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Artículos de economía


El dinero y la inflación

· El dinero

· La teoría cuantitativa del dinero

· El señoriaje

· La inflación y los tipos de interés

· El tipo de interés nominal y la demanda de dinero

· Los costes sociales de la inflación

· Hiperinflación

La subida general de los precios se denomina inflación y la vamos a enfocar a LP. La tasa de inflación que es la variación porcentual del nivel general de precios, varía significativamente con el paso del tiempo y de unos países a otros. Los casos de inflación extraordinariamente alta se llama hiperinflación. En el largo plazo, la inflación es un fenómeno monetario. En este capítulo examinaremos la teoría clásica de las causas, los efectos y los costes sociales de la inflación. La teoría es “clásica” en el sentido de que supone que los precios son totalmente flexibles. La inflación no es más que una subida del nivel medio de los precios y un precio es la relación a la que se intercambia dinero por un bien o servicio. La inflación aumenta cuando crece el aumento de la cantidad de dinero.

El dinero

El dinero es cualquier medio de pago o cualquier instrumento, generalmente aceptado por todos, a cambio de bienes o servicios en la cancelación de deudas. Es la cantidad de activos que pueden utilizarse fácilmente para realizar transacciones. Los euros en manos de los españoles constituyen la cantidad de dinero en España.

El dinero adopta muchas formas. El dinero que no tiene ningún valor intrínseco se denomina “dinero fiduciario”, ya que se establece como dinero por decreto.

Históricamente las sociedades utilizaban como dinero una mercancía que tenía algún valor intrínseco, “dinero-mercancía”. Cuando la gente utilizar oro como dinero, se dice que la economía tiene un patrón oro. El oro es un tipo de dinero-mercancía porque puede utilizarse para varios fines así como para realizar transacciones.

Para que un instrumento pueda funcionar como dinero debe ser: duradero, suficientemente valioso y fácilmente divisible.

· Funciones del dinero

El dinero cumple 3 funciones:

Como depósito de valor, el dinero permite transferir poder adquisitivo del presente al futuro. Debe mantener su valor nominal en el tiempo. El dinero se dice que es un patrón de pagos diferidos, los pagos futuros se expresan en unidades monetarias. El dinero es un depósito imperfecto de valor: si suben los precios, la cantidad que podemos comprar con una determinada cantidad de dinero disminuye. Aún así, la gente tiene dinero porque puede intercambiarlo por bienes y servicios en algún momento futuro.

Como unidad de cuenta, el dinero sirve para anunciar los precios y expresar las deudas, para fijar el precio de los bienes y servicios. La mayoría de las deudas obligan al deudor a entregar una determinada cantidad de euros en el futuro, no una determinada cantidad de una mercancía. El dinero es el patrón con el que medimos las transacciones económicas.

Como medio de cambio, el dinero es lo que utilizamos para comprar bienes y servicios. La facilidad con que se convierte en dinero en otras cosas a veces se denomina liquidez del dinero, porque facilita los intercambios al eliminar el requisito de una economía de trueque sobre la doble coincidencia de deseos para que se produzca un intercambio. En una economía de trueque se intercambian productos.

· Como se controla la cantidad de dinero

La cantidad de dinero existente se denomina oferta monetaria. En una economía que utilice dinero-mercancía, la oferta monetaria es la cantidad de esa mercancía. En una economía que utilice dinero fiduciario, el Gobierno controla la oferta monetaria. Su control se denomina política monetaria. El control de la oferta monetaria se delega en una institución parcialmente independiente llamada Banco Central. En España es el Banco de España.

El Banco Central controla principalmente la oferta monetaria por medio de las operaciones de mercado abierto, es decir, de la compraventa de bonos del Estado. Cuando el Banco Central quiere aumentar la oferta monetaria, utiliza parte de los euros que tiene para comprar bonos del Estado al público. Como estos euros abandonan el Banco Central y pasan a manos de público, la compra eleva la cantidad de dinero en circulación.

