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Otro costo de una inflacion

perfectamente prevista

Carlos Esteban Posada P.”

n este documento se expresa el argumento referido al costo
sobre la actividad productiva de una inflacion perfectamente
. prevista. El argumento se refiere al caso de una pequefia
economia abierta. Ademads se hace el cdlculo del costo para
Colombia.

Si suponemos que cuando se procede a ampliar el capital
productivo se incurre en costos de transaccion, es decir, en
costos adicionales al valor de la inversion, tanto mayores
cuanto mayor sea la magnitud de la inversion, pero que tales
costos pueden atenuarse, ceteris paribus, cuanto mayor sea
el grado de liquidez de las empresas inversionistas, entonces cuanto mayor
sea la inflacion mayor serd el costo de oportunidad de un cierto grado de
liquidez, menor éste, mayor, por tanto, el costo de la inversion prevista y,
entonces, menor la magnitud de la inversion.
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I. INTRODUCCION

La literatura econdmica de los afios 50 y 60 identific uno de los costos de una
inflacioén perfectamente prevista': cuando hay inflacién la demanda de saldos
reales de dinero de los consumidores resulta menor que la que se observaria sin
inflacién, ya que depende inversamente de la tasa nominal de interés; y cuanto
mayor es la tasa de inflacion 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 satisfaccion 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 real, por causa de mayores tasas nominales de interés, mayor sera su

sacrificio de bienestar.

Para el caso colombiano, se ha estimado que el 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 productoz.

En los dltimos quince afios se han realizado nuevos aportes en la basqueda de otros
costos de la inflacion prevista. La blsqueda ha sido motivada, sin duda, por la
observacion de gran niimero de casos, en muy diversas economias y épocas, de caidas
de producto o de su tasa de crecimiento y aumentos de lainflacién’. Los modelos de
restriccion de efectivo y costos de transaccién han descrito los posibles costos de la
inflacion sobre la inversién y, por ende, sobre la intensidad de capital de la economia
y el producto en el largo plazo o sobre la tasa de crecimiento de largo plazo*.

! Se debe mencionar los trabajos de Bailey {1956) y Sidrauski (1967); éste Gltimo como pionero
del examen de este asunto en un contexto de agentes racionales con optimizacién
intertemporal, aunque Bailey (1956) fue el precursor del andlisis del costo, en términos de
bienestar, de la inflacién.

2 Esta estimacion es de Posada {1995), siguiendo el modelo de Sidrauski. Carrasquilla et al.
{1994) estimaron un costo mayor. Recientemente Riascos [1997) y Gémez {1998) hicieron
estimaciones que ubican el costo entre1% y 5% del PIB.

3 Véase, por ejemplo, Orphanides y Solow (1990), De Gregorio (1993), Agénor y Montiel {Cap.
15, 1996) y Barro (1996).

4 En Orphanides y Solow (1990} y en De Gregorio (1993] se encuentran resefias de la nueva
literatura sobre los costos de la inflacién prevista. Suescin {1995) presentd 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.



Esta literatura y el hecho de que la tasa de inflacién colombiana oscila en la
actualidad entre 18% y 22% anual mientras que las economias desarrolladas se
aproximan a situaciones de inflacion casi nula y paises en desarrollo como Chijle
ya registran aumentos de precios de s6lo 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 adicion al costo, en términos de pérdidas de
bienestar del consumidor, de una inflacion prevista que no tiene implicacién
alguna sobre el aparato productivo, como fue el caso examinado por Sidrauski
(1967).

Este examen no insintia que carece de importancia el estudio de los costos de la
inflacién imprevista o imperfectamente prevista; por el contrario, sus resultados
conducen a reforzar la hipdtesis segin la cual muchos y grandes costos de la
inflacién provienen de todo aquello que impide a todos los grupos de la sociedad
tener una prevision perfecta de la inflacion y que hace a la sociedad mds propensa a
asignar con menor eficiencia productiva sus recursos tratando de sortear las
incertidumbres y distorsiones de precios relativos propias de inflaciones
inadecuadamente previstas’.

A continuacion (seccion I1) se expresa de manera verbal el argumento referido
al costo sobre la actividad productiva de una inflacion perfectamente prevista. El
argumento se referira al caso de una pequefia economia abierta. En la seccion 111
se presenta la forma matematica del argumento. En la seccion [V se extraen sus
implicaciones empiricas a fin de evaluar dicho costo. En los anexos 1 y 2 se
exponen 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 inflacion y de la elasticidad-
inflacion de la demanda de saldos reales de dinero.

