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Historiadel dinero

m Enel siglo XV habiaorfebres, los cuales se
encargaban de comercializar € oro.

m Guardaban oro y lagente lo depositaba alli a cambio
de un papel

m Losorfebres despues|o dan prestado, ya que la gente
no le pide a mismo tiempo su dinero

m Daban dinero prestado con intereses, pero siempre
tenia una reserva (coeficiente de reserva)

m Por lotanto el dinero que habia en la economia
erael oroy los prestamos
m Hay masdinero en laeconomia

m Cuando lareservaes chica, hay mas préstamosy €l
dinero se multiplicamas
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m Supongamos gue € orfebre tiene 100
lingotes de oro y presta 10 acambio de los
10 mas un interés, entonces inicialmente su
cuenta cambiaria de la siguiente forma:

Orfebre tradicional Orfebre banquero
Oro Deposito Oro $90 | Deposito
$100 $100 $100
Credito
$10

Mishelle Segui

ITAM, 2007
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m Sin embargo e orfebre puede tener €l
problema de no tener en lamano € oro
necesario para satisfacer todas las
demandas de sus depositantes, mas sin
embargo dado que no todos demandan al
mismo tiempo, tiene la posibilidad de

para hacer efectivas las demandas de sus
depositarios se denominareserva.

m El coeficiente de reservas es el cociente
entre lasreservasy |0s depositos.

prestar una parte, la otra parte que conserva
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m En este caso € coeficiente de reserva es del 90%.

m Cuando las reservas no son del 100%, entonces
tal vez no pueda responder ante las demandas de
los depositarios y declararse en bancarota.

m Ladisyuntivadel orfebre esta entonces entre la
rentabilidad y la solvencia, ante esto mientras
menor sea el coeficiente de reservas mas intereses
cobrarayaque € riego es mayor.

m De estamaneradesde el punto de vistadel
banquero, la cantidad de reservas dependerade lo
Impredecible que sean las demandas.
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m El punto clave en lahistoriadel bangquero se halla en que
a hacer préstamos aumenta la cantidad de dinero de la
economia.

m Lacantidad dedinero ese valor medio de pago
generalmente aceptado en la economia.

m  Antesde que €l orfebre fuera banquero, la cantidad total
de dinero en la economia erala cantidad de oro, que se

encontraba parte en los bolsillos y parte en la cagja fuerte
del orfebre.

m El efectivo en circulacion es la cantidad de dinero (billetes
y monedas) que poseen los individuos y las empresas
aparte de los bancos.

m Dado que €l publico considera que el oro depositado en
|as cgjas de |os orfebres es un medio de pago |la cantidad
de dinero es:

Cantidad de dinero = oro en circulacion + depositos en cajas de los
orfebres
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m Del cuadro podemos deducir que la
cantidad de dinero es también:

Cantidad de dinero = Oro en Circulacion + Oro
poseido por Orfebre + Prestamos de los Orfebres

m El dltimo paso consiste en considerar que
el oro en circulacion mas el poseido por los
orfebres esigual atodo el oro dela
economia.

Cantidad de dinero = Cantidad de Oro + Prestamos
de los Orfebres
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m Podemos concluir que:

m Lacantidad de préstamos sera mayor
mientras menor sea €l coeficiente de reservas,
asi |la cantidad de dinero sera mayor mientras
menor sea €l coeficiente de reservas

m Lacantidad de dinero es superior ala
cantidad de oro total de la economia. Pero
todo el que posea dinero piensa gue es tan
bueno como € oro. Todo mundo piensa que
puede conseguir todo el oro que requiera por
medio de los orfebres, pero éstos sin duda, no
tienen tanto oro.
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m S |os poseedores de depdsitos comienzan atemer por la
posibilidad de obtener oro a cambio, puede surgir un
panico fimanciero, ya que éstos iran de inmediato a
cambiar sus depdsitos por oro y este proceso empieza a
ser masivo, surgiendo lo que llamamos una corrida
bancaria, quedando & banco en bancarotatras no poder
cubrir las demandas.

m  Enresumen un panico financiero es un proceso en € que
el publico trata de recuperar € oro o dinero en efectivo
gue se le debe, pero no estadisponible, y con ello hace
gue quiebren los bancos y otras empresas.

m Por otro lado cuando los bancos mantienen reservas que
valen menos que |os depdsitos total es se dice que tienen
reservas fraccionarias, cualquier sistema de reservas
fraccionarias es vulnerable alas corridas bancarias.
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Banca moderna

animo de lucro. Un intermediario financiero es
una institucion gue se encuentra entre los

oresta fondos a los prestatarios.
m L osbancos comerciales son instituciones

tipos, asi como conceder creditos.

m L osbancos son los intermediarios financieros con

orestamistas y 10s prestatarios. Toma prestado y

financieras que tienen una autorizacion estatal 0
federal para aceptar depositos alavistay de otros

Mishelle Segui ITAM, 2007

Economia I1

10



m Lasreservas de los bancos comerciales son
activos disponibles inmediatamente para
satisfacer |os derechos de |os depositantes
de los bancos.

m Losactivos son liguidos st pueden
venderse rapidamente con un costo bajo y
€S Seguro su valor monetario.
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cQue es e dinero?

