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EL CO5TO DE LA INFLACION

CON RACIONALIDAD Y PREVISION PERFECTAS

as autoridades monetarias de Colombia
estan aplicando medidas para combatir la in-
flacion. El interés oficial por disminuir paula-
tina pero sustancialmente la inflacion se ha
hecho evidente a partir de 1991 puesto que,
desde entonces, se percibe un proceso de de-
clinacion, aunque vacilante, de sus indices, y
se han aprobado reformas juridicas y nuevos
mecanismos de manejo cambiario y moneta-
rio encaminados a otorgar independencia vy
mavor margen de maniobra anti-inflacionaria
a las autoridades monetarias. Adicionalmente,
desde principios de 1991 las politicas mone-
taria y cambiaria han tenido como guia la re-
duccion de la inflacion, no obstante sus cam-

bios de estrategia ¢ instrumentos’.

Lo anterior, que tambicn se ha venido regis-
trando de manera paralela o desde los anos
ochenta en muchos otros paises, ha ido acom-
panado de una larga ola de escritos academi-
cos en los cuales se consignan las hipotesis y
los hallazgos de los economistas referidos a
los costos de la inflacion o de las politicas que
la promueven’. Colombia tampoco ha sido,

en esto, la excepcion®.

Han sido muchas las razones esgrimidas por
los economistas para considerar que la infla-
cion tiene un significativo costo social en ter-

minos de bienestar o crecimiento economi-

Por: Carlos Esteban Posadea

co perdidos. Estas razones han contribuido,
sin duda, a animar la politica monetaria y
cambiaria colombianas de los ultimos cuatro

anos.

En este documento no se pretende ofrecer un
nuevo aporte a la serie de esas razones ni reali-
zar un balance de los posibles costos de la in-
flacion. El objetivo es mas modesto: consiste
en evaluar, de nuevo, el costo social de la me-
nos danina de todas las inflaciones: aquella
perfectamente prevista por una sociedad de
agentes racionales (y potentes para proteger-
se de ella) cuvo horizonte es suficientemente
largo (en teorna, infinito)'. La importancia de
esta evaluacion es que marca, por asi decirlo,
un piso a la medida del costo social de aquella
inflacion que se observe bajo iguales o peores

circunstancias para la sociedad.

Para alcanzar ese proposito se utilizo el es-
quema teorico de Sidrauski (1967) sobre el
crecimiento de una cconomia monetaria, pero
bajo el supuesto de prevision perfecta. Este
es ¢l paradigma de la macroeconomia moder-
na’. El método utilizado fue el de construir
un modelo numeérico que se aproximase de
la mejor manera posible a la teoria. Cuando el
modelo numeérico arrojo resultados razonables
se procedio a calcuar ¢l costo social de la in-

flacion (perfectamente prevista) y, de paso,
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se estimaron los beneficios fiscales de la in-

flacion (¢l «senorajes y el «impuesto
inflacionario») y la elasticidad-interes de la

demanda de dinero.

A continuacion se presenta €l modelo v sus
resultados. La seccion final resume el trabajo
Vv expone una conjetura que puede derivarse

de éste.

/. EL MODELOY SUS
RESULTADOS

Supondremos que la economia y su proceso
de crecimiento se pueden describir de mane-
ra simplificada mediante los objetivos, restric-
ciones y reacciones de un agente privado re-
presentativo que establece planes de consu-
mo y tenencia de saldos reales de dinero (para
su familia y para ¢l), produccion (de un solo
bien) v acumulacion de capital bajo un hori-

zonte infinito®,

Ademas, supondremos que la economia ¢s
cerrada’ v que existe un gobierno-autoridad
monctaria (también con horizonte infinito)
que logra desempenar sus funciones cobran-
do un impuesto en dinero de suma fija en ter-
minos reales al agente privado (o «sector pri-
vados), emitiendo dinero y transfiriendole una
suma monetaria tambien de monto fijo en teér-
minos reales. El dinero existe a partir de estas
relaciones y el agente privado desea mante-
ner una cierta cantidad de dinero, en térmi-
nos reales a fin de minimizar ¢l tiempo reque-
rido para ejecutar sus transacciones (en rigor.,
la transaccion que induce su demanda de di-
nero es el pago del impuesto). De no contar
con dinero tendria que sacrificar tiempo de

