual lleva a un
incremento de dieciséis veces en el nivel de precios.
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La inflacion le puede parecer natural e inevitable a una persona que crecié en
Estados Unidos durante las décadas recientes, pero de hecho, de ninguna manera
es inevitable. En el siglo x1x hubo largos periodos durante los cuales la mayoria
de los precios disminuy6, un fenémeno llamado deflacién. El nivel promedio de los
precios en la economia de Estados Unidos era 23% mas bajo en 1896 que en 1880 y
esta deflacion fue un aspecto importante en las elecciones presidenciales de 1896. Los
agricultores, que habian acumulado grandes deudas, sufrieron cuando la reduccién
en el precio de las cosechas disminuy6 sus ingresos y, por consiguiente, su capacidad
para pagar sus deudas. Propusieron que las politicas del gobierno contrarrestaran
la deflacion.

Aun cuando la inflacién ha sido la norma en la historia reciente, ha habido una
variacion significativa en la tasa a la que aumentan los precios. Durante la década
de 1990, los precios aumentaron a una tasa promedio de 2% anual. En contraste, en
la década de 1970, los precios aumentaron a una a tasa de 7% anual, lo que significé
una duplicacién del nivel de precios durante la década. El ptblico a menudo con-
sidera que esas altas tasas de inflacion son un problema econémico importante. De
hecho, cuando el presidente Jimmy Carter se postul6 para su reeleccién en 1980, su
oponente Ronald Reagan sefial6 la alta tasa de inflacién como una de las fallas de la
politica econémica de Carter.

Los datos internacionales muestran una gama todavia mas amplia de experiencias
inflacionarias. En 2007, mientras que la tasa de inflacién de Estados Unidos era de
alrededor de 2%, la inflacién era de —1.7% en Japon, 9% en Rusia y 25% en Vene-
zuela. Incluso las altas tasas de inflacién en Rusia y Venezuela son moderadas segin
algunos estandares. En febrero de 2008 el Banco Central de Zimbabwe anuncié que
la tasa de inflacién en su economia habia llegado a 24 000%; algunas estimaciones
independientes calculaban una cifra todavia mayor. A una tasa de inflacién tan alta
como esta se le llama hiperinflacion.

(Qué determina si una economia experimenta inflaciéon y, de ser asi, cudnta?
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 economia: los
precios aumentan cuando el gobierno imprime demasiado dinero. Este punto de
vista tiene una larga y venerable tradiciéon entre los economistas. David Hume, el
famoso filésofo y economista del siglo xvi, discuti6 la teoria cuantitativa y mas
recientemente la defendi6 el prominente economista Milton Friedman. Esta teoria
puede explicar las inflaciones moderadas, como las que se han experimentado en
Estados Unidos, asi como las hiperinflaciones.

Después de desarrollar una teorfa de la inflacién, volvemos a una pregunta rela-
cionada: jpor qué la inflacién es un problema? A primera vista, la respuesta a esta
pregunta podria parecer obvia: la inflacién es un problema porque a las personas no
les agrada. En la década de 1970, cuando Estados Unidos experiment6 una tasa de
inflacion relativamente alta, los estudios de opinién la colocaron como uno de los
problemas mas importantes que enfrentaba el pais. El presidente Ford hizo eco de
este sentimiento cuando en 1974 llam6 a la inflacién el “enemigo ptblico nimero
uno”. Ford lucia en su solapa un botén de “WIN”, que significaba “Whip Inflation
Now” (derrotemos a la inflacion ahora).

Pero ;cuédles son exactamente los costos que la inflacién impone a una sociedad?
La respuesta lo podria sorprender. La identificacién de los costos de la inflacién no
es tan directa como parece a primera vista. Como resultado, aun cuando los econo-
mistas desaprueban la hiperinflacién, algunos argumentan que los costos de una
inflaciéon moderada no son tan graves como el publico cree.

La teoria cldsica de la inflacion

Comenzamos nuestro estudio de la inflacién desarrollando la teoria cuantitativa
del dinero. Esta teoria a menudo se llama “clasica”, debido a que la desarrollaron
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algunos de los primeros pensadores econémicos. Hoy la mayoria de los economistas
se basa en ella para explicar los determinantes del nivel de precios y de la tasa de
inflacién a largo plazo.

El nivel de precios y el valor del dinero

Suponga que durante algtin periodo observamos el incremento en el precio de un
cono de helado de cinco centavos a un ddlar. ;Qué conclusiéon deberiamos formu-
lar del hecho de que las personas estan dispuestas a dar tanto dinero a cambio de
un cono de helado? Es posible que las personas hayan llegado a disfrutar mas el
helado (tal vez porque algin quimico ha descubierto un nuevo sabor milagroso).
Sin embargo, probablemente ese no es el caso. Es mas probable que el disfrute de
las personas del helado se haya mantenido casi igual y que, con el tiempo, el dinero
utilizado para comprar el helado tenga menos valor. De hecho, el primer punto de
vista acerca de la inflaciéon es que es mas acerca del valor del dinero que del valor
de los bienes.

Ese punto de vista ayuda a sefalar el camino hacia una teoria de la inflacién.
Cuando el indice de precios al consumidor y otras medidas del nivel de precios
aumentan, los comentaristas a menudo se sienten tentados a examinar los muchos
precios individuales que constituyen esos indices de precios: “El IPC aumenté 3% el
mes pasado, guiado por un incremento de 20% en el precio del café y uno de 30% en
el precio del gas”. Aun cuando este enfoque contiene cierta informacién interesante
acerca de lo que ocurre en la economia, también pasa por alto un punto clave: la
inflacién es un fendmeno a nivel de toda la economia 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 se puede considerar en dos formas.
Hasta ahora hemos considerado el nivel de precios como el precio de una canasta de
bienes y servicios. Cuando el nivel de precios aumenta, las personas tienen que pagar
mas por los bienes y servicios que adquieren. Alternativamente, podemos considerar
el nivel de precios como una medida del valor del dinero. Un incremento en el nivel de
precios significa un valor mas bajo del dinero, debido a que cada dodlar en su billetera
compra ahora una menor cantidad de bienes y servicios.

Podria ser ttil expresar matematicamente estas ideas. Suponga que P es el nivel
de precios medido por el indice de precios al consumidor o por el deflactor del PIB.
Entonces P mide la cantidad de dinero necesaria para comprar una canasta de bienes
y servicios. Ahora le daremos la vuelta a esta idea: la cantidad de bienes y servicios
que se puede comprar con $1 es igual a 1/P. En otras palabras, si P es el precio de los
bienes y servicios medido en términos de dinero, 1/P es el valor del dinero medido
en términos de bienes y servicios.

Es mas sencillo comprender estas matematicas en una economia que produce un
solo bien, por ejemplo conos de helado. En ese caso, P seria el precio de un cono.
Cuando el precio de un cono (P) es $2, entonces el valor de un délar (1/P) es medio
cono. Cuando el precio (P) aumenta a $3, el valor de un délar (1/P) disminuye a una
tercera parte de un cono. La economia real produce miles de bienes y servicios, de
manera que utilizamos un indice de precios en lugar del precio de un solo bien. Pero
la 16gica sigue siendo la misma: cuando el nivel general de precios aumenta, el valor
del dinero disminuye.

Oferta de dinero, demanda de dinero

y equilibrio monetario

(Qué determina el valor del dinero? La respuesta a esta pregunta, lo mismo que a
muchas en la economia, es la oferta y la demanda. Asi como la oferta y la demanda
de platanos determina el precio de los mismos, la oferta y la demanda de dinero
determinan su valor. Por consiguiente, nuestro siguiente paso en el desarrollo de
la teorfa cuantitativa del dinero es considerar los determinantes de la oferta y la
demanda de dinero.
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Primero consideremos la oferta de dinero. En el capitulo anterior discutimos la
forma en la cual la Fed, junto con el sistema bancario, determinan la oferta de dinero.
Cuando la Fed vende bonos en operaciones del mercado abierto, recibe dinero a
cambio 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 accién y estas operaciones de mercado abierto
pueden tener un efecto todavia mayor sobre la oferta de dinero. Para los propdsitos
de este capitulo, ignoramos las complicaciones introducidas por el sistema bancario
y simplemente tomaremos la cantidad de dinero ofrecida como una variable de
politica que controla la Fed.

Ahora consideremos la demanda de dinero. Mas fundamentalmente, la demanda
de dinero refleja cuanta riqueza desean guardar las personas en forma liquida.
Numerosos factores influyen en la cantidad demandada de dinero. Por ejemplo, la
cantidad de efectivo que las personas guardan en sus billeteras depende en primer
lugar de cuanto confian en las tarjetas de crédito y de si es facil encontrar un cajero
automatico. Y como haremos hincapié en el capitulo 34, la cantidad demandada
de dinero depende de la tasa de interés que una persona podria ganar utilizando su
dinero para comprar un bono que paga intereses, en lugar de guardarlo en su bille-
tera o en una cuenta de cheques que le paga un interés bajo.

Aun cuando existen numerosas variables que afectan la demanda de dinero, una
variable 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 los bonos o las acciones, las personas pueden utilizar el dine-
ro para comprar los bienes y servicios en su lista de compras. La cantidad de dinero
que deciden conservar para este propodsito depende de los precios de esos bienes y
servicios. Mientras més altos son los precios, més dinero requiere una transaccion
tipica, y las personas decidirdn guardar més dinero en sus billeteras y en sus cuentas
de cheques. Es decir, un nivel de precios mas alto (un menor valor del dinero) incre-
menta la cantidad demandada de dinero.

(Qué asegura que la cantidad de dinero que proporciona la Fed equilibre la
cantidad demandada de dinero de las personas? Resulta que la respuesta depende
del horizonte de tiempo que se estd considerando. Mas adelante en el libro exami-
namos la respuesta a corto plazo y aprenderemos que las tasas de interés desem-
pefian un rol clave. Sin embargo, a largo plazo, la respuesta es diferente y mucho
mas sencilla. A largo plazo, el nivel general de precios se ajusta al nivel en el cual la
demanda es igqual a la oferta de dinero. Si el nivel de precios esta por encima del nivel
de equilibrio, las personas desearan guardar 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 mas bajo que el nivel de equilibrio, las personas desearan 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 quieren conservar equilibra exactamente la cantidad de
dinero ofrecida por la Fed. La figura 1 ilustra estas ideas. El eje horizontal muestra
la cantidad de dinero. El eje vertical izquierdo muestra el valor del dinero 1/P 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 de precios bajo se muestra cerca de la parte
superior de este eje y un nivel de precios alto 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 demanda de dinero.
La curva de oferta es vertical debido a que la Fed ha fijado la cantidad de dinero
disponible. La curva de demanda de dinero tiene pendiente negativa, indicando que
cuando el valor de dinero es bajo (y el nivel de precios es alto), las personas deman-
dan una mayor cantidad de éste para comprar bienes y servicios. En el equilibrio,
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El eje horizontal muestra la cantidad de dinero. El eje vertical izquierdo muestra

el valor del dinero y el eje vertical derecho muestra el nivel de precios. La curva de
oferta de dinero es vertical debido a que la Fed fija la cantidad de dinero ofrecida.