(eg. Billetes y monedas)

La demanda de dinero es la cantidad de
activos que poseen en forma de billetes
moneda, de cuentas corrientes y de
activos relacionados con estos

m Notemosque el dinero NO serefiereala
riquezani al Ingreso

m El dinero es un medio de cambio o pago,
lo que se utiliza para pagar diferentes cosas

y
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de pago generalmente aceptado para
Intercambio de bienesy serviciosy para
cancelar las deudas

m También podemos definirlo como € medio
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Caracteristicas del dinero

N o g bk~ DN PE

General mente aceptado por |os agentes econdmicos
Bien durable

Dificilmente falsificable

Creado por unainstitucion

Facilmente divisible

Debe ser liquido (en activos y de cobro inmediato)

Ley de Gresham: & dinero malo saca de circulacion a bueno,
es decir, monedas de plata que “valen” 13, la gente prefiere
guedarse con ellas porgue valen mas de |o que parece. Por
esta razon el Banco central crea otras aleaciones de menos
valor econémico
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Funciones del dinero

Medio de pago: intercambiar b&s. Esto eliminaladoble
coincidenciadel trueque

Unidad de cuenta: Podemos hacer comparaciones de
precios de mercancias, sin tener la necesidad de medirlo
en funcidn de otras mercancias. Ademas podemos llevar
|as cuentas de manera mas facil

Deposito de valor: El dinero es un bien gue se puede
acumular para comprar en el futuro, es decir, que no se
devalua. Por |0 que podemos decir que es un activo que
conserva su valor con € paso del tiempo

Unidad de pagos diferidos: El dinero permite que
funcione el crédito, porgue ahora obtengo |o que quiero

y después o pago
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Desde luego, no son los billetes |o Unico que sirve
como dinero, algunos metales han cumplido con
as funciones antes mencionadas.

Pero existe una plaga que acaba con los billetes:
ainflacion. Esta condicion anormal de la
economia impide que los billetes cumplan con las
funciones de dinero.

En lainflacion se pierde por gemplo, la
capacidad ddl billete como deposito de valor, ya
gue su poder de compra se deterioracon la
Inflacion, por la misma razdn se tienen que hacer
arreglos para que pueda servir como unidad de
pagos diferidos.
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m También cuando lainflacion es muy

busgqueda.

de inflacion, lainflacion acaba con los
billetes. Esta es unaleccion que por su
recurrencia empieza a ser aprendida.

grande se pierde lafuncion de los billetes
como unidad de cuenta o medida de precio,
ya que aparecen | os costos de transaccion y

m Laemision imprudente de billetes es causa
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Tipos dedinero

1. Dinero mercancia: se utiliza como medio de cambio
y también de compray se vende como un bien
ordinario, por gemplo, el cacao fungia como dinero

2. Dinero signo: Su valor es mayor al gque puedes hacer,
es decir, un billete de 500%, su papel es mucho méas
barato delo que vale

3. Curso legales aquel que el gobierno ha declarado
aceptable como medio de cambio y como forma legal
de cancelar deudas

4. Dinero pagaré:. Medio de cambio utilizado para pagar
una deuda de una empresa o de una persona
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Componentes de la cantidad de dinero

m En unaeconomiaexiste unagran variedad de activos
financieros (billetes, titulos que representan derechos
sobre activos financieros)

m  En México existe una nomenclatura para definir €l dinero
(M), y €l subindice es € indicador de |a eficiencia del
dinero. Entre mas alto es el subindice, méas agregado es €l
concepto.

m  También van en orden de liquidez, sendo M1 € mas
liquido
m  Un activo es liquido si puede utilizarse de una manera
inmediata, comoda y barata para efectuar un pago

m Existen principalmente 4 agregados monetarios (leer €
archivo en pdf de agregados monetarios):
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m MI1 (activos que pueden utilizarse

directamente, de una manera inmediata

m Billetesy monedas

m Cuentas de cheques
m M.N.
m M.E.

