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1. Introduccién.

S1 bien a lo largo del desarrollo de la tedria econémica no ha existido un con-
senso general sobre los efectos de la inflacién sobre la economia, a partir de la
decada de los sesenta, los economistas han coincidido en que mds que beneficios,
la inflacién en el largo plazo tiene costos para la economia y en general para la so-
ciedad (contrario a la visién que hasta esta década sostenfa la tedria Keynesiana).
En la actualidad existe una politica comin a muchos paises (desarrollados o en
desarrollo) para reducir la inflacién. Como Colombia no ha sido una excepcién
en la implementacién de estas politicas anti-inflacionarias, surge la pregunta de
qué tan beneficioso resulta para la sociedad colombiana (por lo menos desde el
punto de vista econémico) reducir la inflacién de sus niveles actuales (alrededor
del 20% annal) a niveles de un digito, més aceptables desde el punto de vista de
los economistas. De ahi la importancia de evaluar los costos que para la sociedad
colombiana significa soportar una inflacién con los niveles actuales.

Desafortunadamente, en este trabajo no se apunta a los costos de corto plazo
que se presentan durante el proceso de transicién de una economia con inflacién
moderada a una con inflacién baja? y mucho menos, es la forma para lograrlo.
La pregunta que tratamos de responder aqui es simplemente: Cudnto pierden los
colombianos anualmente (y en el largo plazo) en términos de bienestar por tolerar
una inflacién como la actual?

Este trabajo se divide en cinco secciones y un apéndice: En la segunda, ex-
ponemos algunos costos que la literatura econémica ha identificado de la inflacién. .
En la tercera, presentamos dos modelos que racionalizan estos costos, principal-
mente los relacionados con la pérdida del poder adquisitivo del dinero y los costos
de transaccién. En la cuarta, hacemos algunos comentarios sobre otros estudios
hechos para Colombia que apuntan hacia el mismo problema considerado aqui. La
tltima seccién concluye y el apéndice intenta “justificar” los célculos presentados.

2. El costo de la inflacién segun la teoria econémica

Como principio organizacional, como es usual en la literatura (por ejemplo
Fisher [1986]) y aunque en ocasiones un poco ambiguo, los estudios sobre los cos-
tos de la inflacién dependen de si ésta es anticipada o no anticipada. El primer
caso corresponde a la inflacién que los agentes anticipan, o sea, es un nivel infla-
cionario que no sorprende a los agentes econémicos y que éstos en principio pueden
prever a la hora de tomar sus decisiones. La distincién en la préactica resulta casi
imposible; sin embargo, desde el punto de vista tedrico, parece ser esencial para

2Como por ejemplo el aumento “transitorio” del desempleo.
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conseguir racionalizar estos costos. En efecto, en el segundo caso resulta muy
dificil cuantificar directamente estos costos aunque sus efectos son intuitivamente
féciles de comprender.® Consecuentemente y aunque es dificil comparar entre
tales costos, por lo menos es claro que los de una inflacién no anticipada pueden
ser minimizados a través de una politica abierta y creible en la cual el Banco
Central se comprometa a mantener un cierto nivel de inflacién.? Por ésta razén,
nos ocuparemos de los efectos de una inflacién anticipada.

Para simplificar nuestra percepcién del problema que queremos tratar, serd
necesario abstraernos de varios factores econémicos que pueden influir en la forma
como la sociedad se ve afectada por el aumento en los precios. Por ejempio: aqui
no nos ocupamos de los efectos que el sistema tributario u otras distorsiones
de mercado puedan tener®. De igual forma, no consideraremos los efectos de la
inflacién sobre el ahorro, la acumulacién de capital y el crecimiento. Todos estos
son, quizas, mas sensibles a las fluctuaciones inesperadas de la inflacién. Hechas
estas salvedades, encontramos que la literatura econémica ha identificado varios
efectos perversos de la infiacién. '

Uno de los primeros estudios en identificar estos posibles costos fue el articulo
de Bailey [1956] donde se hace énfasis en los costos de la tenencia de saidos
reales de dinero. Como el mismo Bailey observa, éste no lleva en consideracién
los efectos de la inflacién sobre la distribucién del ingreso o sobre el mecanismo
de precios como revelador de informacién®. Es decir, se ocupa de los costos de
una inflacién anticipada que actua agui como un impuesto sobre las tenencias de
dinero. Este impuesto inflactonario surje de considerar los costos en los que deben
Incurrir los agentes econémicos debido a que sus tenencias de dinero (necesarias
para el consumo de bienes) pierden su valor real en una economia inflacionaria.

3Desconfianza en la estabilidad econdmica, reduccién de horizontes, especulacién, etc....Vease
por ejemplo: Fisher [1986], Partow [1995].

“Vale la pena observar que una inflacién estéble no necesariamente elimina el problema de la
varitacién de los precios relativos, pues al ser la inflacién la variacién de un indice que depende de
varios “commodities”, es posible que algunos precios varien en sentidos contrarios, modificando
asi los precios relativos pero manteniendose la inflacién en un mismo nivel.

"En esta misma linea , no estudiamos la importancia del impuesto inflacionario como
mecanismo de recaudo. Su importancia radica en que este es “inabolible” y no requiere de
legislacién. Mds adelante (ver nota 17) comentaremos un poco sobre éste tema.

®Es decir, no se lleva en consideracién el hecho de que algunos agentes econdmicos en la
sociedad tienen mejores oportunidades de cubrirse frente a estos costos (por tener mayor ac-
ceso al sistema financiero o por poseer mayor “conocimiento”) y por otro lado, no se toma en
consideracién la variacién de los precios relativos, impidiendo asf cuantificar los efectos que ésto
pueda tener en las sefiales que el mecanismo de precios revela a los agentes.



Dichos costos tienen dos origenes: por un lado, la tenencia de dinero implica que
no estamos recibiendo intereses por esa suma y por otro, como se desprende de
la literatura de costos de transaccién, la inflacién obliga a las personas a incurrir
en costos como Ir al banco més a menudo o comprar sus bienes inmediatamente
despues que recibe su salario, etc.