recreacion vy descanso para transformar su

producto en aquello que aceptaria ¢l gobier-
no como otro medio de pagar impuestos dis-
tinto del monetario. La tenencia de dinero no

es remunerada con intercs,

El nivel de precios queda representado en este
modelo como ¢l precio monetario del bien
producido, asi que ¢l valor de una unidad de
dinero es el inverso del precio y se determina
mediante la confrontacion entre la oferta no-
minal de dinero y la demanda de éste planea-

da en términos reales por el agente privado.

Hechas esas aclaraciones podemos presentar

¢l modelo (conjunto de ecuaciones 1 a 7) asi:

1-a
!

=
1—J.O{y(1.0)0;

1=y ¥
@) JCI i

U

La ecuacion 1 expresa que la utilidad del pe-
riodo t es dependiente de un indice de bien-
estar (que en st mismo es una funcion Cobb-
Douglas del consumo per capita del miem-
bro representativo del hogar del agente pri-
ado, ¢, v de los saldos reales de dinero per
capita, m); y es la elasticidad del indice de
bienestar a los saldos reales de dinero y su
complemento (1-y) es la elasticidad del bien-
estar al consumo per capita®. La funcion de
utilidad tiene las propiedades convenciona-
les” y especificamente es una funcion de aver-
sion relativa al riesgo constante (CRRA); en
este contexto el parametro o representa tan-
to el coeficiente de aversion relativa al riesgo
como el inverso de la elasticidad de sustitu-
cion intertemporal (de bienestar presente por

bienestar futuro)'”.

El objetivo del agente privado es maximizar

el valor presente descontado de la serie de
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utilidades periodicas. £2, desde ¢l instante ac-

tual hasta ¢l infinito'":

@' ="y pw:
t=0

El parametro 18 es ¢l factor de descuento (es
decir: 1/1+l1a tasa de descuento de la utilidad
futura). La maximizacion de £2 esta sujeta a

las siguicntes restricciones:

3> Y, =f k' -m,.m0{a,
“ 5 =yi=e,
5> inv, =s,~| m-T1
| | I
1+8
(G Kk, =inv, ,+—1,
+0
- Mf
D M= r
P,.Ny.(1+3)
Donde:

b ;o Ingreso real per capita (en 1),

f:  parametro de escala,

Kk capital productivo per capite,

o clasticidad del producto al capital,

moo tasa de inflacion (prevista ¢ igual a la
observada),

s.. ahorro per capita,

Ny anversion per capita,

o tasa de crecimiento de la poblacion,

M: saldo nominal de dinero,

P:  precio,

N, poblacion inicial.

La ecuacion 3 afirma que ¢l ingreso real per
capita es igual al producto per capita (deri-
vado de una funcion Cobb-Douglas de capi-
tal v trabajo, haciendo abstraccion de la de-
preciacion) neto de la perdida patrimonial
sobre saldos reales de dinero asociada a la
inflacion (¢l «<impucsto inflacionario»); la

ccuacion 4 define ¢l ahorro per capita como

el ingreso per capita no consumido: la 5 de-
fine la inversion per capita como lo que res-
ta del ahorro. una vez descontado lo desti-
nado a ampliar (o contraer) la parte del pa-
trimonio poscida en dinero (en terminos
reales vy neto del efecto del aumento
poblacional): la 6 define el capital per ceprite
del periodo actual como la suma del capital
v la inversion del pertodo anterior restado
¢l incremento del capital requerido para
compensar ¢l aumeto de la poblacion: por
ultimo, la 7 establece ¢l equilibrio entre los
saldos reales de dincero per capita deman-
dados y la oferta de dinero per capita; la va-
riable de ajuste es, obviamente, ¢l precio'-,
cuva tasa de variacion periodica es la infla-

cion.

