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Otro costo de una inflacién perfectamente
prevista

Carlos Esteban Posada P.!

1. Introduccién

La literatura econémica de los anos 50 y 60 identificé uno de los costos de una
inflacién perfectamente prevista’: cuando hay inflacién la demanda de saldos
reales de dinero de los consumidores resulta menor que la que se observarfa sin
inflacién, ya que depende inversamente de la tasa nominal de interés; y cuanto
mayor es la tasa de inflacién mayor es la tasa nominal de interés de equilibrio.
Ahora bien, el costo identificado en ese entonces se deriva de aceptar que el uso
del dinero es fuente directa o indirecta de satisfacién para el consumidor tipico,
por ejemplo, al reducir el tiempo que debe sacrificar en transacciones y aumentar,

a cambio, el destinado al ocio, asi que cuanto menor sea su demanda de dinero

Investigador, subgerencia de estudios econémicos del Banco de la Repiblica. Las opiniones
contenidas en este documento son de responsabilidad exclusiva del autor. Esta versién se ben-
eficié notablemente de las criticas y sugerencias de Hernando Vargas, Rodrigo Suescin, Edgar
Trujillo, José Darfo Uribe, Carlos Eduardo Vélez, Andrés Arias, Juan Pablo Zsrate y varios
de los asistentes al seminario de economia del Banco de la Repiblica. También se agradece la
ayuda de Andrés Gonzalez.

2Se deben mencionar los trabajos de Bailey (1956) y Sidrauski (1967); éste tltimo como pio-
nero del examen de este asunto en un contexto de agentes racionales con optimizacién intertem-
poral, aunque Bailey (1956) fue el precursor del analisis del costo, en términos de bienestar, de
la inflacién.



real, por causa de mayores tasas nominales de interés, mayor serd su sacrificio de
bienestar.

Para el caso colombiano, se ha estimado que tal costo, en términos de sacrificio
de bienestar, de tener una inflacién perfectamente prevista de 20% anual en vez
de la plena estabilidad del nivel de precios equivale a una pérdida de 3.9% del
producto®.

En los tltimos quince anos se han realizado nuevos aportes en la biisqueda de
otros costos de la inflacién prevista. La bisqueda ha sido motivada, sin duda, por
la observaciéon de gran nimero de casos, en muy diversas economias y épocas, de
caidas de producto o de su tasa de creciminto y aumentos de la inflacién*. Los
modelos de restriccién de efectivo y costos de transaccién han descrito los posibles
costos de la inflacién sobre la inversion y, por ende, sobre la intensidad de capital
de la economia y el producto en el largo plazo 6 sobre la tasa de crecimiento de
largo plazo®.

Esta literatura y el hecho de que la tasa de inflacién colombiana oscila en la

3Posada (1995), siguiendo el modelo de Sidrauski. Carrasquilla et al. (1994) estimaron un
costo mayor.

4Veéanse, por ejemplo, Orphanides y Solow (1990), De Gregorio (1993), Agénor y Montiel
(cap. 15, 1996) y Barro (1996).

’En el “sumario” de Orphanides y Solow (1990) y en el articulo de De Gregorio (1993) se
encuentra una resefia de la nueva literatura sobre los costos de la inflacién prevista. Suescin
(1995) present6 nuevas estimaciones del costo de la inflacién (perfectamente prevista) para la
economia de Estados Unidos, en términos de menor tasa de crecimiento, y asociado al uso de
dinero para pago de impuestos.



actualidad entre 18% y 22% anual mientras que las economias desarrolladas se
aproximan a situaciones de inflacién casi nula y paises en desarrollo como Chile
ya registran aumentos de precios de sélo 6% anual invitan a examinar el costo,
en términos de pérdidas de capital y producto, de tener una inflacién prevista de
la magnitud vigente en Colombia, en adicién al costo, en términos de pérdidas
de bienestar del consumidor, de una inflacién prevista que no tiene implicacién
alguna sobre el aparato productivo, como fue el caso examinado por Sidrauski
(1967).

Este examen no insinia que carece de importancia el estudio de los costos
de la inflacién imprevista o imperfectamente prevista; por el contrario, sus re-
sultados conducen a reforzar la hipétesis segiin la cual muchos y grandes costos
de la inflacién provienen de todo aquello que impide a todos los grupos de la
sociedad tener una previsién perfecta de la inflacién y que hace a la sociedad
mas propensa a asignar con menor eficiencia productiva sus recursos tratando de
sortear las incertidumbres y distorsiones de precios relativos propias a inflaciones
inadecuadamente previstas®.