m Depositosalavista
m Portadoras de intereses
m NO portadoras de intereses

y sin restricciones para efectuar pagos):
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M2:
m M1+ Instrumentos bancarios a corto plazo

m Depositos de ahorro e Instrumentos con
vencimiento hasta un ano de plazo en
m M.N.
= M.E.

m Aceptaciones Bancariasy Fondos de
Inversion
m M.N.
= M.E.
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M2 + Instrumentos no bancarios a corto plazo

Grandes depositos negociables y los acuerdos
de recompra

Cetes
Tesobonos
Bondes

Papel Comercial
Eurodolares

Mishelle Segui
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M3 + Instrumentos alargo plazo
| nstrumentos bancarios alargo plazo
A ceptaciones bancarias

| nstrumentos con vencimiento a plazo mayor de un
ano

m M.N.

m M.E.

Bonos de ahorro e Instrumentos no bancarios de
largo plazo

m Petrobonos

m Ajustabonos

m Bonos indemnizacion bancaria

m Bonos renovacion urbana

m Obligaciones quirografarias (no tienen una garantia

especifica)
m Obligaciones hipotecarias

SIEFORES
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L 0s agentes economicos forman su patrimonio o rigueza
mediante € ahorro. Dicha riqueza puede servir para
consumo posterior, pero mientras esto ocurra los agentes
procuran conservarla con seguridad y acrecentarla. La
rigueza puede conservarse en. distintos activos, etc. Una
diferencia crucial entre estos activos eslaliquidez, siendo
los billetes y monedas |os activos mas liquidos.

Por tal motivo los agentes buscaran |0s activos mas
Seguros, con mayor rendimiento y con mas liquidez a
menor costo posible.

Asi, los agentes econdmicos deben calcular € costo de
preferir una mayor liquidez, que se materializara en una
mayor demanda de dinero y compararlo con € beneficio
de conservar el dinero, para poder decidir cuanto dinero
demandar.
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m Cuanto menos liquido es un activo,
mayores son |os Intereses que devenga

m L acantidad demandada de dinero sera
mayor, dada unariquezatotal, mientras
menor sealatasa de rendimiento financiero
O interés que se gane con los valores de
rentafija

m | acantidad demandada de dinero sera
mayor, dada una riguezatotal, mientras
mayores sean |0s costos de transaccion
Involucrados en la conversion de dinero en
valoresy viceversa

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11

25



| NNnovaciones financieras

m Loscambiosdelas definiciones de los
agregados monetarios se deben alas
INnnovaciones financieras, en un intento de
burlar las reglamentaciones publicas

m ESsdecir, que crean nuevos instrumentos
muy parecidos financieramente alos ya
existentes, pero diferentes legalmente
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Teoriade lademandade dinero

LLa demanda de dinero es una demanda de
saldos reales

m El publico tiene dinero por su poder
adquisitivo, por la cantidad de bienes que
puede comprar con é. No le interesan sus
tenencias nominales de dinero, es decir, €
numero de billetes de dolares que posee
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—> Lademanda real de dinero no varia cuando
sube el nivel de preciosy ningunade las
variables reales, como €l tipo deinterés, la
rentareal y lariquezareal, cambia

— Lademanda nominal de dinero aumenta
en proporcion a aumento del nivel de
precios, dadas las variables reales

m Nosinteresaunafuncion de demandade
dinero que nos indigue la demanda de
saldos reales, M/P, no lademanda de
saldos nominales, M
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Una persona esta libre de la ilusion
monetaria si una variacion del nivel de
precios, manteniéndose todas las demas
variables reales constantes, no altera su
conducta real, incluida la demanda real
de dinero

m /Por quétenemos dinero?
1. Pararealizar transacciones

2. Como precaucion
3. Paraespecular
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Al analisar la demanda de dinero para
transacciones y como precaucion, nos referimos a
M1, mientras que la demanda de dinero para
especular serefiereaM2 oaMs3

Estas teorias de Keynes de la demanda de dinero
se basan en una disyuntiva entre los beneficios
de tener mas dinero y sus costes en intereses

El dinero (M1, esdecir, € efectivo y algunos
depdsitos) generalmente no rinde intereses o
rinde menos gue otros activos

Cuanto mayores sean |os intereses que se pierden
por tener dinero, menos dinero es de esperar que
tenga una persona
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m Enlapréctica, podemos considerar que €l
costo de tener dinero esla diferencia entre
el tipo de interés que se paga por €l dinero
(quizacero) y € gue se paga por €l activo
mas parecido, por g emplo, un deposito de
ahorro