· Como se mide la cantidad de dinero

E → efectivo, suma de billetes y monedas en circulación

Depósitos a la vista → fondos que tiene la gente en sus cuentas corrientes

M1 → efectivo más depósitos a la vista, cheques de viaje y otros depósitos

M1 = E + Depósitos a la vista
Oferta monetaria en sentido estricto

Si somos menos estrictos:

M2 → M1 más saldos de los fondos de inversión en el mercado de dinero, depósitos de ahorro (incluyendo cuentas de depósito del mercado de dinero), y depósitos a CP.

M2 = M1 + Ds

La definición menos restrictiva será la oferta monetaria M3:

M3 → M2 más depósitos a largo plazo, acuerdos de recompra, eurodólares y saldos de los fondos de inversión en el mercado para instituciones.

M3 = M2 + Dp

La M4 también llamado Otros Activos Públicos en manos del público (ALP) es la más amplia. Incluye M3 más otros activos líquidos en manos del público.

M4 o AMP = M3 + Otros

Otros → son las Letras de Tesoro, bonos o pagarés de empresa, Bonos del Estado.

El BCE utiliza la M3.

· Tipos de dinero

a) Dinero mercancía, funciona como medio de pago al mismo tiempo que se intercambia como mercancía. Tiene que haber una similitud entre el valor que tiene que tener como mercancía y como dinero (sal, conchas marinas, oro).

b) Dinero fiduciario: monedas y billetes de curso legal. Su valor se establece por decreto (BCE). El BE tiene facultad de ponerlos en circulación. Tienen valor porque están respaldados por una autoridad.

c) Dinero pagaré, cheque que representa ese dinero bancario. Hay depósito previo de dinero en ese banco.

La teoría cuantitativa del dinero

La demanda de dinero de los individuos de una economía es por el llamado motivo transacción, es decir, para hacer frente a los pagos corrientes de bienes y servicios. La gente quiere tener dinero en efectivo para la necesidad de pagar los bienes y servicios, también para prevenir algunos imprevistos, por lo que pueda ocurrir (motivo precaución). La demanda de dinero especulativa obedece a la demanda de dinero que la gente quiere mantener debido alas fluctuaciones que se provocan en el dinero que atienden a su rentabilidad y su cotización (motivo especulación).

Nos vamos a centrar en el motivo transacción. La demanda de dinero es proporcional al valor de las transacciones que vamos a hacer en esa economía.

M* = λ.P.T

T = nº total de transacciones realizadas durante un periodo de tiempo (nº de veces al año que se intercambian bienes o servicios por dinero).

P = precio de una transacción representativa (nº de unidades monetarias intercambiadas en esa transacción).

P.T = nº de unidades monetarias intercambiadas en un año

M = cantidad de dinero (oferta de dinero)

λ = parámetro factor de proporcionalidad

1/ λ = V → velocidad-transacción del dinero, mide la tasa a la que circula el dinero en la economía (nº de veces que cambia de manos una unidad monetaria en un determinado periodo de tiempo)

λ = 0,2 → V = 1/0,2 = 5
El dinero circula 5 veces

En el equilibrio: MS = MD
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M.V = P.T

La oferta monetaria por la velocidad, en una economía en equilibrio, es igual al valor de las transacciones e intercambios de la economía.

Supongamos por ejemplo que en un año se venden 60 barras de pan a 0,5 € cada una.

T = 60

P = 0,5
P.T = 0,5.60 = 30
Valor monetario de todas las transacciones

Supongamos que la cantidad de dinero que hay en la economía es de 10 €.

10.V = 0,5.60 → V = 3 veces al año

Para que se realicen 30 € de transacciones al año con 10 € de dinero, cada € debe cambiar de manos 3 veces al año.

Cuando tenemos un sistema financiero poco desarrollado y se introducen cajeros automáticos, el dinero que hay circula más rápidamente y tendremos menos dinero en efectivo y más dinero electrónico, como efecto:

↓ λ y ↑ V

El problema de esta ecuación se halla en que es difícil medir el número de transacciones.

Para resolverlo, se sustituye el número de transacciones (T) por la producción total de la economía (Y).

T ≡ Y

M.V = P.Y

P = precio de una unidad de producción (DIPIB)

Y = cantidad de producción (PIB real)

P.Y = valor monetario de la producción (PIB nominal)

Las transacciones y la producción están estrechamente relacionadas entre sí, porque cuanto más  produce la economía, más bienes se compran y se venden (pero no son lo mismo).