A continuacién (seccién 2) se expresa de manera verbal el argumento referido

6Sobre los costos de inflaciones y expansiones monetarias imperfectamente previstas véanse
Lucas (1996), Blanchard (1990), Partow (1995) y Urrutia (1995), y sobre una eventual relacién
negativa entre inflacién y crecimiento econémico en Colombia véase Uribe (1994).



al costo sobre la actividad productiva de una inflacién perfectamente prevista. El
argumento se referird al caso de una pequena economia abierta. En la seccién
3 se presenta la forma matemdtica del argumento. En la seccién 4 se extraen
sus implicaciones empiricas a fin de evaluar dicho costo. En los anexos 1 y 2 se
expondrdn algunos detalles técnicos adicionales y el conjunto de las ecuaciones,
derivado del modelo general, utilizado para las simulaciones numéricas requeridas
para las estimaciones del costo de la inflacién y de la elasticidad-inflacién de la

demanda de saldos reales de dinero.

2. La teoria y su aplicacion a una pequefia economia abierta

Resumir la teorfa es sencillo. Si suponemos que cuando se procede a ampliar el
capital productivo se incurre en costos de transaccion, es decir, en costos adi-
cionales al valor de la inversion pero asociados a: 1. la compra de los bienes de
capital y de los servicios de transporte e instalacién de estos, 2. la adquisicién de
nuevos procesos, 3. los contratos de construccion, 4. el sacrificio de produccién
requerido por la instalacién y adaptacién de nuevos equipos, etc., tanto may-
ores cuanto mayor sea la magnitud de la inversién, pero que tales costos pueden
atenuarse, ceteris paribus, cuanto mayor sea el grado de liquidez de las empresas

inversionistas (es decir, cuanto mayor sea el saldo real de dinero con respecto al
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nivel previsto de inversién) deberia esperarse lo siguiente de empresarios opti-
mizadores: cuanto mayor sea la inflacién mayor serd el costo de oportunidad de
un cierto grado de liquidez, menor éste, mayor, por tanto, el costo de la inversién
prevista y, entonces, menor la magnitud de la inversién’.

Los efectos de largo plazo de reducir la inversién son conocidos: en el marco de
los modelos de crecimiento “exégeno” se reduce, de manera transitoria, la tasa de
crecimiento de la economia y, de manera permanente, la intensidad de capital de
la economia y, por ende, los niveles del producto por trabajador, del producto per
capita y del salario real; en el marco de los modelos de crecimiento “endégeno”,
se puede reducir de manera permanente la tasa de crecimiento econémico.

Esta teoria y uno de los casos del crecimiento “endégeno”, es decir, aquel caso
que supone la existencia de una relacién positiva y constante entre el producto
global y el capital de la economfa, de manera que queda garantizado un crec-
imiento permanente del producto a una tasa constante si permanece constante la

relacién inversion/producto, fueron utilizados por De Gregorio (1993) para justi-

ficar y contrastar la siguiente hipétesis: en Latinoamérica existirfa una relacién

"En un sentido més laxo, este argumento cobija la hipStesis segtin la cual cuanto mayor sea la
inflacién y las tasas nominales de interés mayor serd el esfuerzo empresarial destinado al manejo
6ptimo del portafolio de activos financieros y menor el destinado a la innovacién de los procesos
productivos. Esta hipétesis fue esgrimida con frecuencia a propdsito de la situacién depresiva
de la industria de Estados Unidos a fines de los setentas y principios de los ochentas.



inversa entre la tasa de crecimiento del producto y la tasa de inflacién, ya que la
inflacién prevista es un componente de la tasa de interés nominal y, por ende, del
costo de oportunidad de la liquidez.

De Gregorio puso a prueba la hipétesis mediante regresiones en las cuales la
tasa de crecimiento del producto podria depender de manera negativa, entre otras
cosas, de la inflacién en muestra de 12 paises latinoamericanos durante el perfodo
1950-85%.

Independientemente de los resultados, no muy convicentes como el mismo
autor lo reconocié puesto que no lograron mostrar el efecto negativo de la inflacién

9 es necesario referir el modelo tedrico al caso de una pequena

sobre la inversién
economia abierta antes de proceder a estimaciones empiricas. De Gregorio omitié
esto, lo cual influyé en la interpretacién de sus resultados empiricos como se
deducira méas adelante.