El tipo de interes del dinero se denomina
tipo de interés propio, y el costo de
oportunidad de tener dinero es igual a la
diferencia entre el rendimiento de otros
activos y el tipo propio
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Demanda para transacciones

m | ademandade dinero paratransacciones
tiene su origen en |la falta de sincronizacion
entre los ingresos y |os desembol sos

m  No es probable gue nos paguen exactamente
en e mismo momento en el que tenemos que
pagar, por lo que entre un ingreso de la
nominay € siguiente guardamos algun
dinero pararealizar nuestras compras.
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m Hay unadisyuntivaentre la cantidad de intereses
gue pierde una persona por tener dinero y los
costos y laincomodidad de tener una pequena
cantidad de dinero

m Consideremos a una persona que gana 1800$

m  Supongamos que gasta los 1.800$% de una manera
uniforme alo largo del mes aun ritmo de 60%$ a dia

m  Enun caso extremo, esta persona podria dejar
simplemente los 1.800$ en dinero liquido y gastarlos
arazon de 60% al dia

m  También podriatomar € primer diadel mes 609,
gastarlos ese diay depositar 1os 1.740$ restantes en
una cuenta de ahorros que pagara intereses diarios
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En e dltimo caso, todas |as mafanas podria
acudir al banco y retirar de la cuenta de ahorros
los 60% del dia

m Al fina del mes, habria obtenido intereses por €l
dinero que quedara cada dia en la cuenta de ahorros

m Ese seriad beneficio que obtendria por tener solamente 60$
al comienzo ddl dia

m El coste de tener poco dinero es ssimplemente el costey la
incomodidad deir a banco aretirar diariamente 60%.

Cuanto mayor es el numero de desplazamientos al
banco, mayor es la cantidad que genera intereses
en la cuenta de ahorro

Con un desplazamiento -se retiratodo &l efectivo
el ler dia- no se obtiene ningun interés
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Demanda de dinero como precaucion

m Losindividuos no saben con certeza cuantos
Pagos van a querer o tendran que efectuar

m Esrealista pensar que una persona no sabe
exactamente gqué pagos recibira en las proximas
semanasy cuales tendra que efectuar

m Podriadecidir tomar un helado o llamar a un taxi en
un diadelluvia o tener que comprar una medicina

m S notiened dinero necesario para pagarlo,
experimentara una pérdida
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m Cuanto mas dinero tenga una persona,
menos probable es que incurraen los
costos que entranalafaltade liquidez (es
decir, €l hecho de no disponer de dinero
Inmediatamente)

m Cuanto mas dinero tenga una persona, mas
Intereses dejara de percibir
—> Tenemos una disyuntiva
m Cuanto mayor eslaincertidumbre sobre los

Ingresos y 10s gastos, mayor es la demanda
de dinero.
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m Latecnologiay laestructuradel sistema
financiero son importantes determinantes
de la demanda de dinero como precaucion

m Enlos momentos de peligro, las familias
pueden tener mucho dinero por s tienen que
huir.

m En cambio, en lamayor parte del mundo
desarrollado, |as tarjetas de credito, las
tarjetas de débito y las tarjetas inteligentes
reducen la demanda de dinero como
precaucion
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Demanda especulativa de dinero

Un individuo gue posea riqueza ha de tenerla en activos
especificos, |os cuales constituyen una cartera

Cabe imaginar que los inversores desean tener |os activos
gue generan |os mayores rendimientos

Sin embargo, dado que € rendimiento de la mayoriade
los activos es incierto, no es prudente tener toda la cartera
en un unico activo de riesgo

Aunque tuvieramos informacion sumamente confidencial
de que las acciones de una determinada empresa valdran
con toda seguridad €l doble en los proximos 2 anos, seria
prudente reconocer gue las informaciones confidenciales
distan de ser infalibles
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m El inversor representativo querratener una
clerta cantidad de un activo seguro para
asegurarse contra las pérdidas de capital
gue puedan ocasionarle otros cuyos precios
varian de una maneraincierta

m El dinero es un activo seguro porgue se
conoce con seguridad su valor nominal
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Velocidad del dinero

L.a velocidad de circulacion del dinero es el numero
de veces que se utiliza el dinero para llevar a cabo
las transacciones en la economia

m Cadapeso circulavarias veces en un periodo de
tiempo. De agqui que la cantidad de dinero sirve para

realizar transacciones por un valor muy superior a
ella

m Esdecir, esd ingreso nominal entre la cantidad de

dinero en la economia
PY

V==
v (1)
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También podemos decir que es el cociente entre el ingreso
real y los saldos reales

-
MIP

Lavelocidad es el nimero de veces que tiene que usarse
la cantidad de dinero pararealizar transacciones
eguivalentes a ese ingreso nominal.