De 1igual forma podemos identificar lo que se ha Ilamado costos de meni.
Este fendmeno es particularmente importante en economias con inflaciones altas.
En estas circunstancias, cuando los precios estan variando constantemente, los
agentes econdmicos se ven en la obligacién de cambiar constantemente los precios
de los productos y servicios que a veces cubren una gran parte de la sociedad.
El ejemplo tipico es cuando el gobierno se ve en la necesidad de utilizar monedas
especiaies para el uso de teléfonos piblicos. En una escala menor, los almacenes
y empresas se ven forzados a cambiar constantemente los precios en las etiquetas
de sus productos, o bien, recurrir a una forma de indexacién propia y ayudarse
de una tabla de conversién introduciendo asi més complicaciones en los difer-
entes progesos.” De cualquier forma, la intuicién nos sugiere que en economias
con una inflacién moderada, los costos de ment son relativamente pequenos en
comparacion con los citados anteriormente. '

3. Algunos modelos que racionalizan estos costos.

En esta parte del trabajo, se exponen dos modelos existentes en la literatura
econdémica que consiguen racionalizar algunos de los costos citados anteriormente.
El primer modelo hace énfasis en los costos de tener dinero que no paga intere-
ses en una economia inflacionaria. El segundo modelo cuantifica los costos en
términos del tiempo desperdiciado haciendo transacciones y sus implicaciones en
el bienestar de los agentes econémicos. En los dos modelos, se busca comparar
en términos de bienestar, dos economias con las mismas caracteristicas que se
encuentran en una senda de crecimiento balanceado® pero que soportan niveles
inflacionarios distintos. Si el nivel 6éptimo de inflacién es cero, como resulta en
estos modelos, entonces la pregunta es: Con cudnto debemos compensar en térmi-
nos de consumo, a los agentes de esta economia, para que éstos sean indiferentes
entre una economfa con cero inflacién y la misma economia pero con una inflacién
positiva?

Las hipétesis més fuertes que mantendremos a lo largo del trabajo son las
siguientes: Suponemos que la economia y sus agentes se encuetran plenamente

"Tal fue el caso en Brazil al final de la década de los ochenta.
2O 1o que es lo mismo, en estado estacionario.
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adaptados a la inflacién existente (indexacién perfecta) y que durante el proceso de
transicién, que aqui no estudiamos, la estructura econémica permanece invariante.
Por ejemplo, en el primer modelo, el producto y las preferencias de los agentes no
cambian, y en el segundo, las preferencias y la tecnologia de transacciones.

3.1. El modelo de Sidrauski (sin acumulacién de capital).

Esta parte del trabajo, basada en Lucas [1994], es una simplificacién de los
modelos de Sidrauski [1967] en la cual nos abstraemos del problema de acumu-
lacién de capital. En este modelo de equilibrio general los saidos reales de dinero
aparecen explicitamente como un argumento en la funcién de utilidad del agente
representativo. Es un modelo donde no hay crecimiento de la poblacién (los re-
sultados no dependen de ello) y la oferta de trabajo es completamente inelastica.
Supongamos que tenemos una gran cantidad de agentes idénticos que viven por
tiempo indefinido y que se encuentran en un mundo deterministico y de previsién
perfecta. El agente representativo en esta economia gana utilidad del consumo
del 1inico bien no durable ¢, y de la tenencia de saldos reales m,. La presencia
explicita de los saldos reales de dinero en la funcién de utilidad no deja de ser
un asunto cuestionable. Sin embargo, una motivacién la podemos encontrar en
la literatura sobre costos de transaccién, donde los saldos reales disminuyen el
tiempo necesario para consumir una cierta cantidad. Asf, para un mismo nivel de
consumo, a mayores saldos reales, mayor utilidad, pues menor el tiempo dedicado
a transacciones y mayor €l tiempo dedicado al ocio. Este argumento, aunque no
es completamente correcto, pues aqui la oferta laboral es totalmente ineldstica, sf
puede servir por lo menos como una motivacién general para nuestra especificacién
de la utilidad del agente representativo:

Z ﬂtu(ct,mg). (1)

t=0

Como la oferta de trabajo es completamente ineldstica, podemos suponer que cada
agente ofrece una unidad de trabajo que produce y; = yo(1+y)* unidades del bien
de consumo, donde v > 0 refleja el progreso tecnolégico (los resultados de este
ejercicio no dependen para nada del valor de «).

Cada agente comienza €| periodo t con M, unidades de dinero con las cuales

paga H; unidades por impuestos (o recibe transferencias del gobierno, caso H; <
0). El nivel de precios es P, luego la restriccién presupuestal que en términos



nominales enfrenta cada agente en el periodo t es:®

My = M+ Py — ) — Hy
En términos reales tenemos:
(14 mop1)mess = me + (3 — 1) — by (2)

donde my = M;/F;, by = H /P, y Tiy1 = (Pes1 — 1) /Pt es la tasa de inflacién.
El problema del agente representativo es entonces maximizar (1) sujeto a (2).
Las condiciones de primer orden de este problema son :

B, (et me) + A = 0 (3)

Bt (Ceme) — A+ Mg (1+7) =0, (4)

més las condiciones de transversalidad y la restriccién (2). De (3) y (4) obtenemos
la siguiente condicién:

- (um (ct,mt)) _l4m (u (ct_],mt_l)) )

U (Cz, mt) B Ue (Ct; mc)

Ei lado derecho de esta ecuacidn es igual a uno més la tasa de interés nominal
ri-1'%. Para completar el modelo, supongamos que lo que la oferta de dinero, a
cargo del gobierno, financia las transferencias hacia el agente representativo:

My — M, = —H,

9Como no existe acumulacién de capital, el dinero es la inica forma de ahorro.

'La razén es que en éste modelo, la tasa de interés nominal refleja el costo de oportunidad
de consumir hoy o mafiana dada una trayectoria de saldos reales. El raciocinio es el mismo al
que iguala la tasa de interés real con la productividad marginal del capital en una economia con
acumulacién (de capital).

