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I. introduccién

En Colombia y otros paises se han hecho esfuerzos por independizar el manejo de
ap tica monetaria y cambiaria respecto de las decisiones del Ejecutivo y del ciclo
electoral. Ha/ una literatura amplia que plantea que este tipo de esfuerzos redundan en
benef: :ios : erivados del hecho de que la inflacion se reduce (Cukierman, 1992) al
permizrse C .e en la definicién de la politica de estabilizacién las autoridades carezcan de
incentivos 2xpansionistas que si tiene el gobierno.

Pzra efectos analiticos los beneficios de reducir la inflacién se pueden dividir en dos
tipos no excluyentes de efectos. Primero, el efecto que una tasa de inflacion menor -a
través de diversos tipos de mecanismos de transmision- tiene sobre ia tasa de
crecimiento de la economia a largo plazo'. Segundo, el efecto de la menor inflacién sobre
ef bienestar de la pablacidn, haciendo abstraccién del crecimiento mismo. Este Gitimo
efecto tiene que ver con el hecho de que la inflacion castiga el flujo de servicios que
prestan el dinero y los activos financieros no indexados.

En este trabajo se presenta una discusién sobre los costos a largo plazo de la
inflacién que hace abstraccion de cuaiquier efecto sobre la tasa de crecimiento y se
concentra en la comparacion de estados estacionarios alternativos en los cuales la Unica
diferencia "exdgena’ es el ritmo inflacionario? El modelo implica que la tasa de inflacién
especifica que se elija provoca ajustes en ia escogencia dei portafolio, los cuales, dada
una funcién convencional de utilidad, tienen efectos de bienestar cuya magnitud depende
de los parametros estimados. El trabajo parte la maximizacion de una funcién de bienestar
sujeta a restricciones intertemporales de portafolio similar a la estudiada por Eckstein y
Leiderman (1992).

* La literatura es bastante amplia. Contribuciones recientes se discuten en De Gregorio (1933),
Cozier y Selody (1992) y Fischer (1993), quienes muestran empiricamente que la inflacion tiene un
efecto negativo sobre el crecimiento econdmico.

’Para un andlisis del efecto en Colombia de la infiacién sobre la tasa de crecimiento, vedse Uribe
J.D, (1594).



El trabajo se divide en cuatro partes. En la primera parte presentamos el modelo
ar. coy obtenemos las ecuaciones estimabies. En la segunda efectuamos Ia estimacion
y pre :ntaros los resultados. En la tercera parte efectuamos los ejercicios de dinamica
compez -ative y en la cuarta parte discutimos los haliazgos y concluimos,

H. £l M >delo Basico

Surongamos una economia cerrada en la cual no hay crecimiento poblacional, e
productc es exdgeno, no hay gobierno y los pobladores son idénticos entre si®, Ei
problema basico es:

max E,) B'U (m,,c,) (1
(b} t0
s.a. i €pb,y(ler, ) 7 e sy, -’ -b, (2)
t-1 ) ) (1‘n:) £

con § un factor de descuento intertemporal, g = 1/(1+0), y o la tasa de descuento; ces la
utilidad derivada del consumo, b es el stock de activos financieros, que se puede entender
como la riqueza (no monetaria), m los saldos monetarios reales, yes elingresoynesla
inflacion. La funcién de utilidad ademas se define Unicamente para valores positivos de
¢y m. Notese que el ingreso es exdgeno. La inclusién de los saldos reales como un
determinante de la funcién de utilidad directa se encuentra sustentada en los argumentos
de Feenstra (1986) ,quien demuestra que bajo ia presencia de una restriccién de Clower
en su forma mas sencilla, y la consideracion de costos de transaccion semejantes a los
de Baumol-Tobin, el problema de maximizacion es equivaiente a aquet en que la utilidad
no se encuentra en funcién del dinero.