La adaptacion al caso de una pequena economia abierta implica, como minimo,
poner en entredicho una de las conclusiones de De Gregorio (1993) segun la cual

la tasa de interés real y, por ende, la tasa de crecimiento del consumo y del

producto per cdpita son variables que pueden modificarse de manera permanente

8Las cifras utilizadas fueron promedios de seis afos de series de frecuencia anual.
9De Gregorio (1993, pp. 291 y ss.)



en el proceso que conduce de una mayor inflacién a una menor inversién. En
efecto, lo méas razonable a nuestro juicio es suponer que la tasa de interés real (de
estado estacionario) de una pequena economia abierta es determinada por la tasa
externa. Si las cosas son asi, no parece posible derivar la conclusién de una caida
permanente de las tasas de interés real y, por ende, de los ritmos de crecimiento
del consumo y del producto per cédpita por causa de la mayor inflacién atin si se
utiliza el caso del mencionado modelo de crecimiento endégeno. Lo que parece
correcto derivar es lo siguiente: menores relaciones capital/trabajo y, por tanto,
menores niveles de producto por trabajador (y producto y consumo per cépita) y
salario real, en el caso del modelo de crecimiento “exdégeno”, 6 un comportamiento
inestable del precio sombra del capital (la “q de Tobin”) y, probablemente, de la

inversién en el referido caso del crecimiento “endégeno”.

3. El modelo teodrico

3.1. La tasa de crecimiento

Ante todo conviene mostrar la determinaciéon de la tasa de crecimiento de la
economia en situacién de equilibrio estable (steady state) cuando la tasa real de

interés es exégena.



Las dindmicas del consumo per cdpita y, por ende, la del producto per cédpita
en situaciones de equilibrio estable se determinan asi:

Sean u y ¢ la utilidad instantdnea y el consumo per cdpita pertinentes en el
programa del agente representativo (quién es la “cabeza de familia” transitoria de

una dinastia perpetua) tal que:
Cl—a
(D) ut=1t , 0<o<l1

Siendo o el inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo.

El objetivo de tal agente es maximizar el siguiente valor presente (dado el
factor de descuento p):

2 /:o e Ptdt | p>0

Con sujecion a la siguiente restricciéon presupuestal de los hogares:

@ G =h =0+ rb+D) e+ T

Siendo!:

b : saldo real neto en bonos (emitidos por el gobierno o el exterior. Los bonos
son sustitutos perfectos. b puede tomar valores negativos);

Lc : tasa de impuesto a la renta personal;

y; : ingreso laboral (igual a una oferta laboral exégena por la tasa de salario

10 a restriccién 3 supone que no hay un mercado para comprar y vender empresas o partes de
estas (acciones), asi que la acumulacién del patrimonio financiero de los consumidores equivale
a la acumulacién neta de bonos (bonos a favor menos bonos en contra).



real: y, = Lyw);

r : tasa de interés real (interna = externa);

D : Dividendos (los hogares son duenos de las empresas y sélo tienen relacién
de propiedad con estas. No hay relaciones de deuda ni crédito con estas). La
suma corresponde a la “ganancia permanente” esperada.

T : subsidios netos de otros impuestos (de monto fijo).

Para simplificar las cosas se supone que los hogares no necesitan ni quieren
mantener dinero; sélo las empresas lo hacen. Por tanto, el impuesto inflacionario
sélo lo pagan estas y cualquier variacién del impuesto inflacionario serd plenamente
compensada por una variaciéon de 7' sin costo alguno.

Se supone también que la suma del recaudo de los impuestos a la renta personal
y el impuesto inflacionario “cobrado” a las empresas es gastada en su totalidad
en subsidios a las personas, y que el ahorro de las empresas es igual a su inversién
mds su acumulacion de saldos relaes de dinero asi que la restriccién presupuestal
de los hogares implica que se sostiene la condicién de equilibrio macroeconémico
entre el ingreso y el gasto agregados'!.

Este problema de maximizacién se soluciona mediante dos variables: el con-

"HHernando Vargas tuvo la amabilidad de verificar esta implicacién bajo el escenario de
economia abierta.



sumo (variable de control) y el saldo en bonos (variable de estado). Las demés
variables son ajenas a las decisiones de los hogares.

El “hamiltoniano” en valor presente del problema de maximizacion es:
l—o

HCO = ey
l—0

oy {(1 — )y +rby+ D) —c,+T — bt}
Siendo p el precio sombra de la riqueza financiera.
El principio del méximo para HC' implica que las condiciones necesarias del

optimo son:

OHC oHC
4) a—ct_o’ (5) a—bt"‘llt—O,

La condicién 4 implica que:

(e

e —pu, =0 = —olng, —pt =Inp, =

La condicién 5 implica que:
:ut(l - Lc)r + th = O =

(5a) My -1 —)r
v

t

De las condiciones 4a y Ha se deduce que:
c

ot —p=—-QQ-1)r =
Ct

(6) ﬁz (1_Lc)r_p

Ct o

= [ = w)r — pl(1/0)

10



La condicién 6 es una de las condiciones necesarias del programa de opti-
mizacién. Segtn 6, la tasa de crecimiento del consumo per cdpita debera ser igual
al producto de: a. la brecha entre la tasa de interés (neta del impuesto a la renta)
y la tasa de descuento de la utilidad futura, y b. la elasticidad de sustitucién
intertemporal del consumo.