Es facil modificar este modelo para incluir bonos (emitidos por el gobierno) que pagan una tasa
de interes nominal 7 y llegamos a las mismas ecuaciones. En el modelo siguiente (McCallum-
Goodfriend) justificamos ésta observacién.



O en términos reales:

(1 4+ mp1)mMupr —me = —hy

Ahora si la tasa de crecimiento del dinero (o las transferencias) es constante,
siendo ésta una variable exégena, entonces podemos encontrar una solucién de
estado estacionario donde las tasas de crecimiento de las diferentes variables sea
Y ¥y que a su vez se satisfaga la condicién de equilibrio, 3, = ¢, para todo t. Para
simplificar el andlisis transformamos las variables de la economfa de tal forma que
en el estado estacionario y en equilibrio estas nuevas variables sean constantes.
Sea5t=m,ﬁk—ﬁ_=ﬁ_w—lyhg=w Obsérvese
que s1 4 es la tasa de crecimiento del dinero entonces 1 + 7; es constante e igual
a —1-:‘,5 . Ahora, con el objeto de caracterizar mas la solucién correspondiente,
supondremos una forma explicita de la funcién de utilidad de la misma forma

que en Lucas[1994]. Sea u(c,m) = [(cgo (2 ))I—a — 1] , entonces teniendo en

consideracién que 7 es una constante que llamaremos m; las ecuaciénes (1) y (5)
se transforman en:!!

<0 — l-o
; B @+ (5190 (C@)) - 1] (1)
14 —2m_____1¥e ., (57)

p(m) —my'(m) — B(1+~)7"1

donde 7 es la tasa de interés nominal en el estado estacionario. Obsérvese que
en equilibrio, m también es igual a %’* Denotemos por m(r) la funcién que re-
suelve (5'). Ahora, sean ¢ y m los valores en el estado estacionario de ¢ y o=
respectivamente. Entonces, usando (1'), podemos calcular la utilidad del acrente
representativo en el estado estacionarrio:

o0

U(c, m(r)) =Z ﬂtl_i"; [(1 + 7 (Ep(m(r))) 7 -1 (6)

t=0

'M4s adelante, especificaremos mejor la funcién ¢ de tal forma que la funcién de utilidad
definida tenga las propiedades deseadas {corno minimo, creciente en cada uno de sus argumentos
¥ quasi-céncava). Suponemos ¢ una funcién estrictamente creciente.
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En nuestro caso ¢ = 1. Ahora, si m'(r) < 0 entonces (6} es maximo cuando
r =0 (la Regla de Friedman, recuerdese que ¢ es estrictamente creciente!'?), Esto
nos da una forma de evaluar el costo en bienestar de pasar de una economia en
estado estacionario con 7 = 0 a una, también en estado estacionario, pero donde
la tasa de interés nominal es r > 0. Definimos el costo de la inflacion w () como
la variacién relativa en el consumo con la cual el agente representativo debe ser
compensado para ser indiferente al pasar de una economia con una tasa de interés
nula a otra con r > 0. O sea, como la solucién al siguiente problema:

U (1,m(0)) = U (exp(w(r)),m(r}))

o equivalentemente':
exp(w(r))e(exp(—w(r))m(r)) = ¢(m(0)) (7)

Dada una funcidn de demanda por dinero m y una ¢ que satisfaga (5'), la
ecuacién (7} puede en principio utilizarse para encontrar el costo de la inflacién,
w. Sin embargo, este método resulta dificil desde el punto de vista computacional.
Resulta mds facil utilizar las ecuaciones (5') y (7) para encontrar una ecuacién
diferencial para w y entonces utilizar algun método numérico para resolverla. Por
otro lado necesitamos que ¢ tenga ciertas propiedades para que u sea una funcién
de utilidad. Primero, comencemos por encontrar una ecuacién diferencial para .
Derivando (7) a ambos lados y utilizando (5') llegamos a:

w'(r) = —m/(r) exp(—w(r))p(exp(—w(r)m(r)) (8)

donde ¢ es la inversa de la funcién de demanda de dinero!4. Supongamos ahora
que m es de la forma m(r) = Ar~2 donde A y B son constantes positivas que
deben ser estimadas utilizando algun criterio de “eficiencia™®. Obsérvese primero
que una funcién de demanda (para los valores de A y B que aquf utilizaremos) da

12Ver McCallum [1990] para una discusién de la Regla de Friedman. Cuando 7 = 0, la
signacién de recursos corresponde a la que realiza un planificador central sujeto tinicamente a
una restriccién de recursos.

13 Aqui utilizamos la siguiente aproximacién: w = =1-1 ~log(?).

'“Con una funcién de demanda de la forma m(r) = Ar~%, tenemos que ¢(m) = (2)~1/5.

13El criterio de eficiencia aqui es simplemente: Cuales deben ser los valores de A v B que
minimizan la suma de los errores cuadréticos? Es decir, A y B corresponden a la estimacién

c—1

8



Figure 0.1: Curvas de indiferencia de u para diferentes valores del pardmetro o.

lugar a una funcién ¢ con las propiedades deseadas. Para ver esto, substituyamos
la inversa de la funcién de demanda de dinero en el lado derecho de (5') para
obtener:

@r(m) Al/,Bm—l/B
@(m) Y + Al/Bmli-1/B

Luego ¢(m) = [1+AYBm!-1/B|55T | Es facil ver que para los pardmetros de A y B

que utilizaremos (A = 0.223, B = 0.151), la funcién de utilidad inducida tiene las .
propiedades deseadas como se muestra en la figura (0.1), donde aparecen las curvas
de indiferencia de u para diferentes valores de ¢ (—0.8,0, 0.8 respectivamente).

Finalmente, con la forma funcional propuesta para m podemos calcular ¢ {ver
nota 13) y en principio resolver (8) numéricamente’®. En el Apéndice (1) aparecen
los resultados de la estimacién de m(r). Esta estimacién implica que A ~ 0.223 y
B &~ 0.151 (ver nota 14)

por minimos cuadrédos ordinarios de la ecuacién: Log(M1/PIB) = Log(A) — BLog(r) (Ver
apéndice).

