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Inflación 

ɆUn país sufre inflación crónica cuando, 
durante varios años, la tasa de inflación se 
ubica por encima del 100% anual. 

 

ɆUna hiperinflación ocurre cuando la tasa de 
inflación alcanza o supera el 50% mensual 



Inflación en el Mundo 2015 



Venezuela vs. USA 



Inflación Acumulada 



Inflación Esperada 



La hiperinflación destruye las funciones 
del dinero 

a) Deja de usarse como reserva de valor 
porque pierde poder adquisitivo. 

b) Deja de usarse como unidad de cuenta por 
la variación abrupta de los precios. 

c) No es aceptado como medio de pago. 
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TEORÍA CUANTITATIVA: 
DINERO E INFLACIÓN 

El enfoque clásico  



Teoría Cuantitativa 

ɆEl enfoque de la 
inflación por la teoría 
cuantitativa señala que 
existe una relación que 
siempre se cumple ex 
post,  en el largo plazo, 
mas no necesariamente 
ex antes, ni en el corto 
plazo: 
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ɆReordenando 
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ɆSuponiendo que la 
economía crece a su tasa 
potencial y la velocidad 
de circulación es estable 
el enfoque concluye que: 
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ɆEl crecimiento del 
dinero causa inflación. 
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Velocidad de Circulación del Dinero en Venezuela (1950-2012) 

Fuente: BCV(varios años), CEPAL (varios Años), Baptista (2008) 



PRUEBAS DE NEUTRALIDAD 
MONETARIA 

¿Es el dinero neutral? 



Neutralidad y Súper-neutralidad 

Ɇ La neutralidad del dinero significa que un cambio 
permanente e inesperado en la cantidad de dinero afecta sólo 
a las variables nominales y no a las variables reales.  

Ɇ Existe consenso en los economistas la idea de la neutralidad 
monetaria a largo plazo pero no existe el mismo consenso a 
corto plazo.  

Ɇ Existen modelos macroeconómicos como el de Lucas (1972) 
que contienen la no neutralidad en el corto plazo y de 
neutralidad en el largo plazo y modelos que consideran la no 
neutralidad tanto en el corto como en el largo plazo como 
Blinder y Fischer (1981) y Bental y Eden (1996). Pero en la 
mayoría de los modelo macroeconómicos se considera la 
existencia de neutralidad a largo plazo. 

ɆOtro concepto relacionado es la súper-neutralidad del dinero. 
El dinero es súper neutral si un cambio permanente e 
inesperado de la tasa de crecimiento monetario no afecta las 
variables reales en el corto plazo. 



Neutralidad y Superneutralidad 
Ɇ Fisher & Seater (1993) y King & Watson (1992, 1997) 

desarrollaron una prueba para evaluar la neutralidad y la 
superneutralidad del dinero, la cual depende del orden de 
integración del dinero y las otras variables de interés 

Ɇ Como lo señalan Wallace, Shelley & Castellanos(2004), cuando la 
variable monetaria es integrada de orden cero [I(0) ] no habría 
cambios permanentes y es imposible aceptar o rechazar tanto la 
neutralidad como la superneutralidad. 

Ɇ Entonces para probar su existencia es necesario que la variable 
monetaria tenga un orden de integración mayor sobre la variable 
de actividad económica, es decir si la base monetaria (u otra 
medida como M1 o M2) tienen un orden de integración I(1) y la 
producción real un orden de integración I(0), habría cambios 
permanentes de dinero pero ningún cambio permanente de la 
producción. Por lo tanto, no se puede rechazar la hipótesis de 
neutralidad monetaria. 



Neutralidad y Superneutralidad 
Ɇ A través del desarrollo de un modelo ARIMA log-lineal de dos 

variables para el dinero (sea base monetaria, dinero o liquidez) 
y el logaritmo del producto Fisher & Seater (1993) y King & 
Watson (1992, 1997) muestran que la derivada de largo plazo 
del PIB real respecto al cambio permanente de la variable 
monetaria es nulo, suponiendo que el dinero es exógeno. Esta 
prueba equivale a correr la regresión siguiente: 

ώ ώ   ɝά ɝά ‐ 
Ɇ Donde ώ es el logaritmo del PIB real, ά  es logaritmo de la 

variable monetaria nominal, ȟ son los parámetros de 
interés de rezago k y ‐ es el error aleatorio con una 
distribución i.i.d.,  y Ὧ es el orden de rezago 

Ɇ Si el coeficiente  es estadísticamente nulo, el dinero es 
neutral y si la regresión es tomada con un orden de frecuencia 
de corto plazo (por ejemplo datos trimestrales), el dinero sería 
superneutral. 