Es intuitivo aceptar que una trayectoria de equilibrio estable implica que la
tasa de crecimiento del consumo per cépita debe ser igual a la del producto per
cépita y a la del producto por trabajador, puesto que lo contrario significarfa una
variacién indefinida de la relacién consumo/producto o de la relacién producto
por no-trabajador/producto por trabajador. Por tanto, la condicién 6 define la
tasa de crecimiento econémico de equilibrio estable (steady state)!?.

Asi, cuanto mayores sean la tasa de interés real y la elasticidad de sustitucion
intertemporal del consumo, y cuanto menores sean la tasa del impuesto a la renta
y la tasa de descuento de la utilidad futura mayor serd la tasa de crecimiento

econémico'®.

1213 otra condicién de crecimiento equilibrado y estable es la exclusién de la posibilidad de un
endeudamiento ilimitado. En términos técnicos, esto significa que el valor presente de la riqueza
financiera futura, valorada a su precio sombra y cuando el horizonte se extiende indefinidamente,
no puede ser negativo (y no tiene sentido que sea positivo):

lim

M 1

13Un aumento (exégeno) de la tasa de interés real produce un efecto de sustitucién en el margen
de consumo presente en favor del consumo futuro; la mayor tasa de crecimiento del consumo
resultante debe entenderse como el fenémeno que se observaria justo después del sacrificio

Kbt =0

11



Asi, el modelo implica que la tasa de crecimiento no tiene relacién con la tasa
de inflacién (ni con la de aumento del dinero) ya que suponemos que la tasa de

interés real es exdgena: determinada en el exterior.

3.2. El dinero, la empresa y un costo de la inflacién.

Supongamos ahora que la inversién es ejecutada por las empresas, y que la em-
presa representativa soporta costos de transaccion, es decir, costos de entrar en
transacciones relativas al proceso de inversién que son adicionales al valor de la in-
versién pero asociados a esta. Y supongamos, ademads, que el costo de transaccién
depende inversamente de los saldos reales de dinero (m):
. . my
(8) Costode invertir = I, |1 +v|—
I
Con:
v<0,0v">0;
Las maximizaciones de la ganancia, del valor de la empresa o de su flujo neto

de caja son objetivos equivalentes en un horizonte que se extiende al infinito!?.

El objetivo a alcanzar serd, entonces, la maximizacién del valor presente del flujo

de consumo presente y como parte del proceso de elevamiento relativo del consumo futuro.
Si el sacrificio relativo de consumo presente en favor del consumo futuro implica el aumento
de la tasa de ahorro presente, deberia considerarse este aumento de la tasa de ahorro como un
“sub-producto” del proceso y no como la causa de la mayor tasa de crecimiento.

4Vease, por ejemplo, Sargent (cap. III, 1987).

12



de caja de la empresa:

(9) / ZO {AKle—ﬁ —wl, — 6K, — 1, [1 + (%)] — zmy — mt} e ridt

Siendo la produccién una funcién Cobb-Douglas del capital (K) y del trabajo
(L) con rendimientos de escala constantes y marginales decrecientes (0 < 5 < 1).
La elasticidad del producto con respecto al capital (), la tasa de depreciacién
(6), el costo de mantener saldos monetarios (z) y la tasa de descuento de los flujos
de caja (que es igual a la tasa de interés real, r) son pardmetros del problema.

Puesto que la empresa no se endeuda la restriccién presupuestal a la cual
se sujeta la maximizacién de 9 es simplemente la ley de movimiento del capital
productivo o igualdad de la inversién con la parte del ahorro de la empresa no
utilizada para financiar la acumulacién de saldos reales de dinero:

(10) I, =K,

La maximizaciéon de 9 sujeta a 10 puede plantearse como la maximizacion del

siguiente hamiltoniano de valor presente:

(11) H= {AKELl—ﬂ —wlk, — 6K, — I, ll +v <%>] — xmy — mt} et +Q(I,—
t
;)
Siendo L;, I; y m; las variables de control, K; la variable de estado y Q el

precio sombra del acervo de capital en unidades de valor del tiempo O.

