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l. Introduccién

¢Por qué algunos gobiernos escogen tolerar la inflacion? La respuesta
Keynesiana tradicional ha sido que existe una relacién inversa entre Ila inflacion y el
desempleo. Asi, en cierta forma, |a inflacion es deseable porque lleva a una reduccién
en ia tasa de desempleo. Pero esta justificacion basica para la existencia de la inflacién
se abandoné por la mayor parte de los economistas después de la experiencia de los
afios setenta cuando el estancamiento de la economia fue acompafiado de tasas altas
de inflacién. Sin embargo, esta defensa para tolerar tasas de inflacion relativamente
altas constituye gran parte de las creencias populares.

En este ensayo, trataremos de ir mas alla de la explicacién dada por la curva de
Phillips tradicional, con base en un resumen amplio de la literatura mas reciente acerca
de los costos y las consecuencias de la inflacién. El trabajo esta dividido en tres
secciones principales. La seccion siguiente trata los costos de la inflacion en una
economia ideal sin distorsiones. La Seccion tll resume los costos de la inflacion
incierta, mientras que el enfoque de la cuarta seccion es sobre los costos de la inflacion

en una economia con distorsiones. La seccién V presenta las principales conclusiones.

il. Lainflacidon en una economia sin distorsiones

En esta seccién discutiremos el caso mas sencillo de una inflacion perfectamente
anticipada, en el contexto de una economia sin distorsiones. En otras palabras,
examinaremos los costos de la inflacion que no pueden ser eliminados a través de una
reforma institucional, costos que son basicamente ineludibles. En tal economia ideal,
por ejemplo, el sistema ftributario seria completamente indexado, los agentes
anticiparian correctamente la tasa de inflacién, los bonos del gobierno son indexados
o tienen una tasa de interés nominal que refleja la tasa de inflacion, y los bancos
recibirian una tasa de interés competitiva sobre sus saldos en efectivo y sus depodsitos
en el banco central (reservas obligatorias). El dinero en efectivo, naturaimente, no

recibiria intereses.



A. La inflacién como impuesto al dinero en efectivo

En el marco de una economia idealizada, el costo de la inflacion mas
frecuentemente citado es su efecto sobre el bienestar como consecuencia de [a
disminucién de las saldos reales de dinero. El argumento esta ilustrado en el Grafico
1, donde el eje vertical mide la tasa de interés nominal; el horizontal los balances reales
de dinero sin interés. Se supone que la tenencia de saldos reales es una funcion
decreciente de ia tasa de interés; sin embargo, aun con una tasa de interés nominal
de cero, una cantidad limitada seguiria siendo demandada, como se indica por la
distancia 0B. También se supone que /a tasa de interés real es constante (p), asi, la
tasa de interés nominales i=p + ', donde r’ es la tasa de inflacion anticipada. Esta
Gltima, en el estado estacionario, es igual a la tasa de expansién monetaria en una
economia sin crecimiento. Supongamos luego que el costo social de crear y
mantener los saldos monetarios adicionales es cero y que la curva de demanda

de existencias monetarias reales (AB) refleja de una manera precisa los beneficios
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! Esta seccion esta basada en Fender (1990).
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obtenidos por tener dichos saldos. En estas circunstancias, la situacién 6ptima seria
una cantidad 0B de balances monetarios reales. Cualquier monto por debajo de 0B,
por ejemplo 0C, no seria dptimo, dado que el beneficio marginal de tener el dinero, CD,
superaria los costos sociales que son cero. Esta cantidad optima de balances
monetarios se puede lograr con una tasa de interés nominal de cero, el cual indica que
la tasa de inflacién (y, por lo tanto, la tasa de expansién monetaria) debe ser igual al
valor negativo de la tasa de interés (Fender, 1990). Esta es la famosa teoria de la
cantidad 6ptima de dinero, también conocida como la regla de Friedman (Friedman,
1969). La logica de Ia regla de Friedman es simplemente la ineficiencia de no saciar
los agentes econdmicos con algo, en este caso con balances monetarios reales, que
se puede producir sin costos sociales pero que provee servicios valiosos.

Vista desde este punto, la inflacion podria definirse como un impuesto sobre
activos nominales, y en particular,sobre el efectivo y otros medios de pago que no
producen intereses. Precisamente, debido a su valor como medio de pago, el dinero
en efectivo no se abandona por completo, y por consiguiente el impuesto inflacionario
no se evita totalmente. Este impuesto sobre las tenencias de efectivo llevan a
actividades que normalmente serian consideradas como ineficientes, llevando a una
variedad de costos.

Uno de estos costos tiene que ver con una reduccion en la frecuencia de
transacciones que se hacen con efectivo. Una tasa de interés (o de inflacién) mayor da
como resultado un incremento en la proporcion de transacciones que utilizan un medio
de cambio alternativo pero menos eficiente. Por ejemplo, con tasas altas de inflacién
e interés real, aumenta el incentivo para hacer pagos con cheques sobre cuentas gue
pagan interés, y por consecuencia, disminuye la probabilidad de utilizar dinero en
efectivo en las transacciones. Esto genera costos sociales netos asociados con el
costo mayor de pagar con cheques; tales transacciones son costosas y no generan
ningln beneficio social (véase Baumol, 1952, para un modelo que incluye este tipo de
costos). Con tasas de inflacién atin mas altas, incluyendo la hiper-inflacion, los

agentes podran recurrir a utilizar de mercancias en las transacciones. (Fender, 1990}
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Un costo de la inflacion relacionado tiene que ver con el aumento en la velocidad
de la circulacién del dinero cuando la gente trata de llevar a cabo transacciones con un
stock mas limitado de saldos reales. En sus esfuerzos de economizar en la utilizacion
de efectivo, los agentes concentraran sus compras cerca al momento del pago de
sueldos, llevando a mayores costos de transaccién, dado que los vendedores también
estaran tratando de reducir sus inventarios. El incremento en el tiempo de blusqueda
disminuye el tiempo disponible para el ocio, dado que se supone que el ingreso y la
riqgueza reales no son afectados por la inflacién. (Driffill, et al.) Si con la inflacion se
aumenta el uso de medios de cambio alternativos ( por ejemplo, divisas 0 mercancias)
el tiempo de blsqueda para encontrar socios diépuestos a este tipo de transaccion
también se aumentaria (véase Bailey, 1956). Otro costo de transaccidon impuesto por
la inflacién es la necesidad que tienen las empresas de pagar frecuentemente a sus
trabajadores.

El calculo de estos costos también se puede realizar con base en el Grafico 1.
Por ejemplo, supongamos que la tasa de inflacion inicial es m, , con la tasa de interes
asociada de i,, y que ocurre un cambio hacia tasas de inflacion y de interés mas bajas,
n, € . El beneficio para el consumidor de tener una inflacién mas baja es CDGF (o
0CDA - OFGA).

Las criticas de la teoria de la cantidad éptima de dinero se concentran en la idea
de convergencia a una tasa de interés nominal de cero, y en el supuesto que el area
debajo de la curva de demanda para saldos monetarios reales es una medida
apropiada de los costos de la inflacion. Un argumento importante en contra de la
optimalidad de una tasa de interés nominal de cero se hizo por Phelps (1973), quien
sostuvo que una alta inflacion, al generar ingresos para el gobierno, también hace
posible la disminucion de otros impuestos distorsionantes, resultando asi en beneficios
que podrian actuar en contrapeso a los costos discutidos anteriormente. Phelps
argumenté que la optimalidad ocasiona un impuesto inflacionario positivo. Este tema
se discutira en una seccion siguiente, la cual tratara los efectos de la inflacion en una

economia con distorsiones.