La curva de demanda de dinero tiene pendiente negativa debido a que las personas
desean guardar una mayor cantidad de dinero cuando cada unidad monetaria compra
menos. En equilibrio, el punto A, el valor del dinero (en el eje izquierdo) y el nivel de
precios (en el eje derecho) se han ajustado para llevar a un equilibro la cantidad ofre-
cida y la cantidad demandada de dinero.
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Figura 1

Cémo la oferta y la
demanda de dinero
determinan el nivel de
precios de equilibrio
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dinero 1/P Oferta de dinero precios, P
(Alto) 1 — 1 (Bajo)
s —133
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Valor del Nivel de precios
dinero en en equilibrio
equilibrio /a — 4
Demanda
de dinero
(Bajo) 0 ; - : (Alto)
Cantidad fijada Cantidad
por la Fed de dinero

que se muestra en la figura como el punto 4, la cantidad demandada de dinero esta
en equilibrio con la cantidad de dinero proporcionada. Este equilibrio de la oferta y
la demanda de dinero determina el valor del dinero y el nivel de precios.

Los efectos de una inyeccion monetaria

Ahora vamos a considerar los efectos de un cambio en la politica monetaria. Para
hacerlo, imaginemos que la economia esta en equilibrio y después, de repente, la Fed
duplica la cantidad ofrecida de dinero imprimiendo algunos billetes y dejandolos
caer desde varios helicépteros por todo el pais. (O de una manera menos dramética
y mas realista, la Fed le podria inyectar dinero a la economia comprandole al ptiblico
algunos bonos del gobierno en operaciones de mercado abierto.) ;Qué sucede des-
pués de esta inyecciéon monetaria? ;Cémo se compara el nuevo equilibrio con el
antiguo?

La figura 2 muestra lo que sucede. La inyeccién monetaria desplaza la curva de
oferta hacia la derecha, de OD, a OD,y el equilibrio se desplaza del punto A al punto
B. Como resultado, el valor del dinero (que se muestra en el eje izquierdo) disminuye
de1/2a1/4y 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 en la oferta de dinero
hace que el dinero sea méas abundante, el resultado es un incremento en el nivel de
precios que hace que cada unidad monetaria sea menos valiosa.

Esta explicacion de la forma en la cual se determina el nivel de precios y por qué
podria cambiar a lo largo del tiempo se llama teoria cuantitativa del dinero. Con
base en esta teoria, la cantidad de dinero disponible en una economia determina su
valor y el incremento en la cantidad de dinero es la causa principal de la inflacion.

Teoria cuantitativa del
dinero

Teorfa que asevera que

la cantidad de dinero dispo-
nible determina el nivel

de precios y que la tasa de
crecimiento en la cantidad
de dinero disponible deter-
mina la tasa de inflacion.
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Figura 2

Un incremento en la oferta

de dinero

2. ... disminuye el
valor del dinero . . .
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Cuando la Fed incrementa la oferta de dinero, la curva de oferta de dinero cambia
de OD, a OD,. El valor del dinero (en el eje izquierdo) y el nivel de precios (en el eje
derecho) se ajustan para volver a llevar a la oferta y la demanda a un equilibrio. El
equilibrio se mueve del punto A al punto B. Por consiguiente, cuando un incremento
en la oferta de dinero hace que el dinero sea mas abundante, el nivel de precios se
incrementa, haciendo que cada unidad monetaria tenga menos valor.
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Como lo expreso el economista Milton Friedman en una ocasién, “la inflacién siem-
pre y en todas partes es un fenémeno monetario”.

Un vistazo al proceso de ajuste

Hasta ahora hemos comparado el antiguo con el nuevo equilibrio después de una
inyeccién de dinero. ;Cémo se mueve la economia del antiguo al nuevo equilibrio?
Una respuesta completa a esta pregunta requiere una comprension de las fluctuacio-
nes a corto plazo en la economia, que examinaremos mas adelante en el libro. Aqui
consideraremos brevemente el proceso de ajuste que ocurre después de un cambio
en la oferta de dinero.

El efecto inmediato de una inyeccién monetaria es crear un exceso de oferta de
dinero. Antes de la inyeccién, la economia estaba en equilibrio (el punto A en la
grafica 2). Al nivel de precios prevaleciente, las personas tenian exactamente la can-
tidad de dinero que querian. Sin embargo, después de que los helicopteros lanzaron
el nuevo dinero y las personas los recogieron de las calles, las personas tienen mds
dinero del que quieren en sus billeteras. Al nivel de precios prevaleciente, la canti-
dad ofrecida excede ahora la cantidad demandada de dinero.

Las personas tratan de deshacerse en varias formas de esta oferta de dinero. Lo
podrian utilizar para comprar bienes o servicios. O podrian utilizarlo para hacerle
préstamos a otros, ya sea comprando bonos o depositando el dinero en una cuenta
de ahorros bancaria. Estos préstamos permiten que otras personas compren bienes y
servicios. En cualquier caso, la inyeccién de dinero incrementa la demanda de bienes
y servicios.

Sin embargo, la capacidad de la economia para ofrecer bienes y servicios no ha
cambiado. Como vimos en el capitulo sobre produccién y crecimiento, la produc-
cioén de bienes y servicios de la economia estd determinada por el trabajo dispo-
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nible, el capital fisico, el capital humano, los recursos naturales y el conocimiento
tecnolégico. Ninguno de éstos se altera con la inyeccién de dinero. Por consiguiente,
la mayor demanda de bienes y servicios hace que los precios de los mismos se
incrementen. El incremento en el nivel de precios, a su vez, incrementa la cantidad
demandada de dinero, debido a que las personas estan utilizando mas dinero para
cada transaccién. Finalmente, la economia llega a un nuevo equilibrio (el punto B
en la figura 2) en el cual la cantidad demandada de dinero 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 a un equilibrio la demanda y la oferta de dinero.

La dicotomia clasica y la

neutralidad monetaria
Hemos observado la forma en la cual los cambios en la oferta de dinero conducen
a cambios en el nivel general de precios de los bienes y servicios. ;En qué forma
afectan los cambios monetarios a otras variables econémicas, como la produccién,
el empleo, los salarios reales y las tasas de interés reales? Esta pregunta ha intrigado
durante largo tiempo a los economistas, incluyendo a David Hume en el siglo xvi11.
Hume y sus contemporaneos sugirieron que las variables econdmicas se deberian
dividir en dos grupos. El primer grupo consiste en las variables nominales (aquellas ~ Variables nominales
que se miden en unidades monetarias). El segundo grupo consiste en las variables  Variables medidas en unida-
reales (aquellas que se miden en unidades fisicas). Por ejemplo, el ingreso de los  des monetarias.
agricultores de maiz es una variable nominal, debido a que se mide en dinero, mien-
tras que la cantidad de maiz que producen es una variable real, debido a que se mide ~ Variables reales
en bushels (que equivale a 25.4 kg). El PIB nominal es una variable nominal debidoa  Variables medidas en unida-
que mide el valor en dinero de la produccién de bienes y servicios de una economia.  des fisicas.
El PIB real es una variable real debido a 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 separacién entre las variables reales y nominales ahora se conoce como
dicotomia clasica. (Una dicotomia es una divisiéon en dos grupos y clisica se refierea ~ Dicotomia clasica
los primeros pensadores econémicos.) Separacion tedrica de las
La aplicacién de la dicotomia clésica es dificil cuando se trata de los precios. La  variables nominales y reales.
mayoria de los precios estd cotizada en unidades monetarias y, por consiguiente, son
variables nominales. Cuando decimos que el precio del maiz es $2 por bushel, o que
el precio del trigo es $1 por bushel, ambos precios son variables nominales. ;Pero
qué sucede con el precio relativo (el precio de un articulo comparado con otro)? En
nuestro ejemplo, podriamos decir que el precio de un bushel de maiz es dos bushels
de trigo. Este precio relativo no se mide en términos de dinero. Al comparar los pre-
cios de cualesquiera de estos dos bienes, el signo de dinero se cancela y el niimero
resultante se mide en unidades fisicas. Por consiguiente, mientras que los precios en
dinero son variables nominales, los precios relativos son variables reales.
Esta leccion tiene muchas aplicaciones. Por ejemplo, el salario real (el salario en
dinero ajustado por la inflacién) es una variable real debido a que mide la tasa a
la cual las personas intercambian bienes y servicios por una unidad de trabajo. De
manera similar, la tasa de interés real (la tasa de interés nominal ajustada por la
inflacién) es una variable real debido a que mide la tasa a la cual las personas inter-
cambian bienes y servicios de hoy por bienes y servicios en el futuro.
(Por qué separar a las variables en estos grupos? La dicotomia clasica es ttil
debido a que existen diferentes fuerzas que influyen en las variables reales y en las
nominales. Con base en el andlisis clasico, los acontecimientos en el sistema moneta-
rio de la economia influyen en las variables nominales, mientras que el dinero es en
gran parte irrelevante para explicar las variables reales.
Esta idea era implicita en la discusion sobre la economia real a largo plazo. En
capitulos anteriores examinamos la forma en la cual se determinan el PIB real, el
ahorro, la inversion, las tasas de interés reales y el desempleo, sin mencionar la exis-
tencia del dinero. En ese andlisis, la produccién de bienes y servicios en la economia
depende de la productividad y de las ofertas de factores, la tasa de interés real equi-
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Neutralidad monetaria
Proposicién de que los cam-
bios en la oferta de dinero
no afectan a las variables
reales.

Velocidad del dinero
Velocidad con la cual el
dinero cambia de manos.

libra la oferta y la demanda de fondos prestables, el salario real equilibra la oferta
y la demanda de trabajo, y el desempleo resulta cuando el salario real, por alguna
razén, se mantiene por encima del nivel de equilibrio. Estas conclusiones no tienen
nada que ver con la cantidad ofrecida de dinero.