Pero el problema también puede expresarse como la maximizacién de:

13



AKPIY0 —wl, — 6K, — I, l1 + <’;t>]

t

(12) H=eT
—xmy —my + q(l; — Ky)
Donde:
G = Qe
Es decir, g es el precio sombra del capital en valor corriente (que a veces se
llama la “q de Tobin

5715)_

Sea, entonces, H el hamiltoniano de valor corriente:
(13) ﬁ = Het = AKELliﬂ — U)Lt — 6Kt — It |f|. +'U<%>‘| — Trmy — mt +
t
q(l; — Kt)

Las condiciones de primer orden son las usuales:

OH OH

(49 55 =0, 08 50 GIt =0,
OH

16 5 -=0. (17) 8Kt +Q, =0

Las condiciones de primer orden para las variables de control L; , I; y my

implican lo siguiente!'6

15 Existe una tradicién ya larga de trabajos en los cuales se deriva el precio sombra del capital
de la empresa a partir de los costos de ajuste o de transaccién asociados a la inversién, con lo
cual se ofrece una interpretacién “neo-clasica” de la “q de Tobin”. Las interpretaciones neo-
clasicas de la “q de Tobin” son, obviamente, sustancialmente distintas de las interpretaciones
“keynesianas” o de las de la prensa y de los corredores de bolsa; segin estas tiltimas el aumento
del valor del capital empresarial con respecto al del precio de los bienes de capital es un indicador
de ganancias extraordinarias o cuasi-rentas y premonitorio de auges de la inversién.

16También debe suponerse, de manera complementaria a lo expresado en 7, que:

M Gke =0

t— o0

14



B
(14) = (14a) 1 —-P)A (%) =w,

(15) = — ll + v <%>] s [v’ <%> .(—1)It2mt] +q=0

=
TNt e \ Ty

150) 1+o28) - (Z) 2 =
mg\ 1

(16) :>_Itv/<7:>7t_m:0 =

(16a) — v/ (?) =x

La condicién de primer orden para la variable de estado exige expresar (J; en

términos de ¢q. Por definicién:

: dge™" .
Q=" o = areT) ey,

Mientras que:

g1
on BA (%) — 5} e =0

t

0K,

Por tanto, la condicién 17 se puede expresar asi:

K\
ﬁA( ) —b6|le T+ qg(—re™) +e g =0

L t
=
K\ .
ﬁA<f> —d=qr—q =
t
p—1
M@ s |
(17a) t =r—1
q q

La condicién 14a expresa el equilibrio entre la productividad marginal del tra-

bajo y el salario real; la 15a muestra que el precio sombra del capital se estabiliza

15



(en un nivel superior a la unidad por causa de los costos de transaccién) cuando
lo hace también la demanda de saldos reales de dinero de la empresa; la 16a mues-
tra que el nivel 6ptimo de esta demanda se genera a partir del equilibrio entre
el costo marginal de transacciones asociado a la liquidez y el costo de mantener
dinero, y la 17a expresa el equilibrio entre el rendimiento del capital invertido en
la empresa y la tasa de interés real neta de la valorizacién del capital. Cuando el
precio sombra del capital se estabiliza (¢ = 0) la condicién 17a se convierte en la
igualdad entre el valor presente de la productividad marginal del capital (neta de

depreciacién e impuestos) y el precio sombra de éste:
B—1
K
BA (—) -0
L
(17a) = (17b) rt

Debe notarse, de acuerdo con 15a, que el precio sombra del capital (¢) aumenta

con el costo de mantener dinero (z). En efecto, si simplificamos la notacién

definiendo % = u , tenemos (segin 15a):
t

q = 1+v(u(z)) — v'(u(x)).u(z) =

dg _ dv du

du  dr

= —u(x)v"u/'(z) ; pero u(z) >0:v" >0;u'(x) <0 = d—z > 0%

Resta identificar m y x. No obstante, en aras de no extender demasiado esta

1"Esta demostracion se encuentra en De Gregorio (1993).

16



exposicion se relegé a un anexo (Anexo 1) la definicién del saldo real de dinero (m)
su composicién 6ptima entre un saldo real de moneda local (mn) y un saldo real de
moneda extranjera (md), bajo el supuesto de que ambas monedas no son sustitutos
perfectos entre si (es decir bajo el supuesto de que son sustitutos imperfectos o,
en el limite, elementos complementarios), y una definicién consecuente del costo
de mantener un saldo real de dinero. En ese anexo se justifica la consideracién
de que es razonable medir x, el costo unitario de mantener saldos reales de dinero
(la magnitud compuesta de moneda local y extranjera), aproximadamente asi:

1D zx=r+n

Siendo 7 la tasa de inflacién de equilibrio estable (‘“estado estacionario” o
steady state).