Zara simplificar las cosas, de un lado, v, de
otro, evitar ¢l riesgo de subestimar el costo
social de la inflacion, hacemos, tal como lo
implica la ecuacion 3, dos supuestos bas-
tante fuertes: a) que ¢l monto de las trans-
ferencias del gobierno al sector privado es
siempre igual al monto del impuesto exph-
cito pagado por ¢l sector privado: por tan-
to, estos rubros se anulan y lo unico que
queda a cargo del sector privado es el im-
pucsto imphcito o impuesto inflacionario:
b) que el destino dado por ¢l gobierno a la
parte del producto social apropiada median-
te ¢l impuesto inflacionario carece de utili-
dad social. Este ultimo supuesto implica que
nos estamos limitando a encontrar ¢l maxi-
mo costo social de una inflacion perfecta-

mente anticipada.

Se ensayaron diversas versiones numericas de
este modelo''. Las primeras omiticron la ex-
pansion poblacional y el cambio tecnico

exogeno (simulable mediante un incremento
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periodico en ¢l parametro de escala de la fun-
cion de produccion). Tal como lo predice la
teoria, en ausencia de cambio técnico
exogeno ¢l crecimiento economico ¢n este
modelo, asociado con la transformacion del
producto no consumido en mayor capital y
en mayor producto, resulta transitorio y tan-

to ¢l producto como las demas variables

cndogenas se aproximan posteriormente i
una situacion de estado estacionario''. Algu-
nos de los resultados del modelo bajo la situa-
cion de estado estacionario («siead)y steates) y
con parametros que permiten generar valo-
res de las variables endogenas compatibles
con la experiencia colombiana se encuentran

¢n ¢l Cuadro 1.

Cuadro 1
= 0.964; « = 0.5;
sin crecimiento poblacional ni cambio técnico

(1) () (3) (4) (5) (6) n
Y I i n o m/Y wm/Y

0,03 03 010 0,098 0,99 0318 0,031
0.03 03 025 0,248 099 0127 0,032
0.04 03 0.25 0,247 1,00 0,173 0,043
0.03 0.5 0.25 0,248 099 0127 0,032
0,05 0.5 025 0,247 099 0,216 0.053
0,05 12 025 0,255 099 0217 0,055
0.03 2.1 0.25 0,330 1.00 0,157 0.052
0,02 1.5 0,25 0.377 1,00 0,096 0,036
0,05 13 0.25 0.307 1,00 0.224 0,069

1] lactor de descuento (= 1/1+ 1asa de descuento; gsta tasa es 0,037)

Y: parametro de Ia funcidn de utilidad (elasticidad de la utilidad a los saldos reales de dinero)

! parametro de la funcion de utilidad (coeficiente de aversion relativa al nesgo o inverso de la elasticidad de sustitucion intertemporal)

[T tasa de crecimiento por periodo de la cantidad de dinero nominal

n tasa de inflacion

oY consuma/producta

m/Y saldos reales de dinero/producto real

Nata  los valores de las variables endbgenas son los arrojados en los periodos 7 u 8 (uno de los periodos de sfeady state én simulaciones de 10

periados).

Las cifras del Cuoadro 1 (y las del Cuadro 2)
L‘I)TI’CSPUH(,IL'“. entre otras cosas, a la
escogencia de una tasa de descuento real de
3, 7% anual tomada de las estimaciones
conometricas de Carrasquilla, Galindo v Pa-
tron (1994) para ¢l periodo 1981-1993' De
otra parte, un valor de 0,5 del parametro o (la
clasticidad del producto per capita al capital
per capiter) se aproxima a la experiencia co-

lombiana reciente'.