II. LA TEORIA Y SU APLICACION A UNA PEQUENA ECONOMIA
ABIERTA

Resumir la teoria es sencillo. Si suponemos que cuando se procede a ampliar el
capital productivo se incurre en costos de transaccion, es decir, en costos
adicionales al valor de la inversion pero asociados a: 1) la compra de los bienes

3 Sobre los costos de inflaciones y expansiones monetarias imperfectamente previstas véase

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).



de capital y de los servicios de transporte e instalacion de estos, 2) la adquisicion
de nuevos procesos, 3) los contratos de construccién, 4) el sacrificio de
produccion requerido por la instalacion y adaptacion de nuevos equipos, etc.;
tanto mayores cuanto mayor sea la magnitud de la inversion, pero que tales
costos pueden atenuarse, ceeteris 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 nivel previsto de inversion) deberia esperarse lo siguiente de
empresarios optimizadores: cuanto mayor sea la inflacion mayor el costo de
oportunidad de un cierto grado de liquidez, menor éste, mayor, por tanto, el
costo de la inversion prevista y, entonces, menor la magnitud de la inversione.

Los efectos de largo plazo de reducir la inversion son conocidos: en el marco de
los modelos de crecimiento "exdgeno” 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 "endogeno”, se
puede reducir de manera permanente la tasa de crecimiento econémico.

Esta teoria y uno de los casos del crecimiento "endogeno", es decir, aquel caso
que supone la existencia de una relacién positiva y constante entre el producto
global y el capital de la economia, de manera que queda garantizado un
crecimiento permanente del producto a una tasa constante si permanece
constante la relacion inversion/producto, fueron utilizados por De Gregorio
(1993) para justificar y contrastar la siguiente hipétesis: en Latinoamérica
existiria una relacién inversa entre la tasa de crecimiento del producto y la tasa
de inflacion, ya que la inflacion 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 hipdtesis mediante regresiones en las cuales la
tasa de crecimiento del producto podria depender de manera negativa, entre
otras cosas, de la inflacion en muestra de 12 paises latinoamericanos durante el
periodo 1950-1985".

6 En un sentido mas laxo, este argumento cobija la hipdtesis segun la cual cuanto mayor sea la
inflacién y las tasas nominales de interés mayor serd el esfuerzo empresarial destinado ol
manejo 6ptimo del portafolio de activos financieros y menor el destinado a la innovacion de los
procesos productivos. Esta hipétesis fue esgrimida con frecuencia a propésito de la situacién
depresiva de la industria de Estados Unidos a fines de los afios setenta y principios de los
ochenta.

7 Las cifras utilizadas fueron promedios de seis afios de series de frecuencia anual.



Independientemente de los resultados, no muy convicentes como el mismo autor
lo reconocio, puesto que no lograron mostrar el efecto negativo de la inflacion
sobre la inversion®, es necesario referir el modelo teorico al caso de una pequefia
economia abierta antes de proceder a estimaciones empiricas. De Gregorio
omitié esto, lo cual influyé en la interpretacion de sus resultados empiricos
como se deducira mas adelante.

La adaptacion al caso de una pequefia economia abierta implica, como minimo,
poner en entredicho una de las conclusiones de De Gregorio (1993) segln la
cual la tasa de interés real y, por ende, la tasa de crecimiento del consumo y del
producto per capita son variables que pueden modificarse de manera
permanente en el proceso que conduce de una mayor inflacion a una menor
inversion. En efecto, lo mas razonable a nuestro juicio es suponer que la tasa de
interés real (de estado estacionario) de una pequefia economia abierta es
determinada por la tasa externa. Si las cosas son asi, no parece posible derivar la
conclusion de una caida permanente de las tasas de interés real y, por ende, de
los ritmos de crecimiento del consumo y del producto per capita por causa de la
mayor inflacién aun si se utiliza el caso del mencionado modelo de crecimiento
endogeno. 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 capita) y salario real, en el caso del modelo de
crecimiento "exdégeno”, o un comportamiento inestable del precio sombra del
capital (la "q de Tobin") y, probablemente, de la inversién en el referido caso del
crecimiento "endogeno”.

III. EL MODELO TEORICO

A. LA TASA DE CRECIMIENTO

Ante todo, conviene mostrar la determinacion de la tasa de crecimiento de la
economia en situacion de equilibrio estable (steady state) cuando la tasa real de
interés es exdgena.