La segunda critica de la regla de Friedman es en contra del supuesto de que el
dinero en efectivo no produce intereses. Si se pudieran pagar intereses sobre balances
monetarios, desapareceria el argumento en favor de la menor inflacién. Como no
existe una razén por la cual sea imposible pagar intereses a todas las cuentas
bancarias y a las tenencias de dinero de los bancos, el argumento de la cantidad
optima de dinero parece estar basado tGnicamente en el componente de la oferta de
dinero sobre el cual no se pagan intereses. Otro argumento hecho por Bootle (1981,
citado en Fender, 1990) es que la moneda con interés se puede susfituir, hasta cierto
punto, por el dinero en efectivo que no produce interés. En una primera aproximacion
esta moneda se produce sin costo social. Por consecuencia, el cambio del area debajo
de la curva de demanda por dinero puede estar sobreestimando de una manera
considerable los costos de cambios en la tasa de inflacion. Bootle afirma que estos
costos se cancelan el uno con el otro; en ofras palabras, que no existe una pérdida
neta con un incremento en la inflacion (para argumentos en contra de las afirmaciones
de Bootle, véase Fender, 1990). La conclusién final debe ser que, dado que existe una
porcion de la oferta monetaria que no produce intereses, la regla de Friedman sigue
rigiendo. Sin embargo, en la medida que esta porcién suele ser relativamente pequena,
los costos en bienestar de una inflacién baja o moderada son probablemente bastante
modestos.

La discusién anterior analizé solamente los costos de no saciar agentes con un
activo que provee servicios sin ocasionar costos de produccidn. Como lo enfatizan
numerosos autores, este costo no es grande en magnitud, aun en el caso de inflaciones
moderadas. Ademas, como impuesto, 1a inflacién tiene algunas propiedades positivas:
es relativamente facil de administrar y de cambiar en respuesta a las condiciones
econdémicas. También, en contra de argumentos sobre su regresividad, el impuesto
inflacionario afecta actividades que usan dinero en efectivo, y en un pais con una
economia informal importante que tiende a utilizar efectivo en lugar del sistema

bancario, la inflacién se puede ver como un impuesto a este sector de la economia.



Otro punto es que si la elasticidad interés de demanda por dinero es baja,
también lo seran estos costos de la inflacién. Asi, los costos de la inflacion, vista como
un impuesto a los medios de cambio nominales, mientras que pueden ser muy
significativos a niveles altos de inflacion, no suelen ser importantes a tasas de inflacion
moderadas o bajas. Dado gue tasas de inflacién mucho menores que estos inducen
preocupaciones considerables en economias actuales, la pregunta importante entonces

es: "4, Por qué?".

B. Inflacién, acumulacién de capital, y producto econémico

Las conclusiones de la seccién anterior suponen que la inflacién no tiene efectos
en la riqueza o en las tasas de interés reales, lo cual se traduce en costos de corto
plazo. En el largo plazo, la inflacion puede afectar ia tasa de interes real, y a través de
ello, la acumulacién de capital y el crecimiento econdmico. Esta seccion se dirige a los

efectos de la inflacién en el nivel y el crecimiento del producto econdémico.

1. Inflacion y nivel de producto

Como anotaron Tobin (1855, 1965) y Mundell (1965), un incremento en la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero se convierte en una inflacion mas alta, y asi en
un aumento en el costo de oportunidad de tener efectivo. Esto lleva a una reasignacion
de ahorros desde el dinero hacia el capital y, dado el supuesto de la constancia de la
tasa de ahorro, a una aiza en el stock de capital por trabajador, aumentando el producto
per-capita y reduciendo la tasa de interés real. Este es el llamado "efecto Tobin™.

Sin embargo, Sidrauski (1967) y Brock (1974), encontraron que, con una oferta
ineléstica de trabajo y con el dinero en la funcion de utilidad como complemento al

capital, el dinero es supemeutro en el estado estacionario, y que el stock de capital por

: A medida que Ia inflacién reduce la tasa de interés real, esto tenderia a empeorar los costos en
terminos del bienestar, por lo menos para los prestadores netos, mientras que el aumento en el producto
real per capita disminuiria estos mismos costos. En términos cuantitativos, normalmente se argumenta
que estos costos de la inflacién suelen ser modestos por fa simple razon que el stock de moneda real es
pequefio con relacion al stock de capital real.



trabajador es independiente de la inflacion. Con una oferta eldstica de trabajo, el
modelo Sidrauski-Brock implica que, aunque el capital por trabajador (y, por
consecuencia, la tasa de interés) es independiente de la inflacién, la oferta de trabajo
no lo es. Dependiendo de la funcién de utilidad especifica, esto puede conducir a una
relacion positiva o negativa entre la tasa de crecimiento del dinero y el sfock de capital
per- capita. (Véase Orphanides y Solow, 1990, para una revisién bibliografica de este
asunto; Haliassos y Tobin, 1990, contiene una revisién Gtil del tema de la
superneutralidad). Mas recientemente, Stockman (1981) analizé un modelo donde
existe una restriccion de pago en efectivo, y mostré que si esta restriccion se aplica al
consumo, el dinero resulta superneutro. Por otro lado, si los bienes de capital estan
sujetos a |a restriccion, existiria una relacion negativa entre la tasa de crecimiento del
dinero y el stock de capital per- capita, debido al aumento en el costo del capital (Jones
y Manuelli, 1993).

Ademas de los efectos de portafolio anteriormente mencionados, pueden existir
efectos en la tasa de ahorro si ésta depende de la tasa de interés real como lo sugieren
los modelos de ciclo de vida (véase Feldstein, 1976). Al generar ingresos para el
gobierno, la inflacion también afecta el valor real de las transferencias. Si la demanda
de dinero no es muy eiastica con respecto a la inflacién, un incremento en el
crecimiento monetaric aumentara el valor real de las transferencias, y luego el ahorro
y el capital; efecto que esta en la misma direccion del anotado por Tobin. Pero si la
demanda de dinero es suficientemente elastica, el seignorage pudiera reducirse, y con
ello el capital; el efecto neto del crecimiento monetario puede ser la disminucién del
stock de capital. (Blanchard y Fischer, 1989). Ultimamente, y dependiendo de los
supuestos acerca de la estructura del sistema de impuestos, una inflacion alta tendra
implicaciones para la restriccion presupuestal del gobierno y para su politica fiscal.
Estos temas se discutiran en una seccién a continuacion.

En conclusion, la derivada del capital con respecto a la inflacion da un resultado
ambiguo. La evidencia empirica, por otro lado, sugiere una relacién negativa entre la

inflacién, la acumulacion de capital y el nivel del producto, aungque algunos célculos
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también indican que estos efectos no son importantes. Si la inflacion tiene efectos
sistematicos en la acumulacion de capital, es probablemente por razones distintas, una
de las cuales es que el sistema tributario no es neutro con respecto a la inflacién
(Veéase Feldstein, 1980).

»

2. La inflacion y el crecimiento del producto economico

Varios autores han utilizado los avances en la teoria de crecimiento endégenc
para extender los modelos antiguos de producto e inflacion a economias donde el
crecimiento se puede sostener sin requerir progreso tecnologico exdégeno. En general,
el dinero, en estos modelos, reduce los costos de transaccion. Las predicciones dan
como resultado que la inflacion y el crecimiento economico estan inversamente
correlacionados.

La inflacién en estos modelos puede afectar el crecimiento a través de varios
canales. Un canal es el papel del dinero en la operacion de las empresas y su efecto
en la tasa de inversion. Si el dinero es necesario para comprar bienes de capital, una
reduccion en los saldos reales de las empresas como resultado de la inflacién
aumentara el costo efectivo de la inversion (véase De Gregorio, 1993; Stockman (1981),
y Abel (1985) ). Las empresas economizaran sus saldos reales, aumentando asi los
costos de transaccion. El incremento en los costos de transaccion incrementara el
precio sombra del capital instalado, lo cual reducira la inversion. En el nuevo equilibrio
bajara los rendimientos al capital, la tasa de inversion y la tasa de crecimiento. En un
sentido mas amplio, el dinero en estas circunstancias facilita la operacion de una
empresa. La alta inflacion puede conducir a la desviacion de recursos escasos del
proceso productivo hacia las transacciones y el manejo de flujos. (De Gregorio, 1993).