Evidencia sobre neutralidad Monetaria  en 
Venezuela 

Ɇ Con datos desde 1922-2015 se 
probó las regresiones con 
datos anuales, la prueba de 
neutralidad se utilizo la 
diferencia logarítmica del PIB 
real con 1 y 2 rezagos y la 
diferencia del logaritmo de la 
liquidez (M2) con 1 y 2 
rezagos.  

Ɇ En ambos casos la prueba de 
hipótesis nula sobre la 
pendiente no se pudo rechazar 
por lo cual existe evidencia de 
neutralidad monetaria en el 
largo plazo sobre el PIB, en el 
caso de Venezuela.  

Dependent Variable: YT-YT2(-1)

Method: Least Squares

Date: 04/20/16   Time: 13:54

Sample (adjusted): 1923 2015

Included observations: 93 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.052588 0.018334 2.868364 0.0051

M2T -0.011609 0.073150 -0.158696 0.8743

M2T2(-1) 0.040919 0.079990 0.511545 0.6102

R-squared 0.002971     Mean dependent var 0.050674

Adjusted R-squared -0.019185     S.D. dependent var 0.116769

S.E. of regression 0.117883     Akaike info criterion -1.406516

Sum squared resid 1.250683     Schwarz criterion -1.324819

Log likelihood 68.40300     Hannan-Quinn criter. -1.373529

F-statistic 0.134115     Durbin-Watson stat 2.744312

Prob(F-statistic) 0.874664

Fuente: BCV (varios años) Baptista (2008) 



LA LEY DE OKUN 

Estimación de la ley de Okun para Venezuela 



Ley de Okun 
Ɇ La Ley de Okun fue propuesta en 1962 por el economista 

norteamericano Arthur Okun en el artículo «Potential GNP: Its 
Measurement and Significance». Okun señaló que para mantener 
los niveles de empleo, una economía necesitaba crecer cada año 
entre el 2,6% y el 3%. Cualquier crecimiento inferior significaba 
un incremento del desempleo debido a la mejora de la 
productividad. 

Ɇ La Ley de Okun se formula como. 
ώ ώ

ώ
‰ό ό 

Ɇ Donde ώ representa el producto real en el período, ό representa 
la tasa de desempleo en el período, ώ representa el producto 
potencial de pleno empleo, ό representa la NAIRU,  ‰ expresa el 
coeficiente que relaciona los cambios en la tasa de desempleo con 
los cambios en la producción. 

Ɇ Nótese que tanto el producto potencial como la tasa de desempleo 
natural no son observables sino estimables por eso se formula de 
otra forma esta relación.  
 



Derivación de la Ley de Okun en tasas de crecimiento. 

Ɇ Partiendo de la versión anterior de la Ley de Okun. 
ώ ώ

ώ
ρ
ώ

ώ
‰ό ό 

Ɇ Tomando las derivadas en la ecuación en ambos lados. 
ώὨώ
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Ɇ Suponiendo que se esta en pleno empleo ώ ώ , por tanto se 
puede aproximar al crecimiento medio y la tasa de cambio del 
desempleo natural que tiende a cero(Ὠό π) se tiene ordenando 
y sustituyendo. 

Ὠώ

ώ

Ὠώ

ώ
‰Ὠό Ὣ Ὧ ‰Ὠό 

Ɇ Donde Ὣ representa la tasa de crecimiento real del PIB de cada 
período, Ὧ representa el crecimiento medio del período, Ὠό 
representa el cambio en la tasa de desempleo, ‰ representa el 
coeficiente de relación. 