Los cambios en la oferta de dinero, con base en el analisis cldsico, afectan a las
variables nominales, pero no a las reales. Cuando el Banco Central duplica la oferta
de dinero, el nivel de precios se duplica, el salario en dinero se duplica y otros valo-
res en dinero se duplican. Las variables reales, como la produccién, el empleo, los
salarios reales y las tasas de interés 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 utilizamos para medir las transacciones econémicas.
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 gobierno redujera la longitud de una yarda, de 36 a 18 pulgadas: con la nueva
unidad de medicién, todas las distancias medidas (variables nominales) se duplica-
rian, pero las distancias reales (variables reales) seguirian siendo iguales. El délar, lo
mismo que la yarda, es sélo una unidad de medicién, por lo que un cambio en su
valor no tiene efectos reales.

(La neutralidad monetaria es realista? No completamente. Un cambio en la lon-
gitud de la yarda de 36 a 18 pulgadas no importaria a largo plazo, pero a corto plazo
conduciria a confusiones y errores. De manera similar, hoy la mayoria de los econo-
mistas cree que a lo largo de periodos cortos, en el transcurso de uno o dos afos, los
cambios monetarios afectan a las variables reales. El mismo Hume también dudaba
de que la neutralidad monetaria se mantuviera a corto plazo. (Mas adelante en el
libro estudiaremos la no neutralidad a corto plazo y este tema ayudara a explicar por
qué la Fed cambia la oferta de dinero a lo largo del tiempo).

Sin embargo, el andlisis cldsico estd en lo cierto acerca de la economia a largo
plazo. En el transcurso de una década, los cambios monetarios tienen efectos signi-
ficativos sobre las variables nominales (como el nivel de precios), pero sélo efectos
insignificantes sobre las variables reales (como el PIB real). Al estudiar los cambios a
largo plazo en la economia, la neutralidad del dinero ofrece una buena descripcién
de la forma en la cual funciona el mundo.

La velocidad y la ecuacion cuantitativa

Podemos obtener otra perspectiva sobre de la teorfa cuantitativa del dinero si con-
sideramos la siguiente pregunta: ;cuantas veces al afo se utiliza el billete de délar
tipico para pagar por un bien o servicio nuevos? La respuesta a esta pregunta la da
una variable llamada velocidad del dinero. En fisica, el término 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 cual una unidad monetaria tipica viaja alrededor de la economia,
de billetera a billetera.

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

V=(PXY)/M.

Para ver por qué esto tiene sentido, imagine una economia sencilla que s6lo produce
pizza. Suponga que la economia produce 100 pizzas al aho, que una pizza se vende
en $10 y que la cantidad de dinero en la economia es $50. Entonces la velocidad del
dinero es

V = ($10 X 100) / $50 = 20.
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En esta economia las personas gastan un total de $1000 al afio en pizza. Para que
estos $1000 de gasto tengan lugar con sélo $50 de dinero, cada billete de $1 debe
cambiar de manos un promedio de 20 veces al afio.

Con un ligero reacomodo algebraico, la ecuacion se puede reescribir como:

MXV=PXY.

Esta ecuacién nos dice que la cantidad de dinero (M) multiplicada por la velocidad
del dinero (V) es igual al precio del producto (P) multiplicado por la cantidad del
producto (Y). Se llama ecuacién cuantitativa debido a que relaciona la cantidad de
dinero (M) con el valor nominal de la produccién (P X Y). La ecuacién cuantitativa
muestra que un incremento en la cantidad de dinero en una economia se debe refle-
jar en una de las otras tres variables: el nivel de precios debe aumentar, la cantidad
de produccién debe aumentar o la velocidad del dinero debe disminuir.

En muchos casos resulta que la velocidad del dinero es relativamente estable. Por
ejemplo, la figura 3 muestra el PIB nominal, la cantidad de dinero (medida por M2)
y la velocidad del dinero para la economia de Estados Unidos desde 1960. Durante
el periodo, tanto la oferta de dinero como el PIB nominal se incrementaron mas de
veinte veces. En contraste, la velocidad del dinero, aun cuando no es exactamente
constante, no ha cambiado en forma considerable. Por consiguiente, para algunos
propésitos, el supuesto de la velocidad constante puede ser una buena aproxima-
cion.

Esta figura muestra el valor nominal de la produccién medido por el PIB nominal, la
cantidad de dinero medida por M2, y la velocidad del dinero medida por la razén de
éstas. En bien de la compatibilidad, todas las series se fijaron a una escala igual a 100
en 1960. Debemos observar que el PIB nominal y la cantidad de dinero han aumen-
tado considerablemente a lo largo de este periodo, mientras que la velocidad ha sido
relativamente estable.

Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos; Consejo de la Reserva Federal
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Ahora ya tenemos todos los elementos necesarios para explicar el nivel de precios
de equilibrio y la tasa de inflacién, que son:

1. La velocidad del dinero es relativamente estable a lo largo del tiempo.

2. Debido a que la velocidad es estable, cuando el banco central modifica la can-
tidad de dinero (M), causa cambios proporcionales en el valor nominal de la
produccién (P X Y).

3. La produccién de bienes y servicios de la economia (Y) estd determinada pri-
mordialmente por las ofertas de factores (trabajo, capital fisico, capital humano
y recursos naturales) y la tecnologia de produccién disponible. En particular,
debido a que el dinero es neutral, no afecta a la produccién.

4. Con la produccién (Y) determinada por las ofertas de factores y la tecnologia
cuando el banco central modifica la oferta de dinero (M) e induce cambios
proporcionales en el valor nominal de la produccién (P X Y), estos cambios se
reflejan en cambios en el nivel de precios (P).

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.

sty El dinero y los precios durante cuatro
hiperinflaciones

Aun cuando los terremotos pueden causar estragos en la sociedad, tienen la secuela
benéfica de proporcionar una gran cantidad de informacioén titil para los sismélogos.
Esta informacién puede proyectar alguna luz sobre las teorias alternativas 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 natural 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 hiperinflacién
se define por lo general como una inflacién que excede 50% por mes. Esto significa
que el nivel de precios se incrementa mas de cien veces durante el curso de un ano.

Los datos sobre la hiperinflacién muestran un vinculo entre la cantidad de dinero
y el nivel de precios. Las graficas de la figura 4 muestran los datos de cuatro hipe-
rinflaciones clésicas que ocurrieron durante la década de 1920 en Austria, Hungria,
Alemania y Polonia. Cada grafica muestra la cantidad de dinero en la economia y un
indice del nivel de precios. La pendiente de la linea del dinero representa la tasa a la
cual la cantidad de dinero estaba aumentando y la pendiente de la linea del precio
representa la tasa de inflacién. Mientras mds pendiente tienen las lineas, mas altas
son las tasas de crecimiento del dinero o de la inflacién.

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 también lo es la inflacién. Pero con el tiempo, la cantidad de
dinero en la economia empieza a aumentar cada vez mas rapido. Mas o menos al
mismo tiempo, la inflacién también empieza a aumentar. Después, cuando se estabi-
liza la cantidad de dinero, el nivel de precios también se estabiliza. Estos episodios
ilustran muy bien uno de los Diez principios de la economia: los precios aumentan
cuando el gobierno imprime demasiado dinero. W

El impuesto inflacionario

Si es tan facil explicar la inflacion, ;por qué los paises experimentan hiperinflacio-
nes? Es decir, ;por qué los bancos centrales deciden imprimir tanto dinero que es
seguro que su valor disminuya rapidamente a lo largo del tiempo?
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Esta figura muestra la cantidad de dinero y el nivel de precios durante cuatro hipe-
rinflaciones. (Observe que estas variables se grafican en escalas logaritmicas. Esto
significa que las distancias verticales iguales en la grafica representan cambios por-
centuales iguales en las variables.) En cada caso, la cantidad de dinero y el nivel de
precios se mueven muy juntos. La poderosa asociacion entre estas dos variables es
consistente con la teoria cuantitativa del dinero, que afirma que el crecimiento en la
oferta de dinero es la causa principal de la inflacién.

Fuentes: Adaptada de: Thomas J. Sargent. “The End of Four Big Inflations”, en Robert Hall, editor. Inflation (Chicago, University of
Chicago Press, 1983), paginas 41-93.
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Figura 4
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La respuesta es que los gobiernos de estos paises estan utilizando la creacién de
dinero como una forma de pagar sus gastos. Cuando el gobierno quiere construir
carreteras, pagar salarios a sus soldados o hacer pagos de transferencias monetarias
a los pobres o a los adultos mayores, primero debe recabar los fondos necesarios.
Normalmente, el gobierno lo hace recaudando impuestos, como el impuesto al
ingreso y los impuestos sobre ventas y pidiéndole prestado al publico vendiendo
bonos del gobierno.

Sin embargo, el gobierno también puede pagar sus gastos simplemente impri-
miendo el dinero que necesita. Cuando el gobierno incrementa el ingreso imprimien-
do 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 imprime dinero, el nivel
de precios aumenta y el dinero en la billetera de usted tiene menos valor. Por consi-
guiente, el impuesto inflacionario es un impuesto sobre todos los que guardan dinero.

La importancia del impuesto inflacionario varia de un pais a otro y a lo largo del
tiempo. En afos recientes en Estados Unidos, el impuesto inflacionario ha sido una
fuente de ingresos trivial: ha dado razén de menos de 3% del ingreso del gobierno.

1923 1924 1925

Impuesto inflacionario
Ingreso que recaba el
gobierno al crear dinero.
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Sin embargo, durante la década de 1770, el Congreso Continental del naciente Esta-
dos Unidos dependi6 considerablemente 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 o pidiendo prestado, la
impresién de dinero era la forma maés facil de pagarle a los soldados estadouniden-
ses. Como lo predice la teoria cuantitativa, el resultado fue una alta tasa de inflacion:
los precios medidos en términos del délar continental aumentaron més de cien veces
a lo largo de pocos afios.

Casi todas las hiperinflaciones siguen el mismo patrén que el de la inflacién
durante la Revolucién estadounidense. El gobierno tiene gastos altos, un ingreso
de impuestos inadecuado y una limitada capacidad para pedir prestado. Como
resultado, recurre a la impresion de dinero para pagar sus gastos. Los masivos
incrementos en la cantidad de dinero conducen a una inflacién masiva. La inflacién
termina cuando el gobierno instituye reformas fiscales, como recortes en el gasto del

gobierno, que eliminan la necesidad del impuesto inflacionario.