Si tenemos en cuenta que la velocidad del dinero es constante, podemos formular que como “V” no cambia en el tiempo, una variación de la cantidad de dinero (M) de la economía, debe provocar una variación proporcional del PIB nominal de esa economía, es decir, la cantidad de dinero existente en una economía determina el valor nominal de la producción de una economía.
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Teoría cuantitativa del dinero.

Si expresamos la ecuación en forma de tasas de variación:

 %M + % 
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= %P + %Y

%M → controlada por el Banco Central

%V → variaciones de la demanda de dinero

%P → inflación

A CP: si la velocidad es constante, la %V = 0. En el CP la variación en la cantidad de dinero puede provocar variaciones en la producción real o sobre los precios.

%M = %P + %Y

A LP: cuando una economía alcanza en el LP el equilibrio, la producción real de una economía no se ve afectada, sólo se ve afectada por factores como el progreso técnico o cambios reales en la economía. Los aumentos en la cantidad de dinero, se traducen en variaciones en el precio, por ello, en el LP el dinero es neutral, no afectan las variaciones a la producción real.

%M = %P
%V = 0
%Y = 0

Cambiará el PIB nominal, ya que la variación de dinero a LP sólo afecta a los precios. De acuerdo a la teoría cuantitativa, en el LP el crecimiento de la oferta monetaria determina la tasa de inflación de una economía. En nuestra economía será el BCE quien, al tener el control de la oferta monetaria, tiene el control de la tasa de variación de precios y por consiguiente de la tasa de inflación en la zona euro.

Si el BCE mantiene una “M” estable, que crezca sólo por las necesidades reales de la economía, el nivel de precios se mantendrá estable. Si por el contrario, acelera el crecimiento o produce un crecimiento rápido de la “M”, el nivel de precios subirá rápidamente, transmitiendo íntegramente el aumento de la “M” a los precios.

El señoriaje

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero se denomina señoriaje. Un Gobierno puede financiar sus gastos de 3 formas:

1.- Impuestos a los ciudadanos (IRPF o Impuesto de Sociedades).

2.- Endeudarse con préstamos a sistemas financieros y por tanto, deuda pública (Letras del Tesoro). Luego lo devuelven con unos intereses y lo hacen al descuento, pagando al principio menos de lo que es la cotización del 100%. Es un préstamo directo.

3.- Imprimir dinero para financiar el gasto (aumenta la oferta monetaria). Se llama señoriaje en similitud al recurso de los señores feudales de poner su moneda en circulación para un determinado territorio. Este aumento de la oferta monetaria provoca a su vez inflación. Imprimir dinero para conseguir ingresos es como establecer un impuesto a la inflación sobre los que poseen riqueza en forma de dinero. Cuando suben los precios, disminuye el valor real del dinero que llevamos en el monedero. Cuando el Gobierno imprime nuevo dinero para su uso, reduce el valor del viejo dinero en manos del público.

Por lo tanto, la inflación es un impuesto sobre la tenencia de dinero (es un impuesto que pagaríamos indirectamente). Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero varían significativamente de unos países a otros.

En los países que tienen una elevada inflación, el señoriaje suele ser la principal fuente de ingresos del Estado (emitir dinero del bando contrario en la guerra y lanzarlo en aviones).

La inflación y los tipos de interés

Debemos diferenciar dos tipos de intereses:

Términos nominales: el tipo de interés nominal es lo que va a pagar un banco (o cobrar un banco) por el dinero. El que un banco nos cobrará a pagará por dejarnos dinero.

Términos reales: refleja el aumento de nuestro poder adquisitivo. Es el que descuenta o elimina sobre el interés nominal el efecto de las variaciones en los precios.

r = i – π
r = tipo de interés real



i = tipo de interés nominal



π = tasa de inflación

Si el interés nominal es 7%, pero el real descuenta la inflación que es de un 3%, nuestro poder adquisitivo sólo ha aumentado un 4%. En caso de que me den un préstamo, el coste real sería 4%.

r = i – π = 7% - 3% = 4%

Hay una ecuación que en 1870, cuando se planteó que no es lo mismo evaluar los intereses cuando cambios los precios, se llama ecuación de Fisher: establece que hay una relación positiva entre el interés nominal y la inflación en el LP.

i = r + π

Muestra que el tipo de interés nominal puede variar por dos razones: porque varíe el tipo de interés real o porque lo haga la tasa de inflación.