Los datos utilizados fueron: M1 y PIB annales entre 1950-1990 tomados de “Principales
Indicadores Econémicos 1923-1992". Banco de la Republica. La serie de tasa de interes fue
tomada de la base de datos contruida por A. Lopez, C. Gémez ¥ N. Redriguez v que aparece
en: “La caida de la tasa de ahorro en Colombia durante los afios noventa: -evidencia a partir
de una base de datos para el periodo 1950-1993”. Borradores Semanales de Economia # 57.
Banco de la Repiblica.

**La solucién numérica se hizo utilizando Mathematica (la instruccién NDSolve) con valor
inicial w(0.0000001) = 0.
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Figure 0.2: Costo de la Inflacién en términos porcentuales del consume contra
tasa de interés nominal.

La figura (0.2) muestra el costo de la inflacién en términos de bienestar, w(r),
contra la tasa de interés nominal ».!" ,

Como es de esperar, a la luz del primer modelo, los resultados de este ejercicio
son sensibles tanto a la especificacién de la funcién de demanda de dinero como
a los pardmetros utilizados en ésta. En la tabla, se presenta un andlisis de sen-
sibilidad de la funcién w(r) con respecto a los pardmetros A y B de la funcién
de demanda m(r) = Ar £. Llamaremos de parametrizacion bdsica, aquella que
corresponde a los pardmetros: A a2 0.223 y B = 0.151 En la parte de arriba de la
tabla, aparece la tasa de interes nominal anual. En la parte izquierda movemos los
pardmetros A y B sucesivamente, suponiendo que cuando movemos uno. el otro
lo fijamos de acuerdo a su valor en la parametrizacién bdsica. En las diferentes
celdas reportamos el valor de w(r).

"Lucas estima para los Estados Unidos los valores: A ~ 0.042 y B ~ 0.5. Con estos pardmet-
ros, ¢l costo de la inflacién para la economia Americana es 1% cuando la tasa de interés nominal
es 6% anual.
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r
0.05 | 0.1 0.15 | 0.2 0.25 | 0.3 0.35

0.15 | 0.002 | 0.004 | 6.005 | 0.007 | 0.008 | 0.01 | 0.011
0.2 0.003 | 0.005 | 0.007 | 0.01 | 0.011 | 0.013 | 0.015
A | 0.223 | 0.003 | 0.006 | 0.008 | 0.01 | 0.013 | 0.015 | 0.017
0.3 0.004 | 0.008 | 0.011 | 0.014 | 0.017 | 0.02 | 0.023
0.35 j0.005|0.01 |0.013]0.017|0.02 | 0.024 | 0.028

0.05 {0.0 0.001 | 0.002 | 0.003 { 0.003 | 0.004 | 0.005
0.1 0.002 | 0.003 | 0.005 | 0.006 | 0.007 | 0.009 | 0.01

B 10.151 | 0.003 | 0.006 | 0.008 | 0.01 | 0.013 | 0.015 | 0.017
0.2 0.005 | 0.009 | 0.01 | 0.016 | 0.019 | 0.02 | 0.025
0.25 | 0.008 { 0.013 | 0.018 | 0.023 | 0.027 | 0.03 | 0.036

Es claro que los resultados son bastante sensibles a los pardmetros'®.
3.2. El modelo de McCallum-Goodfriend

El siguiente modelo, basado en Lucas [1994] y Simonsen-Pefia [1994], motiva
el uso del dinero en una economia a través de su valor para efectuar transacciones.
Es decir, a diferencia-del modelo de Sidrauski donde los saldos reales de dinero
hacen parte de la funcién de utilidad de los agentes (sin tener propiamente una
justificacién microeconémica para ésto), en este modelo, los agentes demandan
dinero por la simple razén de que éste les facilita las diferentes transacciones a
las que se enfrentan. En particular, aqui las transacciones en las que incurren los
agentes son las necesarias para poder satisfacer su voluntad de consumir, mientras
que los saldos reales, facilitan el consumo de los agentes en términos del tiempo
requerido para efectuar estas transacciones'®. Asi, por causa de la pérdida del
poder adquisitivo del dinero debido a la inflacién, los agentes se ven forzados a
gastar més de su tiempo productivo en efectuar las labores necesarias para poder
consumir lo que desean. El ejemplo tipico es el tiempo que gastamos en ir al banco
para retirar dinero cuando el que tenemos en el “bolsillo” no es suficiente para

18En la iltima seccién, el articulo de Lucas hace algunas modificaciones de este modelo para
incluir los efectos de un postble sistema tributério. Las conclusiones son bésicamente las mismas.
Es decir, el costo de la inflacién es practicamente el mismo. Otros articulos, como por ejemplo
Cooley y Hansen (1991}, encuentran una mayor sensibilidad del costo de la inflacién al sisiema
tributario. Més interesante ain, en el trabajo de Cooley y Hansen, se compara el costo de la
inflacién en comparacién con el recaudo a través del impuesto inflacionario ¥ otros impuestos.

¥Esta forma de introducir €] dinero encuentra sélidos fundamentos microeconémicas en la
literatura de inventarios sobre demanda de dinero (Baumol-Tobin. Ver Lucas [1994]).

11



consumir lo que queremos debido a una alza en los precios®®. De esta manera.
si logramos calcular este tiempo como una proporcién del tiempo diponible para
producir, tendremos una medida del costo de la inflacién (m4ds adelante quedars
claro por qué es una medida del costo en bienestar y no propiamente un costo en
términos de produccién).

A parte de la forma como introducimos el dinero en este modelo, la tinica
novedad ahora es que permitiremos que los agentes acumulen dos activos : dinero
M y bonos B (emitidos por el gobierno). Estos wltimos pagan una tasa de interés
nominal r. El agente representativo tiene una funcién de utilidad de la forma:

oc

> Bufe), (1)

=0
y una unidad de tiempo disponible que debe dividir entre el tiempo dedicado
a transacciones, s, y el tiempo dedicado a trabajar, 1 — s. Supongamos que la
produccién del 1inico bien de consumo en esta economia esta dada por (1 — s} ¥,
donde y; = yo(1+ 7)*. Ahora, la restriccién presupuestal a la que el agente repre- -
sentativo se enfrenta en términos nominales es:

Mis1+ By = My + (14 7) By + P((1 — sy — ) — Hy,

¥y en términos reales es:

A+ M) (s + b)) = me+ (L4 r)b + (L= sy~ ) — b, (2)

donde todas las variables aparecen en términos reales.