Para su informacion

Hiperinflacion en Zimbabwe

Durante la década de 2000, Zimbabwe experimentd uno de los
ejemplos de hiperinflacion mas extremos de la historia. En muchas
formas la historia es comUn: los grandes déficits presupuestarios del
gobierno condujeron a la creacion de grandes cantidades de dinero y
a altas tasas de inflacién. La hiperinflacion terminé en abril de 2009,
cuando el banco central de Zimbabwe dej6 de imprimir el dolar de
Zimbabwe y el pais empez6 a utilizar monedas extranjeras, como el
dolar estadounidense y el rand sudafricano como medio de cambio.
Las estimaciones acerca de lo alta que llegé a ser la inflacion en
Zimbabwe varfan, pero la magnitud del problema estd bien docu-
mentada por la denominacién de los pagarés emitidos por el banco
central. Antes de que iniciara la hiperinflacion, el doélar de Zimbabwe
valia un poco mas que un délar de Estados Unidos, de manera que las
denominaciones del papel moneda eran similares a las que podriamos
encontrar en Estados Unidos. Por ejemplo, una persona podria llevar
un billete de 10 ddlares en su billetera. Sin embargo, en enero de
2008, después de afios de un alto nivel de inflacion, el Banco de la
Reserva de Zimbabwe emitié un billete con un valor de 10 millones de
dolares de Zimbabwe, que en aquel entonces equivalian a alrededor
de cuatro dolares estadounidenses. Pero incluso eso no resulté ser lo
bastante grande. Un afio después, el banco central anuncié que emi-
tiria billetes con un valor de 10 millones de délares de Zimbabwe, que
en aquel entonces valian alrededor de tres délares estadounidenses.

A medida que aumentaban los precios y el banco central imprimia
denominaciones todavia mas grandes de dinero, los antiguos billetes
y monedas de denominacién mas pequefia perdieron valor y llegaron
a ser casi inservibles. Un indicio de este fendmeno se puede encontrar
en este letrero de un bafio publico en Zimbabwe:

 EN ESTE [NODORO USE
SOLE PAPEL MEIENICO

NO CARTULINA
NO TELA
- NO DOLARES DE ZIM
NO PERIODICO
n

I
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El efecto Fisher

Con base en el principio de la neutralidad monetaria, un incremento en la tasa de
crecimiento del dinero aumenta la tasa de inflacién, pero no afecta ninguna variable
real. Una aplicacién importante de este principio concierne al efecto del dinero sobre
las tasas de interés. Las tasas de interés son variables importantes que los macroeco-
nomistas deben comprender, debido a que vinculan a la economia presente con la
economia del futuro por medio de sus efectos sobre el ahorro y la inversion.

Para comprender la relacion entre el dinero, la inflacién y las tasas de interés,
recuerde la distincién entre la tasa de interés nominal y la tasa de interés real. La tasa
de interés nominal es la tasa de interés de la cual usted oye hablar en su banco. Por
ejemplo, si usted tiene una cuenta de ahorros, la tasa de interés nominal le dice con
qué rapidez aumentard la cantidad de dinero en su cuenta a lo largo del tiempo. La tasa
de interés real corrige la tasa de interés nominal por efectos de la inflacion para decirle
con qué rapidez aumentara el poder de compra de su cuenta de ahorros a lo largo del
tiempo. La tasa de interés real es la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacién:

Tasa de interés real = Tasa de interés nominal — Tasa de inflacién.

Por ejemplo, si el banco anuncia una tasa de interés nominal de 7% anual y la tasa de
inflacién es de 3% anual, entonces el valor real de los depésitos aumenta 4% anual.
Podemos reescribir esta ecuacion para mostrar que la tasa de interés nominal es la
suma de la tasa de interés real y de la tasa de inflacién.

Tasa de interés nominal = Tasa de interés real + Tasa de inflacién.

Esta manera de ver la tasa de interés nominal es 1til debido a que diferentes fuerzas
econdmicas determinan cada uno de los dos términos en el lado derecho de la ecua-
cién. Como discutimos antes en el libro, la oferta y la demanda de fondos prestables
determinan la tasa de interés real. Con base en la teoria cuantitativa del dinero, el
crecimiento en la oferta de dinero determina la tasa de inflacion.

Ahora vamos a considerar la forma en la cual el crecimiento en la oferta de dinero
afecta a las tasas de interés. A largo plazo, en el que el dinero es neutral, un cambio
en el crecimiento del dinero no deberia afectar la tasa de interés real. Después de
todo, la tasa de interés real es una variable real. Para que la tasa de interés real no
resulte afectada, la tasa de interés nominal se debe ajustar, en una relaciéon de uno a
uno, a los cambios en la tasa de inflacién. Por consiguiente, cuando la Fed incrementa la
tasa de crecimiento del dinero, el resultado a largo plazo es tanto una mayor tasa de inflacion
como una tasa de interés nominal mayor. Este ajuste de la tasa de interés nominal a la

tasa de inflacion se llama efecto Fisher, en honor del economista Irving Fisher (1867-  Efecto Fisher

1947), quien fue el primero en estudiarlo. Ajuste, en una relacion de
Debemos tener en cuenta que nuestro andlisis del efecto Fisher ha mantenido  uno a uno, de la tasa de

una perspectiva a largo plazo. El efecto Fisher no necesita ser vélido a corto plazo  interés nominal con la tasa

debido a que la inflacién puede ser no anticipada. Una tasa de interés nominal es  de inflacion.
un pago sobre un préstamo y tipicamente se fija cuando se hace el préstamo. Si un

salto en la inflaciéon toma por sorpresa al prestador y al prestatario, la tasa de interés

que acordaron no reflejara la inflacién mds alta. Pero si la inflacién sigue siendo alta,

finalmente las personas llegardn a esperarla y los convenios de préstamos reflejaran

esta expectativa. Asi, para ser precisos, el efecto Fisher afirma que la tasa de interés

nominal se ajusta a la inflacién esperada. La inflacion esperada se mueve con la infla-

cién real a largo plazo, pero eso no es necesariamente cierto a corto plazo.

El efecto Fisher es crucial para comprender los cambios a lo largo del tiempo de
la tasa de interés nominal. La figura 5 muestra la tasa de interés nominal y la tasa
de inflacién en la economia de Estados Unidos desde 1960. La estrecha asociacién
entre estas dos variables es clara. La tasa de interés nominal aument6 desde princi-
pios de la década de 1960 hasta la década de 1970 debido a que la inflacién también
estaba aumentando durante ese periodo. De manera similar, la tasa de interés nomi-
nal disminuy¢6 desde principios de la década de 1980 hasta la década de 1990 debido
a que la Fed mantuvo la inflacién bajo control.
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Figura 5

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

Fuente: Departmento del Tesoro de Estados Unidos; Departmento del Trabajo de Estados Unidos.
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EXAMEN RAPIDO E/ gobierno de un pais incrementa la tasa a la que crece la oferta de
dinero de 5% a 50% anual. ;Qué sucede con los precios? ;Qué sucede con las tasas

de interés nominales? ; Por qué el gobierno podria estar haciendo esto?

Los costos de la inflacion

A finales de la década de 1970, cuando la tasa de inflacién en Estados Unidos llego
a alrededor de 10% anual, la inflacién dominaba los debates sobre la politica econé-
mica. Y aun cuando la inflacion ha sido baja durante la década pasada, sigue siendo
una variable macroeconémica muy vigilada. Un estudio reveld que inflacién es el
término econdémico que se menciona con més frecuencia en los periédicos de Estados
Unidos (muy por delante del término desempleo que ocupa el segundo lugar y de

productividad, que ocupa el tercer lugar).

La inflacién se observa muy de cerca y se discute ampliamente debido a que se
piensa que es un problema econémico serio. Pero, jes cierto eso? Y de ser asi ;por

qué?

cUna disminucion en el poder de compra?
La falacia de la inflaciéon

Si usted le pregunta a una persona tipica por qué es mala la inflacién, le dird que la
respuesta es obvia: la inflacién lo despoja del poder de compra de su dinero ardua-

mente ganado.

Cuando los precios aumentan, cada unidad monetaria de ingreso compra menos
bienes y servicios. Por consiguiente, podria parecer que la inflacién reduce directa-

mente los estandares de vida.
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Sin embargo, un pensamiento adicional revela una falacia en esta respuesta.
Cuando los precios aumentan, los compradores de bienes y servicios pagan mas por
lo que compran. Sin embargo, al mismo tiempo los vendedores de bienes y servicios
obtienen mas por lo que venden. Debido a que la mayoria de las personas obtiene su
ingreso vendiendo sus servicios, como su trabajo, la inflacién en los ingresos va de
la mano con la inflacién en los precios. Por consiguiente, la inflacion no reduce en si el
poder de compra real de las personas.

Las personas creen en la falacia de la inflacién porque no aprecian el principio
de la neutralidad monetaria. Un trabajador que recibe un incremento anual de 10%
tiende a considerar ese incremento como una recompensa por su propio talento y
esfuerzo. Cuando una tasa de inflaciéon de 6% reduce el valor real de ese incremento
a s6lo 4%, el trabajador podria sentir que lo han despojado de lo que le corresponde
por derecho. De hecho, como lo discutimos en el capitulo sobre produccién y cre-
cimiento, los ingresos reales estdn determinados por variables reales, como capital
fisico, capital humano, recursos naturales, y tecnologia de produccién disponible.
Los ingresos nominales estdn determinados por esos factores y el nivel general
de precios. Si la Fed redujera la tasa de inflacién de 6% a 0, el incremento anual de
nuestro trabajador disminuiria de 10% a 4%. Se podria sentir menos despojada por
la inflacién, pero su ingreso real no aumentaria mas rapidamente.

Si el ingreso nominal tiende a mantener el ritmo de los precios en aumento, ;por
qué entonces la inflacion es un problema? Resulta que no hay una sola respuesta para
esta pregunta. En lugar de eso, los economistas han identificado varios costos de la
inflacién. Cada uno de estos costos muestra alguna forma en la cual un crecimiento
persistente en la oferta de dinero tiene, de hecho, un efecto sobre las variables reales.