Otro canal para la transmision de los efectos de la inflacidn al crecimiento
enfatiza los efectos sobre la productividad del capital y en las decisiones de los agentes
econdmicos. (De Gregorio, 1993; Jones y Manuelli, 1993). Aqui se supone que la
productividad del capital depende del empleo, que tiene una oferta elastica, y que los

agentes escogen el ocio ademas del consumo y de los balances monetarios. Un
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aumento en la inflacién incrementara el precio efectivo del consumo por el alza en el
impuesto inflacionario, elevando el consumo del ocio con una consecuente baja en la
oferta del empleo y en el producto marginal del capital. Por el lado de las empresas,
se supone que ellas necesitan efectivo para pagar los salarios y, asi un aumento en la
inflacion desembocara en costos mas altos del trabajo, reduciendo la demanda por
trabajo. Las empresas trataran de economizar sus tenencias de dinero, reduciendo los
rendimientos al capital fisico y humano y a través de ellos, el crecimiento econdmico.
El grado de reduccidn en la inversién dependera de la elasticidad intertemporal de
sustituciéon entre consumo y ocio.

La evidencia empirica muestra que el nivel de la inflacién tiene efectos negativos
en el crecimiento econdémico, aunque existe un desacuerdo sobre la magnitud de estos
efectos. De Gregorio (1993) argumenta que si las tasas de inflacién se hubieran
limitado a la mitad de sus niveles del periodo 1950-1985, el crecimiento del producto
per- capita habria sido por lo menos 25% mas alto. Jones y Manuelli (1993} encuentran
que, en general, los efectos de la inflacion en el crecimiento dependen de las
suposiciones del modelo, aunque los efectos son modestos aun para tasas
relativamente altas de expansion monetaria; el crecimiento baja del 2% al 1.9% y del
2% al 1.7% cuando se aumenta ia inflacion en 50% 6 900%, respectivamente. Cuando
parametrizan su modelo de empleo efectivo (a la Lucas), con complementariedad entre
el dinero y el capital, Jones y Manuelli (1993) concluyen gue, si el crecimiento monetario
es del 200%, el econdmico baja del 2% al 1%. Otro estudio, por Jarrett y Selody
(1982), estima que un cambio de un punto porcentual en la tasa de inflacion se traduce
en un incremento en la tasa de crecimiento econémico de tres cuartos de punto por
afio, lo cual es un efecto bastante importante.

L.os costos también se consideran en términos de! bienestar (contrastados con
los costos en términos del crecimiento) y son normalmente medidos como el cambio
porcentual en el producto economico necesario para dejar indiferente a un individuo que
escoge entre estabilidad y crecimiento monetario. Jones y Manuelli (1893) encuentran

que un crecimiento del 10% en la cantidad del dinero se traduce en costos al bienestar
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entre el 0.08% y el 1.5%, dépendiendo de las especificaciones del modelo. Los
resultados también sugieren que la relacion entre la inflacion y sus costos para el
bienestar es positiva pero decreciente con el nivel de la inflacion.

Como se puede ver, es dificil generalizar estos resultados; mientras la evidencia
empirica sugiere una relacion inversa entre la inflacion y el crecimiento, la magnitud del
efecto negativo es incierta. Los costos especificos de la inflacion para el crecimiento
y el bienestar parecen depender de las caracteristicas particulares de cada economia,

y de los supuestos de los modelos utilizados.

Iil. La variabilidad e incertidumbre de la inflacién

Se considera que algunos de los costos mas importantes de la inflacion estan
relacionados con su grado de variabilidad e incertidumbre. Antes de examinar estos
costos, es necesario clarificar dos puntos. El primero es |a importancia de distinguir
entre los dos conceptos: una inflacién variable no es necesariamente una inflacion
incierta, aunque es cierto que la variabilidad deterministica es la menos interesante de
las dos; aqui nos concentraremos, en gran parte, en la variabilidad estocastica de la
inflacion. El segundo punto es la diferencia entre la variabilidad de la inflacién agregada
y la variabilidad en los precios relativos. Asimismo, la ultima parece llevar a resultados
mas notables. La seccion siguiente discutird los efectos de una inflacion incierta,
mientras que la seccion |li.B analizara los costos especificos de Ia variabilidad en los
precios relativos que son distintos de los costos de la incertidumbre. Sin embargo,
debido a la relacion estrecha entre la variabilidad y la incertidumbre, es dificil lograr una

separacion muy clara entre las dos secciones®.

*En la literatura no siempre se encuentra la distincién entre esos costos de fa inflacion que son
asociados con la variabilidad de los precios relativos entre establecimientos, y los costos debidos a la
variabilidad de la tasa de inflacién agregada. Mientras que se considera que la mas alta variabilidad de
los precios relativos es uno de los canales que vinculan la tasa de inflacion agregada con su variabilidad,
esta variabilidad en los precios relativos también tiene sus propios costos, distintos de los que son
relacionados con la variabilidad de ia inflacién total. Estos costos independientes de ta variabilidad de
precios relativos seran el tema de la seccién I11.B.
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A. Laincertidumbre de la inflacion

Una inflacién incierta puede tener costos importantes. En general, la fuga de
capitales, percepciones pesimistas, y atrasos en las decisiones de inversion son
algunas de las explicaciones mas importantes para el efecto negativo que puede tener
la inflacién en la acumulacién de capital. Asi, la inflacion, o su varianza, se puede ver
como una proxy para la incertidumbre macroecondmica. En particular, surge una
incertidumbre acerca de las acciones de los politicos en el futuro, lo cual implica que las
expectativas inflacionarias sean mas inciertas a mediano plazo. Otros efectos de una
inflacion incierta incluyen los costos mas altos de transacciones debido a, por ejemplo,
contratos mas cortos, tiempos de busqueda mas largos, y una ineficiente asignacion
de recursos econdmicos.

Friedman (1977) propusc que las tasas altas de inflacidn estan tipicamente
asociadas con una variabilidad inflacionaria mas grande, y frecuentemente con mayor
incertidumbre en los prondsticos, traduciéndose en pérdidas para agentes econdémicos
adversos al riesgo. Sin embargo, no existe una razén inherente para identificar una
inflacion alta o variable con una inflacién incierta. La distincion es importante. Si una
inflacién alta no implica necesariamente una inflacién mas incierta, y si se considera que
un costo importante de la inflacién es su incertidumbre, entonces la preocupacién de
la politica no debe ser lograr una inflacion mas baja sino una mas predecible. De todas
maneras, primero hay que establecer el vincuio entre el nivel y ia incertidumbre de la
inflacion.

¢Cuales son las razones tedricas para una relacion entre el nivel y la
incertidumbre de la inflacién? Una explicacion se trata de las perturbaciones a los
precios relativos {(véase Fischer, 1986; y Cukierman, 1984): cuanto mas alta es la tasa
de inflaciéon, mas dificil es para los agentes econémicos distinguir entre cambios en los
precios relativos y los precios agregados. Esto puede lievar a respuestas inapropiadas
de la produccidén a choques reales y monetarios (Lucas, 1973; Cukierman, 1984).
Modelos de este tipo se caracterizan por numerosos mercados y agentes econdmicos

con informacion imperfecta, agentes que solo conocen los precios en el mercado donde
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operan y se enteran del promedio ponderado de los precios en los otros mercados con
un rezago de un periodo. La existencia de imperfecciones en ia informacion hace que
el producto en cada mercado esté asociado a choques monetarios agregados, en lugar
de depender de cambios en la demanda relativa, como seria la situacion con
informacion perfecta. Esta confusién se traduce en respuestas demasiado pequenas
a los chogues reales y muy grandes a choques monetarios, con el factor de
proporcionalidad siendo una funcién (decreciente) de la varianza de la tasa de
crecimiento monetario. (Driffill et al., 1990) Ademas, si las empresas difieren en sus
elasticidades de oferta o en sus velocidades de ajuste, cambios en el patron de
demanda pueden modificar el nivel de precios y los precios relativos, y bajo ciertas
circunstancias, pueden llevar a una relacion entre la inflacién y la variabilidad de precios
relativos (Fender, 1990).

Cukierman (1984) extiende este analisis para incluir explicitamente la asignhacion
intertemporal de recursos, incluyendo en el modelo un mercado de bonos. La
informacion imperfecta produce una variedad de expectativas inflacionarias entre los
distintos mercados. Si todos los agentes estan sujetos a la misma tasa de interés
nominal para los bonos, tendran tasas de interés reales subjetivas distintas, por lo tanto,
el equilibrio en el mercado de bonos no llevara a una asignacion eficiente de recursos
a través del tiempo. Algunos comerciantes se endeudaran demasiado, y otros poco.