Los dos parametros restantes, Y, o (colum-

nas 1y 2) se escogicron ¢n €nsavos entre

diversas alternativas mediante el yva mencio-
nado criterio de la compatibilidad entre los
alores de las variables endogenas arrojados
por ¢l modelo en steady state con distintos
niveles de tales parametros y la experiencia
colombiana. En primer lugar, un valor ade-
cuado deY (elasticidad de la utilidad del pe-
riodo a los saldos reales de dinero) parece
ser 0,03, En segundo lugar, ¢l valor esco-
gido de o, a pesar de haberse considerado
inicialmente contraintuitivo por pequeno v
alejado de varias estimaciones, fue 0.3, prac-
ticamente igual al estimado cconome-

tricamente por Carrasquilla, Galindo y Pa-
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tron (1994) para ¢l periodo va menciona-
do, 0,274'8,

En efecto, con esos parametros y una tasa de
crecimiento de 25% de la oferta monetaria
nominal (i, columna 3) las cifras de las varia-
bles endogenas del modelo (columnas 4 a 7)
resultan bastante razonables: una inflacion
similar (en ausencia de crecimiento economi-
co); el consumo es practicamente igual al pro-
ducto (como corresponde al estado estacio-
nario); los saldos reales de dinero se hacen
equivalentes a 12,7% del producto (12,1% vy
12,4% fueron las relaciones entre M| v PIB en
1992 v 1993, respectivamente, segun los ulti-
mos datos disponibles del PIB'); finalmente,
se obtiene un impuesto inflacionario de 3,2%
del producto (en la practica colombiana de
19901993 este impuesto alcanzo, en prome-
dio, 2,9% del PIB)*".

Como lo hace evidente el Cuadro 1, la asigna-
cion de valores mayores aY o o genera resul-
tados incompatibles con la experiencia colom-
biana. Por tanto, con los valores mas adecua-
dos de estos parametros se procedio a esti-
mar las variables endogenas del modelo su-

poniendo una tasa de expansion nominal del

dinero de 10%. En este caso la demanda de
saldos reales de dinero por unidad de produc-
to de estado estacionario €s mucho mayor que
con una inflacion de 25% (31.8% versus
12,7%), mientras que ¢l impuesto inflacio-
nario es solo ligeramente menor (3, 1% versus
3.2%).

Bajo este marco analitico resulta obvio que la
inflacion solo tiene un origen y solo puede
explicarse por las conveniencias para ¢l go-
bierno de captar el impuesto inflacionario
versus otro tipo de impuestos®'. Con todo, las
cifras anteriores muestran que el «rendimien-
to fiscal marginal» de la emision monetaria es
decreciente: pasar de 0 a 10% de incremento
monetario produce un recaudo inflacionario
de 3,1%, en tanto que pasar del 10% a 25%
solo aumenta el impuesto inflacionario de una
décima de un punto porcentual. El sector pri-
vado reacciona ante la mayor «tarifa» del im-
puesto inflacionario reduciendo en términos

relativos la «<base gravables??,

Antes de abordar ¢l asunto de la perdida de
bicnestar asociada a la inflacion, podemos
comentar algunos resultados del modelo con-

signados en ¢l Cuadro 2.

Cuadro 2
[} = 0,964; « = 0,5; crecimiento econémico «natural»
(crec. poblacional = 1,8%; cambio técnico = 2%)

(6)

(1) (2) 3) (4) (5) (7) (8) (9)
by I M 4 c mY nm/Y s PBht
0,03 0.3 0,15 0,106 0,98 0,215 0,023 0,032 0,028
0.03 0.3 0,25 0.202 0,99 0,130 0,026 0,033 0.039
SIY.  wseforajes/producto = pm/Y.
PB/Y: perdida de bienestar/producto
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El cuadro 2 implica un crecimiento de la po-
blacion (&) de 1,8% anual y un incremento
del parametro de escala de la funcion de pro-
duccion (f, que es ¢l aumento de la producti-
vidad total de los factortes o cambio técnico
exogeno) de 2% anual. Con €sto nos acerca-
mos a la experiencia colombiana de 1967-
19922,