Costos de suelas de zapatos
Como ya hemos discutido, la inflacién es como un impuesto a los tenedores de dinero.
El impuesto en si no es un costo para la sociedad: es sélo una transferencia de recur-
sos de los hogares al gobierno. Sin embargo, la mayor parte de los impuestos da a
las personas un incentivo para modificar su comportamiento para evitar el pago de
impuestos y esta distorsion de los incentivos causa pérdidas de peso muerto (pérdi-
das sociales netas) para la sociedad. Lo mismo que otros impuestos, el de la inflacién
también causa pérdidas de peso muerto debido a que las personas desperdician sus
recursos escasos tratando de evitarla.
(En qué forma una persona puede evitar el pago del impuesto de la inflaciéon?
Debido a que la inflacién erosiona el valor real del dinero que usted guarda en su
billetera, puede evitar el impuesto de la inflacién teniendo consigo menos dinero.
Una forma de hacerlo es acudir al banco con més frecuencia. Por ejemplo, en lugar
de retirar $200 cada cuatro semanas, usted retira $50 una vez a la semana. Al hacer
viajes mas frecuentes al banco, puede guardar mds de su riqueza en su cuenta de
ahorros que le produce intereses y menos en su billetera, en donde la inflacién ero-
siona su valor.
Al costo de reducir el dinero que usted guarda se le llama costo de suelas de zapa-  Costos de suelas de
tos de la inflacién, debido a que el hecho de hacer mds viajes al banco hace que sus ~ zapatos
zapatos se desgasten con mas rapidez. Por supuesto, este término no se debe tomar  Recursos desperdiciados
en sentido literal, el costo real de reducir su tenencia de dinero no es el desgaste cuando la inflacién anima
de sus zapatos, sino el tiempo y la comodidad que usted debe sacrificar para tener  a las personas para que
menos dinero disponible del que tendria si no hubiera inflacion. reduzcan el dinero que tie-
Los costos de la inflacién de suelas de zapatos podrian parecer triviales. Y de  nen disponible.
hecho, lo son en la economia de Estados Unidos, que s6lo ha tenido una inflacién
moderada en los afios recientes. Pero este costo se magnifica en paises que experi-
mentan una hiperinflacién. La siguiente es una descripcion de la experiencia de una
persona en Bolivia durante la hiperinflacién (como se report6 en el ejemplar del 13
de agosto de 1985 en el Wall Street Journal):

Cuando Edgar Miranda recibe su pago mensual de profesor de 25 millones de
pesos, no puede perder un momento. Cada hora el valor de los pesos disminuye,
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Costos de menu

Costos de modificar los pre-
cios.

de manera que, mientras su esposa corre al mercado a comprar el arroz y los
fideos para el mes, él sale con el resto de los pesos para cambiarlos por délares en
el mercado negro.

El sefior Miranda esta practicando la Primera Regla de la Supervivencia en
medio de la inflacién que ha estado més fuera de control en el mundo hoy. Bolivia
es un caso de estudio sobre la forma en que una inflacion incontrolable mina a una
sociedad. Los incrementos de los precios son tan grandes que las cifras llegan a un
nivel casi fuera de toda comprensién. Por ejemplo, en un periodo de seis meses,
los precios aumentaron desmesuradamente a una tasa anual de 38 000%. Sin
embargo, segtin las cuentas oficiales, la inflacion del afio pasado llegé a 2000% y
este ano se espera que llegue a 8000%, aun cuando otras estimaciones son mucho
mas altas. En cualquier caso, la inflacién de Bolivia hace parecer pequefio el 370%
de Israel y el 1100% de Argentina, otros dos casos de inflacién severa.

Es mas facil comprender lo que sucede con la remuneracién del sefior
Miranda de 38 afios de edad, si no cambia rapidamente su dinero a ddlares. El dia
que le pagaron 25 millones de pesos, un doélar costaba 500 000 pesos. De manera
que recibi6é 50 délares. Apenas unos dias después, con una tasa de 900 000 pesos,
s6lo habria recibido 27 ddlares.

Como lo muestra esta historia, los costos de suelas de zapatos de la inflacién pueden
ser significativos. Con la alta tasa de inflacion, el sehor Miranda no se puede dar
el lujo de conservar la moneda local como depdsito de valor. En lugar de eso se ve
obligado a cambiar rapidamente sus pesos a bienes o a ddlares estadounidenses,
que ofrecen un depésito de valor mas estable. El tiempo y el esfuerzo que el sefior
Miranda dedica para reducir su tenencia de dinero son una pérdida de recursos. Si
la autoridad monetaria siguiera una politica de baja inflacién, el sefior Miranda se
sentiria feliz de guardar sus pesos y podria darles a su tiempo y su esfuerzo un uso
mas productivo. De hecho, poco después de que se escribi6 este articulo, la tasa de
inflacién boliviana se redujo de forma importante con una politica monetaria mas
restrictiva.

Costos de menu

La mayoria de las empresas no modifica sus precios cada dia. En lugar de eso, las
empresas a menudo anuncian sus precios y los dejan sin cambio durante semanas,
meses o incluso afios. Una encuesta reveld que la empresa tipica en Estados Unidos
cambia sus precios una vez al afo.

Las empresas modifican sus precios en forma esporddica debido a los costos de
modificar los precios.

A los costos por ajuste de precios se les llama costos de menti, un término deri-
vado del costo de un restaurante por imprimir un nuevo ment. Los costos de ment
incluyen el costo de decidir los nuevos precios, el costo de imprimir nuevas listas y
catalogos de precios, y el costo de enviar a los proveedores y a los consumidores esas
nuevas listas de precios y catalogos, el costo de publicar los nuevos precios, e incluso
el costo de lidiar con la inconformidad del cliente por los cambios en el precio.

La inflacién incrementa los costos de menti que deben pagar las empresas. En la
economia actual de Estados Unidos, con su baja tasa de inflacién, un ajuste anual del
precio es una estrategia de negocios apropiada para muchas empresas. Pero cuando
una alta tasa de inflacién hace que los costos de las empresas aumenten con rapidez,
un ajuste anual de precios es impractico. Por ejemplo, durante las hiperinflaciones,
las empresas deben modificar diariamente sus precios o incluso més seguido, sélo
para mantenerse a la par con todos los otros precios de la economia.

La variabilidad del precio relativo

y la mala asignacion de recursos
Suponga que el restaurante Eatabit Eatery imprime un ment con los nuevos precios
cada enero y después deja sus precios sin cambio durante el resto del afio. Si no hay
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inflacién, los precios relativos de Eatabit; es decir, los precios de sus comidas com-
parados con otros precios en la economia, serian constantes durante el curso del afio.
En contraste, si la tasa de inflacion es de 12% anual, los precios relativos de Eatabit
disminuiran autométicamente 1% cada mes. Los precios relativos del restaurante
seran altos en los primeros meses del afio, justo después de haber impreso un nuevo
ment, y bajos en los meses posteriores. Y mientras mas alta sea la tasa de inflacién,
mayor es la variacién automaética. Por consiguiente, debido a que los precios cam-
bian s6lo esporadicamente, la inflacién hace que los precios varien mas de lo que
variarian de otra manera.

(Por qué importa esto? La razén es que las economias de mercado dependen de
los precios relativos para asignar los recursos escasos. Los consumidores deciden
qué comprar comparando la calidad y los precios de varios bienes y servicios. Por
medio de estas decisiones determinan la forma en la cual estan asignados los facto-
res de produccién escasos entre las industrias y las empresas. Cuando la inflacién
distorsiona los precios relativos, se distorsionan las decisiones del consumidor y los
mercados son menos capaces de asignar los recursos escasos para su mejor uso.

Distorsiones de los impuestos inducidas

por la inflacién

Casi todos los impuestos distorsionan los incentivos, hacen que las personas modi-
fiquen su comportamiento y llevan a una asignacion menos eficiente de recursos
en la economia. Sin embargo, muchos impuestos se vuelven todavia mas proble-
maticos en presencia de la inflacién. La razon es que los disefiadores de politicas a
menudo no toman en cuenta la inflacién cuando redactan las leyes impositivas. Los
economistas que han estudiado las leyes fiscales concluyen que la inflacién tiende a
aumentar la carga impositiva sobre el ingreso obtenido de los ahorros.

Un ejemplo de la forma en la cual la inflaciéon desalienta el ahorro es el trata-
miento del impuesto a las ganancias del capital, que son las utilidades ganadas al
vender un activo en mas de su precio de compra. Suponga que en 1980 usted utiliz6
una parte de sus ahorros para comprar acciones de Microsoft Corporation por $10,
y que en 2010 usted vendi6 la accién en $50. Con base en la ley impositiva, usted
ha obtenido una ganancia de capital de $40, que debe incluir en sus ingresos al
calcular el impuesto a los ingresos. Pero suponga que el nivel general de precios se
duplic6 de 1980 a 2010. En este caso, los $10 que invirtié en 1980 son equivalentes,
en términos del poder de compra, a $20 en 2010. Cuando vende su accién en $50,
usted tiene una ganancia real (un incremento en el poder de compra) de sélo $30.
Sin embargo, las leyes fiscales no toman en cuenta la inflacién y le asignan a usted
un impuesto sobre una ganancia de $40. Por consiguiente, la inflacién exagera el
volumen de las ganancias de capital e inadvertidamente incrementa la carga sobre
este tipo de impuesto.

Otro ejemplo es la aplicaciéon de impuestos al ingreso por intereses. El impuesto
al ingreso trata al interés nominal ganado sobre los ahorros como un ingreso, aun
cuando parte de la tasa de interés nominal simplemente compensa la inflacién. Para
ver los efectos de esta politica, considere el ejemplo numérico en la tabla 1. La tabla
compara dos economias, ambas gravan el ingreso por intereses a una tasa de 25%.
En la economia A, la inflacion es cero y tanto la tasa de interés real como la nominal
son iguales a 4%. En este caso el impuesto de 25% al ingreso por intereses reduce la
tasa de interés real de 4% a 3%. En la economia B, la tasa de interés real es 4%, pero
la tasa de inflacién es 8%. Como resultado del efecto Fisher, la tasa de interés nomi-
nal es 12%.Debido a que el impuesto al ingreso trata todo este 12% de interés como
ingreso, el gobierno toma 25% de esto, dejando una tasa de interés nominal después
de impuestos de 9% y una tasa de interés real después de impuestos de s6lo 1%. En
este caso el impuesto de 25% al ingreso por intereses reduce la tasa de interés real
de 4% a 1%. Debido a que la tasa de interés real después 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).
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Tabla 1

Como la inflacién aumenta
la carga del impuesto al
ahorro

En presencia de una inflacion

de cero, un impuesto de 25% al
ingreso por intereses reduce la tasa
de interés real de 4% a 3%. En
presencia de una inflacion de 8%,

el mismo impuesto reduce la tasa de
interés real de 4% a 1%.