Las dinamicas del consumo per capita 'y, por ende, la del producto per capita en
situaciones de equilibrio estable se determinan asi:

8 De Gregorio (1993, pp. 291 y ss.).



Sean # y ¢ la utilidad instantinea y el consumo per capita pertinentes en el
programa del agente representativo (quien es la "cabeza de familia" transitoria
de una dinastia perpetua) tal que:

0 u, = L 0<o<l

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

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

) I: u,ePd, p>0

Con sujecion a la siguiente restriccion presupuestal de los hogares:

(3) %;Eb.r:(1"c)(Yt+rbl+D)—c'+T

o=

Siendo®:

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

tasa de impuesto a la renta personal;

y,: ingreso laboral (igual a una oferta laboral exdgena por la tasa de salario
real: y, =L, w);

r: tasa de interés real (interna = externa);
D : dividendos (los hogares son duefios de las empresas y solo tienen relacion

de propiedad con estas. No hay relaciones de deuda ni crédito con las
mismas). La suma corresponde a la "ganancia permanente” esperada.

9 La restriccidon 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).
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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 inflaciénonario
solo lo pagan ellas y cualquier variacion del impuesto inflaciénonario sera
plenamente compensada por una variacién de 7 sin costo alguno.

Se supone también que la suma del recaudo de los impuestos a la renta personal
y el impuesto inflaciononario "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 inversion mas su acumulacion de saldos reales de dinero, asi que la
restriccion presupuestal de los hogares implica que se sostiene la condicién de
equilibrio macroeconémico entre el ingreso y el gasto agregados.

Este problema de maximizacion se soluciona mediante dos variables: el
consumo (variable de control) y el saldo en bonos (variable de estado). Las
demas variables son ajenas a las decisiones de los hogares.

El "hamiltoniano" en valor presente del problema de maximizacién es:

I-o

HC:IC’ e ” 4 I, [(l—zc)(y,+rb,+D)—c,+T——I;,]
-

Siendo u el precio sombra de la riqueza financiera.

El principio del maximo para HC implica que las condiciones necesarias del
Optimo son:

OHC
4 -0,
4) 2,
BHC
5 i, =0;
%) o, “,

La condicion (4) implica que:

c;% P —u, =0=>-clnc, —pt=lnyu, =
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(da) -ot-p=fr,
¢ Uy

La condicion (5) implica que:

H (l_lc)r"'/.lr =0=

52) (1o

M

De las condiciones (4a) y (5a) se deduce que:

(6) é_,z(l—lc)r—p

La igualdad (6) es una de las condiciones necesarias del programa de
optimizacion. Segin (6), la tasa de crecimiento del consumo per capita 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
sustitucion intertemporal del consumo.

Es intuitivo aceptar que una trayectoria de equilibrio estable implica que la tasa de
crecimiento del consumo per capita debe ser igual a la del producto per capitay a la
del producto por trabajador, puesto que lo contrario significaria una variacion
indefinida de la relacion consumo/producto o de la relacion producto por no-
trabajador/producto por trabajador. Por tanto, la condicion (6) define la tasa de
crecimiento economico de equilibrio estable (steady state)®.

La otra condicién de crecimiento equilibrado y estable es la exclusion 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:

(7)  lim g be” " =0
>0
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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 sera la tasa de
crecimiento economico'.

Asi, el modelo implica que la tasa de crecimiento no tiene relacion con la tasa de
inflacion (ni con la de aumento del dinero) ya que suponemos que la tasa de
interés real es exdgena: determinada en el exterior.

B. EL DINERO, LA EMPRESA Y UN COSTO DE LA INFLACION

Supongamos ahora que la inversion es ejecutada por las empresas, y que la
empresa representativa soporta costos de transaccion, es decir, costos de entrar
en transacciones relativas al proceso de inversion que son adicionales al valor de
la inversion pero asociados a esta. Y supongamos, ademas, que el costo de
transaccion depende inversamente de los saldos reales de dinero (m):

(8) Costo de invertir=17,|1+0v (—7—’)

!

Con: v'<0, v">0"7

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 sera, entonces, la maximizacion del valor presente del flujo de caja
de la empresa:

" Un aumento (exégeno) de la tasa de interés real produce un efecto de sustituciéon en el margen
de consumo presente en favor del consumo futuro; la mayor tasa de crecimiento del consumo
resultante debe entenderse como el fendémeno que se observaria justo después del sacrificio de
consumo presente y como parte del proceso de elevamiento relativo del consumo futuro. Si el
sacrificio relafivo 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 crecimieme.