Establece que el interés real se determina por el equilibrio entre el ahorro y la inversión, y en consecuencia, aumentos en los precios provocan aumentos en los tipos de interés nominales.

La teoría cuantitativa y la ecuación de Fisher indican conjuntamente cómo afecta el crecimiento del dinero al tipo de interés nominal. Según la teoría cuantitativa, un aumento de la tasa de crecimiento del dinero (M) del 1% provoca un aumento de la tasa de inflación (π) del 1%.Según la ecuación de Fisher, un aumento de la tasa de inflación (π) de un 1% provoca a su vez, una subida del tipo de interés nominal de un º%. La relación unívoca entre la tasa de inflación y el tipo de interés nominal se denomina efecto de Fischer.

Aquellas economías con inflación más alta, tendrán tipos de interés nominales más altos en el LP para una rentabilidad real pactada.

i = 7%


La relación real sería negativa, y perjudicará a los perceptores de renta.
π = 8%

Aquellas economías con menores tasas de inflación, tienen tipos de interés nominales menores.

Debemos diferencias entre dos interpretaciones del tipo de interés real:

Tipos de interés real ex-ante: es el determinado por el equilibrio del mercado de bienes. Es el que pactamos de acuerdo a una tasa de inflación que esperamos que va a haber (el que el prestatario y el prestamista esperan cuando se efectúa el préstamo).

r ex-ante = i - πe
πe = expectativas sobre la inflación futura

Tipos de interés real ex-post: es el que ocurre realmente. Si la π efectiva es mayor que la esperada (πe), el banco no me obliga a pagarle el diferencial, es decir, el coste real para mí, va a disminuir, e incluso puede ser 0, si el tipo de interés nominal coincide con la inflación efectiva.

rex-post = i – π

π = inflación futura efectiva

Por tanto, el (rex-post) es importante porque puede beneficiar a alguna de las partes.

Por ello, son importantes las cláusulas de los contratos en los préstamos de larga duración (las cláusulas de reinversión).

El tipo de interés nominal y la demanda de dinero

El motivo especulación determina la relación que hay entre demanda de dinero y tipo de interés nominal, siendo esta relación negativa en una economía. La relación inversa:

Md = f(i)

El tipo de interés es el coste de lo que dejamos de ganar por no materializar el dinero en un banco o en un proyecto de inversión. Una subida de interés nominal, provoca que la demanda de dinero disminuya. Es por tanto una relación negativa.

Otra manera de poner esta ecuación es por medio de la ecuación de Fisher:

Md = f(r + πe)

Cuanto mayor sean las expectativas de inflación, mayor será el interés nominal en el LP, y menos dinero querré tener en efectivo, ya que el valor del dinero disminuye y materializaré mi riqueza en proyectos de inversión en el banco.

Además de está relación que obedece al motivo especulación, la demanda de dinero está relacionada posteriormente con la renta real. El motivo transacción que vimos en la teoría cuantitativa: con más transacciones tendré más dinero en efectivo, con más nivel de renta, tendré más dinero en efectivo para hacer frente a mis transacciones.

Md = f(i, y; P)

La demanda nominal de dinero en relación a los precios es una relación positiva; ya que cuanto mayores sean los precios, mayor demanda de dinero necesitaremos para hacer las mismas compras.

Md = f(r + πe)

Los costes sociales de la inflación

Dentro de los costes sociales debemos diferenciar si la inflación es esperada o inesperada.

Los costes de la inflación esperada son muchos menores que los de la inflación inesperada, ya que negociaremos los tipos de interés nominales. Si nos sorprende y no hay cláusula de revisión (los únicos que tienen cláusula de revisión son los jubilados) hay siempre unos perjudicados y otros que se benefician.