Dependent Variable: GY

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 04/20/16   Time: 19:28

Sample: 1951 2015

Included observations: 65

Convergence achieved after 9 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.855331 0.891847 4.322861 0.0001

D(TDES) -2.379255 0.274343 -8.672567 0.0000

AR(1) 0.501022 0.108080 4.635666 0.0000

SIGMASQ 13.50930 2.739367 4.931542 0.0000

R-squared 0.520431     Mean dependent var 3.803231

Adjusted R-squared 0.496845     S.D. dependent var 5.348814

S.E. of regression 3.794095     Akaike info criterion 5.568780

Sum squared resid 878.1048     Schwarz criterion 5.702588

Log likelihood -176.9853     Hannan-Quinn criter. 5.621576

F-statistic 22.06583     Durbin-Watson stat 2.045518

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots       .50

Estimación Ley de Okun para Venezuela 
Ɇ Estimando el modelo propuesto 

para el período 1950-2015, e 
incorporando el proceso 
autorregresivo en el modelo se 
obtuvo una estimación del 
parámetro de la ley de Okun para 
el caso en Venezuela. 

Ɇ Hay una relación inversa, como lo 
predice la teoría, son 
estadísticamente significativos 
los parámetros estimados.  

Ɇ El resultado indica que por cada 
punto que se reduce la tasa de 
desempleo se incrementa en 
2.38%  la tasa de crecimiento del 
producto. 

Ɇ La constante mide la tasa de 
crecimiento media del periodo  
1950-2015, siendo de 3.86%   Cálculos propios con datos del BCV e INE 



Ley de Okun observaciones 

ɆLa Ley de Okun ha demostrado ser una herramienta 
práctica en la predicción de tendencias entre el 
desempleo y el PIB real en el corto plazo. Pero no es 
recomendable para el análisis de largo plazo. Esto es 
debido a las variaciones en el coeficiente de Okun. 

ɆNótese la vinculación entre la Curva de Phillips y la 
Ley de Okum  

Ὁ “ “ ό όḙ
ώ ώ

ώ
‰ό ό 

ɆEstas relaciones no son exactas ya que el PIB puede 
aumentar o disminuir con mayor rapidez que las 
disminuciones o aumentos de desempleo. 



Ley de Okun observaciones 
Ɇ El PIB puede variar en relación a los cambios en la tasa de 

desempleo ya que cuando aumenta el desempleo puede ocurrir 
ɀUna reducción en el efecto multiplicador creado por la circulación de 

dinero de los empleados 
ɀLos desempleados pueden caer fuera de la fuerza de trabajo (dejar 

de buscar trabajo), después de lo cual ya no se cuentan en las 
estadísticas de desempleo 

ɀLos trabajadores empleados pueden trabajar menos horas 
ɀLa productividad del trabajo puede disminuir, tal vez porque los 

empleadores retienen más trabajadores de los que necesitan 

Ɇ Una de las consecuencias de la ley de Okun es que un aumento en 
la productividad del trabajo o un aumento en el tamaño de la 
fuerza de trabajo puede significar que la producción neta real 
crece sin caer las tasas de desempleo neto (el fenómeno de 
"crecimiento sin empleo") 
 
 



LA EVIDENCIA EMPÍRICA  SOBRE 
INFLACIÓN Y OFERTA DE DINERO 

¿Los Agregados Monetarios Explican la Inflación en 
Venezuela? 



ɆMilton Friedman, en una entrevista en el Financial 
Times (7/8 de junio 2003) : 

Ɇ"...el uso de los agregados monetarios como objetivo 
no ha sido un éxito", y continúa: "no sé si hoy volvería 
a impulsarlo tanto como lo hice en el pasadoȱ  

Una prueba Monetaria  

Correlación entre tasa de inflación versus crecimiento del dinero y del PIB real 

 

Correlación PI M2VA GY PI(-1) M2VA(-1) GY(-1)

PI 1,00         

M2VA 0,49         1,00         

GY -0,40        0,07         1,00         

PI(-1) 0,74         0,58         -0,20        1,00         

M2VA(-1) 0,34         0,52         0,25         0,50         1,00         

GY(-1) -0,22        -0,12        0,31         -0,39        0,07         1,00         

Fuente: Cálculos propios a partir de la base de datos construidas
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Ɇ En el tema del abandono de los agregados monetarios por las metas de inflación 
creíbles  Valdez (Gerente de la División de Estudios del BCCh) señalaba en una 
articulo : 