Como dijimos anteriormente, los agentes demandan dinero porque éste reduce
el tiempo dedicado a transacciores . Una forma de capturar esta idea es a través
de una relacién de la forma:

e = F{my, s1), (3)

donde F' es una funcién estrictamente creciente de sus dos argumentos. Intuitiva-
mente, el mismo consumo es posible utilizando menos tiempo, s, pero a cambio
de poseer mayores saldos reales, m.

El agente representativo maximiza (1) sujeto a (2) y (3). Para simplificar
el problema sustituimos (3) en (2), y (1), y definimos la funcién V(m,s) =

2 Otros ejemplos son la necesidad de pagar frecuentemente a los empleados de una empresa.,
perdiéndose tiempo que podria dedicarse a labores productivas. O el uso predominante de
cheques para efectuar cualquier tipo de pago, complicando asf las formas de pago.
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u(F{m,s)). De esta forma, el problema del agente representativo se puede es-
cribir como:

Z AV my L sy)

t=0

$.Q

(1 + "Tt)(mtﬂ +biyg) =my + (1 + Tt)b: + (L~ sy~ F(my, s¢) — hy.

Las condiciones de primer orden de este problema son:

)@"Vz(m:, Sr) + My + AFa(my, ) =0 (4)
BV (me, 8:) + AeF1{mg, 5) — M+ (L + 7 )X_1 =0 (5)
A1(l+mg) — (L+r)Aq =0, (6)

més las ecuaciones (2),(3) y dos condiciones de transversalidad. Ahora, para
completar el modelo, supongamos que el gobierno utiliza el dinero y los bonos
para financiar sus transferencias hacia el agente representativo:

My — My + By — By =B, — H,

(1 +meqpr)meqs —me + (1 4+ Te)bey1 — by = riby — he, (7)

Remplazando Vi(my,s:) y Va(my, s;) por «'(c;)Fi(my, s:), ¥ (ci) Fa(my, s1) re-
spectivamente y, eliminando los multiplicadores de las ecuaciones (4), (5) v (6)
obtenemos:

H

thl(mt:St) = TzF2(mt, 3:)-
Para resolver nuestro problema utilizaremos una F' de la forma F(m,s) =

mf(s), donde f es una funcién estrictamente creciente. De esta forma la ecuacién
anterior se transforma en:

flse) = 7"t;fr {5:) (8)
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Ahora, de la misma forma que en el modelo de Sidrauski y, bajo el supuesto
de que las preferencias son consistentes con una solucién de estado estacionario®!,
podemos encontrar una solucién donde las variables reales normalizadas por v
sean constantes. Sean m,r y s respectivamente, los valores en el estado esta-
cionario de los saldos reales divididos por €l producto real, la tasa de interes
nominal y el tiempo dedicado a efectuar transacciones. Con esta notacién la
ecuacion (8) en el estado estacionario se reduce a:

f{s)=rmf'(s). (9
Por otro lado, la condicién de equilibrio ¢, = (1 — ;) y, v (3) , implican que en
el estado estacionario:

1—s=mf(s). (10)

Dada una funcién f, las ecuaciones (9) y (10) pueden utilizarse para encontrar
m y s como funcién de r. De esta manera, la funcién s(r) nos daria una medida
directa de la reduccién porcentual en el consumo que el agente representativo
debe sacrificar a causa de la inflacién. De cualquier forma, es dificil estimar una
funcién de “costos de transaccién™ f |, luego haremos el proceso inverso. Usando
la funcién de demanda de dinero de la seccién anterior, usaremos (9) y (10) para
encontrar f y s . El primer paso que daremos es eliminar f de las ecuaciones (9)
y (10). Para esto, derivamos (10) con respecto a la tasa de interés y sustituimos
en (9) para llegar a:

_rm/(r)(1 = s(r))
1—s(r) +rm(r)

s'(r)=

La ecuacién (11) puede resolverse numéricamente como en la seccién anterior.
En la figura (0.3) aparece s (r) contra r cuando la funcién de demanda es m(r) =
Ar~B donde A =~ 0.223 v B =~ 0.151.%2

Como podemos ver, el costo de la inflacién es practicamente el mismo que
utilizando el modelo de Sidrauski. De la misma forma que en el modelo anterior,
los resultados de este ejercicio son bastante sensibles a los diferentes pardmetros.

(11)

#1as preferencias consistentes con una solucién de estado estacionario, son aquellas tales que
la elasticidad de substitucién intertemporal del consumo es independiente del nivel de consumo.
Esto se explica en King-Plosser-Rebelo [1990]. Obsérvese que la forma funcional propuesta para
F’ es vital para la existencia de una solucién de estado estacionario.

2 Aquf podriamos considerar otra forma funcional de la demanda de dinero. Por eiemplo,
m(r) = Ae~?.
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Figure 0.3: Costo de la inflacién en términos del consumo sacrificado contra la
tasa de interés nominal.

Con el objeto de hacer mds intuitiva esta dependencia del costo de la inflacién
a los pardmetros, buscaremos una formula cerrada Suproq () para el costo de la
inflacién que sea una buena aproximacién por encima del valor exacto (s (r) <
Saproz (7). De la ecuacién (11), tenemos que:

_rm/{r)(1 = s(r)) ___rm/(r)
1 —s(r) + rm(r) 1_|_{_’_“_3((T_T)5’

d(r)=

y como 0 < s(r) <1 entonces esta wltima expresién es menor o igual a:

__rm/(r)
1 +rm(r)’

luego:

g rm/(r) B _ \
< ——— g = 1-B
s (r) ]T_ ¥ rim(r) dr - & log(1l + Ar' %) = s4pr02 (7).
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Figure 0.4: Gréfica de s y 84por contra la tasa de interés nominal anual.

