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a relacion existente entre creci-

miento e inflacién ha sido estu-

diada por diversas corrientes de

pensamiento econémico desde
distintas perspectivas. No obstante, la ma-
yotia de los analisis se han enfocado en
la estabilidad de precios como condicién
para el crecimiento, pero no han hecho
énfasis en los efectos que el crecimiento
econdmico tiene sobre la inflacién. En ge-
neral, el problema se ha enfocado en una
sola via: en establecer la inflaciobn como
una de las variables que definen la estabi-
lidad macroeconémica que a de conducir
hacia el crecimiento econémico de corto y
mediano plazo.

Dentro de este tipo de enfoques se en-
cuentran trabajos realizados por De Gre-
gorio (1992), Roubini y Sala-i-Martin
(1992), Khan y Senhadji (2000) y Easterly
(2003) quienes, analizan la inflacién como
una condicién de estabilidad cuando se
tiene por objetivo el crecimiento econd-
mico. Sin embargo, estos estudios son de
cierto modo incompletos, debido a que la

influencia del crecimiento econémico so-
bre la tasa de inflacién, en dltimas, no es
analizada.

A pesar que en la estabilidad macroeconé-
mica se incluyen diversas variables, Fischer
(1993) y muchos otros estudiosos del tema,
aseguran que la tasa de inflacién es la varia-
ble mas relevante de la estabilidad, puesto
que es un claro reflejo de la situacién “ma-
cro” de una economia. Basindose en este
criterio, muchos pafses optan por otorgar a
su autoridad monetatia tanta independen-
cia como sea necesaria para que la meta
inflacionaria se cumpla afio tras afio. Sobre
este aspecto volveremos mas adelante.

Por otro lado, para los economistas los
términos Teorfa Cuantitativa del Dinero y
Crecimiento Econémico, son ampliamen-
te conocidos. Esto se debe a su aceptacién
generalizada en la ciencia econémica, y al
exhaustivo y profundo estudio de estos te-
mas que brindan las universidades en sus
programas de pregrado, lo cual lleva a que
todos conozcan, estas teorias, sin cuestio-
narse acerca de la consistencia entre ellas.
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La Ecuacién Cuantitativa del Dinero (),
no representa en si misma una teoria par-
ticular.! Por el contrario, es una identidad
que muestra que variaciones en implican
cambios idénticos en , lo cual es cierto por
definicién, ya que dicha ecuacién es una
forma alternativa de expresar la velocidad
de circulacion. La Ecuacion Cuantitativa
adquiere el nombre de Teorfa Cuantitativa
del Dinero cuando se sugieren hipétesis
acerca del comportamiento de los factores
que la componen.

\

En particular, los cuantitativistas asumen
que la velocidad y el producto son constan-
tes, por tanto, la ecuacién (cuantitativa) se
transforma en .Donde lo anterior significa
que: toda variacion en la cantidad de dine-
ro genera una variacion de igual magnitud
en el nivel general de precios, es decir, la
inflacién se convierte en un fenémeno pu-
ramente monetario o, dicho en otras pala-
bras, el dinero es neutral. La justificacién
para que V v Y se supongan constantes se
basa en que la velocidad de circulacién V

esta determinada por factores instituciona-
les de cambio muy lento, y en el caso de Y,
se asume que la economia se desarrolla en
niveles de pleno empleo, por consiguiente,
no se dispone de recursos disponibles para
aumentar la produccién de bienes.

Por su parte, la Teorfa del Crecimiento,
como su nombre lo indica, se encarga de
explicar el crecimiento, o mejor, la tenden-
cia creciente del producto per capita en el
largo plazo. El punto de partida de la mo-
derna Teorfa del Creci-
miento es el modelo de
Solow (1956), en el cual
a menos que se presen-
te un shock exdgeno, el
crecimiento se agota en
el largo plazo. Sin em-
bargo, en los ultimos
afios la Teorfa del Creci-
miento Endégeno se ha
dedicado a desarrollar
trabajos en los cuales se
logra crecimiento eco-
némico autosostenido
en el largo plazo, es de-
cir, no se hace necesa-
ria la intervencidén de factores externos a
la economia sino que, por el contrario, el
motor del crecimiento es explicado en el
propio modelo. Esta es la razén por la cual
ésta clase de desarrollos en la Teoria del
Crecimiento son llamados end6genos.

Sabiendo los lineamientos basicos de la
teorfa cuantitativa y la teorfa del crecimien-
to, ¢cual es entonces la incompatibilidad
que existe entre ellas? Para dar respuesta
a tal pregunta, es necesario establecer las
condiciones (desde la perspectiva de la

1 Donde M es la cantidad de dinero en la economia, V la velocidad de circulacién del dinero, P

el nivel general de precios, y Y el producto nominal.
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Teorfa del Crecimiento Endégeno) bajo
las cuales se cumplen los supuestos sobre
V y Y propuestos por la Teoria Cuantitati-
va del Dinero.