Puesto que ;l—i > 0 (segtin se demostré antes), y puesto que Z—i =1, entonces,

(20) ;Z—Z >0

De acuerdo con 17b (es decir, comparando aquellas situaciones de equilibrio
en las cuales ¢ = 0) todo “salto” de ¢ (entre dos situaciones de equilibrio estable)
induce una variacién de K/L en la direccién contraria (G — 1 < 0); por tanto, las
condiciones 17b y 20 implican que:

(21) d([d(ip <0

Supongamos ahora, tal como lo hizo De Gregorio (1993), que es pertinente

17



aquel modelo de “crecimiento endégeno” con un solo bien y en el cual la produc-
tividad marginal del capital es igual a la media y es constante. Denominemos A
esta productividad. En tal caso la condicién 17a queda transformada en:
A—-96 )
q A_s q .
(17¢0) — = =¢— 4
r r
Puesto que todos los elementos del lado izquierdo son exégenos (ya que su-
pusimos que la tasa de interés real es determinada por la externa), todo aumento
de ¢ (causado, en nuestro caso, por aumentos de la inflacién) implicard aumentos

de g en esta version del “crecimiento endégeno”, lo cual implica inestabilidad, o

situaciones de desequilibrio (en las cuales deja de cumplirse 17¢)!®.

4. Un calculo para Colombia

Si suponemos que en ausencia de liquidez los costos de transaccién de la inversion

equivalen a cifras que se ubican entre 20% y 50% de esta, cifras que parecen

18Esta critica no necesariamente se aplica a todos los modelos de crecimiento endégeno para
economias abiertas. En un reciente articulo Turnovsky (1996) expuso el caso del crecimiento
endégeno en un modelo de dos sectores (transable y no transable) con inversién en capital
material sujeta a costos de ajuste (asi que la “q de Tobin” tiene un rol) y con una tasa de
interés real determinada exégenamente (por el mercado externo). La critica tampoco se aplica
necesariamente cuando la funcién de utilidad es diferente a la convencional (por ejemplo, la
postulada mediante la ecuacién 1); véase, sobre este ultimo asunto, Rebelo (1992).
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suficientemente altas', y que, gracias a la liquidez, se pueden reducir (a mayor
liquidez menores los costos de transaccién, aunque su caida se presente de manera
desacelerada, tal como lo supone la teoria) podemos deducir que tener una tasa de
inflacién perfectamente prevista de 20% anual en vez de la estabilidad plena del
nivel de precios implica que la sociedad pierde 3% de su PIB anual. Tal pérdida
es permanente. Este resultado se deriva de un nivel de capital por trabajador,
en situacién de equilibrio estacionario, inferior en 7% al nivel que regiria bajo la
estabilidad del nivel de precios por causa, como ya se dijo, de la menor liquidez
ocasionada por una tasa de inflacién de 20%, ya que un grado més bajo de liquidez
ocasiona costos de transaccién mas altos y, por ende, menores niveles de inversién.

Las cifras anteriores son aproximadas y resultan de simulaciones alternativas
segtin diferentes especificaciones numeéricas de la funcién de costo de transaccién.

Los supuestos adicionales requeridos para este cdlculo fueron los siguientes:
a. el costo de oportunidad de mantener saldos liquidos en términos reales es
igual a la tasa real de interés mads la tasa de inflacién en tanto que los costos de
transformar la liquidez entre la moneda local y la extranjera son relativamente

pequenos, aunque se supone que las dos monedas son sustitutos imperfectos; b.

19 Al suponer costos de transaccién menores a 20% de la inversién se corre el riesgo, a nuestro
juicio, se subestimar la pérdida de producto asociada a la inflacién. No obstante, esta estimacién
es apenas hipotética mientras surgen investigaciones sobre la verdadera magnitud de aquellos
costos de transaccién de la inversién asociados a diferentes grados de liquidez de la empresa.
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la funcién de produccién es Cobb-Douglas y sus factores son capital material y
trabajo (con rendimientos de escala constantes y marginales decrecientes), siendo
0.4 la elasticidad del producto al capital (y 0.6 la elasticidad del producto al
trabajo)?’; c. la tasa de interés real es constante (igual a -y determinada por- la
tasa real externa) e igual a 5% anual®!.

Uno de los subproductos del ejercicio es la generacién de una demanda de
saldos reales de dinero por parte de la empresa “representativa”’, entendiendo por
dinero la canasta de saldos reales en moneda local y externa. En efecto, con las
hipétesis previas se puede deducir que la elasticidad de la demanda empresarial
por saldos reales de dinero con respecto al costo de oportunidad de éste, cuando la
economia tiene tasas de inflacién alrededor de 20%, es -0.5. Esta elasticidad parece
verosimil y otorga, por tanto, algin asidero a las hipétesis y demds deducciones

enumeradas previamente??.