ɀȰLa teoría económica demuestra, teórica y empíricamente, y sin lugar a dudas, 
que la inflación es un fenómeno monetario  ɂsin crecimiento del dinero no 
puede existir inflación persistenteɂy que la política monetaria no tiene 
efectos sobre las variables reales en el largo plazo, más allá de la contribución 
al crecimiento económico que provee la estabilidad. Estas dos premisas son el 
punto de partida de la conducción de cualquier banco central moderno, 
incluido el de Chile. ¿Por qué, entonces, pareciera que el BCCh ha seguido una 
ÐÏÌþÔÉÃÁ ÍÜÓ ÅØÐÁÎÓÉÖÁȟ ÄÅÓÏÙÅÎÄÏ ÌÁ ÒÅÃÏÍÅÎÄÁÃÉĕÎ ÍÅÎÃÉÏÎÁÄÁȩȱ 

Ɇ El mismo respondía esta cuestión señalando  

ɀȰLa realidad es que la conducción de la política monetaria es un asunto más 
complejo que lo que estas dos premisas sugieren ya que, al menos en el corto 
plazo, la relación entre dinero e inflación es menos informativa que lo que uno 
quisiera. Aunque la inflación a la larga sea siempre un fenómeno monetario, a 
veces la cantidad de dinero puede cambiar por algún tiempo sin generar el 
correspondiente cambio en el nivel de preciosȱȢ 

Los agregados no son buenos predictores 
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Un modelo monetario de inflación  
Estimación: tasa de inflación (PI), variación del dinero  (M2VA) y del producto real (GY)  

 

(I) (II) (III)

Variable dependiente PI PI PI

Metodo de Estimación MCO MCO MCO

Perído de estimación 1950-2012 1951-2012 1952-2012

Numero de observaciones 63 62 61

Variable Coeficiente Estadist. t Coeficiente Estadist. t Coeficiente Estadist. t

M2VA 0,5410       5,3828    *** 0,3889       3,2957    *** 0,1305       1,28        

GY -1,7063     -4,4073   *** -1,8818     -4,6005   *** -1,1196     -3,08       ***

C 11,1696     3,2432    *** 10,0860     2,6343    ** 19,0638     2,47        **

M2VA(-1) 0,2722       2,2240    ** -0,0176     -0,16       

GY(-1) -0,1759     -0,4367   0,1376       0,43        

AR(1) 0,733606 7,45        ***

Coefic. Determinac. Ajustado 41,0% 43,7% 61,4%

F-statistic 22,5358     *** 12,8176     *** 20,1009     ***

  Criterio de Akaike 8,4171       8,4045       8,0510       

  Criterio de Schwarz 8,5192       8,5760       8,2586       

  Criterio de  Hannan-Quinn 8,4573       8,4718       8,1324       

Prueba Durbin-Watson 1,0946       ϟ 1,0418       ϟ 2,3163       Ҥ

*** Significativo al 99% / ** Significativo  al 95% / * Significativo al 90% /

ϟ Con autorrelación  / Ҥ {ƛƴ ŀǳǘƻŎƻǊǊŜƭŀŎƛƽƴ 

Fuente: Cálculos propios a partir de la base de datos construidas
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La persistencia de la Inflación 
Ɇ A) Efecto Olivera-Tanzi 
ɀ Dado que los impuestos se pagan un tiempo después de ocurrido el hecho 

económico que les dio origen, el valor real de lo recaudado es menor con 
alta inflación. 

ɀ Esto aumenta más el déficit, y obliga a una mayor emisión, acelerando la 
inflación. 

Ɇ B) Indexación 
ɀ Cuando la inflación es alta, la población reacciona firmando contratos 

indexados. 
ɀ La indexación genera que los contratos se ajusten sobre la base de la 

inflación esperada, contribuyendo a la inflación. 

Ɇ C)  La economía política de la inflación 
ɀ El gobierno puede tener incentivos para generar inflación si tiene deudas 

en moneda nacional. 
ɀ Financiar el déficit fiscal con emisión pospone realizar ajustes que deberá 

pagar algún grupo social. 
ɀ Ese grupo puede tener el suficiente poder para impedirlo. 



IMPLICANCIAS DE LA EXOGENEIDAD 
O  ENDOGENEIDAD DEL DINERO 

¿Es el dinero exógeno o endógeno? 