Economia A Economia B
(estabilidad de precios) (inflacion)
Tasa de interés real 4% 4%
Tasa de inflacion 0 8
Tasa de interés nominal
(tasa de interés real + tasa de inflacion) 4 12
Interés reducido debido a un impuesto de 25%
(0.25 X tasa de interés nominal) 1 3
Tasa de interés nominal después de impuestos
(0.75 X tasa de interés nominal) 3 9
Tasa de interés real después de impuestos
(tasa de interés nominal después de impuestos —
tasa de inflacion) 3 1

Los impuestos sobre las ganancias nominales de capital y al ingreso por intereses
nominales son dos ejemplos de la forma en la cual las leyes fiscales interacttian con
la inflacién. Debido a estos cambios en los impuestos inducidos por la inflacién, una
inflacién mads alta 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 econémico a largo plazo. Por con-
siguiente, cuando la inflacién aumenta la carga impositiva sobre el ahorro, tiende a
deprimir la tasa de crecimiento de la economia a largo plazo. Sin embargo, no hay
un consenso entre los economistas acerca de la magnitud de este efecto.

Una solucién a este problema, ademds de eliminar la inflacion, es indexar el sis-
tema impositivo. Es decir, las leyes impositivas se podrian escribir nuevamente para
tomar en cuenta los efectos de la inflacién. 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 sélo a las ganancias reales. En el caso del ingreso por
intereses, el gobierno podria cobrar el impuesto sélo sobre el ingreso por intereses
reales, excluyendo aquella porcion del ingreso por intereses que tan sélo compensa
la inflacién. Hasta cierto punto, las leyes fiscales se han movido en la direccién de la
indexacién. Por ejemplo, los niveles de ingreso en los cuales cambian las tasas impo-
sitivas al ingreso, se ajustan automaticamente cada afio, basandose en los cambios en
el indice de precios al consumidor. Sin embargo, muchos otros aspectos de las leyes
impositivas, como el tratamiento de impuestos a las ganancias de capital y al ingreso
por intereses, no estan indexados.

En un mundo ideal, las leyes fiscales se escribirfan de manera que la inflacién
no alterara la carga fiscal real de nadie. Sin embargo, en el mundo en que vivimos
las leyes fiscales distan mucho de ser perfectas. Probablemente seria deseable una
indexacién mdas completa, pero eso complicaria atin més unas leyes fiscales que
muchas personas ya consideran que son demasiado complejas.

La confusion y la inconveniencia

Imagine que realizamos una encuesta y hacemos a las personas la siguiente pre-
gunta: “Este afio la yarda es de 36 pulgadas. ;Qué tan largo cree usted que deberia
ser el proximo afo?”. Suponiendo que pudiéramos lograr que las personas nos toma-
ran en serio, nos dirfan que la yarda deberia tener la misma longitud, 36 pulgadas.
Cualquier otra cosa s6lo complicaria la vida innecesariamente.



CAPITULO 30 EL CRECIMIENTO DEL DINERO Y LA INFLACION 661

(Qué tiene que ver este descubrimiento con la inflacién? Recuerde que el dinero,
como unidad de cuenta de la economia, es lo que utilizamos para cotizar los precios
y registrar las deudas. En otras palabras, el dinero es el instrumento con el que medi-
mos las transacciones econémicas. El trabajo de la Fed se asemeja un poco al trabajo
de la Oficina de Estandares; es decir, asegurar la confiabilidad en una unidad de
medicion que se utiliza cominmente. Cuando la Fed incrementa la oferta de dinero
y genera inflacién, erosiona el valor real de la unidad de cuenta.

Es dificil juzgar los costos de la confusién y las inconveniencias que se originan
de la inflacién. Anteriormente discutimos la forma en la cual las leyes fiscales miden
incorrectamente los ingresos reales en presencia de inflaciéon. De manera similar,
los contadores miden de forma incorrecta las ganancias de las empresas cuando los
precios aumentan a lo largo del tiempo. Debido a que la inflacién hace que el dinero
en diferentes momentos tenga un valor real diferente, el calculo de las utilidades de
una empresa, la diferencia entre sus ingresos y sus costos, es mas complicado en una
economia con inflacién. Por consiguiente, hasta cierto punto, la inflacién hace que los
inversionistas tengan menos capacidad para distinguir entre las empresas exitosas
de las que no lo son, lo que a su vez obstaculiza a los mercados financieros en su rol
de asignar el ahorro de la economia a tipos de inversion alternativos.

Un costo especial de la inflaciéon inesperada:

redistribuciones arbitrarias de la riqueza

Hasta ahora los costos de la inflacién que hemos discutido ocurren incluso si la
inflacién es continua y predecible. Sin embargo, la inflacién tiene un costo adicional
cuando llega como sorpresa. La inflacién inesperada redistribuye la riqueza entre
la poblacién en una forma que no tiene nada que ver con el mérito o la necesidad.
Estas redistribuciones ocurren debido a que muchos préstamos en la economia estan
especificados en términos de la unidad de cuenta, el dinero.

Consideremos un ejemplo. Suponga que Sam, un estudiante, solicita un préstamo
de $20 000 a una tasa de interés de 7% a Bigbank para asistir a la universidad. El prés-
tamo vencera dentro de 10 afios. Después de que su deuda ha acumulado intereses
al 7% durante 10 afios, Sam le debera a Bigbank $40 000. El valor real de esta deuda
dependerd de la inflacién a lo largo de la década. Si Sam tiene suerte, la economia
tendra una hiperinflacién. En este caso los salarios y los precios aumentaran tanto,
que Sam podra pagar su deuda de $40 000 con el cambio que traiga en el bolsillo.
En contraste, si la economia atraviesa por una gran deflacién, entonces los salarios y
los precios disminuirdn, y Sam encontrard que su deuda de $40 000 sera una carga
mayor de lo que esperaba.

Este ejemplo muestra que los cambios inesperados en los precios redistribuyen la
riqueza entre deudores y acreedores. Una hiperinflacién enriquece a Sam a costa de
Bigbank, porque reduce el valor real de la deuda; Sam puede reembolsar el préstamo
en doélares que valen menos de lo que anticipaba. La deflaciéon enriquece a Bigbank
a costa de Sam, debido a que incrementa el valor real de la deuda; en este caso, Sam
debe reembolsar el préstamo en ddlares que valen més de lo que anticipaba. Si la
inflacién fuera predecible, entonces Bigbank y Sam podrian tomar en cuenta la infla-
cién cuando fijaran la tasa de interés nominal. (Recuerde el efecto Fisher.) Pero si es
dificil predecir la inflacién, eso les impone un riesgo tanto a Sam como a Bigbank
que ambos preferirian evitar.

Es importante considerar este costo de una inflacién inesperada junto con otro
hecho: la inflacién es especialmente volatil e incierta cuando la tasa de inflacién pro-
medio es alta. Esto se ve més simplemente examinando la experiencia de diferentes
paises. Los paises con una inflacién promedio baja, como Alemania a finales del siglo
xx, tienden a tener una inflacién estable. Los paises con una inflacién promedio alta,
como muchos paises de América Latina, tienden a tener una inflacién inestable. No
hay ejemplos conocidos de economias con una inflacion alta y estable.

Esta relacion entre el nivel y la volatilidad de la inflacién apunta hacia otro costo
de la inflacién. Si un pais busca una politica monetaria de alta inflacién, tendra que
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pagar no solo los costos de una inflacién esperada alta, sino también las redistribu-
ciones arbitrarias de la riqueza asociadas con la inflacién inesperada.

La inflacion es mala, pero la deflacion

puede ser peor

En la historia reciente de Estados Unidos, la inflacion ha sido la norma. Pero el nivel
de precios ha disminuido en ocasiones, como durante finales del siglo x1x y princi-
pios de la década de 1930. Ademas, Japén ha experimentado disminuciones en su
nivel general de precios en los afos recientes. De manera que, al concluir nuestra
discusion de los costos de la inflacion, también deberiamos considerar brevemente
los costos de la deflacion.

Algunos economistas han sugerido que una cantidad pequefa y predecible de
deflacién puede ser deseable. Milton Friedman sefnal6é que la deflacion reduciria la
tasa de interés nominal (recuerde el efecto Fisher) y que una tasa de interés nominal
mas baja reducira el costo de tener el dinero. Argumentaba que los costos de suelas
de zapatos de tener dinero se minimizarian mediante una tasa de interés nominal
cercana a cero, lo que a su vez requeriria que la deflaciéon fuera igual a la tasa de
interés real. Esta prescripcion para una deflacion moderada se conoce como la regla
Friedman.

Sin embargo, también hay costos de la deflacion. Algunos de ellos reflejan los
costos de la inflacién. Por ejemplo, asi como un aumento en el nivel de precios
induce costos de menti y variabilidad es los precios relativos, también lo hace una
disminucién en el nivel de precios. Ademas, en la practica, la deflacién rara vez es
tan constante y predecible como lo recomendaba Friedman. Casi siempre llega como
una sorpresa, resultando en una redistribucioén de la riqueza de los deudores hacia
los acreedores. Debido a que los deudores a menudo son maés pobres, estas redistri-
buciones de la riqueza son particularmente perniciosas.

Lo que tal vez es mas importante, es que la deflacién a menudo se origina debido
a dificultades macroeconémicas mas grandes. Como veremos en los futuros capitu-
los, la reduccién en los precios resulta cuando algtin acontecimiento, como una con-
traccion monetaria, reduce la demanda general de bienes y servicios en la economia.
Esta disminucién en la demanda agregada puede conducir a una reduccién en los
ingresos y a un creciente desempleo. En otras palabras, la deflacién a menudo es un
sintoma de problemas econémicos més profundos.

El mago de Oz y el debate sobre
la libre acunacién de la plata

Cuando era nifno, quiza vio la pelicula El mago de Oz, basada en un libro infantil
escrito en 1900. La pelicula y el libro narran la historia de la pequena Dorothy, que
de pronto se encuentra perdida en una tierra extrafia lejos de su hogar. Sin embargo,
usted probablemente no sabia que la historia es una alegoria de la politica monetaria
de Estados Unidos a finales del siglo x1x.

De 1880 a 1896, el nivel de precios en la economia de Estados Unidos disminuyé
23%. Debido a que ese acontecimiento no fue algo anticipado, dio lugar a una impor-
tante redistribucién de la riqueza. La mayoria de los agricultores de la parte oeste del
pais era deudora. Sus acreedores eran banqueros del este. Cuando el nivel de precios
disminuyd, hizo que el valor real de esas deudas aumentara, lo que enriqueci6 a los
banqueros a costa de los agricultores.