Los cuadros 1 y 2 presentan las cifras de los pardmetros y resultados del modelo

20GSobre la pertinencia de una funcién Cobb-Douglas con tales pardmetros véanse Posada
(1993) y Sanchez et al. (1996).

21La tasa media de interés real fue 5.7% anual entre 1958 y 1992, y parece haber sido deter-
minada en buen medida por la tasa real de Estados Unidos (Posada y Misas, 1995).

22 A partir de un modelo de maximizacién intertemporal de la utilidad del consumidor rep-
resentativo, que depende del consumo y de los saldos reales de dinero, se habia estimado una
elasticidad de la demanda de dinero (para rangos de inflacién entre 10% y 25% anual) de -0.4
(Posada 1995). El rango de las estimaciones econométricas de esta elasticidad para el caso
colombiano es [-0.2; -0.5]; véanse, por ejemplo, los trabajos de Carrizosa (1983) y Misas et al.
(1994).

20



numérico utilizado para las estimaciones mencionadas bajo distintas simulaciones.
Este modelo es conformado basicamente por una especificacién de la funcién de
costos de transaccién, la definicién (aproximada) del costo de mantener saldos
monetarios y el conjunto de condiciones que garantizan el logro de una situacién
6ptima para la empresa representativa. Los grificos 1, 2 y 3 muestran los re-
sultados del modelo en términos de la reaccién del producto por trabajador, el
capital por trabajador y la demanda de saldos reales de dinero a tasas de inflaciéon

ubicadas en el rango [0; 32%].

5. Anexo 1. La mezcla 6ptima de monedas y el costo de

mantener dinero en una economia abierta

En el texto principal se supone que la magnitud m, el saldo real de dinero, es
una mezcla de monedas local y extranjera, medidas ambas en términos reales.
Podemos suponer que ambas monedas son sustitutos imperfectos entre si. Si una
de las dos monedas solo puede ser utilizada para un fin especifico, por ejemplo,
si el pago de impuestos solo se puede hacer con moneda local mientras que la
inversién requiere moneda extranjera, y si hay algin costo (un costo cierto 6 un

riesgo de algiin costo) en el cambio de una moneda por la otra, entonces ambas
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monedas seran sustitutos imperfectos (o, en el caso limite, serén complementarias)
y existird una mezcla o canasta éptima de monedas.

En términos especificos podemos suponer que m es una combinacién CES (una

funcién de elasticidad de sustitucién constante) de moneda local y extranjera®,

ast:
c—1 c—1 o

QD) m=[amn 0 +(A—-a)md 0 Jo=1 0<a<l,0>0

Siendo:

mn = : saldos reales de moneda local;

Mn
P
Md.t

md = P . saldos reales de moneda extranjera;

« . pardmetro de distribucion;

o . elasticidad de sustitucién entre monedas;

T : tasa de cambio nominal.

Puesto que el modelo del texto principal determina la magnitud 6ptima de
m, lo que resta es conocer la distribuciéon 6ptima de m entre moneda local y
extranjera. Esta distribucién serd la que haga minimo el costo total de mantener
un saldo real de dinero.

Ahora bien, podemos suponer que el costo de mantener un saldo real mn de

2Selcuk (1997) consideré una funcién CES de saldos de moneda real local y extranjera para
el caso de Turquia (con inflaciones anuales entre 30% y 130%). La estimacién econométrica
implicé un pardmetro de sustitucién entre monedas relativamente alto (2.4).
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moneda local es:

[(A+7r)(A+7)—1]l.mn

Siendo r y 7 las tasas real de interés (igual a la real externa) y de inflacién
doméstica respectivamente.

Mientras que el costo de mantener md cantidad real de moneda extranjera
(cuando se hacen las cuentas en moneda local y en ausencia de costos de transac-
cién) serfa:

[(1 +7) <1 + P;Fl'T;*lT_ Pt*ﬂ) - 1] md=[L+r)A+ 7)1 +n)—1].md

Siendo:

P* : nivel de precios externo;

7 : tasa externa de inflacion;

n . tasa de devaluaciéon nominal;

Si se supone adicionalmente (supuesto adecuado para un modelo de un solo

bien en equilibrio estable -steady state) que:

1+
-
1+ 7

1+n=

Entonces el costo de mantener moneda extranjera seria (en ausencia de costos
de transaccion):

[(A+7r)(1+m)—1]l.md

Antes de continuar, debe notarse que el supuesto de sustituibilidad imperfecta
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de monedas (o el caso extremo de complementariedad entre estas) permite expre-
sar la posibilidad de que la inflacién doméstica sea diferente, por ejemplo superior,
a la externa y que exista una devaluacién nominal que compense la diferencia entre
ambas inflaciones*.