En la figura (0.4), graficamos s (r) y Saprez(r) para los valores de la parame-
trizacién bésica (A =~ 0.223 y B =~ 0.151).

Como se puede observar de la figura, las gréficas de s() ¥ Saproz(7) son préc-
ticamente indistinguibles. La ventaja de tener la funcién Saproz{(T’) €8 que esta nos
permite visualizar mejor cémo depende el costo de la inflacién de los pardmetros.

La figura (0.5) muestra la gréfica de Sqpror para tres valores de B (B =
0.1,0.151,0.2) y A = 0.223. Entre mayor sea la elasticidad de la demanda con
respecto a la tasa de interés, mayor es el costo de la inflacién.

Claramente sgp,,; es bastante sensible a la elasticidad de la demanda con
respecto a la tasa de interés (B).

4. Algunos estudios sobre los costos de la inflacién en Colombia.

Como se advirtio en la segunda seccién, en éste trabajo nos hemos concentardo
en los efectos de la inflacién sobre el bienestar de los agentes, abstrayéndonos,
entre otras cosas, de sus posibles efectos sobre el crecimiento y la acumulacién
de capital. Consecuentemente, nos limitaremos a comentar sobre otros estudios
hechos para Colombia que apuntan al mismo problema considerado aqui.?

8Sobre el tema de inflacién y crecimiento, el lector puede consultar el articulo de Uribe [1994]
{un andlisis economsétrico).

16



0.025) / )

0.02

0015

0ot - —
e

0

0 0.1 0.2 0.3 0.4

Figure 0.5: Grafica de sqpree para tres valores de B (B =0.1,0.151,0.2).

El trabajo de Carrasquilla-Galindo-Patrén [1994],2! estima el costo en bien-
estar de tolerar una inflacién del 22% comparada con una del 5% en 11.6% del
consumo anual. Ei punto més importante a resaltar es el agregado monetario
utilizado para los cdlculos, M,. Despues de una pequena descripcién del modelo
utilizado y la validacién propuesta® para este (en muchos aspectos “mejor” que
la propuesta en este trabajo), notaremos la deficiencia en utilizar éste agregado.

El modelo utilizado por ellos es el mismo de la seccién 3.1 de este trabajo
con (%) = (1?—)7, donde v es una constante entre 0 y 1, y con bonos (ver nota
10). La racionalidad econémica, los supuestos y los objetivos de éste trabajo son
exactamente los mismos a los propuestos para el modelo de Sidrauski. La difer-
encia fundamental radica en el método propuesto para la validacién del modelo.
Mientras que en éste trabajo la funcién de utilidad se especifica de tal manera que
arroje una demanda de dinero “consistente” con la estimada para Colombia, en el
trabajo de Carrasquilla, Galindo y Patrén, todos los pardmetros, v en particular
la funcién de utilidad, se estiman apartir de las condiciones de primer orden uti-
lizando el método generalizado de momentos. Por esta razén, al ser mucho més
cuidadoso econométricamente y al utilizar mds informacién sobre la economia
Colombian para poder hacer la estimacién de las condiciones de primer orden, es

21 Basado en Eckstein-Leiderman [1992]

ZPor validaci6n, me refiero a la sustentacién empirica o “contenido de verdad” de estos
modelos. Sobre éste tema, la controversia no es poca y aqui simplemente hacemos unas cuantas
observaciones muy personales al respecto.
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plausible que el modelo se ajuste mas a la realidad Colombiana que los modelos en
este trabajo. De cualquier forma, queda el interrogante de si es mejor “cuadrar”
el modelo para que arroje una funcién de demanda de dinero “razonable” para
Colombia, ya que esta es la funcién fundamental de los dos trabajos, o tal que
sea consistente en un sentido mas general, y no especificamente en la funcién de
demanda de dinero.

Como se observo anteriormente, la filosofia y los objetivos del trabajo de ellos
son las mismas propuestas para el modelo de la seccién 3.1. Es decir, se pretende
cuantificar el efecto de la inflacién sobre el bienestar de los agentes al disminuir los
saldos reales de dinero. De esta manera, es claro que el agregado monetario que
deberfa utilizarse es M1y no M2 (M2 = M1 + cuasidineros), pues éste incluye
cuentas de ahorros, CDT ’s y otros depositos que pagan intereses, a veces, hasta
por encima de la tasa de inflacién.

Ahora, el trabajo de Posada [1995]*° tambien tiene la misma filosofia vy ob-
jetivos que el presente sinembargo, los supuestos son un poco mds realistas al
endogeneizar la produccién. A continuacién, se describe brevemente el modelo,
los supuestos, la validacién propuesta y las deficiencias del método de solucién.

El modelo de Posada es el mismo de seccién 3.1 de este trabajo pero a diferencia
de este, la produccién no es exogena si no que hay un sector productivo que utiliza
como nsumo el capital. Asi, se establece, en relacién al modelo de la seccién 3.1,
una diferencia importante en cuanto a los supuestos. Como se obsérvo en la
tercera seccién, una hipdtesis que mantuvimos a lo largo del modelo de la seccién
3.1 (y esto se aplica tambien al trabajo de Carrasquilla, Galindo y Patrén), fue que
en términos generales la estructura de la economia no cambiaba al variar la tasa
de inflacién. Més especificamente, €l consumo era el mismo independientemente
de la tasa de interés y todo lo que se producia se consumia. En este sentido, el
trabajo de Posada es més interesante pues al endogeneizar la produccién v permitir
acumulacién de capital, se abre la posibilidad de que consumo y produccién se
ajusten a diferentes tasas de inflacién y que en equilibrio lo que se produce sea
1igual al consumo mds la inversién en capital. Bajo estas condiciones, Posada
estima en 1.2% del producto anual, el costo en bienestar de pasar de una inflacién
de 11% a una de 20%.