Exógeno vs. Endógeno 
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Concepto 
La Teoría del Dinero Exógeno La Teoría del Dinero Endógeno 

Postulado Implicaciones Postulado Implicaciones 

Tecnología 

Rendimientos 

decrecientes a 

escala. La 

inversión real es 

sensible a las 

fluctuaciones de la 

tasa de interés. 

Ajustes 

automáticos tienen 

lugar a través del 

sistema de 

precios, el cual 

garantiza la 

tendencia al 

equilibrio de 

pleno empleo. 

Rendimientos 

crecientes a escala. 

La inversión real 

depende de la 

preservación de un 

nivel ñnormalò de 

utilización del 

capital.  

Ajustes incompletos en 

cantidades, más que en 

precios, tienen lugar, 

conduciendo a efectos 

multiplicadores o 

aceleradores, sin que haya 

garantía de una tendencia al 

equilibrio de pleno empleo 

Distribución  

del Ingreso 

El trabajo es una 

mercancía, y los 

salarios son 

determinados por 

la productividad 

marginal factorial. 

La distribución 

del ingreso es 

armónica. Cada 

quien obtiene su 

contribución 

marginal a la 

sociedad. 

Los salarios son 

negociados y 

determinados 

dentro de un 

proceso político, 

económico y social 

de carácter 

conflictivo. 

La distribución del ingreso 

es conflictiva, y ello es 

condición fundamental en 

la determinación de los 

costos y de la tasa de 

inflación 
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Exógeno vs. Endógeno 

Concepto 
La Teoría del Dinero Exógeno La Teoría del Dinero Endógeno 

Postulado Implicaciones Postulado Implicaciones 

Sistema 

Financiero 

El ahorro 

antecede a la 

inversión 

Los depósitos y las 

reservas monetarias son 

necesarias para la 

expansión crediticia. 

Los ajustes de 

portafolio son de cierta 

forma irrelevantes. 

La inversión y el 

gasto en general 

antecede al 

ahorro 

Los créditos crean depósitos, y 

la disponibilidad de reservas 

monetarias no restringe la 

expansión crediticia. El ahorro 

es un residuo del sistema el cual 

reduce la demanda agregada. 

Los ajustes de portafolio son 

determinantes. 

 

Sistema 

Monetario 

El dinero es 

una 

mercancía la 

cual reduce 

costos de 

transacción. 

El valor del dinero se 

encuentra atado a una 

mercancía. Las reservas 

monetarias se 

encuentran restringidas 

por la escasez de tal 

mercancía y la tasa de 

interés es determinada 

endógenamente en el 

mercado.  

El dinero circula 

domésticamente 

a consecuencia la 

autoridad del 

Estado y de su 

capacidad de 

establecer 

pasivos 

impositivos 

El valor del dinero no enfrenta 

ningún ancla, y las reservas 

monetarias ninguna restricción. 

La tasa de interés es fijada 

exógenamente por el Estado y la 

banca central. 
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Exógeno vs. Endógeno 

Concepto 
La Teoría del Dinero Exógeno La Teoría del Dinero Endógeno 

Postulado Implicaciones Postulado Implicaciones 

Dirección de 

causalidad 

De la oferta de 

dinero al ingreso 

nominal. 

La inflación es un 

problema de 

demanda causado 

por la oferta 

ñexcesiva de dineroò 

Del ingreso nominal 

efectivo y esperado a 

la oferta de dinero. 

El dinero es el efecto y no 

la causa. El dinero es 

determinado por su 

demanda, y la demanda 

agregada y la inflación no 

son determinadas sino 

validadas por la oferta 

monetaria. 

Política 

Económica 

El rol de la política 

monetaria es 

enfatizado. La 

política fiscal es 

más bien inefectiva 

ya que ella conduce 

a la elevación de la 

tasa de interés y a 

la disminución de 

la inversión 

privada.  

Las autoridades 

monetarias deben 

reducir las 

desviaciones del 

producto de su 

potencial y controlar 

la tasa de inflación a 

través del control de 

las cantidades de 

dinero o de la tasa de 

interés. 