Con €stos supuestos, una expansion moneta-
ria nominal de 25% ocasiona una inflacion del
20,2% en una situacion de «estado estaciona-
rio» modificado por estos crecimientos
exogenos de la productividad multifactorial y
de la poblacion®. De nuevo, la demanda de
saldos reales de dinero con respecto al pro-
ducto (13%) se asemeja bastante a la reporta-
da en el Cuadro 1 (12,7%) v a la relacion co-
lombiana entre M| y el PIB mencionada antes
(entre 12,1 y 12,4%); asi mismo, el impuesto
inflacionario estimado por el modelo (2,6%)
es casi igual al promedio colombiano recien-
te va mencionado (2,9%) v, sobre todo, al de
1993 (2,5%)*%. Como ahora la economia esta
creciendo, el «<senorajer, como proporcion del
producto (columna 8), es superior al impues-
to inflacionario. Su monto asciende a 3,25%
del producto, tasa igual a la colombiana de
19934,

La columna 9 del Cuadro 2 es una estimacion
del costo social de la inflacion prevista. Equi-
vale a la pérdida de bienestar que correspon-
de a los niveles de inflacion de 10,6% vy 20,2%,
respectivamente. Estas tasas equivalen a la
meta de inflacion de mediano plazo (1998)*
v a la actual, aproximadamente. Este costo
social se calcula para cada una de estas infla-
ciones y resulta de reemplazar el nivel de sal-
dos reales demandados de dinero en la fun-

cion de utilidad (ecuacion 1), en situacion de

steady state, con cada una de las menciona-
das tasas de inflacion y con inflacion cero. La
diferencia de utilidad, con inflacion y sin ella,
se estima como la pérdida equivalente de con-
sumo que genera la caida de los saldos reales
de dinero cuando se pasa de inflacion cero a
un nivel superior de inflacion. Asi, la estima-
cion del costo social se hizo en términos de
la reduccion de consumo con respecto al pro-
ducto, que supondria pasar de una situacion
sin inflacion a otra con inflacion de 10,6%
(costo social: 2,8% del producto) o con infla-
cion de 20,2% (costo social: 3,9% del produc-

to)*2.

En realidad, lo mas pertinente es examinar la
diferencia entre los costos sociales de la infla-
cion de 20,2% y la de 10,6%, la meta colom-
biana de 1998, De la columna 9 se deduce
que es 1,1% del producto. Pero de manera mas
directa, sin recurrir a la formula utilizada para
calcular la columna 9, podemor considerar

que, segun la ecuacion 1:

dlu=U,.dn+U,.dc,
Por tanto,dU =0 =

dc =- Un .am;

U,
Pero:

-0

Um=[mf,c“"} N.mr-lgrY:

-

U, =('m’,c""] (1—Y),m"‘c i

Por tanto,

4 Y B
— sy
U 1=-¥Y m
dc__c Y dm
y y 1-Y m

Al aplicar esta ultima formula a una caida de

40% en la demanda de saldos reales de dinero
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cuando se pasa de una inflacion de 10.6% a
una de 20,2% (segun i columna 6 del Cuadro
2), v teniendo en cuenta una relacion oy de
0.99 caproximadamente la de estado estacio-
nario) y el valor de 0,03 para ¢l parametro Y,
cncontramaos que el aumento del consumo per
cafrita con respecto al producto es 1,2%. Esta
s nuestri estimacion del costo social de te-
ner una inflacion de 20% en vez de una de
11%, vy coincide, grosso modo, con la dife-
rencia entre las dos cifras de la columna 9 del

