Dinero e Inflacion

= La teoria clasica de la inflacion

Causas
Efectos
Coste social

= “Clasica” — supone que los precios son flexibles
y los mercados se vacian

= Se aplica al largo plazo
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La conexion entre
dinero y precios

= Tasa de inflacion = el incremento porcentual en
el nivel medio de precios (IPC o Deflactor)

" Precio = cantidad de dinero necesaria para
comprar un bien.

= Dado que los precios se definen en terminos de
dinero, necesitamos considerar |la naturaleza del
dinero, la oferta de dinero y coOmo se controla.



Dinero: Definicion

Dinero es el stock
de activos que pueden ser
utilizados facilmente para
realizar transacciones.




Dinero: Funciones

" Medio de cambio
lo utilizamos para comprar cosas

"= Deposito de valor
transfiere poder de compra del presente al
futuro

" Unidad de cuenta
la unidad comun mediante la cual todo el mundo

mide precios y valores



Dinero: Funciones de unidad de cuenta...

= Si existen “N” bienes

= Con dinero, es necesario saber solo “N” precios
(cuanto dinero entregar para conseguir cada uno de N bienes)

= SIN dinero, es necesario conocer muchos mas
precios: N*(N-1)/2

P1,1 + P1,2 + ...+ P1,N-1 + P1,N (precio de N bienes en terminos del bien 1)
P2,1 + P2,2 + ...+ P2,N-1 + P2,N (precio de N bienes en terminos del bien 2)
PN,1 + PN,2 + ...+ PN,N-1 + PN,N (precio de N bienes en terminos del bien N)

- Son N*N precios — N (diagonal) — N*(N-1)/2 (precios repetidos) = N*(N-1)/2



Dinero: Tipos

1. Dinero fiduciario

no tiene valor intrinseco
ejemplo: piedras,
conchas de mar,
el papel moneda que utilizamos

2. Dinero mercancia

tiene valor intrinseco

ejemplos: sal,
monedas de oro,
cigarrillos en campos de concentracion



Las definiciones de oferta
monetaria y politica monetaria

= |La oferta monetaria es la cantidad de dinero
disponible en la economia.

= La politica monetaria es el control sobre la
oferta monetaria.



El Banco Central

= La politica monetaria es efectuada por el Banco
Central de un pais

" En EE.UU., el Banco Central es llamado la
Reserva Federal (“la Fed”)

= Banco de Espana =2




Medidas de oferta monetaria

Abril 2006
Cantidad
Simbolo | Activos incluidos (Miles de
millones de $)
C Efectivo $739

C + depositos a la vista,
M1 cheques de viaje, $1.391
otros depositos

M1 + depositos a corto plazo,
depositos de ahorro,

fondos de inversion, cuentas de $6.799
deposito del mercado de dinero

M2




La teoria cuantitativa del dinero

= Es una teoria simple que relaciona la
tasa de inflacion con la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria.

= Comienza con el concepto de
velocidad...



Velocidad

= Concepto basico: la tasa a la cual circula el dinero

= Definicion: el numero de veces que un billete

promedio cambia de manos en un determinado
periodo de tiempo

" Ejemplo: En 2007,
€500 mil millones en transacciones
Oferta monetaria = €100 mil millones

Un euro medio es usado en cinco
transacciones en 2007

Entonces, velocidad = 5



Velocidad, continuacion

= Esto sugiere la siguiente definicion:
T

V="
M

donde
V = velocidad
T = valor de todas las transacciones
M = oferta de dinero



Velocidad, continuacion

= Utilizamos el PIB nominal como un
aproximacion de las transacciones totales.

Entonces, PxY
V =
donde
P = precio de la produccion (deflactor del PIB)
Y = cantidad producida (PIB real)

P xY = valor de la produccion (PIB nominal)



La ecuacion cuantitativa

= | a ecuacion cuantitativa
MxV=PxY
proviene de la anterior definicion de velocidad

"= Es una identidad:
Se cumple debido a la manera de definir las

variables.



La demanda de dinero y la
ecuacion cuantitativa

= M/P = saldo monetario real, el poder de
compra de la oferta monetaria.

= Una funcion de demanda de dinero simple:
(MIP)d = kY
donde
k = cuanto dinero desea mantener la gente por
cada euro de renta.
(k es exdgeno)



La demanda de dinero y la

ecuacion cuantitativa
Demanda de dinero: (M/IP) = kY
Ecuacion cuantitativa: MxV=PxY
La conexion entre ellas: k=1/V

Cuando la gente mantiene mucho dinero en
relacion a su renta (k es alto),

el dinero cambia de manos de forma poco
frecuente (V es baja).