Sobre la trayectoria 6ptima, en cada momento del tiempo tenemos qué el problema
se puede reescribir de ia siguiente manera:

* Dados estos supuestos, el lactor se puede ver tentado a deducir que el beneficio de continuar
leyendo es inferior aj costo. Como se vera, lo bueno que tiene el modelo es la posibifidad de relajar
faciimente estos supuestos.
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es ¢ cir, 'as variables de control (b,m) no tienen efecto mas alla de dos periodos,
incluyendo el actual. Derivando con respecto a m, Y b,e igualando a cero se tienen las

ondiciones de primer orden:

drL delt ) Sc{t.l)
am 0 o, (¢ )0, (¢t )“gm SEC [Uc (bl)m

4)
dividiendo por U.(t} y reemplazando las derivadas parciales por sus valores se llega a:

o, (t) £ U_{t.1) 1 .
r.(t) P U_(&) \ La1(t.l) N (5)

La ecuacion (5) dice que en el maximo, si se sacrifica consumo futuro para elevar
2l consumo de hoy (se eleva la utilidad del consumo en el futuro, U (t+1)),en valor
presente, debe ser igual a la utilidad de incrementar saldos monetarios presentes , una
vez se ha descontado su erosién por la via de la inflacién.

La otra condicion de primer orden (dL/db, =0) se obtiene de manera simiiar Yy €s
mas estandar en la literatura: '

Uc(tol) 1

B A (1.r,)

(6)

La ecuacion dice que en la trayectoria éptima el valor esperado de [a utilidad
marginal que se gana al traer consumoa futuro al presente, es igual al inverso del factor de

interés. Es decir que el beneficio es igual al costo.



.  Estimacién

A Ascectos Metodolégicos
-as andiciones de primer orden definen el modelo estimable. Para propésitos de

estima -i6n € necesario suponer una funcion de utilidad, Siguiendo lo convencional en la

literat -a, p: inteamos una CRRA (funcién de aversién relativa al riesgo constante):

Ye P g

U (mt,ct) - lm 3

(7)

Las utilidades marginaies asociadas a (7) estan dadas por;

Ua (&) -« ym :(Ye-ll c:(e (1)) (8)

T (&) = (ly)m\Pe 0D (9)

Utilizando (8) y (9) en las ecuaciones (5) y (6) se puede simpiificar el modelo estimable

obteniendo:
Y S . Bﬁ Lo tl-v)-l_}*_ .1 (10)
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En la estimacion de los tres parametros que surgen de las ecuaciones de Suler,se
utilizé el método generalizado de momentos. Este procedimiento es mas eficiente que el
de una estimacion no lineal convencional (Hansen, 1982).

Supongamos que el modelo, en su forma general, sea u=F(X,P) con X el vector de
variabies y P el vector de parametros. La técnica usual consiste en escoger P tal que se
minimize la suma cuadrada de de errores I=u'u. Al ser simultaneo el modelo es necesario



per :ar en una técnica que utilice variables instrumentales contenidas en un vector A.
Dic- 3 variables son ortogonales a los residuales del modelo: E[A'F (X,P)]=0. Las técnicas
conv  cionales escogen P para minimizar y'A(A'A)~"AlL.

ians:n (1982) muestra que es superior una técnica en etapas en la cual estima
conver ion: . mente el modelo, se guardan los residuales y se computé la siguiente matriz

de var anzzs y covarianzas (consistente):

e (X, u)'tﬁ RX'e X e By (12)

kL el

Por Gltimo se estima el modelo de nuevo, sustituyendo (A'A}~" por el inverso de la
matriz Q, minimizando no la suma cuadrada de los residuales, sino el vaior absoluto de
dicha suma. La diferencia es que, en este caso se utiliza una matriz consistente de
varianzas y covarianzas. En el método anterior, no hay garantia de que asintéticamente

la matriz estimada converja a la matriz verdadera.