Cukierman calcula las pérdidas soportadas por los comerciantes en bonos como
resultado de pronosticar incorrectamente la tasa de interés real. Encuentra que el valor
esperado de las pérdidas, calculado sobre todos los mercados y todos los periodos, es
proporcional al promedio cuadrado del error de prediccion de la inflacion®. Este
depende de la varianza de la inflacién entre mercados y de la varianza de los promedios
de los errores de prediccion de la inflacién agregada. También existen otras dos

maneras por las cuales la inflacién no anticipada puede tener costos sociales. Una es

+ Agente(i) comete un error en su prondstico de la tasa de interés real de r; - r {donde r es la tasa de
interés correcta) que es igual a su error de prediccion de la inflacion, M., -M,*(i); su oferta de bonos
excede el éptimo por (1/b)( M., -N*(i)) y su costo en términos de bienestar es [M., -M*(i)*/2b, donde b,
es la cantidad de bonos que tiene el agente (i).
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induciendo mas comercio en bonos, utilizando recursos reales en esta actividad. La
otra es causando redistribuciones no anticipadas de riqueza entre agentes. Los dos
efectos dependeran de la varianza total de las expectativas inflacionarias (Driffill et al.,
1990).

Las decisiones de salarios y empleo sobre las cuales se basa la curva de oferta
también se pueden afectar por la incertidumbre inflacionaria (Katz y Rosenberg, 1983).
Una asignacion ineficiente puede convertirse en una inflacién imprevisible cuando los
salarios nominales son fijados antes de conocer los precios de los bienes producidos.
Mientras que en el modelo de Cukierman, discutido anteriormente, los productores
tuvieron que basar sus decisiones de oferta en los precios anticipados, aqui se supone
que los trabajadores tienen que aceptar un salario nominal antes de conocer los precios
de los bienes de consumo, y luego ofrecer cualquier cantidad de trabajo que se
demanda cuando se conocen estos precios. La conclusion de los autores es que la
mayor variabilidad en los salarios reales que resulta bajo estas condiciones reduce la
eficiencia del proceso preductivo.

Es posible también que incrementos en el gasto piblico lleven a una inflacion
mas alta y a fluctuaciones en los precios relativos. La explicacion mas razonable es que
los gobiernos acomodan perturbaciones en los precios relativos, como los chogues en
los precios de petréleo, contribuyendo asi a la relacién observada. Fischer (1981)
concluye que, en los Estados Unidos, esta es la razén mas importante detras de la
asociacion entre la variabilidad de los precios relativos y la inflacién en el periodo
posterior a 1956.

En cuanto a los trabajos empiricos, la evidencia es mixta. La varianza de los
pronodsticos de la inflacién, documentada en las encuestas sobre las expectativas
inflacionarias de Michigan y Livingston (citado en Fender, 1990) parece tener una
relacién significativa con la tasa de inflacion; i.e. los pronodsticos se volvieron mas
dispersos con tasas altas de inflacion. Por otro lado, Fischer encuentra poca evidencia
de la misma relacion cuando utiliza una ecuacion para pronaosticar la tasa de inflacién

y examina la varianza de los residuos. Pagan, Hall y Trivedi (1983) concluyen que la
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variabilidad proporcional de la inflacién (segun la cual la inflacion es proporcionalmente
mas variable cuando la elasticidad de su varianza condicional con respecto a su nivel
es mas de uno) tiene una relacion significativa con el nivel de la inflacion. Engle (1983),
con datos de los Estados Unidos, no encuentra ninguna correlacion entre el nivel y la
incertidumbre de la inflacién. Por lo tanto, la evidencia empirica acerca de este tema
no es concluyente.

Mientras que hay muchos analisis de la relacion entre la inflacion y las
cantidades, los costos en términos del bienestar no han recibido mucha atencion. De
todos modos, no es siempre claro que un aumento en la incertidumbre o en la
variabilidad de la inflacién esté asociado con pérdidas en el bienestar. Por ejemplo, el
hecho que la oferta se vuelve mas inelastica indica que las pérdidas en el excedente
del productor, para unas fluctuaciones dadas en los precios relativos, se reducen; por
lo tanto el efecto total sobre el bienestar es ambiguo. El efecto mas importante en
términos del bienestar parece estar vinculado con el aumento en las fluctuaciones de
los precios relativos bajo tasas de inflacion altas debido a los costos "ment" de cambiar
los precios, y también por la asimetria que puede existir en estos costos. La siguiente
seccion tratara estos tipos de costos.

En conclusién, mientras que los modelos tedricos proponen la existencia de un
vinculo entre el nivel y Ia incertidumbre de la inflacién, la evidencia empirica no es
concluyente. Esto puede ser el resultado de diferencias entre paises en las condiciones
basicas que generan la inflacién, o en definiciones y metodologias distintas para medir
la incertidumbre. Por eso es dificil generalizar sobre la relacién entre estas dos
variables fuera de! contexto de un modelo dado o una economia especifica.

Sin embargo, existe un consenso general de que la inflacion incierta es costosa.
La inflacion incierta lleva a que la gente trate de cubrirse comprando activos reales
como bienes inmuebles, oro, u otros bienes duraderos. Si estos activos se pueden
reproducir, recursos adicionales seran dirigidos a producirlos, lo cual es un desperdicio
de recursos desde el punto de vista social. Ademas, con una inflacién incierta, los

contratos se acortan, y asi los contratos de largo plazo estipulando pagos en términos
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monetarios tenderan a desaparecer. Esto puede ser negativo desde el punto de vista
social por los aumentos en los costos de transacciones para arreglar contratos, y por
los problemas que pueden surgir con el uso reducido de contratos de largo plazo (vease
Fischer y Modigliani, 1978). La cuantificacién de estos tipos de costos parece ser muy
dificil, si no imposible (véase Hilliard y Minford, 1878, para un esfuerzo; citado en
Fender, 1980).

Tal vez mas importante en la practica, como lo han mostrado los eventos en
numerosos paises, es la existencia de una tendencia para economias inflacionarias de
desarrollar burbujas especulativas que resultan en overshoofs de los precios
pronosticados. Esto ha Hevado a la sobre-inversidn en ciertos tipos de actividades,
como la inversién en nuevas fuentes de recursos naturales y en la construccién

residencial y comercial, que puede ser muy costosa para la economia.

B. La variabilidad de los precios relativos

La inflacién no solo tiene que ver con cambios uniformes y simuitaneos en todos
los precios, sino también con cambios en los precios relativos. Este hecho tiene varias
implicaciones. Como se discutié en la seccidén anterior, la variabilidad en los precios
relativos puede ser costosa por la ineficiente asignacion de recursos resultante. La
implicacion esta en que, al no ser coordinados los cambios en los precios, los relativos
a los bienes se modifican mas con tasas altas de inflacién. Esta fluctuacién en los
precios relativos no tiene ninguna funcion social: no se debe a variacién en los gustos
ni en la tecnologia, sino al hecho de que los precios se cambian con poca frecuencia
porque modificarlos es costoso. Sin embargo, se espera que los recursos se asignaran
en respuesta a estas fluctuaciones en los precios relativos, con todos los costos
asociados desde el punto de vista social. Un costo estrechamente relacionado con lo
anterior es el de cambiar los precios, lo gue a veces se llama costo "menl” o costo de
ajuste. Otro, es el costo de transacciones en épocas inflacionarias: cuando los precios

relativos se vuelven mas variables, se necesita mas tiempo para recoger informacion
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sobre los precios, por lo tanto las decisiones se vuelven menos rutinarias. En estas
circunstancias, tomar decisiones éptimas de inversion o de ahorro de largo plazo se
vuelve més dificil.