A pesar del debate sobre el supuesto cuan-
titativista sobre la velocidad de circulacién
del dinero, las premisas de la Teoria del
Crecimiento Endégeno no se contrapo-
nen a ello, luego se puede mantener den-
tro de la misma, el supuesto de velocidad
constante ..Sin embargo, el supuesto que
el nivel del producto Y se mantiene cons-
tante en el largo plazo, no es compatible
con la Teoria del Crecimiento Endégeno,
dado que no serfa satisfactorio afirmar que
una teorfa encargada de explicar el creci-
miento en el largo plazo, asuma que éste
es constante en tal periodo, Sin embargo,
el supuesto que el nivel del producto Y se
mantiene constante en el largo plazo, no es
compatible con la Teorfa del Crecimiento
Endégeno, dado que no serfa satisfactorio
afirmar que una teorfa encargada de expli-
car el crecimiento en el largo plazo, asuma
que éste es constante en tal periodo.

En este punto, es claro que tanto la Teo-
ria Cuantitativa del Dinero, como la Teo-
tfa del Crecimiento Endégeno no hacen
referencia al mismo producto: la primera
teorfa hace su andlisis basada en el pro-
ducto agregado, y la segunda se basa en
el producto per capita. A pesar de esta di-
ferencia, el supuesto cuantitativista que el
producto agregado Y es constante, no es
compatible con la Teorfa del Crecimiento
Endégeno. Veamos.

Siendo L el tamafio de la poblacién y y el
producto per capita, éste ultimo por defi-
nicién se expresa como . De esta mane-
ra, la tasa de crecimiento del producto per
capita () se representa como la diferencia

entre la tasa de crecimiento del producto
agregado () y la tasa de crecimiento po-
blacional (n), es decir . Suponiendo, como
lo hacen los cuantitativistas, que es igual
a cero, el crecimiento econémico queda-
rfa solamente explicado por los cambios
poblacionales, lo cual es nuevamente una
respuesta poco satisfactoria. El verdadero
objetivo de la Teorfa del Crecimiento es
explicar el crecimiento basandose en el au-
mento de la capacidad productiva de una
economia, y no simplemente atribuir este
fenémeno a cambios de la poblacion.

Asumiendo por un momento que la dismi-
nucién de la poblacion serfa la tnica alter-
nativa para alcanzar crecimiento econémi-
co, éste terminarfa agotandose en el largo
plazo, si se parte del hecho que la reduc-
cién poblacional no se puede mantener in-
definidamente, debido a que se presentarfa
una gran escasez de fuerza de trabajo, o en
caso extremo se conducirfa a la extincion
de la economia. Ademads, la reduccion del
crecimiento poblacional no es una politica
econémica posible desde el punto de vista
de la Teorfa del Crecimiento, ya que en la
gran mayorfa de modelos tanto endoge-
nos como exogenos, donde se conside-
ra la variable n como exdgena, luego no
puede ser utilizada como herramienta de
politica econémica. De esta manera, existe
un argumento para cuestionar el supuesto
constante () y asumir,
como lo propone indirectamente la Teorfa
del Crecimiento Endégeno, que el produc-
to agregado tiene una tendencia creciente.

cuantitativista que

Al volver a la Ecuacién Cuantitativa, y sa-
biendo que desde la perspectiva de la Teo-
rfa del Crecimiento Endégeno es positi-
vo, se obtiene que la inflacién () se expresa
de la forma , donde representa la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero de la
economia. Teniendo en cuenta que , la in-
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flacién se puede reescribir como . Esta ul-
tima expresion muestra claramente que la
inflacién no solamente depende de la tasa
de variacion de la cantidad de dinero en la
economia, sino también de las tasas de cre-
cimiento poblacional y del producto per
capita. De este resultado se deduce que el
dinero tiene efectos reales y no solamente
genera efectos sobre el nivel de precios. En
otras palabras, el dinero no serfa neutral en
el largo plazo, contrario a lo que suponian
la mayoria de estudios previos, la inflacién
depende del crecimiento econémico y no
es una condicién de estabilidad para alcan-
zar el crecimiento (es una variable resul-
tado del proceso de crecimiento y no un
requisito para el mismo). Con este analisis
se complementarfan los estudios hechos
sobre el tema, los cuales analizan los efec-
tos de la inflacién sobre el crecimiento. Sin
embargo, mas que complementar la litera-
tura anterior, con este analisis se muestra
que la causalidad de tales vatiables no va
en el sentido inflacidén-crecimiento, sino
crecimiento-inflaciéon. En otras palabras,
y vale la pena repetirlo, el crecimiento no
depende de la inflacién, por el contrario,
la inflacién se determina a partir del creci-
miento econémico.

El hecho que la relacién entre crecimiento
e inflacién se plantee de manera distinta
tendrfa grandes implicaciones de politi-
ca econémica para aquellos paises que se
empefian a toda costa en conseguir bajas
tasas de inflacién, esperando que el control
inflacionario redunde en una mayor tasa
de crecimiento. Con este analisis se sugiere
dar mayor importancia al crecimiento eco-
némico, y hacer de éste el principal obje-
tivo de la politica econémica dirigiéndose
hacia esta meta.
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