Volviendo a la teoria cuantitativa
de dinero

" Comienza con la ecuacion cuantitativa

= Supon que V es constante y exdogena: V =V

= Con este supuesto, la ecuacion cuantitativa
puede escribirse como

MxV =PxY



La teoria cuantitativa del dinero,
continuacion

MxV =PxY
Como se determina el nivel de precios:

= Con V constante, la oferta monetaria
determina el PIB nominal (P xY ).

= E| PIB real se determina por la oferta en la
economia de K y L y la funcion de produccion

= El nivel de precios es
P = (PIB nominal)/(PIB real).



La teoria cuantitativa del dinero,
continuacion
Recuerde:

La tasa de crecimiento de un producto es igual a la
suma de las tasas de crecimiento.

La ecuacion cuantitativa en tasas de crecimiento:

AM AV _ AP AY
M VvV P Y

T~

La teoria cuantitativa del dinero supone

AV
que V es constante; entonces — =0

v




La teoria cuantitativa del dinero,

continuacion
7 (la letra griega “pi”) AP
denota la tasa de inflacion: T Tp
El resultado de la AM AP AY
diapositiva anterior: A %
Despejamos nt y AM AY

T
obtenemos M y



La teoria cuantitativa del dinero,
continuacion

= El crecimiento econdmico normal requiere una
determinada cantidad de crecimiento de la oferta
monetaria para facilitar el crecimiento de las
transacciones.

= Un crecimiento del dinero que exceda esta cantidad
conduce a la inflacion.



La teoria cuantitativa del dinero,
continuacion

AY/Y depende del crecimiento en los factores de
produccion y el progreso técnico
(por ahora tomamos todo esto como dado).

Asi, la teoria cuantitativa predice una

relacion uno a uno entre los cambios

en la tasa de crecimiento del dinero y
los cambios en la tasa de inflacion.



Datos internacionales sobre inflacion y

crecimiento del dinero
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Inflaciéon y crecimiento del dinero en
EE.UU. I} 1960-2006 A largo plazo, la inflacion y la tasa de

crecimiento del dinero se mueven
conjuntamente, como predice la teoria
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Senoriaje

= Para gastar mas sin aumentar los impuestos o vender
bonos, el gobierno puede imprimir dinero.

= El "ingreso” obtenido por imprimir dinero se llama
senoriaje

= El impuesto inflacionario:
Imprimir dinero para aumentar los ingresos genera

inflacion. La inflacidon es como un impuesto sobre la
gente que mantiene dinero.



La inflacion y la tasa de interés

" |atasa de interés nominal, i
no esta ajustada por la inflacion

= | a tasa de interés real, r
esta ajustada por la inflacion:

r =1 —1



El efecto Fisher

La ecuacion de Fisher: i =r + r
Cap.3: 8§ =1 determinar.

Por tanto, un incremento en =
causa un aumento igual en 1.

Esta relacion uno a uno se llama el efecto de
Fisher.



La inflacion y la tasa de interés
nominal en EE.UU., 1955-2006
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La inflacion y la tasa de interés nominal
entre paises
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Ejercicio:

Suponga V constante, M crece al 5% por ano,
Y crece al 2% por ano,y r = 4.

a. Obtenga el valor de i.

b. Si el FED incrementa la tasa de crecimiento del dinero 2
puntos porcentuales por ano, encuentre Al.

Cc. Suponga la tasa de crecimiento de Y cae a un 1% por ano.

= i Qué le sucederaa z?

= +Qué debe hacer el FED si desea mantener «
constante?



Respuestas:

V constante, M crece el 5% por ano,
Y crece el 2% por afo, r =4.

a. Primero, halle - =5-2=3.
Despueés, hallei =r+ 7=4+3=7.

b. Ai =2,igual que el incremento en la tasa de
crecimiento del dinero.

c. Siel FED no hace nada, Ax= 1.

Para prevenir que crezca la inflacion, el FED
debe reducir |a tasa de crecimiento de dinero
un punto porcentual por ano.



Dos tasas de interés reales

7 = tasa de inflacion efectiva (desconocida
hasta después de producida)

7€ = tasa de inflacion esperada

I — n¢ =tasa de interés real ex ante:

la tasa de interes real que la gente espera en
el momento que compran un bono o piden un
prestamo

i — 7 =tasa de interés real ex post:
la tasa de interés real que la gente observa



La demanda de dinero y la tasa de
interés nominal

" En |la teoria cuantitativa del dinero, la demanda
de balances reales de dinero depende solo de la
renta real Y.