Mientras existe un acuerdo general en que la variabilidad en los precios relativos
es costosa, no hay tanta unanimidad en que una tasa de inflacidn alta es
necesariamente mas variable que una baja. Para determinar la relacion entre el nivel
de la inflacién y la variabilidad en los precios relativos, se han desarroliado algunos
modelos (véase Okun, 1971, citado en Fender, 1990; Lucas, 1973; Logue y Willett,
1976; Mussa 1977; Sheshinski y Weiss, 1977, citado en Driffill et al., 1990; Cukierman,
1979; Fischer, 1981; Hercowitz, 1981; y Amihud y Mendeison, 1982). Okun (1971)
relata una asociacién positiva entre la desviaciéon estandar del crecimiento anual del
deflactor del PIB y su valor promedio, utilizando datos de 17 paises del OCDE durante
el periodo 1951-1968. Logue y Willet (1876) encuentran evidencia parecida para un
muestra mas amplia®. Fender {1990) encuentra que la frecuencia de aumentos en los
prec;os es proporcional a la raiz 2/3 de la tasa de inflacion. Asi, con una inflacion del
ocho por ciento, los precios se ajustan dos veces mas frecuentemente que con una del
dos por ciento. Este resultado esta de acuerdo con la intuicidn, ia cual sugiere que, con
tasas altas de inflacion, los precios se ajustan mas frecuentemente, pero que el
aumento en esta frecuencia es menor que el de la inflacién; por lo tanto, la magnitud
de cada aumento en los precios se incrementa con la inflacion, lo cual también es cierto
para la variabilidad de los precios relativos. Los costos sociales de la inflacion son
proporcionales al elevar su nivel a la potencia 2/3.

La tasa 6ptima de inflacion generada por este argumento es cero. Sin embargo,

si existen costos asimétricos en los ajustes de precios, esta conclusioén se puede

5 Driffill et al. {(1990) enfatizan que es importante distinguir entre la variabilidad de Ia inflacion en datos
de corte transversal y en series de tiempo. Mientras no cabe duda que las teorias gue analizan [a relacion
entre la variabilidad y el nivel de la inflacion se tratan de la relacion en series de tiempo, ia mayoria de
la evidencia empirica analiza esta relacién dentro de un marco de corte transversal. Ademas, s la
relacién entre el promedio y la varianza incondicionales la cual se analiza en la literatura empirica,
mientras que la mayoria de los modelos tedricos tratan la relacion entre las variables condicionales. Asl,
fa evidencia que se basa en datos de corte transversal parece ser de poca relevancia.
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cambiar®. Si, como a veces se sugiere, genera mas costos reducir los precios que
aumentarlos, entonces la tasa optima de inflacion serfa positiva. Esta conclusion se
fortalece cuando se nota que los precios relativos muchas veces se cambian por
razones legitimas como por cambios en los gustos, en la tecnologia, etc. Con costos
asimétricos de ajuste, una tasa baja de inflaciéon puede inhibir ajustes deseables en los
precios relativos; esto quiere decir gue una tasa positiva de inflacion puede ser
preferible (Fender, 1990).

Empiricamente, existe menos acuerdo sobre la naturaleza de la relacién entre
la inflacidn vy la variabilidad de precios relativos. Los estudios hechos a la fecha que
utilizan datos de corte transversal, y analizan la correlacion entre la tasa de inflacion
y la desviacion estandar de los precios relativos hallan a menudo una relacion positiva.
Mientras tanto, los resultados de series de tiempo no son tan convincentes. Algunos
de estos no encuentran una relacién entre las dos variables (véase Vining y
Elwertowski, 1976; Fischer, 1981; Driffill et al., 1990). En general, estudios de series
de tiempo hechos con datos de los Estados Unidos, Alemania, Japén, y el Reino Unido
han concluido que la relacién entre Ia inflacion baja y su variabilidad es dominada por
choques en los precios de los comestibles y del petroleo; asi, parece que, cuando se
controla por el efecto de estos choques, existe poca evidencia empirica para la
hipétesis de que una inflacién agregada aita causa un aumento en la variabilidad de los
precios relativos.

Las estimaciones de los costos de cambios en los precios relativos tambien
sugieren que estos no pueden explicar el disgusto del publico en general hacia la

inflacion. Minford y Hilliard (1978; citado en Fender, 1990), por ejemplo, calculan que

§ Una extensa bibliografia ha crecido en donde se postula que los establecimientos enfrentan un costo
"ment" fijo cada vez que cambian sus precios (v.gr. Sheshinskiy Weiss, 1977, Rotemberg, 1983; Mussa,
1081; Danziger, 1987; y Kuran, 1983, 1986). El objetivo de esta rama de Ia literatura es racionalizar la
observacién que los establecimientos parecen cambiar sus precios infrecuentemente y en montos
grandes, y trata de entender los efectos sobre la economia, de este comportamiento. Mientras gue este
enfoque ha sido muy util para la formulacion de hipétesis acerca de la relacion entre la tasa de inflacion
total y la variabilidad de los precios relativos, las implicaciones de los costos de ajuste de precios para el
bienestar no han sido explicitamente precisados.
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para el Reino Unido los costos son modestos: 0.08 por ciento del PIB con una inflacion
del 10 por ciento. La conclusién de que estos costos no son muy significativos se
refuerza por ofras consideraciones. En primer lugar, la funcidn de costo sugiere que
ellos se aumentan a una tasa menor que la del crecimiento de la inflacién. Segundo,
si los ajustes a los precios tienden a estar mejor sincronizados cuando se aumenta la
tasa de inflacion, la variabilidad de los precios relativos y la mala asignacion de recursos
que resulta no incrementarian tan severamente y hasta podrian bajar. En tercer lugar,
con el alza en la inflacién, se supone que se encontrarian maneras de reducir los costos
asociados con el ajuste de precios. Sin embargo, se necesitan mas estudios empiricos
en esta area, en particular sobre los costos asociados con la asignacion ineficiente de
recursos.

No obstante, la inflacién anticipada debe tener, por definicién, menos impacto en
la variabilidad de los precios relativos que la que tiene cambios inesperados o chogues
inflacionarios. La importancia de los choques a los precios de comestibles y al petroleo,
mencionados antes, sugiere que la division de variables en sus componentes
anticipados e imprevistos puede ser valiosa en los analisis de los costos de la inflacion.
La evidencia empirica, sin embargo, es mixta. Mientras existen resultados que apoyan
la importancia de chogques inflacionarios en la explicacion de la variabilidad de precios
relativos, otros estudios (Hercowitz, 1982) no encuentran evidencia de una relacién
significativa entre los choques monetarios y la variabilidad de precios (Driffill et al.,
1990).

En conclusién, el vinculo entre el nivel de la inflacién y su variabilidad e
incertidumbre parece ser mas o menos débil. En la mayoria de los modelos discutidos
en esta secciodn, la inflacion agregada, su variabilidad a través del tiempo, su
imprevisibilidad, y la variabilidad de precios relativos, son todas variables endégenas
dentro de un modelo de equilibrio general. Las asociaciones que surgen entre ellas
dependen de la naturaleza de las fuerzas exdgenas que afectan el modelo. Dicho de
otra manera, mientras que la evidencia lleva a la conclusion de que no hay una relacion

contundente entre el promedio y la varianza no condicionales de la inflacion, puede
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existir una relacién significativa entre el promedio y la varianza condicionales de ia
inflacién, dependiendo de las variables incluidas en el modelo y de las caracteristicas

especificas de las economias bajo estudio (Driffili et al., 1890).

IV. Los costos de la inflacién en la ausencia de Ia indexacion perfecta

Las economias reales nunca exhiben todas la adaptaciones institucionales
postuladas en la Seccion ll. La inflacion puede tener efectos significativos y
perceptibles, dada la falta de adaptacion de instituciones disefiadas para un mundo no-
inflacionario. Las dos distorsiones mas importantes parecen ser la existencia de
impuestos y restricciones de liquidez. La inflacion en tales ambientes afecta la
distribucion del ingreso y de la riqueza, el consumo y la inversién. Los efectos
distribuitivos son bien conocidos. En cuanto al consumo, la inflacién puede distorsionar
las decisiones intertemporales ademas de cambiar la composicién del consumo. En
otras palabras, los patrones de consumo cuando hay inflacion son distintos de los que
existirian en ausencia de la inflacion, y son asociados con un nivel menor de bienestar.
Ademas, cuando la inflacion es persistente, la tasa de inversion puede bajar; si esta
reduccién en la inversion dura un periodo suficientemente largo, el resultado puede ser
un stock de capital suboptimo. La eleccion entre distintos tipos de inversion también

puede distorsionarse (Fender, 1990).