La validacién propuesta es con base en la calibracidn de los diferentes paramet-
ros con el objeto de reproducir el comportamiento promedio de las series colom-
bianas. El método de calibracién, definido como un ajuste de pardmetros con el
objeto de reproducir el comportamiento promedio de un determinado fendmeno

*Basado en Sidrauski [1967).
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es bastante cuestionable a la hora de cuantificar fenémenos especificos; en con-
traposicién a su uso para evaluar diferentes alternativas de politica. Por ejemplo,
sl bien no existe nada sagrado en relacién al criterio de eficiencia que utilizan
tradicionalmente los econometristas (como por €jemplo minimizar la suma de
los errores cudréticos o el criterio de méaximo verosimilitud) los practicantes del
método de calibracién nunca especifican de manera precisa el grado de precisién
de la escojencia de los pardmetros.?” Este punto no es muy importante si nuestro
modelo lo que pretende es evaluar entre diferentes alternativas y no cuantificar un
fenémeno particular. La idea aqui es que un modelo no representa mas que una
construccién artificial de una economfa, que en principio no tiene que ver mucho
con la realidad, que consiga reproducir ciertos fenémenos de “cerca” para despues
usarlo para evaluar diferentes politicas econémicas. Por ejemplo, una buena mo-
tivacién para construir un modelo macroeconémico es la pregunta de si es mejor
para la sociedad tributar sobre el ingreso laboral de los agentes o sobre la renta
de capital, o si el dinero es neutral o no en el largo plazo. Visto asi, el método de
calibracién es bastante apropiado, pues “cuadra” los pardmetros para reproducir
comportamientos promedios y responde a preguntas cualitativas. Para responder
a preguntas cuantitativas como, clianto le cuesta a los colombianos el actual nivel
de inflacién? debemos buscar bases més solidas que sustenten nuestros modelos.
La validacién estadistica, es quizas, la tnica alternativa.

Claramente los modelos expuestos en las secciones 3.1 y 3.2 de éste traba jo no
pasan este examen empirico, pero vale la pena notar las diferentes metodologias
sobre las cuales los dos trabajos citados y el presente, buscan sustentarse.

De cualquier forma, por lo menos en promedio, este método exigue del modelo
una consistencia interesante y bastante deseable y en la que desafortunadamente
aqui no se profundizo. La verdad es que los resultados del trabajo de Posada no
son radicalmente diferentes a los de este trabajo.

Por otra parte, vale la pena comentar un poco sobre el método de solucién. El
programa de computador utilizado por Posada fue GAMS225 que solo se aplica
a problemas con horizonte finito. Ciertamente, este problema puede “evadirse”
considerando horizontes cada vez mds largos, pero sabiendo escojer los valores
iniciales de las variables de estado (en este caso el capital y la cantidad de dinero
inicial). Aidin tomando el horizonte bastante largo, si la escojencia de las vari-
ables de estado iniciales no estan ya lo suficientemente cerca a valores de estado
estacionario, la simulacién del modelo no tiene que necesariamente converger en
7 u 8 periodos (como se propone en el trabajo) a estos valores. De cualquier

*"El lector podra encontrar una discusién bien interesante en Hansen-Heckman [1996].
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forma, los valores de estado estacionario de las variables no tienen que ser calcu-
lados con un programa de computador, si no, “a mano” como tradicionalmente
se hace en los modelos dindmicos, como por ejemplo los de Ciclos Econémicos
Reales (“Real Business Cycles”).?® De todas maneras, los resultados no deben ser
sustancialmente diferentes.

Finalmente, no seria justo concluir sin dejar claro que la validacién propuesta
en el presente trabajo deja todo que desear desde el punto de vista econométrico,
que espero, haya quedado claro, que es el método que considero adecuado dada
la pregunta en cuestion. Puesto que desde ese punto de vista no fue posible hacer
un buen anélisis, d4qui nos hemos quedado con una validacién geométrica que deja
bastantes dudas. De cualquier forma, espero que los anglisis de sensibilidad que
aparecen en la tabla y en la figura 0.5, sirvan como consuelo.

5. Conclusiones.

El resultado principal de este ejercicio, que responde a la preguntada planteada
al comienzo del trabajo es: El nivel infiacionario por el que pasa actualmente
la economia Colombiana (= 20%) le cuesta a los Colombianos en el largo plazo,
aproximadamente un 1.5% de su consumo anual (ver tabla y figura 0.5) en relacién
a la situacién ideal de inflacién nula. Si bien los resultados son intuitivamente
razonables, son varias las debilidades que podemos encontrar en este cilculo.

Sin entrar de nuevo en la discusién sobre los supuestos hechos para la for-
mulacién del modelo, quizas los puntos més importantes a resaltar son: Por un
lado los resultados son bastante sensibles a los pardmetros de la funcién de de-
manda e igualmente a la forma funcional de esta. Como se obsérvo en la nota
21, hubieramos podido intentar una forma funcional diferente para la demanda
de dinero y los resultados de nuevo serian un poco diferentes. La tnica esperanza
aqul serfa tener una buena especifiacién econdémetrica para esta funcién y usarla
para los cdlculos. Desafortunadamente, tal como esta, ninguna de las dos es una
especificacién aceptable para un econometrista y es por esto que quedan dudas
sobre la veracidad de los resultados.