De acuerdo con los politicos populistas de la época, la solucién al problema de los
granjeros era la libre acufiacién de la plata. Durante este periodo, Estados Unidos
operaba con un patrén oro. La cantidad de oro determinaba la oferta de dinero y, por
tanto, el nivel de precios. Los que abogaban por la libre acunacién de la plata querian
que la plata, lo mismo que el oro, se utilizaran como dinero. Si se hubiera adoptado,
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esta propuesta habria incrementado la oferta de dinero, incrementando el nivel de
precios y reduciendo la carga real de las deudas de los agricultores. El debate sobre
la plata fue acalorado y central para los politicos de la década de 1890. Un lema
electoral comtin de los Populistas era: “Estamos hipotecados. Todo, excepto nuestros
votos”. Un defensor prominente de la libre acufacién de la plata fue William Jen-
nings Bryan, el candidato presidencial demdcrata en 1896. Este politico es recordado
en parte por un discurso durante la convencién de nominacion del Partido Demo-
crata, en el que dijo: “No presionaran sobre la sien del trabajo esta corona de espinas.
No crucificardn a la humanidad en una cruz de oro”. Rara vez, desde entonces, los
politicos han hablado en una forma tan poética de los enfoques alternos de la poli-
tica monetaria. Sin embargo, Bryan perdi6 la eleccién frente al Republicano William
McKinley y Estados Unidos continué con el patrén oro.

L. Frank Baum, autor del libro EI maravilloso mago de Oz, era un periodista del
medio oeste. Cuando se sent6 a escribir un cuento para nifios, hizo que los personajes
representaran a los protagonistas en el mayor debate politico de su época. He aqui la
forma en la cual el historiador econémico Hugh Rockoff, que escribia para el Journal
of Political Economy, en 1990, interpreta esta historia:

DorotHY: Los valores estadounidenses
tradicionales
Tord: El partido prohibicionista, también llamado
los Abstemios
EspaNTAPAJAROS: Los agricultores
GUARDABOSQUE DE HOJALATA: Los trabajadores industriales
LEON coBARDE: William Jennings Bryan
MuncakINs: Ciudadanos del este
MALVADA BRUJA DEL ESTE: Grover Cleveland
MALVADA BRUJA DEL OESTE: William McKinley
Mago: Marcus Alonzo Hanna, presidente del
Partido Republicano
Oz: Abreviacion de onza de oro.
CaMINO AMARILLO: El patrén oro

Al final de la historia de Baum, Dorothy encuentra el camino a casa, pero no es
solamente siguiendo el camino amarillo. Después de una larga y peligrosa jornada,
comprende que el mago es incapaz de ayudarlos a ella o a sus amigos. En vez de eso,
Dorothy descubre finalmente el poder mégico de sus zapatillas de plata. (Cuando el
libro se convirtié en una pelicula en 1939, las zapatillas de Dorothy se cambiaron de
plata a rubies. Los productores de Hollywood estaban mas interesados en mostrar la
nueva tecnologia tecnicolor que en contar una historia acerca de la politica monetaria
del siglo x1x.)

Los populistas perdieron el debate sobre la libre acufiacion de la plata, pero final-
mente lograron la expansién monetaria y la inflacién que querian. En 1898 los busca-
dores descubrieron oro cerca del rio Klondike en el Yukén canadiense. Las crecientes
ofertas de oro también llegaron de las minas de Sudéfrica. Como resultado, la oferta
de dinero y el nivel de precios empezaron a aumentar en Estados Unidos y otros
paises que operaban bajo el patrén oro. En el transcurso de quince afios, los precios
en Estados Unidos regresaron a los niveles que habian prevalecido en la década de
1880 y los agricultores pudieron manejar mejor sus deudas. M
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Un debate preliminar
sobre politica monetaria

EXAMEN RAPIDO Mencione y describa seis costos de la inflacion.
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Amenazas inflacionarias

Durante la secuela de la crisis financiera y la depresion econdmica de 2008 y
2009, algunos observadores de la economia de Estados Unidos comenzaron a

preocuparse por la inflacion.

Bernanke y la bestia

N. GREGORY MANKIW

. La inflacién galopante esta a la vuelta de
la esquina? Sin duda, Estados Unidos esta
mostrando algunos de los precursores clasicos
de una inflacion fuera de control. Pero una
mirada mas a fondo sugiere que la historia no
es tan sencilla.

Vamos a empezar con los primeros prin-
cipios. Una leccion basica de la economia es
que los precios aumentan cuando el gobierno
crea una cantidad excesiva de dinero. En otras
palabras, la inflacion ocurre cuando demasiado
dinero esté persiguiendo a muy pocos bienes.

Una segunda leccién es que los gobiernos
recurren a un rapido crecimiento moneta-
rio debido a que enfrentan problemas fisca-
les. Cuando el gasto del gobierno excede la
recaudacion de impuestos, los disefiadores de
politicas en ocasiones recurren a sus bancos
centrales, que esencialmente imprimen dinero

Conclusion

para cubrir el déficit presupuestario.

Estas dos lecciones avanzan mucho hacia la
explicacion de las hiperinflaciones de la histo-
ria, como las que experimentaron Alemania en
la década de 1920 o Zimbabwe recientemente.
¢Estados Unidos estd a punto de descender
por ese camino?

Por supuesto, tenemos grandes déficits
presupuestarios y un amplio crecimiento del
dinero. El déficit del gobierno federal era de
390 000 millones de ddlares en el primer
trimestre del ejercicio fiscal 2010, es decir,
alrededor de 11% del producto interno bruto.
Este déficit tan grande era inimaginable hace
apenas pocos afios.

La Fed también ha creado dinero réapida-
mente. La masa monetaria, es decir, el efectivo
mas las reservas bancarias, es la medida de
la oferta de dinero que la Fed controla mas
directamente. Esta cifra ha aumentado a mas
del doble durante los dos Gltimos afios.

Sin embargo, a pesar de tener los dos
ingredientes cldsicos de una alta inflacion,

Estados Unidos sdlo ha experimentado incre-
mentos de precios benignos. A lo largo del afio
pasado, el Indice de Precios al Consumidor
bésico, excluyendo alimentos y energia, ha
aumentado menos de 2%. Y las tasas de inte-
rés a largo plazo siguen siendo relativamente
bajas, lo que sugiere que el mercado de bonos
no estd terriblemente preocupado por la infla-
cién. ¢Qué nos da eso?

Parte de la respuesta es que aunque se
tienen grandes déficits publicos y rapido cre-
cimientos: monetario, uno no esta causando
al otro. Ben S. Bernanke, el presidente de la
Fed, no ha estado imprimiendo dinero para
fiinanciar el gasto del presidente Obama, sino
para rescatar el sistema financiero y reanimar
a la débil economia.

Ademas, los bancos se han sentido felices
de tener tanto de ese nuevo dinero como
exceso de reservas. En épocas normales,
cuando la Fed amplia la base monetaria, los
bancos prestan ese dinero y otras medidas de
la oferta de dinero aumentan en paralelo. Pero

Este capitulo analiz6 las causas y los costos de la inflacién. La causa principal de la
inflacién es simplemente el crecimiento en la cantidad de dinero. Cuando el banco
central crea dinero en grandes cantidades, el valor del dinero disminuye rapida-
mente. Para mantener los precios estables, el banco central debe mantener un estricto
control sobre la oferta de dinero.

Los costos de la inflacién son mds sutiles. Incluyen los costos de suelas de zapa-
tos, los costos de ment, una creciente variabilidad de los precios relativos, cambios
no deseados en la carga impositiva, confusién e inconveniencias, y redistribuciones
arbitrarias de la riqueza. ;Estos costos, en total, son grandes o pequefios? Todos los
economistas convienen en que se vuelven muy grandes durante la hiperinflacion.
Pero su volumen para una inflacién moderada, cuando los precios aumentan menos
de 10% anual, esta abierta a debate.

Aun cuando este capitulo presenté muchas de las lecciones mas importantes
acerca de la inflacién, la discusién es incompleta. Cuando el banco central reduce
la tasa de crecimiento del dinero, los precios aumentan menos rdpidamente, como
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estos no son tiempos normales. Con los ban-
cos que se contentan con guardar un efectivo
inactivo, la medida mas amplia llamada M2
(incluyendo efectivo y depdsitos en cuentas de
cheques y ahorro) ha aumentado durante los
dos Gltimos afios a una tasa anual de sélo 6%.

A medida que la economia se recupera, los
bancos pueden empezar a prestar algo de sus
reservas acumuladas. Eso podria conducir a un
crecimiento mas rapido en las medidas més
amplias de la oferta de dinero y, finalmente, a
una inflacion significativa. Pero la Fed cuenta
con las herramientas que necesita para impedir
ese resultado.

Por una parte, puede vender el conside-
rable portafolio de valores respaldados por
hipotecas y otros activos que ha acumulado
durante el Ultimo par de afios. Cuando los
compradores privados de esos activos pagaran,
consumirfan las reservas del sistema bancario.

Y como resultado de los cambios legislati-
vos en octubre de 2008, la Fed también tiene
una nueva herramienta: puede pagar intereses
sobre las reservas. Con las tasas de interés a
corto plazo actualmente cerca de cero, esta
herramienta ha sido inaplicable en gran parte.
Pero a medida que la economia se recupere y
aumenten las tasas de interés, la Fed también
puede incrementar la tasa de interés que le
paga a los bancos para mantener reservas. El
interés mas alto sobre las reservas desalentarfa
los préstamos bancarios e impediria que la

Fuente: New York Times, 17 de enero de 2010.

CAPITULO 30

considerable expansion en la base monetaria
se convirtiera en inflacionaria.

(Pero Bernanke y sus colegas utilizaran
lo suficiente estos instrumentos cuando sea
necesario? Lo mas probable es que lo harén.
Pero todavia hay varias razones para dudar.

En primer lugar, un poco de inflacion
podria no ser tan mala. El sefior Bernanke y
compafiia podrian decidir que dejar que los
precios aumenten, reduciendo asi el costo real
de pedir prestado, podria ayudar a estimular
a una economia moribunda. El truco esta en
lograr la inflacion suficiente para ayudar a que
la economia se recupere sin perder el control
del proceso. La sintonia fina es dificil de lograr.

En segundo, la Fed podria sobreestimar
facilmente el crecimiento potencial de la eco-
nomia. En vista del considerable desequili-
brio fiscal que esta presidiendo Obama, una
buena apuesta es que acabara aumentando los
impuestos para la mayoria de los estadouni-
denses durante los préximos afios. Impuestos
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mas altos significan menores incentivos para
trabajar y una produccion potencial menor. Si
la Fed no da razén de estos cambios, podria
tratar de promover un crecimiento mayor del
que puede soportar la economia, haciendo que
aumente la inflacion.