= Otro determinante de la demanda de dinero:
la tasa de interés nominal, i.

El coste de oportunidad de tener dinero (en
lugar de bonos u otros activos que generan
iIntereses).

= Portanto, Ti = { en la demanda de dinero.



La funcion de demanda de dinero
(M/P)’ = L(i,Y)

(M/P)d = demanda real de dinero, depende

= Negativamente de i
i es el coste de oportunidad de tener dinero
= Positivamente de Y
mayor Y = mas gasto
—> necesitamos mas dinero

("L” es usada para la demanda de dinero porque el
dinero es el activo mas liquido.)



La funcion de demanda de dinero
(M/P)’ = L(i,Y)
= L(r+7z°,Y)

Cuando la gente esta decidiendo si mantener

dinero o comprar bonos, no sabe cual sera la
inflacion futura.

Por tanto, la tasa de interés nominal relevante
para la demanda de dinero es r + 7°.



Equilibrio

M _ L(r+7z°Y)

Vi \
La oferta de saldos
monetarios reales

Demanda real
de dinero



Qué determina qué

M _ L(r+7z°Y)
P

variable como se determina (a largo plazo)

M exogena (el Fed)
r se ajusta tal que =171
Y Y =F(K, L)

P se ajusta tal que % =L(7,Y)



Como responde P a AM

M _ L(r+7z°Y)
P

" Paravaloresdadosder, Y, vy z°,
un cambio en M provoca un cambio en P por
el mismo porcentaje, igual que en la teoria
cuantitativa del dinero.



¢Qué sucede con la inflacion
esperada?

En el largo plazo, la gente no sobrestima o subestima la
iInflacion consistentemente,

entonces z° = z en promedio.

En el corto plazo, #z® puede cambiar cuando la gente
obtiene nueva informacion.

Ejemplo: El Fed anuncia que aumentara M el proximo ano.
La gente esperara que el proximo afio P sea mayor,
entonces z° aumenta.

Esto afecta P ahora, aun cuando M todavia no ha
cambiado...



Como responde P a Ax*®

M _ L(r+7z°)Y)
P

= Para valoresdadosder, Y, M,

T 7¢ =7 i (el efecto de Fisher)
= (M/P)*
—7T P para hacer que (M/P) caiga

para reestablecer el equilibrio



La vision clasica de la inflacion

" [a vision clasica:
Un cambio en el nivel de precios es solo un
cambio en la unidad de medida.

¢ Entonces, por qué es la
inflacion un problema
social?




Los costes sociales de la inflacion

...caen en dos categorias:
1. Costes cuando la inflacion esta prevista

2. Costes cuando la inflacion es distinta a lo
qgue la gente espera



Los costes de la inflacion esperada:
1. Coste en "suela de zapatos”

Definicion: los costes e inconvenientes de reducir los
saldos monetarios para evitar el impuesto inflacionario.

Tr = Ti

— J saldos monetarios reales

Recuerde: En el largo plazo, la inflacion no afecta las
rentas reales y el gasto real.

Entonces, el mismo gasto mensual pero menos dinero
en la mano implica viajes mas frecuentes al banco (por
lo tanto, mayor gasto en la suela de zapatos) para
retirar menores cantidades de efectivo.



Los costes de la inflacion esperada:
2. Costes de menu

= Definicion: El coste de cambiar los precios.
" Ejemplos:
= Coste de imprimir nuevos menus

= Coste de imprimir y enviar nuevos
catalogos

= Cuanto mayor es la inflacion, con mas
frecuencia las empresas deben cambiar
Sus precios e incurrir en éstos costes.



Los costes de la inflacion esperada:
3. Distorsion de precios relativos

= Las empresas que se enfrentan a costes de menu cambian
los precios con menos frecuencia.

= Ejemplo:
Una empresa lanza sus nuevos catalogos cada Enero.
A medida que el nivel de precios se incrementa a lo largo del
ano, los precios relativos de la empresa caeran.

" Empresas distintas cambian sus precios en momentos
distintos, llevando a una distorsion de los precios relativos...

...causando ineficiencias microeconémicas en la asignacion
de los recursos.



Los costes de la inflacion esperada:

4. Tratamiento impositivo injusto

Algunos impuestos no se ajustan teniendo en cuenta la
inflacion, como el impuesto sobre las ganancias de capital.