28Para encontrar la solucién de estado estacionario con un programa de computador, lo que
en realidad se necesita es un programa que resuelva sistemas no lineales.
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Apéndice: un argumento en favor de las estimaciones presentadas

El objetivo de este apéndice es justificar algunos de los supuestos y calculos
presentados a lo largo del trabajo. Nos concentramos entorno a la estimacién de
la demanda de dinero, pues ésta, fue la base de nuestro método de validacién v
ademds fuente de los pardmetros fundamentales con los cuales se realizaron los
cdlculos del costo de la inflacién. Puesto que nuestra especificacién de la demanda
de dinero fue deficiente desde el punto de vista estadistico, en las paginas anteriores
nos conformamos con utilizar un criterio geométrico como criterio de ajuste. Aqui,
discutimos que tan arbitrario y erroneo piido ser este camino. En cuanto a la forma
particular como se modelo el ambiente econémico, consideramos que se enmarca
dentro del paradigma de la teoria econdémica y por esta razén, lo excluimos de
esta discusién. El siguiente argumento es adaptado de Lucas [1988b]. ¢

Los cdlculos presentados en el texto, se basaron en la siguiente especificacién
de la demanda de dinero:

Log(m) = o+ BLog(y) + yLog(r), (1)

donde m son los saldos reales de dinero, y es el producto real v  es la tasa de
interés nominal. El supuesto fundamental, fue que 3 era igual a uno, y por otra
parte, que una estimacién por minimos cuadrados ordinarios, con 8 = 1, arrojaba
los pardmetros correctos de o y -y. Ahora bien, utilizando los datos mencionados
en la nota 13, la estimacién de la ecuacién (1) por minimos cuadrados ordinarios
arroja como resultados:°

a 3 ¥ Rr?
-3.7 | 1.11 | -0.26 | 0.96
o|1.22|0.08 | 0.096

Puesto que los errores de esta estimacién, presentan una alta autocorrelacién,
existen muchas dudas sobre el significado estadistico de estos pardametros. Esta
critica, si bien resulta absolutamente vélida, desconoce el siguiente hecho: puesto
que los modelos expuestos en la seccién (3) suponen un ambiente deterministico,

%9 Este argumento no debe tomarse como un substituto del rigor estadistico. Sin embargo, es
una aproximacién interesante al problema de la demanda de dinero.

El articulo de Lucas contiene mucho més, que lo péco que se interprets, y se expone en este
apéndice .

30F] indice de precios utilizado para deflactar M1 fue el deflactor implicito del producto.
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de antemano, no existe ninguna razén para suponer una estructura particular de
los errores. De otra parte, si existen buenas razones para suponer que la elas-
ticidad del dinero frente al producto deba ser uno (informalmente, la intuicién
sugiere que la demanda de dinero debe ser homogénea de grado 1). Por esta
razon, nuestra mayor preocupacién no debe centrarse en que los errores no sean,
por ejemplo, ruido blanco. Ahora, desde el punto de vista de los modelos ex-
puestos, lo importante es identificar correctamente los valores de largo plazo de
éstos pardmetros. Un vistazo a los residuos arrojados por esta estimacion, sugiere
que éstos no presentan ninguna tendencia bien definida. Consideramos entonces,
que lo importante no es que los residuos no tengan estructura, sino, que no tengan
tendencia.

De otra parte, desde el punto de vista del comportamiento de largo plazo, lo
que interesa es que la tendencia de la variable dependiente sea explicada por la ten-
dencia de las variables explicativas. No encontramos una buena razén econémica
para suponer que la tasa de interés presente alguna tendencia en el largo plazo.?!
Luego en el largo plazo, el crecimiento de los saldos reales debe ser explicado por
el crecimiento del producto real. Asi, una buena aproximacién de la elasticidad
de la demanda frente al producto, seria el cociente entre la tasa de crecimiento
promedio del los saldos reales de dinero, y la tasa de crecimiento promedio del
producto real. Para el periodo en cuestion, la tasa de crecimiento promedio de
los saldos reales de dinero fue 0.0476, y la tasa de crecimiento del producto real
fue 0.0475. En consecuencia, la elasticidad implicita segtin el argumento expuesto
es aproximadamente uno. Ahora, haciendo de nuevo la estimacién de la ecuacién
(1) con la restricién de que 3 = 1 obtenemos los siguientes resultados:

o B R?
-2.2 |1 (-0.15 | 0.037
o | 0.05 0.03

Estos fueron los pardmetros utilizados para los calculos del costo de la in-
flacién.*® La figura 0.6 muestra, M1/PIB observados, y la misma variable, ajus-

31Los datos durante el periodo en cuestion, no soportan esta afirmacién. La razén es el
aumento pronunciado de las tasas de interés en la decada de los setenta. Fenémeno observado
en todos los paises como consecuencia de la crisis petrolera.

320bsérvese que A = ¢* = 0.11. Este valor difiere del utilizado en el texto. La razén es que las
estimaciones iniciales para el trabajo se hicieron utilizando la tasa de interes como porcentaje
¥ no en términos absolutos como deberia de ser. Asi, el valor correcto es ¢l presentado aqui en
el apéndice. Sin embargo éste nuevo valor de A cae dentro del andlisis de sensibilidad que se
reporta en la tabla del trabajo (pdgina 11).

23



J_._ Resdval ... Actual  _""_ Fitted ]

Figure 0.6:

tada por la 1ltima estimacién. Esta grafica sugiere que la especificacién propuesta
para la demanda de dinero, con 5 = 1, captura el comportamiento tendencial de
las variables.

Ahora, vamos hacer el mismo andlisis para una base de datos més larga y
ligeramente diferente.®® Estimando la ecuacién (1) con estos datos obtenemos:

a 14 T~ 2
1.7 | 143 | -0.626 [ 0.99
= 105110031005

Mis una vez, los residuos de esta estimacién presentan una alta autocorrelacién
pero no insinuan ninguna tendencia. La tasa de crecimiento promedio de los
saldos reales de dinero durante este perfodo fue 0.049, y la tasa de crecimiento
promedio del producto real fue 0.045. La elasticidad implicita segiin el argumento
propuesto en este apéndice es 1.01. Haciendo ahora la estimacién, suponiendo
B =1, obtenemos:

o 81y R?
468 11 1-0.023|0
ogi0.1 0.05

33 Fsta base de datos es desde e! afio 1925 hasta 1992. La fuente, es un trabajo preliminar
en el Banco de la Repiiblica de Carlos E. Posada, Adriana Ponton, Oded Godman, Carolina
Giraldo ¥ Daniel Mejia.
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Figure 0.8: Gréfica de s4prez,cuando A = 108 y B = 0.023.

Esto implica pardmetros bien diferentes a los utilizados en el trabajo. La figura
0.8 muestra el costo de la inflacién para estos pardmetros. Finalmente, la figura
0.7 es el andlogo de la figura 0.6.

El lector podré sacar sus propias conclusiones.
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