El sistema monetario 

es flexible y la política 

monetaria 

acomodaticia. La 

política fiscal y de 

negociación de 

ingresos  es efectiva 

para la estabilización 

del producto y la 

inflación. 

Las autoridades 

monetarias deben 

acomodar la demanda de 

base monetaria y 

estabilizar la tasa de 

interés, el sistema 

financiero y el sistema de 

pagos. 

 

 



UN MODELO FORMAL DE PUJA 
DISTRIBUTIVA 

¿Es posible modelar la inflación en un economía con altas tasas de 
inestabilidad en la velocidad de circulación ? 



Modelo  Teórico 
ɁLa inflación no es el destino sino el resultado de la ligereza política  

(Erhard, et al. 1989a, 15) Ludwig Erhard y Alfred Müller -Armack  
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ɈFormulación inicial  

9 ÐÙ    (1) 

9 7 " '   (2) 

9 ɻ9 ɼ9 ɾ9  (3) 

 ɻ ɼ ɾ ρ   (4) 

ɈEcuaciones de Movimiento  

 " ɼÙÐ ʀ    (5) 

' ɾÙÐ ʀ    (6) 

7 ɻÙ Ð ʀ   (7) 

Planteamiento del Modelo  
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Ɉ Tomando las ecuaciones  (1), (5) , (6) y (7), sustituyendo 
en la ecuación (2) se tiene la ecuación (8) 

 
ÐÙ ɻÙ Ð ɼÙÐ ɾÙÐ (8) 

 
Ɉ Resolviendo la ecuación (8) 
 

Ð ɻ
 
Ð ɼÐ ɾÐ  (9) 

 Ð ɼÐ ɾÐ ɻ
 
Ð   (10) 

 Ð ɻ
 
Ð    (11) 

Planteamiento del Modelo  
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ɈSi el producto real presente es igual al 
producto real anterior creciendo a una tasa 
dada (donde r t es la tasa de crecimiento del 
producto real) se tendría.  

Ù Ù ρ Ò   (12) 
  

ρ Ò   (13) 

  

   (14) 

Planteamiento del Modelo  
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Ɉ Sustituyendo en la ecuación (14) en la ecuación (11), se obtiene 
una ecuación en diferencias finitas de primer orden que es la 
ecuación: 

Ð ɻ Ð    (15) 

 
Ɉ2Ü×ÖÕÐÌÕËÖɯɫ×ÖÙɯÚÐÔ×ÓÐÊÐËÈËɫɯɯØÜÌɯὶ ὶ , es decir, que la tasa 

de crecimiento promedio de equilibrio de largo plazo es 
constante,  se resuelve y  se obtiene  la ecuación  

 

Ð Ð   (16) 

Planteamiento del Modelo  
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ɈNótese  que la solución encontrada puede ser  resumida 
como la ecuación (17)  

Ð Ð  (16) 

 
ɈLa ecuación resultante(16 y 17)  muestra una ecuación de 

la inflación que usualmente se ve en los textos (ËĞÕËÌȯɯϣɯ
es la tasa de inflación esperada de la economía) 

 

Ð ρ ʌ Ð   (17) 

Solución 
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Ɉ Las expectativas de participación deseada de los agentes sociales 
y la tasa de crecimiento de la economía determinan el nivel de 
precios futuros.  Si las expectativas de participación deseada en la 
renta nacional que los agentes económicos quieren es mayor a la 
tasa de crecimiento de la economía surgirá inflación y, además, si 
el crecimiento de la economía es negativo y la puja por la 
participación en la renta real es creciente se tendrá una economía 
con estanflación. 
 

ρ   (18) 

  
ɻ ρ ɼ ɾ ρ Ò   (19) 

  
ɻ ɼ ɾ ρ Òρ ɼ ɾ  (20) 
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Ɉ Ha de señalarse que el modelo sólo indica que la dinámica de la 
inflación depende de las expectativas y pujas distributivas de los 
agentes por incrementar su participación en la ecuación de 
beneficios de la economía y dice que si esa puja sobrepasa la tasa de 
crecimiento esperada ocurrirá un incremento en el nivel de precios.  
 

Ɉ Estas presiones o participaciones deseadas pueden ser validadas o 
no por la autoridad monetaria; en caso de serlas, se verifica por una 
subida de los precios y en el caso contrario habrá una disminución 
de los servicios de liquidez causando una caída del producto.  
 