Cuadro 2+

Por ultimo, podemos hacer una estimacion
burda de la elasticidad-interés nominal de la
demanda de saldos reales de dinero, Para ello
retornemos il Cuadro 1. a fin de hacer abs-
traccion del crecimiento del producto v del
consumo, pues esto tambicn afecta esa de-

manda

Se sabe que en situacion de estado estacion:-
rio la tasa de intercs real es igual v es determi-
nada por la tasa de descuento: por tanto, la
diferencia entre las tasas de interes nominal
entre dos situaciones de estado estacionario
es igual a la diferencia de las tasas de infla-
cion, cuando todo lo demas permancce cons-
tante. Si. adicionalmente. hacemos el supuces-
to burdo de que la elasticidad-interes nomi-
nal de la demanda de saldos reales no vara
ante cambios de lainflacion entre 10% y 25%,
como los presentados en ¢l Cuadro 1 tendria-

mos que dicha elasticidad es -0,4™.

Il. RESUMEN Y
CONCLUSIONES

Con base en el esquema analitico canonico
de la macrocconomia v en la escogencia de
ciertos valores numericos que parecen razo-
nables para determinados parametros de la
cconomiia colombiana, puede decirse que la
reduccion de la inflacion de sus niveles ac-
tuales a los propuestos como meta para 1998
(10%) tiene una ganancia de bienestar de lar-
20 plazo para la sociedad equivalente a la que
tendria de elevar el consumo per capita cn
1,2% del producto, sin contar los beneficios

0 los costos de la transicion,

El sacrilicio fiscal. es decir, ¢l descenso de
ssenorajers ¢ ampuesto inflacionarios, parcce
tan pequeno (entre una y tres decimas de un
punto porcentual del producto, segun ¢l mo-
delo: un punto. segun la experiencia colom-
biana posterior a 1950) en relacion con la
ganancia en bienestr al bajar la inflacion a
10% anual que probablemente la persitencia
de la inflacion en niveles relativamente altos -
con posterioridad a 1972 deba explicarse por
los temores de afrontar los costos de la transi-
cion hacia una nueva inflacion mas baja, ¢l
deseo de aprovechar los benceficios de corto
plazo de acelerar la inflacion o favorecer de-

terminados grupos sociales®.

(=]
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NOTAS

w

Un recuento y una interpretacion de la experiencia
colombiana reciente en maleria de politica anti-
inflacionaria se encuentra en Carrasquilia, 1995

Una revision de la literatura reciente de los efectos
negativos de la inflacién sobre bienestar y crecimien-
to se encuenira en De Gregorio, 1994

Vease Uribe. 1994 y Partow, 1995

Una estimacion previa fue realizada recientemente
por Carrasquilla et al., 1994,

Con todo, la base sustancial del analisis del costo

social de la inflacion. bajo el supuesto de prevision
perfecta, se le debe a Bailey, 1956,

El supuesto equivalente al de un horizonte infinito
es el de existencia de un numero infinito de genera-
ciones sucesivas de individuos cuyos miembros re-
presentalivos se preccupan por la suerte de sus
hijos y, entonces, por preservar un patrmonio me-
diante herencias. Aungue los supuestos del mode-
lo parecen a primera vista excesivamente irrealistas
pueden considerarse que esbozan de manera
metafdrica los rasgos basicos de una economia
capitalista cuyas instituciones logran , grosso modo,
lo que supuestamente hace el agente representati-
vo de horizonte infinito. En ese sentido &l modelo
me parece formidable y, mas que rechazarlo, lo
correclo, a mi modo de ver, es considerar la posibi-
lidad de lallas o ausencias institucionales en la ex-
plicacion de comportamientos economicos diferen-
les a los previstos por el modelo (una ampliacion
de esta conjetura y de sus fuentes se encuantra en
Posada, 1995)

En el caso de la inflacion perfectamente anticipada
no tiene importancia la distincion entre economia
cerrada y abierta para estimar el costo de la infla-
cian

4Por que incluir el dinero en la funcion de utilidad?
La respuesta tipica consiste en afirmar que &l tiem-
po de descanso es un componente de la utilidad y
que cuanto mas dinero (en términos reales) se len-
ga menor sera el sacrificio de tiempo de descanso
requerido para realizar transacciones (Bailey, 1956)