Por dltimo, incluso si la Fed estd com-
prometida con reducir la inflacion y reconoce
los retos que la esperan, los politicos podrian
restringir sus elecciones de politica. El incre-
mento de las tasas de interés para enfrentar a
una inflacién inminente nunca son populares
y, después de la reciente crisis financiera,
Bernanke no puede contar con una ilimitada
reserva de buena voluntad. A medida que se
recupere la economia, una respuesta rapida y
completa a las amenazas de la inflacion puede
resultar dificil de sequir, en vista de la oposi-
cién publica.

Los inversionistas que se apoderan de
bonos del Tesoro a 30 afios, pagando menos
de 5%, estan apostando a que la Fed manten-
dré bajo control esos riesgos de la inflacion.
Probablemente tienen razén. Pero debido a
que la politica monetaria y fiscal actual esta
tan alejada de los limites de las normas histéri-
cas, es dificil que cualquiera esté seguro. Den-
tro de una década tal vez veamos hacia atras el
mercado de bonos actual como la exuberancia
irracional de esta época.

lo sugiere la teoria cuantitativa. Sin embargo, a medida que la economia hace la
transicion a esta tasa de inflacion mas baja, el cambio en la politica monetaria tendra
efectos adversos sobre la produccién y el empleo. Es decir, aun cuando la politica
monetaria es neutral a largo plazo, tiene profundos efectos sobre las variables reales
a corto plazo. Mas adelante en el libro examinaremos las razones para la no neutra-
lidad monetaria a corto plazo para mejorar nuestra comprension de las causas y los
costos de la inflacién.

RESUMEN

El nivel general de precios en una economia se ®
ajusta para equilibrar la oferta y la demanda
de dinero. Cuando el banco central incrementa
la oferta de dinero, hace que el nivel de precios
aumente. Un crecimiento persistente en la canti-
dad ofrecida de dinero conduce a una inflacién

continua.

largo plazo.

El principio de la neutralidad monetaria ase-
vera que los cambios en la cantidad de dinero
influyen en las variables nominales, pero no en
las reales. La mayoria de los economistas cree
que la neutralidad monetaria describe de forma
aproximada el comportamiento en la economia a
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Variables reales, p. 647

EL DINERO Y LOS PRECIOS EN EL LARGO PLAZO

Un gobierno puede pagar parte de su gasto sim-
plemente al imprimir dinero. Cuando los paises
dependen demasiado de este “impuesto inflacio-
nario”, el resultado es hiperinflacion.

Una aplicacién del principio de la neutralidad
monetaria es el efecto Fisher. De acuerdo con
el efecto Fisher, cuando la tasa de inflacion
aumenta, la tasa de interés nominal aumenta en
la misma proporcién, de manera que la tasa de
interés real sigue siendo la misma.

Muchas personas creen que la inflacién las hace
mas pobres debido a que aumenta el costo de
lo que compran. Sin embargo, esta opinion es
una falacia, debido a que la inflaciéon también
aumenta el ingreso nominal.

CONCEPTOS CLAVE

Teoria cuantitativa del dinero, p.
645
Variables nominales,

p. 648
p. 647

PREGUNTAS DE REPASO
1.

De acuerdo con la teoria cuantitativa del dinero,

;cudl es el efecto de un incremento en la canti-
dad de dinero?

. Explique la forma en la cual un incremento en el

nivel de precios afecta al valor real del dinero.
¢En qué sentido la inflacién es como un
impuesto? ;En qué forma pensar en la inflacion
como un impuesto ayuda a explicar la hiperin-
flacién?

. De acuerdo con el efecto Fisher, jen qué forma

un incremento en la tasa de inflacion afecta la
tasa de interés real y la tasa de interés nominal?

PROBLEMAS Y APLICACIONES
1.

Suponga que cambios en las regulaciones ban-

carias aumentan la disponibilidad de las tarjetas

de crédito, de manera que las personas necesi-

ten tener disponible menos efectivo.

a. ;En qué forma este evento afecta la demanda
de dinero?

b. Si la Fed no responde a este acontecimiento,
(qué le sucedera al nivel de precios?

c. Si la Fed quiere mantener estable el nivel de
precios, ;por qué lo deberia hacer?

Dicotomia clésica, p. 647
Neutralidad monetaria,

Velocidad del dinero, p. 648
Ecuacion cuantitativa, p. 649

Los economistas han identificado seis costos
de la inflacion: los costos de suelas de zapatos
asociados con reducciones en las tenencias de
dinero, los costos de ment asociados con ajustes
mas frecuentes de precios, el incremento en la
variabilidad de los precios relativos, los cambios
no deseados en las obligaciones impositivas
debido a la no indexacién de las leyes fiscales,
la confusién y los inconvenientes resultantes de
una unidad de cuenta cambiante y las redistribu-
ciones arbitrarias de la riqueza entre deudores y
acreedores. Muchos de estos costos son grandes
durante una hiperinflacién, pero el volumen de
estos costos es menos claro en el caso de una
inflacién moderada.

Impuesto inflacionario, p. 651

Efecto Fisher, p. 653

Costos de suelas de zapatos,
p. 655

Costos de mend, p. 656

. Explique la diferencia entre las variables nomi-

nales y reales y proporcione dos ejemplos de
cada una. De acuerdo con el principio de la
neutralidad monetaria, ;qué variables resultan
afectadas por los cambios en la cantidad de
dinero?

. Si la inflacién es menor de la esperada, ;quiénes

se benefician, los deudores o los acreedores?
Explique.

. ¢Cuadles son los costos de la inflacion? ;Cudl de

esos costos cree usted que es mas importante
para la economia de Estados Unidos?

. Suponga que la oferta de dinero de este afio es

de $500 000 millones, el PIB nominal es de $10
billones y el PIB real es de $5 billones.
a. (Cual es el nivel de precios? ;Cudl es la velo-
cidad del dinero?
b. Suponga que la velocidad es constante
y que la produccion de bienes y servicios
de la economia se incrementa 5% cada
ano. ;Qué sucederd con el PIB nominal
y el nivel de precios el siguiente afio si la



Fed mantiene constante la oferta de
dinero?

c. (Qué oferta de dinero deberia fijar la Fed el
siguiente afno si quiere mantener el nivel de
precios estable?

d. ;Qué oferta de dinero deberia fijar la Fed el
siguiente afo si quiere que la inflacion sea de
10%?

. Suponga que la tasa de inflacién de un pais se

incrementa marcadamente. ;Qué sucede con el

impuesto inflacionario sobre los tenedores de
dinero? ;Por qué la riqueza que se guarda en
cuentas de ahorros 1o esta sujeta a un cambio
en el impuesto inflacionario? ;Puede pensar en
alguna forma en la cual los tenedores de una
cuenta de ahorros resulten afectados por los
cambios en la tasa de inflacién?

. En ocasiones se sugiere que la Fed deberia tratar

de lograr una inflacién de cero. Si suponemos

que la velocidad es constante, ;esta meta de
inflacion cero requiere que la tasa de creci-
miento del dinero sea igual a cero? Si es asi,
explique por qué. Si no es asi, explique a qué
debe ser igual la tasa de crecimiento del dinero.

. Considere los efectos de la inflacién en una eco-

nomia compuesta por sélo dos personas: Bob,

un agricultor que cultiva frijol y Rita, una agri-
cultora que cultiva arroz. Tanto Bob como Rita

siempre consumen cantidades iguales de frijol y

arroz. En 2010 el precio del frijol era de $1 y el

precio del arroz era de $3.

a. Suponga que en 2011 el precio del frijol era
de $2 y el precio del arroz era de $6. ;Cual
fue la inflacién? ;Bob estaba mejor o peor,

o no resulté afectado por los cambios en los
precios? ;Qué hay de Rita?

b. Ahora suponga que en 2011 el precio del fri-
jol era $2 y el precio del arroz era $4.

(Cudl fue la inflacién? ;Bob estaba mejor o
peor, o no result6 afectado por los cambios
en el precio? ;Qué hay de Rita?

c. Finalmente, suponga que en 2011 el precio
del frijol era de $2 y el precio del arroz era
de $1.50. ;Cuadl fué la inflacién? ;Bob estaba
mejor, peor o no resulté afectado por los
cambios en el precio? ;Qué hay de Rita?

d. ;Qué les importa mas a Bob y a Rita, la tasa
general de inflacién o el precio relativo del
arroz y el frijol?

. Las hiperinflaciones son extremadamente raras

en paises cuyos bancos centrales son indepen-

dientes del resto del gobierno. ;Por qué podria
ser esto?

7.

10.

11.

12.

CAPITULO 30 EL CRECIMIENTO DEL DINERO Y LA INFLACION

(Cudles son sus costos de suelas de zapatos de
ir al banco? ;Cémo podria usted medir esos cos-
tos en dinero? ;Coémo cree usted que los costos
de suelas de zapatos del rector de su universi-
dad difieren de los suyos?

Si la tasa impositiva es de 40%, calcule la tasa

de interés real antes de impuestos y la tasa de

interés real después de impuestos en cada uno
de los siguientes casos.

a. La tasa de interés nominal es 10% y la tasa de
inflacion es 5%.

b. La tasa de interés nominal es 6% y la tasa de
inflacion es 2%.

c. La tasa de interés nominal es 4% y la tasa de
inflacion es 1%.

Suponga que las personas esperan una inflacién

igual a 3%, pero de hecho los precios aumentan

5%. Describa la forma en la cual esta tasa de

inflacion inesperadamente alta ayudaria o perju-

dicaria a los siguientes:

a. el gobierno.

b. el propietario de una casa con una hipoteca
de interés fijo.

c. un trabajador sindicalizado en el segundo
afo de un contrato laboral.

d. una universidad que ha invertido parte de su
dotacién en bonos del gobierno.

Recuerde que el dinero sirve a tres funciones

en la economia. ;Cuéles son esas funciones?

¢Como afecta la inflacion la capacidad del

dinero para servir a cada una de esas funciones?

Explique si los siguientes enunciados son verda-

deros, falsos o inciertos.

a. “La inflacién perjudica a los deudores y
ayuda a los acreedores, debido a que los pri-
meros deben pagar una tasa de interés mas
alta”.

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

c. “La inflacién no reduce el poder de compra
de la mayoria de los trabajadores”.

Explique un dafio asociado con una inflacién

inesperada que no esta asociado con la inflacion

esperada. Después explique un dafio asociado
tanto a una inflacién esperada como a una ines-

perada.

Para informacién adicional sobre los temas en este
capitulo, problemas adicionales, aplicaciones, ejem-
plos, cuestionarios en linea y mas, visite nuestro sitio

web en http://latinoamerica.cengage.com/mankiw.
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