Ɉ Una combinación de expectativas crecientes de participación  en el 
ingreso real, validadas por la autoridad monetaria, con una 
contracción de la tasa de crecimiento conduce a lo que los 
economistas llaman estanflación 
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Ɉ El modelo funcional desde el punto de vista de las variables que se 
formula de la forma más general posible es: 
 

ʌ ȟ ȟ ȟ
Ў

 (21) 

Ɉ Donde 
ɬ La tasa de inflación es medida por la variación porcentual del índice de precios de la 

economía, siendo  ϣt  la tasa de inflación en el momento t:  

ɬ La participación de los trabajadores sobre el producto    es la variable proxy que 

mide las expectativas de participación de los trabajadores en el momento t-1 para 
realizarlas en el período t.  

ɬ La participación de los excedentes de explotación de las empresas (públicas y 
privadas) sobre el producto   es la variable proxy que mide las expectativas de 

participación de los beneficios en el momento t. 

ɬ  La participación de las necesidades de financiamiento del gasto público   es la 

variable proxy que mide la presión por recursos del  sector  gubernamental en el 
momento t.  

ɬ Por último,
Ў

 es la tasa de crecimiento del producto social de la economía en el 

momento t.  
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Ɇ En este modelo se espera que las pendientes tengan los siguientes 
signos: 
 

ȟ ȟ ȟ
Ў

π  (27) 

ȟ ȟ ȟ
Ў

π  (28) 

 
ȟ ȟ ȟ

Ў

π  (29) 

 
ȟ ȟ ȟ

Ў

Ў π  (30) 
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Resultados Econométricos 
Modelo Puja Distribuitva: MCO, usando las observaciones 1950-2012 (T = 63) 

Variable dependiente: PI 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

const ī129,317 36,1232 ī3,580 0,0007 ***  

BY 1,27780 0,439645 2,906 0,0052 ***  

WY 1,67813 0,436260 3,847 0,0003 ***  

GD 1,66936 0,372829 4,478 <0,0001 ***  

GY ī0,293922 0,164567 ī1,786 0,0794 *  

TI 1,56236 0,122122 12,79 <0,0001 ***  

 

Media de la vble. dep.  17,45270  D.T. de la vble. dep.  20,63358 

Suma de cuad. residuos  1647,321  D.T. de la regresión  5,375907 

R-cuadrado  0,937592  R-cuadrado corregido  0,932118 

F(5, 57)  171,2702  Valor p (de F)  5,13e-33 

Log-verosimilitud ī192,2019  Criterio de Akaike  396,4038 

Criterio de Schwarz  409,2626  Crit. de Hannan-Quinn  401,4613 

rho  0,015879  Durbin-Watson  1,956727 
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Ajuste del Modelo 

Ɇ Estadísticos de evaluación de la 
predicción 
 

Ɇ Error medio                           -5,3849e-014 

Ɇ Raíz del Error cuadrático medio       5,1135 

Ɇ Error absoluto medio        3,6936 

Ɇ Porcentaje de error medio   24,918 

Ɇ Porcentaje de error absoluto medio    97,93 

Ɇ U de Theil                             0,51484 

Ɇ Proporción de sesgo, UM        0 

Ɇ Proporción de regresión, UR 0 

Ɇ Proporción de perturbación, UD 1 
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El modelo de Cagan: el déficit fiscal como 
causa de la inflación 

Å Sabemos que la demanda de dinero depende de la tasa interés nominal y del 
ingreso: 

ὓ

ὖ
,Ὥȟώ 

Å También que la tasa de interés nominal es igual a la real más la inflación 
esperada: 

Ὥ ὶ “  

Å Si suponemos que en el corto plazo el ingreso es constante y también r, 
tenemos: 

ὓ

ὖ
ὒ“  

Å La demanda de dinero depende negativamente de la inflación esperada. 

Å Supongamos que el gobierno financia el déficit fiscal con emisión. El valor real 
de lo que emite es igual al cambio en la oferta nominal de dinero dividido por el 
nivel de precios: 

ὈὊ
Ўὓ

ὖ
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El modelo de Cagan: el déficit fiscal como 
causa de la inflación 

Å Alternativamente:  

ὈὊ
Ўὓ

ὓ

ὓ

ὖ
 

Å El déficit fiscal financiable con emisión monetaria es igual a la 
tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero por la 
cantidad real de dinero en circulación. Esta cantidad se conoce 
como señoreaje. 