Mas aun, la hipotesis de existencia de una restric-
cion de iquidez previa a la compra de algunos bie-
nes. por gjemplo, de consumo, cenocida como
cash-in-advance. también se ha considerado como
adecuadamente incorporada en un modelo median-
te la inclusion de la variable saldos reales de dinero
en la funcion de utilidad (véase, por ejemplo, Ploeg
y Alegoskoufis, 1994 y Calva et al., 1994, nota 11).

a
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Esta funcion es muy usual en este lipo de modelos
(véase, por ejemplo, Leiderman, 1992, Cap 12)

Aunque, en teoria, el horizonte se extiende al infini-
to, el programa de compulador se ejecula en un
harizonie linita.

UUna restriccion adicional del modelo learico es la
axclusion de un proceso de endeudamiento ilimita-
do

El programa utilizado fue GAMS225 (Brooke et al |
1992)

Como la version de computador tiene horizante fini-
to, luego de aproximarse 4 la situacion de estado
estacionario las vanables endogenas adoptan, ya
al finalizar el horizonte, niveles diferentes a los del
eslado eslacionario

Solow (1970, p. 98) considerd razonable una tasa
ubicada entre 1 y 2% para un palis desarrollado,
Lucas (1987, p.39) supuso 5%, Gaviria (1993, Cua-
dro 1) encontré evidencia para Colombia (en el pe-
riodo 1970- 1988) de una lasa de 2%, pero me pare-
ce que para un pais en desarrollo coma Colombia
(con mayores «Impaciencias y urgencias- de con-
sumo presente versus futuro) la tasa de 3.7% debe
ser mas cercana a la realidad.

Las estimaciones para Colombia de periodos pos-
terioras a 1950 se ubican en el rango 0.4-0,6 (vea-
se Posada: 1993, y Posada, 1995, nota 41).

Lesderman (1992, Cap. 12) eslima este parameiro
enfre 0,034 y 0.055 para Israel en el periodo 1970-
1986, Carrasqullla et al,, (1994) lo estimaron en
0,124, pero ulilizaron en la estimacion un agregado
monetario, M., que incluye algunas categorias que
ganarn intéres.

Leiderman (ibid.) estimé este parametro en el ran-

go 6,6,-0,03, pero considerd razonable un rango

menos amplio: 6.6, 1. En un modelo sin dinero esti-
mado para Colombia (1970-1988) Gavina encontro
un valor de 4. De todas maneras el conjunto de
parametros escogido (Y=0.03, v=0.3) es compatli-
ble con las restricciones ledricas impuestas con
respecto a la funcion de utiidad que U, <O, U_<
O (para comprobarlo. véase el apéndice 1 de
Carrasquilla et al. (ibid.). Como implicacion de este
hallazgo cabe anolar que Asako (1983) demostro
que la proposicion de Fischer (en la transicion al
steady sfate la aceleracion monetaria aumenta la
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tasa de crecimiento del capital) es correcta sélo
cuando el coeficiente de aversion al riesgo (en el
caso de funciones de utilidad CRRA) es menor que
la unidad.

Revista del Banco de |la Repuiblica, cuadros 1.1.1
(para M1, cifras a fin de afio) y 7.1.1, noviembre,
1994,

Impuesto inflacionario y senoraje, cuadro 1, docu-
mento de la Unidad Técnica de la Subgerencia
Monetaria y de Reservas del Banco de la Republi-
ca, febrero, 1995.

Bailey (1956). No aobstante, en el caso colombiana
posterior a 1956, la evidencia emplrica es favarable
a la hipotesis de que el impuesto inflacionario se ha
utilizado mas como un complemento gue como un
sustituto de los otros Impuestos (Suescun, 1992).