A. La inflacion y el sistema tributario

El sistema tributario puede no estar totalmente adaptado a la existencia de la
inflacién. Por ejemplo, si los intereses nominales (y no los reales) estan sujetos a
impuestos, 0 si la depreciacion esta permitida solamente con base en los costos
histéricos. Por estas y muchas mas razones, las tasas efectivas de impuestos
dependeran de la tasa de inflacion. Cuando las tasas de interés reales después del
impuesto son cambiadas por la inflacién, el comportamiento de los agentes econdmicos
cambiara también, con todos los efectos asociados para el bienestar econdmico.

Ademas, como es poco probabie que los impuestos de suma fija sean politicamente
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viables (por lo menos, no hasta el punto necesario para financiar la totalidad de los
gastos pUblicos) este hecho modificara ias conclusiones de la optimalidad de la regla
de Friedman.

Existen dos enfoques generales en ia literatura de impuestos e inflacion. Por un
lado, varios autores han construido modelos que pretenden ilustrar de una manera
sencilla ia operacion de los sistemas tributarios en varios paises industrializados, y han
utilizado estos modelos para revaluar los costos de la inflacion. Una caracteristica
importante de los sistemas tributarios relacionada con la inflacion es el grado de su
indexacion. Ejemplos de la falta de indexacion son la vigencia de impuestos de renta
progresivos donde los umbrales de impuestos no se ajustan a la inflacién y la
imposicion de impuestos sobre el componente nominal de los intereses. En esta
seccion se supone que todos los otros impuestos (incluyendo el impuesto sobre la renta
de trabajo) son a tasa fija y son ajustados para asegurar el cumplimiento con la
restriccion presupuestal del gobierno (Driffill et al., 1990).

El segundo enfoque de ia literatura trata el tema de la inflacién en un ambiente
donde los otros impuestos son distorsionantes. En este caso, una tasa de inflacion
positiva puede ser optima si los ingresos asociados con la infiacién se utilizan para

reducir otros impuestos distorsionantes.

1. La inflacién e impuestos no distorsionarios a tasa fija

Un mecanismo razonable para la interaccion de la inflacion y el sistema tributario
es a través de la existencia de rigideces nominales. Esto ocurre, en particular, cuando
el codigo tributario incluye umbrales que no son perfectamente indexados, o cuando las
reservas para depreciacion y los impuestos pagados por créditos de inversién son
denominadas en términos nominales (Jones y Manuelli, 1993). En cuanto al impuesto
de renta, con un sistema de impuestos progresivos, la inflacion tiende a aumentar la
tasa de impuesto promedio si los umbraies no se ajustan completamente a los
incrementos en los precios (una familia con un ingreso real inalterado se encuentra en

un umbral mas alto por el aumento en su ingreso nominal). Otro efecto es que si las
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obligaciones tributarias no son indexadas o si no tienen una tasa de interés apropiada,
y si los impuestos se pagan con rezago, una aceleracion en la inflacién puede producir

luego una disminucion en los ingresos tributarios reales.

a. Los efectos en el consumo y el ahorro: Un efecto importante de la inflacion es su
impacto en el rendimiento a los ahorros y, por lo tanto, en el consumo a fravés del
tiempo. Si se supone que la tasa real de interés antes de impuestos no se altera con
la inflacion, y si los ingresos nominales de intereses son sujetos a impuestos, luego
el rendimiento real a un prestamista estd dado porr = (1-1)i - n, donde i es la tasa
nominal de interés antes de impuestos, i es la tasa de inflacién actual y anticipada, r
es el rendimiento neto real al prestamista, y t la tasa marginal de impuesto. Se sigue
que dr/dm = (1-t)di/dn - 1 = -t si di/dn=1. Luego, en este caso, un incremento en la
tasa de inflacion reduce el rendimiento real al prestamista por la cantidad de la tasa de
impuesto marginal (Fender, 1990).

Asi, la inflacién, junto con las caracteristicas del sistema tributario, aumenta la
brecha entre el rendimiento social y personal al ahorro. Esto bajo el supuesto razonable
que el rendimiento social al ahorro es por lo menos tan grande como la tasa de interés
ofrecida por los prestatarios. Dentro de un modelo de ciclo de vida donde una familia
maximiza su utilidad de vida sujeto a una restriccion presupuestaria (véase Modigliani,
1986), un menor rendimiento en sus ahorros quiere decir que su consumo se aumenta
a un ritmo menor en la medida que tiende a sustituir consumo presente por consumo
futuro. Una estimacion de las ganancias anuales en el bienestar de la poblacién de los
Estados Unidos, originadas en un cambio de un sistema de impuestos a la renta a otro
de impuestos al consumo (un cambio que eliminaria el efecto distorsionario en el

consumo) es del orden del 10 por ciento del PIB’ (Fender, 1990; Summers, 1981).

7 Aun en la ausencia de la inflacidn existen distorsiones causadas por el impuesto a la renta que afecta
el rendimiento real a ios ahorros. Una inflacién de cero, reduciria el efecto distorsionario del impuesto a
ia renta sobre los ahorros, pero no lo eliminaria per completo. Esto tiende a reducir las estimaciones de
Summers (1981).
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b. Los efectos distribuitivos: Si los cambios en la tasa de inflacion tienen los efectos
discutidos antes, existirian también consecuencias distributivas. Los prestamistas
perderan y los que reciben los ingresos tributarios adicionales ganaran. Esto puede
ser cierto aun si el cambio en la inflacién esta anticipado; una persona gue ahorra para
su jubilacién podria no tener otra alternativa que continuar ahorrando en la misma forma
que antes, aun si el rendimiento real a sus ahorros disminuye (Fender, 1990).

Otros efectos distribuitivos pueden surgir de la interaccién de la inflacién, los
impuestos y los precios de activos. Dada la existencia del sistema tributario, los
precios de activos pueden responder de maneras distintas a cambios en la inflacion.
Activos como casas, tierras, oro o bienes duraderos pueden atraer |a atencion de los
recursos de ahorro; pueden ser vistos como proteccion contra la inflacion, en particular,
si el tratamiento fiscal de ganancias nominales al capital es generoso. Otros activos,
especialmente los bonos y acciones, puede ser menos favorecidos. Las acciones se
pueden volver menos atractivas con tasas altas de inflacién por el tratamiento fiscal de
las ganancias de capital y de los pagos de dividendos, y también por el probable efecto
negativo de una inflacién mas alta sobre las utilidades reales de las corporaciones. Por
otro lado, si las tasas nominales de interés se incrementan con ia inflacion, los precios
de bonos de largo plazo tendran que bajar, imponiendo pérdidas a sus poseedores;
efecto que se puede agravar con la existencia de impuestos. Bajo estas circunstancias,
cuando aumenta la tasa de inflacién, los poseedores de activos trataran de cambiarlos
por otros mas favorecidos por dicha inflacién. Con un aumento imprevisto en la tasa
de inflacion, que se espera sea sostenido, el precio de, por ejemplo, la vivienda subira,
mientras que el de las acciones bajara. Los dueiios de viviendas ganaran, pero los
poseedores de acciones y los duefios potenciales de vivienda perderan. Los que tienen
un portafolio suficientemente diversificado de los dos tipos de activos se pueden
proteger contra las sorpresas inflacionarias. Sin embargo, la mayoria de la gente no
tendra un portafolio tan equilibrado; la falta de informacién, los altos costos de
transaccion y restricciones a la liquidez implican que las tenencias de la mayoria de las

personas, en particular en términos de vivienda, pueden ser muy distintos de lo que se
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requeriria para protegerse de una manera apropiada contra la inflacién. El desperdicio
de recursos también se incrementa con el aumento en los esfuerzos de la gente para

protegerse a si misma de los efectos nocivos de la inflacion. (Fender, 1990)

c. Los efectos en la inversion: Sirige el efecto Fisher (i.e. que la tasa de interés se
aumenta por el efecto del incremento en la inflacién) la inflacion es neutral en lo que
concierne a la inversion. ¢Es valido el supuesto de la aplicacién del efecto Fisher?
Existen dos objeciones importantes al argumento que la tasa de interés real no se
afecta por la inflacidon. La primera tiene que ver con la existencia de un activo sin
interés (el dinerc en efectivo). Con una tasa mas alta de inflacién, se demanda una
cantidad menor de saidos reales monetarios; por lo tanto, la cantidad requerida de
otros activos, como el capital, aumenta. Asi, el estado estacionario con alta inflacion
implica un sfock mas grande de capital, y luego, una tasa real de interés mas baja. No
obstante, el analisis teérico sugiere que la magnitud de este efecto es probablemente
muy pequefio (Feldstein, 1976).