Ejemplo:

= Ene 1: Usted compra acciones de IBM por valor de
€10,000

= Dic 31: Vende las acciones por €11,000,
su ganancia nominal de capital es $1000 (10%).

= Suponga 7= 10% durante el afo.
Su ganancia real de capital es €0.

= jjPero el gobierno le obliga a pagar impuestos sobre
su ganancia nominal de €1000!!



Los costes de la inflacion esperada:
5. Incomodidad general

= La inflacion hace mas dificil comparar valores
nominales entre distintos periodos de tiempo.

= Esto complica la planificacion financiera a largo
plazo.



Coste adicional de la inflacion imprevista:
Redistribucion arbitraria del poder de

compra
" Muchos contratos a largo plazo no estan

iIndiciados, sino que se basan en z°.

= Si zres distinto de z°, entonces
algunos ganaran a expensas de otros.

Ejemplo: deudores y acreedores

= Si 7> x°, entonces (i — xn) < (i — =°)
y el poder de compra se transfiere de los
acreedores a los deudores.

= Si 7< ¢, entonces el poder de compra se
transfiere de los deudores a los acreedores.



Coste adicional de la inflacion elevada:
Incremento de la incertidumbre

® Cuando la inflacion es elevada, varia mas y
es mas imprevisible:
7 es diferente de #® mas frecuentemente,

y las diferencias tienden a ser mayores
(aunque no sistematicamente positivas o negativas)

" Las redistribuciones arbitrarias de riqueza
tienden a ser mas probables.

" Esto crea mayor incertidumbre, empeorando
a las personas aversas al riesgo.



Un beneficio de la inflacion

Los salarios nominales raramente se reducen,
Incluso cuando el salario real de equilibrio cae.

Esto dificulta el equilibrio en el mercado de
trabajo.

La inflacion permite que los salarios reales
alcancen los niveles de equilibrio sin recortes en
los salarios nominales.

Por tanto, una inflacion moderada mejora el
funcionamiento de los mercados de trabajo.



Hiperinflacion

Definicion: 7 > 50% por mes

Todos los costes de una inflacion moderada descritos

anteriormente se convierten en INVMIENSDS bajo la
hiperinflacion.

El dinero ya no es mas depaosito de valor y puede no
cumplir tampoco sus otras funciones (unidad de
cuenta, medio de cambio).

Puede que la gente realice transacciones por medio
del trueque o con una moneda extranjera estable.



¢Queé causa la hiperinflacion?

= |La hiperinflacion esta causada por un
crecimiento excesivo de la oferta de dinero:

= Cuando el banco central imprime dinero, el nivel
de precios aumenta.

= Siimprime dinero lo suficientemente rapido, el
resultado es una hiperinflacion.



Algunos ejemplos de hiperinflacion

crecimiento Inflacion

del dinero(%) (%)
Israel, 1983-85 295 275
Polonia, 1989-90 344 400
Brasil, 1987-94 1350 1323
Argentina, 1988-90 1264 1912
Peru, 1988-90 2974 3849
Nicaragua, 1987-91 4991 5261
Bolivia, 1984-85 4208 6515




Por queé los gobiernos crean
hiperinflacion
Cuando un gobierno no puede aumentar los

Impuestos o vender bonos,

Debe financiar los incrementos del gasto
Imprimiendo dinero.

En teoria, la solucion a la hiperinflacion es
simple: dejar de imprimir dinero.

En el mundo real, esto requiere un control fiscal
drastico y doloroso.



La dicotomia clasica

Variables reales: Medidas en unidades fisicas y precios
relativos, por ejemplo:

= Cantidad de produccion realizada
= Salario real: produccion obtenida por hora de trabajo

= Tasa de interés real: produccion obtenida en el futuro
por prestar una unidad de producto hoy

Variables nominales: Medidas en unidades de dinero,

= Salario nominal: Euros por hora de trabajo.

= Tasa de interés nominal: Euros obtenidos en el futuro por
prestar un euro hoy.

= El nivel de precios: La cantidad de euros necesaria para
comprar una cesta de bienes representativa.



La dicotomia clasica

= Dicotomia clasica:.
La separacion teodrica de variables reales y nominales en
el modelo clasico, lo que implica que las variables
nominales no afectan a las reales.

" Neutralidad del dinero: Los cambios en la oferta
monetaria no afecta a las variables reales.

En el mundo real, el dinero es aproximadamente neutral
en el largo plazo.