· Inflación prevista o anticipada

Un aumento de la tasa de inflación provoca una subida del tipo de interés nominal, la cual provoca, una reducción de los saldos monetarios reales.

1º. Coste en suela de zapatos: por tener que acudir más a menudo al banco a retirar el dinero necesario para poder hacer frente a las transacciones corrientes. Se nos gastan los zapatos de tanto ir al banco. Se debe a que el dinero se acaba más deprisa y sería el coste en tiempo de tener que ir al banco.

2º. Costes de menú: es el coste en el que tienen que incurrir las empresas al tener que cambiar su catálogo o publicidad, en la que van incluidos los precios y hay que modificar debido a la inflación. Es un coste de ajuste que corrija los costes de los precios.

3º. Modificación o alteración que genera la inflación en la asignación de los recursos de una economía: cuando hay inflación no todos los precios crecen igual, esto provoca cambios y reasignaciones productivas en los precios relativos. La inflación altera los precios relativos, en una situación inflacionista están cambiando y crean ineficiencias en la alteración de los recursos.

En una economía de mercado, la asignación de recursos debe ser la necesidad de los individuos, resultado de los ajustes de la oferta y la demanda. Sin embargo, con la inflación no hay cambios por las necesidades de la gente, sino por la subida de precios.

4º. Aumenta la presión fiscal: la mayoría de los tributos son progresivos, es decir, cuanto más gano, más pago al sistema tributario. A medida que sube la inflación, provoca presión fiscal y también aumenta. La presión fiscal provoca ajustes en el valor nominal y en la renta. Cuando suben los precios, aumenta la presión fiscal porque no tienen efecto sobre el valor nominal de los activos. Además suelen ser progresivos. Al bajar los impuestos, lo que se consigue es ajustar por el aumento de los precios.

Por ejemplo: compro acciones por 100€ y suben los precios un 12%. Cuando me dan la rentabilidad, en realidad no tengo tal, ya que los precios suben y además tengo que pagar a Hacienda por tener una ganancia patrimonial.

5º. La inflación crea incertidumbre: cuando suben los precios de unos productos y otros no que dificulta la planificación financiera crea incertidumbre. Cuando los precios están cambiando, algunos agentes no pueden calcular su renta, tienen que ajustarla a las predicciones.

Además, la incertidumbre que genera la inflación imprevista es todavía mayor.

· Inflación imprevista

La inflación imprevista (lo que sorprende a la gente), es todavía pero, al crear mayor incertidumbre e inestabilidad. Pueden hacer perder competitividad en diferentes sectores.

Es más perjudicial puesto que al sorprender a la gente provoca redistribuciones arbitrarias e injustas de la renta o la riqueza de una economía, favoreciendo, por ejemplo, a los deudores frente a los acreedores (perjudica a los que perciben una renta fija).

Si el coste real va a ser negativo, el deudor sale beneficiado frente al acreedor.

Hiperinflación

Suele considerarse que la hiperinflación es una inflación superior a un 50% al mes, es decir, algo más de un 1% al día. Significa que los precios se multiplican por más de 100 en un año.

Las hiperinflaciones se deben a un excesivo crecimiento de la oferta monetaria, provocado, generalmente, por los recursos de los Gobiernos a la financiación monetaria de enormes déficits presupuestarios, es decir, por el recurso al señoriaje de una manera desorbitada (impresión de dinero).

Para llegar a esta situación, en algunos países se produce la pérdida de confianza o credibilidad de los Gobiernos y hace que no puedan acudir a los ciudadanos a la financiación de la deuda pública y obliga a los Gobiernos a financiarse emitiendo más dinero, ya que incluso no pueden pagar a los acreedores.

Las consecuencias de la hiperinflación, es el aumento de de los precios y que el dinero pierde su valor y papel como depósito de valor y unidad de cuenta, la gente empieza a cambiar mercancías porque saben que el dinero va a perder su valor, con lo que se vuelve a una economía de trueque y se entra en una espiral de aumentos en la cantidad de dinero, y un aumento de los precios, con una actuación de mayor inestabilidad en los mercados financieros, llegando a destruir el sistema financiero.

Por ejemplo: Alemania tras la II Guerra Mundial, Argentina o Bolivia.
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