La segunda y mas importante objecion esta relacionada con los impuestos. Por
ejemplo, en el caso de reservas nominales para depreciacion, la tasa marginal de
impuesto sobre la inversion cambia con una variacién en la tasa de expansion
monetaria. Asi, tasas diferentes de expansidon monetaria estan asociadas con distintas
tasas reales de rendimiento a la inversién despues de impuesto. Un aumento en la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria lleva a un incremento en la tasa nominal de
interés que, a su vez, reduce el valor actual de los creditos fiscales correspondiendo a
la reserva de depreciacion, con el consecuente aumento en el costo del capital. El valor
real de las reservas de depreciacion se desgastara por la inflacién. Una implicacion
esta en que, un cambio no anticipado, pero permanente en la tasa de inflacidén, puede
no tener un efecto significativo en el valor real de las reservas de depreciacion, mientras
gue un cambio que persiste tendra un impacto mucho mas grande. Elresultado es una

alteracion en las decisiones de inversion de equilibrio que llevan a efectos negativos en
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el crecimiento econémico (para otros andlisis del impacto de la inflacion ante la
presencia de rigideces nominales, véase Abel, 1981; y Jones y Manuelli, 1993).
Ademas, si las tasas nominales de interés son las que estan sujetas a impuestos
{(aungue rige el efecto Fisher) la inflacién, por su efecto sobre los ahorros, puede no ser
neutral con respecto a la inversién. Dado que la inflacién si tiene un efecto en la tasa
de ahorro ( los ahorradores necesitan un incremento en las tasas de interés mas que
proporcional para asegurarse de tener el mismo retorno real despues de impuestos)
esto lleva a un cambio en la tasa real de interés y luego en la tasa de inversion. Estos
efectos se pueden considerar como los efectos de "equilibrio general” de la inflacion

(Fender, 1990).

2. Lainflacién en un ambiente de impuestos distorsionarios

En la seccion anterior se supuso que todos los otros impuestos eran de tasa fija,
i.e. no distorsionarios. Aqui se relaja este supuesto. Siguiendo a Phelps (1973), ios
primeros trabajos sostenian que la conclusion de Bailey y Friedman, acerca de la
optimalidad de una tasa de inflacion igual al valor negativo de la tasa real de interés, era
erronea. Phelps sostuvo que la tasa 6ptima de inflacion se definiria por la condicion de
que las distintas fuentes de ingresos tuvieran los mismos costos de cobro por unidad
de ingreso. Su conclusién dice que, en la presencia de impuestos distorsionarios (pero
fijados de una manera Optima), una tasa positiva de inflacion seria 6ptima. Sin
embargo, otros sostienen que |a propuesta de Phelps no lleva a una tasa muy grande
de expansion monetaria por los altos costos de cobro. El costo de cobro marginal es:
-n/{(1 + n), donde n, es la elasticidad-interés de la demanda de dinero. Unvalorden -
0.25, por ejemplo, implicaria un costo de cobro del 33%, que es muy alto (McCallum,
1990).

La mayoria de los estudios mas recientes se concentra en los costos de la
inflacién en una economia con distorsiones tributarias. Cooley y Hansen (1994), por

ejemplo, calculan que la existencia de otros impuestos distorsionarios hace que los
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costos del impuesto inflacionario en términos del bienestar se dupliquen y que se
reduzcan los ingresos potenciales asociades con el mismo impuesto. Ademas
encuentran que reducir la tasa de inflacién del 5% a cero, en una economia con
impuestos sobre los ingresos de trabajo y capital, disminuye el valor de la renta anual
del ingreso en 2.4 por ciento y aumenta el bienestar en solo 0.33 por ciento del PIB en
relacion con la politica original.

Una idea implicita en este analisis plantea que un motivo central para mantener
fa inflacion es el potencial del impuesto inflacionario para recoger ingresos. Si las
pérdidas de ingresos asociadas con suprimir una inflacion moderada tienen que ser
reemplazadas por otros impuestos distorsionarios, habra mas costos para el bienestar.
Cooley y Hansen calculan que los costos para el bienestar de reducir una inflacién de
5% a cero, por ejemplo, son mayores que los costos de la politica original de una
inflacion de 5%. Reduciendo una tasa de inflacién del 20% a cero, los beneficios serian
equivalentes al 1.28% del PiB, mientras que los costos en términos de pérdidas de
ingresos son del 8%. Este resultado esta de acuerdo con los argumentos de Phelps:
en la margen, el seigniorage es una fuente de ingresos mucho menos distorsionadora
que los impuestos en los ingresos de trabajo o capital®.

Por supuesto, dado que la funcién de pérdidas no es lineal, las pérdidas precisas
dependeran de la tasa de inflacién inicial. También, cuando las preferencias de los
agentes no estan tan sesgados hacia el consumo de bienes que tienen que ser
comprados con efectivo, tanto el potencial del impuesto inflacionario para recoger
ingresos, como los costos de fa inflacién en términos de bienestar, seran menores.

Asi, cuando la inflacién actla reciprocamente con los otros impuestos, sus

costos en términos de bienestar se duplican. Mientras que este efecto no es

8 Fischer (1981), por otro lado, sostiene que el costo marginat de recoger ingresos a través del
impuesto inflacionaric es mayor que los costos para otros impuestos, por ejemplo, el impuesto a la renta.
Su conclusion es que la medida de Bailey del area debajo de la curva de demanda (Bailey, 1956) llevaria
a un costo de aproximadamente 0.3 por ciento del PIB para una tasa de inflacion del 10 por ciento. Incluir
los efectos de las distorsiones impuestas por sistemas tributarios no indexados puede elevar este costo
al 0.7 por ciento del PIB. Lucas (1981) también encuentra cestos del mismo nivel de magnitud.
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despreciable, tampoco es abrumador. Estos costos parecen ser demasiado pequefios
para explicar la aversion general de parte de las autoridades y del publico a la inflacién,
aunque sea moderada. La conclusion debe ser que los costos de la inflacion no tienen
mucho que ver con las distorsiones asociadas con el impuesto inflacionario. De otro
modo, los gobiernos y los bancos centrales explotarian el beneficio resultante de
manejar la relacion entre el impuesto inflacionario y los otros impuestos, aumentando
la inflacion y reduciendo las tasas de los otros impuestos. Cabe decir que la relacion
entre la inflacién y el sistema tributario es compleja, y depende de los detalles del
régimen fiscal, de las tasas de impuestos a las sociedades y a la renta, de la elasticidad
de la demanda de dinero, etc. Por eso no es sorprendente que los estudios empiricos
han tenido dificultad en encontrar una relacién clara entre las dos variables. Estimar las
implicaciones para el bienestar es igual de dificil a cualquier nivel de generalidad.
Especificaciones alternativas de la economia o de la operacion del sistema tributario
implicaran costos distintos. A pesar de estas calificaciones, la inflacion, por la no
neutralidad del sistema tributario, y aunque sea perfectamente anticipada, puede tener
efectos negativos significativos en la economia reai.