B. Estimacién
Utilizando el método generalizado de momentos, calculando ia matriz Q a partir de

la estimacion de (10) con variables trimestrales, se obtienen los siguientes resultados*:

Variable Coeficiente Emor Estandar | Estadistico ¢ Significancia
8 0.726 0.135 5.362 0.0000
v 0.124 0.052 2.381 0.0172
B 0.964 0.044 21.667 0.0000
JX{(1)]=0016 Significancia: 0.8984

*La serie de consumo trimestral corresponde a la de consumo de los hogares y fue tomada de
Cubilios y Vaiderrama (1993). £l agregado monetario utilizado fue M2, el cual, al igual que la infiacion {IPC)
y latasa de interés (DTF), fue obtenido en el Banco de la Repiblica. Para la estimacion se utilizé informacion
trimestral desde 1982.1 hasta 1992.1V.



Las estimaciones sugieren los siguientes hechos: (a) la tasa de descuento
inte-* Mpcral del agente colombianc es 3.73%°, sugiriendo que una unidad de utilidad en
el pi  ante equivale en bienestar a 1.0373 unidades de utilidad dentro de un periodo
(este r :sulizdo es consistente con el hecho de que en Colombia las tasas de interés
nomir es :.scilan alrededor del 30%, el valor medio de |a tasa de interés de los
certif idos de depédsito a término durante el periodo analizado fue 33% con una
desv.:Sién :standar de 0.034); (b) el coeficiente de aversion relativa al riesgo del agente
es 0 274° =s decir hay aversion al riesgo y la funcion de utlidad es céncava {ver apéndice
1); (c) el peso relativo de los saldos reales en la canasta que subyace la funcion de
utilidad intertemporal es de 12.4%: (d) el vector de instrumentos utilizado (constante,
tendencia, dummies estacionales, M, , /M t2 ¥ una dummy que representa el cambio de
nivel en la variable monetaria real desde 1986 )que implica una restriccion de
sobreidentificacion queda validada segun el estadistico J (distribuido como una chi
cuadrado) con un grado de libertad que se obtuvo de 0.016 con un nivel de significancia
del 90%.

V. Dindmica Comparativa

A. La Cantidad de Dinero en el Estado Estacionario .
Suponemos que hay una inflacion de estado estacionario 11* que se asocia con

valores de ¢ y m. En este caso, podemos hacer un andlisis atinente al efecto sobre

bienestar asociado con mayores niveles de inflacion de estado estacionario.

° La tasa de descuento intertemporal ¢ es igual a (1-B)/B.

® El coeficiente de aversion relativa al riesgo se define como: p = - [U"(c) c/U'(c)], en nuestro
caso p= —(8-1).

" Ver Carrasquilla y Galindo (1994).



Al evaluar a ecuacion (10) en el estado estacionario se llega a:

Y ¢, B(1.)% 1
1y m (1~ 1) 1 (13)

cona 3 tas 3 de crecimiento constante de estado estacionario. A partir de esta ecuacién
pode’ os i :ner una demanda por dinero:

Y {1+IT)
(1-¥) (1.1-B (1ecx) 81

mec

(14)

Claramente se aprecia que ia cantidad de dinero de estado estacionario depende
negativamente de la inflacion®:

S (1-y) (111-B (Leax) ®11)2

(15)

B. Inflacién y Bienestar

Pasamos ahora a estudiar el efecto sobre el bienestar asociado con niveles
alternativos de inflacion a largo plazo. Concretamente, reempiazamos la ecuacion (14)
dentro de la funcidn de bienestar , utilizamos los parametros calculados en la estimacion
por el método generalizado de momentos y evaluamos niveles alternativos de inflacidn.
Para efectos de comparar los diferentes estados estacionarios, suponemos que el
consumo se mantiene constante, lo cual es equivalente a decir que la inflacién no afecta
el valor de estado estacionario del PIB o que, si lo afecta negativamente, como sugiere

la literatura empirica, estamos subestimando el costo en bienestar de I3 inflacién.

® De aqui el que usualmente se incluya Ja inflacién en estimaciones de demanda por dinero
cuando la tasa de interés nominal no refleja la inflacion.
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En el cuadro siguiente se presentan algunos resuitados:

Inflacién Reduccion
enla
Utilidad
5% 7.38%
10% 10.88%
15% 13.08% L
19% 14.39% ﬂ
b 22% 15.19% |
25% 15.87%
30% 16.83%
o VI N ——

En el grafico 1 se observa como disminuye la utilidad de los agentes cuando se
incrementa la inflacion, partiendo desde una infiacion del 0% hasta una del 1000%.