Å El equilibrio en el mercado de dinero impone que: 

ὓ

ὖ

ὓ

ὖ
ὒ“  
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El modelo de Cagan: el déficit fiscal como 
causa de la inflación 

ÅSupongamos que la inflación esperada es 

constante y  supongamos también que la 

demanda de dinero también será constante. 

Å$ÅÂÅ ÃÕÍÐÌÉÒÓÅ ÅÎÔÏÎÃÅÓ ÑÕÅȡ ɝ-Ⱦ- Ѐ ɝ0Ⱦ0Ȣ  

ÅPor tanto todo aumento en la cantidad de dinero 

se traduce a precios. Entonces será cierto que:  

ÅUn aumento de la inflación reduce la base del 

impuesto inflacionario pero aumenta su tasa 
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El modelo de Cagan: el déficit fiscal como 
causa de la inflación 

ÅPara niveles bajos de inflación, la recaudación 

aumenta con la tasa de inflación, porque su 

crecimiento es mayor que la caída en la demanda 

de dinero.  

ÅA partir de cierto punto la demanda de dinero cae 

más rápido que el aumento en la tasa, por lo que 

mayores tasas de inflación reducen la 

recaudación total.  
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Curva de Laffer: Maximización 

del Impuesto Inflación 

Apéndice 



Curva de Laffer para la Recaudación del 
Impuesto Inflación 

ɆRegresión estimada 
† πȢππψσυφτχ“ πȢππππσσςωρω“  

ɆLos parámetros son 
significativos al 99% 

ɆLa inflación que maximiza el 
impuesto inflación es del 
125,5%  y puede capturar hasta 
un 52,5% del PIB 
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Curva de Laffer para la 

recaudación  
Å El gráfico muestra el TII máximo financiable con un nivel de 

inflación. 

ÅSi la inflaci·n est§ por debajo de ˊMÁX y aumenta el déficit 
fiscal, el gobierno querrá recaudar más. Aumentarán la tasa 
de emisión monetaria y la inflación. 

Å Si el TII aumenta todavía más, la única manera de financiarlo 
es sorprender a los agentes y emitir más de lo esperado.  

Å Dado que para el próximo período los agentes esperarán una 
mayor emisión, reducirán sus tenencias de dinero. 

Å Por lo tanto, para financiar el mayor TII deberá aumentarse la 
recaudación y el nivel de inflación.  

 



Curva de Laffer : Tamaño del 

Estado y el Crecimiento 

Apéndice 



Tasa de crecimiento y  gasto público 

Crecimiento 
Económico 

Gasto 

Publico/ 

PIB 

alto 

alto 

bajo 

óptimo 

A 

B 

C 

Cantidad óptima de 

gasto público en el 

que se maximizan las 

perspectivas de 

crecimiento 

Anarquía y 

ausencia de 

bienes 

públicos 

Trampa de incentivos: 

desmotivación, 

ineficiencia y corrupción 

en el sector público 

bajo 



La curva de 

Laffer , el 

crecimiento 

económico y el  

tamaño del 

gobierno en 

Venezuela 

(1950-2011) 

Å Regresión estimada: Ὣ πȢυρρπωςρȢτπυσρ  

Å Los parámetros son significativos (el primero al 99% y el segundo al 95%). 

Å El tamaño óptimo del estado sobre el PIB que optimiza la perspectiva de 
crecimiento es del 18.184%, permitiría crecer a una tasa del 4.6% anual. 
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La curva de 

Laffer,  tamaño 

del Estado y 

presión fiscal 

en Venezuela 

(1921-2012) 

Å Regresión estimada: ὋȾὖὍὄπȢπρρυπυὸ πȢπππρχυὸό 
Å Los parámetros son significativos (99% el primero, y al  77.8% el 

segundo). 

Å La tasa impositiva que maximiza la recaudación fiscal al 
gobierno en Venezuela da 32. 87% eso le permitiría al gobierno 
obtener un 20% del PIB 