Pero debemos suponer adicionalmente que hay un costo de cambiar moneda
local por extranjera (cuyo cambio en el tiempo es discreto e impredecible), ast:

Compra de la cantidad Md; de divisas: Mny = Mdy.7.(1 — ay);

an
-

Venta de la cantidad Md, de divisas: Md, = (1 —ayp),

Siendo a; (i = 1, 2) el descuento o costo en una operacién de compra o venta
de divisas. Por tanto:

Md,.
Mn1+Mn2 = Mdl.T.(l—a1)+ 1 27,

_az,

Ademas, sea:

Mnq = zMny; Md]_:dez =

1 1
Mn, = K(l—al) y+ 1—a2> 'l+z] Mdy.T

En el nivel macroeconémico podemos suponer z =y = 1, asf que:

1
Mn = Md.T. <1—a1+ ).—:Md.T.b

1—a2 2

En palabras, consideraremos que el costo de transar monedas, b, es un prome-

24GQalazar (1992) encontré que la sustituciéon de monedas no ha sido un fenémeno importante
en Colombia.
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dio de los costos de comprar y vender divisas y consideraremos, por consiguiente
que el costo de mantener moneda extranjera se recarga por este factor b.

Por tanto, el costo total de mantener la canasta de monedas m es:

(2) CT=[1+r)(14+m) —1]mn+[1+7r)(1+7n)—1].b.md

Llegados a este punto se puede considerar de manera formal que el problema
consiste en lo siguiente:

Minimizar (2), mediante las variables de control mn, md

Con sujecion a la restriccion (1).

El problema (similar a los que pueden encontrarse en un manual tipico de
economia) equivale a minimizar, mediante las variables de control mn,md, el
siguiente lagrangeano:

£=[14r)(1+m)—1].(mn+bmd)+

oc—1 c—1 o

Mlamn ¢ +(1—a)md o Jo—1

Las dos primeras condiciones de primer orden (% = % = 0 ) implican
que:
(1—a)md 7 mn ( b.a )U
a.mn~1/e md 1 -«

Por tanto, bajo las condiciones anteriores, propias del “estado estacionario”
de una economia en la cual su moneda es un sustituto imperfecto de la moneda

extranjera y cuyo nivel de devaluacion compensa exactamente la diferencia entre
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la inflacién local y la externa, la mezcla 6ptima de monedas es independiente de
la inflacién; solo depende de tres pardmetros: el costo de transaccion (b), el factor
de distribucién («) y la elasticidad de sustitucién (o).

Ms4s atin. cuando las magnitudes de los descuentos en la compra y venta de
divisas no son demasiado grandes, por ejemplo, similares a los vigentes en Colom-
bia a mediados de 1997 (a; = ap = 0.05 = b = 1.001) y cuando el factor de
distribucién a no se encuentra demasiado alejado de 0.5, la magnitud de la elas-
ticidad de sustituciéon deja de ser un factor importante. En efecto, si suponemos:
a=0.5, b=1.001, entonces la mezcla éptima de monedas serd priacticamente
la misma (mn/md = 1) asi o sea 0.1 6 2.

Alternativamente, si suponemos: o = 0.9 pero seguimos suponiendo b = 1.001,
en tanto que suponemos que la elasticidad de sustitucién , o , toma un valor tan
pequeno como 0.05, el resultado serd similar al anterior (mn/md = 1).

En tales casos, el costo unitario de mantener m, que en principio es igual a:

xr = % ={[A+r)Q+7)=1mn+[L+7r)(L+7)—1].b.md}/m
=[(a+n)a+m) -1 (T rp) 22

equivaldrd a:
r=[Q1+r)QL+7n)-1.(12+1).05=0A+r)Q+nmn)—1=r+n

Tanto en el cuerpo principal de este articulo como en el ejercicio de simulacién
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numérica se utiliza esta aproximacién.

6. Anexo 3. La especificacion algebraica de la funcion de
costo de transaccion (v) y el modelo de las simulaciones

numericas

2
(1)v=vo—v1?+v2<?> O0<v <1, ?>0
Qv =z

QR)r=r+nx

2
(4)q=1+v0—v1?+v2<@> AL =

2
m
q:1+vo—vz<7>

RS

r

(5a) - (

(5b) f _ (raﬁé)a 1

Nota: las ecuaciones 2, 4 y 5 son condiciones de primer orden (para ¢ = 0) y

1

rq+5>" 1

las ecuaciones 1 y 3 son especificaciones de la funcién de costo de transaccién y

del costo de oportunidad del dinero, respectivamente).
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