.l HE NS MNP M0 M R M S MM W
RAQEN

Gréfico 1



Tanto el cuadro como el grafico 1 sugieren que los beneficios, en términos de
ut 4, de reducir la inflacién son moderados en !a medida en que esta se continde
situz ‘0 por encima de los niveles intemacionales. Reducir la inflacion del 22% al 19%
repres=nta :an solo un incremento de 0.79% en la utilidad de ios agentes, mientras que
bajarlz al § 5 equivale a un aumento en bienestar de 7.8 puntos porcentuales.

Jna manera de entender el problema es preguntando en cuanto estaria dispuesto
el agente representativo a sacrificar consumo con tal de mantener el mismo nivel de
biensstar ante una inflacion de estado estacionario mas alta. Tomando la derivada de la
funcidn de utilidad con respecto al consumo obtenemos:

(1-y)mY [clYpY]8l
CY

dU -

de (16)

utilizando los pardmetros ya estimados y los Ultimos datos de ¢ y m en relacion con el PIB
(70,12) obtenemos un estimativo del nivel inicial de bienestar (24.33) y de la relacién entre
dU y dc (0.23 o sea el 0.95%). Para que el bienestar suba a 26.23 (7.8% = 1.89 puntos)
seria necesario elevar el consumo 11.6% (8.12 unidades). Bajar la inflacion a niveles
intemnacionales es equivalente a elevar el nive! de consumo de los ciudadanos un 11.6%.

/. Conclusiones

Partiendo de un modelo de optimizacion intertemporal hemos analizado el efecto
que tendria sobre el bienestar de un agente representativo cuyos parametros profundos
estan definidos con cifras colombianas. Utilizando una funcién del tipo CRRA y estimando
con el método generalizado de momentos deducimos la pérdida en el nivel de bienestar
para una sucesion de economias hipotéticas con diferentes tasas de inflacion de estado
estacionario. Concluimos que bajar la inflacion de 22% a 5% eleva el bienestar de la
poblacién en 7.8%. Una manera de entender el resultado es explicando que otra forma
de eievar 7.8% el bienestar, seria subir el nivel de consumo de los ciudadanos en un

11.6%.



Ap ndice 1

Se dice que una funcién €s concava cuando Ia matriz de segundas derivadas
(Hes  nc) es definida Negativa, es decir que sus menores de orden k tengan signo (-1)%
El Hes sizro de Nuestra funcion es:

3vr B2y
&m 2 Sm 8¢
H - -
s &-U
dc & n Sc

2
;mfi_ (Y8-1) ym (v ¢ (ot

3% “(8(1-y) ) ym Vo1 o ((®(lyhr-1)
dm &¢ ¢ ¢

3 (00 -1} (1-y)m Yoc 8i1v1-2)
Se 2 Y Y t t

2
v - 8 (1-y)-i;
5o s -Sy (l-Y)m t(ve 1) C‘- t( (1-y)

principal. Para que estos sean negativos como en efecto se requiere para obtener una
funcién concava se necesita que (Y8 - 1)y y (8( 1-y)-1)(1-y) sean menores que cero. En
nuestro caso (v8 - 1)y = -0.109 Y (8(1-y)-1)(1-y)=-0.31. Claramente se aprecia que los
menores de primer orden son negatives.
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E! menor de segundo orden (el determinante del hessiano) debe ser positivo; este
es: 1idc oor

| H |-¢m :(Y‘B-llc :(Nl-w-:u
¢-(1-y) (1-8) vy

“arz gue el determinante sea positivo se require que ¢ sea mayor que cero. En
nues: J caso ¢=0.029, es decir positivo.

Queda entonces demostrado que la funcién de utilidad estimada es estrictamente
céncava.
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