Algunos autores sostienen que la politica debe enfatizar las reformas fributarias
y no la inflacién per se. Aunque es cierto que considerar tales reformas es muy
importante, por varias razones los esfuerzos para controlar a tasa de inflacion deben
tener una prioridad igual. Primero, las reformas hechas a pedazos pueden empeorar
la situacién. Segundo, es probable que las reformas se traduzcan en ganancias
inesperadas para los valores de capital, y estos efectos pueden no ser deseables desde
el punto de vista distributivo. En tercer lugar, puede ser que los cambios necesarios
para asegurar la neutralidad de la inflacion no sean factibles. Propuestas mas
radicales, como la creacién de un impuesto sobre los flujos de efectivo o sobre los
gastos, pueden ser factibles pero es improbable que sean adoptadas. Cuarto, aunque
se propone la introduccion de reformas para eliminar distorsiones, la implementacion
de estas reformas tomara tiempo, y durante el periodo de ajuste la inflacién seguira

presentando sus efectos adversos. Finalmente, es probable que los costos basicos de
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la inflacién discutidos en la Seccién 1l no se pueden eliminar con reformas
institucionales (Fender, 1990). Ademas, con tasas de inflacion mas altas, es probable
que el sistema tributario sea modificado para minimizar el aumento en los costos que

resultarian de la interactuacion de la inflacion y los impuestos.

B. Restricciones de liquidez y la inflacidn

Los mercados de capitales son, por lo general, imperfectos en el sentido que los
prestatarios muchas veces no pueden pedir prestado las cantidades que quieren a la
tasa de interés del mercado. Muchas familias estan restringidas en términos de
liquidez; no pueden tomar el préstamo necesarioc para financiar su consumo
intertemporal deseado. Una empresa sufre de restriccion de liquidez si no puede pedir
prestada la cantidad que necesita para emprender un proyecto de inversién lucrativo.
El concepto se puede ampiiar para incluir condiciones donde el financiamiento es
disponible pero a términos poco favorables.

¢, Cudl es la relevancia de estas restricciones para los costos de la inflacion? Si
las restricciones estan en términos nominales, la inflacién podria cambiar su valor real
y, por consecuencia, afectar el comportamiento econdmico. Si un consumidor ha
agotado su capacidad de endeudamiento, una reduccién en el valor real de su limite de
crédito con un aumento en la inflacién lo obligaria a reducir su consumo, o a cambiar
su patrén de consumo a través del tiempo. Por ejemplo, cuando se pide un crédito, los
primeros pagos son mas altos, reduciéndose en términos reales durante la vigencia del
préstamo a medida que se pague el capital. Asi, si el prestatario sufre de restricciones
de liquidez en el caso sin inflacion, sera atin mas restringido (al principio del plazo del
préstamo) en un escenario inflacionario. Esto cambiara con la reduccién, con el tiempo,
en el valor real de los pagos; por lo tanto, la alteracion de la trayectoria del consumo a
través del tiempo es: sugiere consumir menos ahora mas en e! futuro. Esto lleva a un
consumo aun mas mal asighado en el tiempo.

Existen otros costos también. Si la deuda es una hipoteca, y si los agentes

esperan estar restringidos en términos de su liquidez en los primeros afios del pago,
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pueden reaccionar comprando una vivienda menos costosa que {a que hubieran
comprado de otra manera. Esto lleva a una mala asignacion a través del tiempo entre
los gastos para vivienda y los otros gastos. Mas tarde, con el aflojamiento de las
restricciones de liquidez, los agentes pueden trasladarse a viviendas mas costosas,
generando asi costos de transaccion adicionales. Algunas familias postergaran sus
compras de vivienda en tiempos inflacionarios por las restricciones anticipadas en su
liquidez (Fender, 1990).

La inversiéon también se puede afectar por estas limitaciones cuando las
empresas financian sus proyectos con emisiones de bonos de largo plazo. Una tasa
alta de inflacién significa pagos reales mas altos en los primeros aitos de proyecto. Las
empresas podrian reaccionar reduciendo el monto de la inversion o escogiendo
proyectos de plazos mas cortos, aun si los proyectos empezaron con una tasa de
inflacion menor hubieran sido lucrativos desde los puntos de vista privado y social. Esto
parece estar de acuerdo con lo que ha ocurrido en la realidad. Los costos incluirian, no
solo cambios en el patron y el nivel de la inversion, sino también bancarrotas y bajas
en los precios de acciones, con sus consecuentes efectos distributivos® (Fender, 1990).

Aunque se puede imaginar que estos costos al consumo y la inversion serian

significativos, infortunadamente no existen en la literatura estimaciones de su magnitud.

V. Conclusiones

De la discusion anterior se desprenden ciertos costos de la inflacién. Uno de los
costos mas importantes parece ser el efecto de la inflacion en los rendimientos al
capital, la tasa de inversion y el crecimiento econdémico.

Los costos de la inflacién dependen de los supuestos acerca de la estructura de

la economia. En una economia ideal, sin distorsiones y donde rige el efecto Fisher, los

® Se solucionaria este problema si las empresas y familias pueden endeudarse a través de bonos o
hipotecas indexados, dado gue la frayectoria de los pagos reales seria independiente de la inflacion.
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costos de la inflacion pueden ser muy significativos a niveles altos de inflacion, y poco
importantes a tasas moderadas.

Sin embargo, estos son costos de corto plazo. En el largo plazo, la inflacion
puede afectar la tasa de interés real, y a través de ello, la acumulacién de capital y el
crecimiento econdmico. La evidencia empirica sugiere una relacién negativa entre la
inflacién, la acumulacion de capital y el nivel del producto, aunque los calculos también
indican que estos efectos en economias de baja inflacién no son abrumadores. En lo
que conciemne el crecimiento econdmico, las predicciones tedricas son de una relacién
inversa con la inflacion. La evidencia empirica muestra que el nivel de la inflacion tiene
efectos negativos en el crecimiento econdmico, aunque existe un desacuerdo sobre la
magnitud de estos efectos. Los resultados también sugieren que la relacidén entre la
inflacién y sus costos para el bienestar es positiva pero decreciente con el nivel de la
inflacién.

En una economia real, con distorsiones, la interaccién de la inflacién con estas
distorsiones -- como impuestos y restricciones a la liquidez -- puede duplicar sus costos.
La inflacién bajo estas circunstancias afecta la distribucion del ingreso y de la riqueza,
el consumo, el ahorro y la inversidén. Los efectos distributivos son bien conocidos. En
cuanto al consumo, la inflacién puede distorsionar las decisiones intertemporales y
cambiar la composicion del consumo, dando como resultado menores niveles de
bienestar. Ademas, cuando la inflacion es persistente, la tasa de inversidn puede bajar
y, si esta reduccion en la inversidn dura un periodo suficientemente largo, puede
resultar en un stock de capital suboptimo. La eleccidon entre distintos tipos de inversion
tambieén puede distorsionarse.

Se considera que algunos de los costos mas importantes de la inflacidn estan
relacionados con su variabilidad e incertidumbre. La inflacién, o su varianza, se puede
ver como una proxy para la incertidumbre macroeconomica. En particular, con la
inflacién surge una incertidumbre acerca de las acciones de los politicos en el futuro,
lo cual implica que las expectativas inflacionarias sean mas inciertas a mediano plazo.

Esto afecta los niveles de inversion y la eficiencia del proceso productivo.

29



Infortunadamente, mientras que la teoria econémica ha logrado modelar efectos
sustanciales de la inflacién sobre los sectores reales, los trabajos empiricos no han
tenido un éxito igual. Esto puede ser el resultado de modelos inapropiados que adn
no han podido formular formalmente los costos de la inflacion que se conocen
intuitivamente. Por otro lado, la inhabilidad de llegar a conclusiones empiricas
contundentes puede originarse en la la dificultad de medir costos asociados a la
reduccion de la eficacia del sistema de precios, la alteracion en la trayectoria y la
composicion del consumo, o et desperdicio y la asignacién ineficiente de recursos por
los aumentos en los costos de transaccion.

Por ultimo, sacar conclusiones generales acerca de los costos de la inflacidn se
hace aun mas dificil, dada la dependencia de estos costos de los mecanismos
particulares que generaron la inflacion, de la estructura institucional especifica de la
economia y de si la inflacion es anticipada o no. Los estudios empiricos de fondo,
basados en datos de series de tiempo de paises individuales, parecen ser la mejor

opcion para aumentar nuestro entendimiento del proceso inflacionario y sus costos.
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