L a decision de mantener una mayor cantidad de dinero
disminuye lavelocidad de circulacion, y viceversa.

L as variaciones en latasa de interés afectan la vel ocidad
de circulacion, asi aumentos en latasa de interés provocan
una disminucion de la demanda de dinero y un aumento
en la velocidad de circulacion.
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m Por otraparte, en unasituacion en laque se
espera inflacion, el costo de conservar €l dinero
aumenta, y con é lavelocidad de circulacion.

m Cuando PY se mantiene constante y aumental,
entonces aumenta 'V, debido ala disminucion de
\Y

m Por gemplo, st e PIB nominal esde 10000
billones de pesos y |a cantidad de dinero M2 es
de 5000 billones de pesos, entonces la velocidad
deM2esde?2

m El peso promedio de saldos monetarios M2
financio 2% de gasto en bienesy servicios finales
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El concepto de velocidad es importante
principalmente porque es un Util instrumento para
hablar de la demanda de dinero

Expresemos la demanda de saldos reales:

M/P = L(i,Y)
Introduciendo esta definicion en la ecuacion (1),
lavelocidad quedaV = Y/L(l, Y)

Esta ecuacion es especialmente util sl lademanda
de dinero es proporcional alarenta, como ocurre
mas 0 menos en el caso de lademandade M2 a
largo plazo, por lo que la demanda de dinero
puede expresarse de la forma siguiente:

L(i, Y) = Y*1(i)
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m Por lo quelaférmula paralavelocidad del
dinero se puede expresar:

V=1/1(i)
m Lavelocidad esunaformafacil de resumir
lainfluenciade lostipos de interesen la
demanda de dinero, recordando que una

elevada velocidad significa una baa
demanda de dinero
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Ecuacion cuantitativa del dinero

m Pararedizar lastransacciones relativas a nivel de
produccion nominal (PY) se necesita alguna
cantidad de dinero circulando a cierta velocidad.
Esto puede expresarse como:

MV=PY
m Cuando aumenta M, aumenta Py hay inflacion

La ecuacion cuantitativa relaciona el nivel de
precios y el nivel de produccion con Ila
cantidad de dinero

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11

45



Por medio de esta ecuacion se pueden hacer
algunas previsiones acerca del efecto delos
cambios en la cantidad de dinero en circulacion
sobr € nivel de precios, caeteris paribus, o sea
gue ni lavelocidad ni € ingreso varian. Asi S
aumenta la cantidad de dinero en circulacion
aumenta el nivel general de precios.

Es crucial el supuesto de ceteris paribus, yaque
s a aumentar la cantidad de dinero en
circulacion su velocidad de circulacion
disminuyera, |o que es probable, aquel aumento
tendra un menor efecto sobre e nivel general de
Precios.
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m | aecuacion cuantitativa se convirtio en lateor

Y, € nivel de produccion, eran fijos
m Seconsiderd que la produccion real erafija

pleno empleo y se supuso que lavelocidad no
variaba mucho

realidad

proporcional alacantidad de dinero

m Por lotanto, lateoria cuantitativas clésica era una
teoria de lainflacion.

ia
cuantitativa clasica del dinero cuando se afirmo
gue tanto V, lavelocidad-rentadel dinero, como

porque la economia se encontraba en € nivel de

m  Ninguno de estos dos supuestos se cumpleen la

m SitantoV como Y son fijos, € nivel de precios es
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Economia I1

47



m L ateoriacuantitativaclasicaesla

oroporcional ala cantidad de dinero:

de |la oferta monetaria se traducen en

variaciones proporcionales del PIB
nominal, PY

oroposicion de que € nivel de precios es

B S V se mantiene constante, |as variaciones

Mishelle Segui ITAM, 2007

Economia I1

48



Resumen

m L ademandade dinero es unademanda de saldos
reales. Lo que lesimporta alos que tienen dinero
no es el numero de billetes de dolares que poseen
SINO su poder adquisitivo

m Lasdecisiones detener dinero tienen una
disyuntivaentre laliquidez del dineroy & costo
de oportunidad de tenerlo cuando otros activos
generan un rendimiento mayor

m Lainflacion implicaque € dinero pierde poder
adquisitivo, por lo que tener dinero tiene un costo

m A mayor inflacidn, menor es la cantidad de saldos
reales que tiene € publico
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