Esto hace que la relacion entre inflacion e impuesto
inflacionario sea no lineal; por tanto, el impuesto
inflacionario tiene un nivel maximo (la curva de
Bailey); para el caso de economias abiertas, en
general, y la colombiana en particular, véase el tra-
bajo de Salazar (1992) saobre la tasa de inflacién
«aptima= o tasa que maximiza el recaudo del im-
puesto inflacionario

Posada, 1993.

La tasa de crecimiento del producto total implicita
es de 4% (=1.25/1.202-1); con una fuerza laboral
creciendo en 1.8% anual, lo anterior significa que el
producto per capita crece en 2,2% anual

Unidad Técnica (Ibid.)
Ibid

Banco de la Replblica; Informe de la Junta Directi-
va al Congreso de la Republica, Bogola, marzo de
1995 (p. 29).

El calculo del costo social se hizo utllizando la tor-
mula 12.11 de Leiderman (ibid.) para el caso de
coincidencia entre compras de consumao y consu-
mo. Leiderman encontrd (segun su propia estima-
cién de los parametros de la economia israell) que
el costo social de una inflacién de 10% anual equi-
valia a algo entre 0.85% y 1,9% del PIB. Cooley y
Hansen (1989) estimaron en 0.4% del PIB de los

3

EU tener una inflacién de 10% en vez de la 6ptima
{que seria una deflacion de 4%). Imrohoruglu (1992)
mostré que el costo social puede ser 3 veces ma-
yor que el encontrado por Cooley y Hansen (y an-
tes por Lucas) si se tiene en cuenta la existencia de
agentes heterogéneos, shocks de desempleo (que
los afectan desigualmente), carencia de seguro de
desempleo y uso Gnico de medios de pago como la
forma precautelativa de afrontar los periodos de
desempleo. Ploeg y Alogoskoufis (1994) hacen un
planteamiento en la direccién contraria: con un
modelo de crecimiento endégeno (eficiencia labo-
ral dependiente de la intensidad de capital), de
generaciones traslapadas y sin herencias, los auto-
res demuestran (como en el modelo de Tobin de los
afios 60) que |a politica fiscal es impotente (o que,
incluso, puede dar lugar a mas inflacion y menos
crecimiento) y que la politica monetaria expansiva,
ademas de evelar la inflacion, puede estimular el
crecimiento econémico de largo plazo y, por tanto,
lograr que la inflacion de largo plazo sea menor que
de otra forma. En la tesis de los autores son esen-
ciales dos supuestos: externalidades del capital en
la funcién de produccién y «desconexidn« entre
generaciones.

Carrasquilla et al,, (1994) dedujeron una pérdida de
bienestar mucho mayor: segun ellos, «bajar la infla-
cion (de los niveles actuales: 22%) a los internacio-
nales (5%) es equivalente a elevar el nivel de con-
sumo de los cludadanos un 11.6%» (ibid. p. 9). Elios
basaron su calculo en estimaciones econometricas
de los parametros y, como ya se habla dicho, en la
utilizacion de M, en éstas.

-60% de variacion porcentual de mfy dividido por
150% de variacion porcentual de la inflacién
Leiderman (ibid. ) encontrd, para el caso de Israel y
niveles de inflacidn de 22% anual, una elasticidad
ubicada entre -0,37 y-0.61 Con métodos estadisti-
cos, Carrizosa (1983) encontrd una elasticidad (a la
«tasa de interés libre» ) de -0,5 y Misas et al. (1994)
una que se ubica entre 0,2y -0.3.

Véase lo mencionado en la nota 18, a proposito del
trabajo de Asako, y el de Carrasquilla (1995). Por lo
demas, sl nos atenemos a la estimacion estadistica
de Carrasquilla (ibid., grafico 3) el «impuesto
inflacionario~ correspondiente a un steady state
pudo ser 1% aproximadamente del PIB en los afos
50y 60 (con una inflacién media de 11%)y 2% des-
pués (con una inflacion media de 22%).
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