12 Este tipo de funcidén de costo de ajuste ya es convencional; véase, por ejemplo, Agénor y
Montiel (1996, Cap. 15, p. 525).

B Véase, por ejemplo, Sargent (Cap. Ill, 1987).
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)] j‘o""{AK’l’Lt—ﬂ -wlL, - 5K, —1,{1+v(—’1§’—ﬂ—xm, - m, }e_”dt

/

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

Puesto que la empresa no se endeuda, la restriccion presupuestal a la cual se
sujeta la maximizacion de (9) es simplemente la ley de movimiento del capital

productivo o igualdad de la inversion con la parte del ahorro de la empresa no
utilizada para financiar la acumulacién de saldos reales de dinero:

(10) 1, =K/

La maximizacion de (9) sujeta a (10) puede plantearse como la maximizacion
del siguiente hamiltoniano de valor presente:

!

a1y H ={AK/’L£‘” —wl, - 3K, —I,{l+v[ﬂﬂ—xm, -, }e—" +olr,-k,)

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 0.

Pero el problema también puede expresarse como la maximizacidn de:

(12) H =e—n{AK’l’L‘;ﬂ -wl, - 5K, —I,[lﬂ)(%iﬂ—xm, ~m, +q(1, -K, )}
1

Donde:

q, = Q/e"
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Es decir, ¢ es el precio sombra del capital en valor corriente (que a veces se
llama la "q de Tobin'"®).

Sea, entonces, H el hamiltoniano de valor corriente:

(13) A =He" = AKPLP —wi, 6K, —1,| 1+ 0] 20 || xm, -1, +4(1, - K,)

!

Las condiciones de primer orden son:

(14) 27”,%0,
(15) ZTA,(:"’
(16) ;’: ~0,
a7 STH’+Q, -0

Las condiciones de primer orden para las variables de control L,, 1, y m,
implican lo siguiente®:

(14)  =(l4a) (l—ﬂ)A(—K—Jp = w;

1+ 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 inversion, con lo
cual se ofrece una interpretacién neo-cldsica 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 dltimas, 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
inversion.

15 También debe suponerse, de manera complementaria a lo expresado en la condicién (7), que:

lim Q, K, e =0.
{—0
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(15) = - 1+u[ﬁj]—1,l:u'[%] (—1) 1,“2m,:l+q=0

=

(15a) 1+v ﬂ]—u’[ﬂjﬁ=q;

(16) = _l,u'(%]li—x -0 =

(16a) _U'E%J = x

La condicion de primer orden para la variable de estado exige expresar O, en
términos de ¢ . Por definicion:

Mientras que:

aH K .
m{’*‘(ﬂ, ‘5}

Por tanto, la condicidn (17) se puede expresar asi:

{BA[%—jﬂvl - é}e"" + q(— re”" )+ e"g=0
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La condicion (14a) expresa el equilibrio entre la productividad marginal del
trabajo y el salario real; la (15a) muestra que el precio sombra del capital se
estabiliza (en un nivel superior a la unidad por causa de los costos de
transaccion) cuando lo hace también la demanda de saldos reales de dinero de la
empresa; la (16a) muestra que el nivel dptimo 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
valorizaciéon 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 depreciacion e impuestos) y el
precio sombra de éste:

B-1
(5] s
(17a) =(17b) —=21 —ge4=0
~ r

Debe notarse, de acuerdo con (15a), que el precio sombra del capital (g)
aumenta con el costo de mantener dinero (x). En efecto, si simplificamos la

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

g =1+0(u(x)-v'(u(x)) u(x)=

ﬁzﬂﬂ_(ﬂu'(u(x))w(x)d_‘)ﬁ)
& duds \dx du d

=—u(x)v"u'(x); pero u(x)>0; 0" <0; u’(x)<0:>%>0'6.

Resta identificar m y x. No obstante, en aras de no extender demasiado esta
exposicion, se relegd a un anexo (Anexo 1) la definicion del saldo real de dinero
(m) y su composicion optima 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

16 Esta demostracién se encuentra en De Gregorio (1993).
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definicion consecuente del costo de mantener un saldo real de dinero. En ese
anexo se justifica la consideracion 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:

(19) x=r+=x

Siendo 7 la tasa de inflacion de equilibrio estable ("estado estacionario” o
steady state).

d
Puesto que Eq > 0 (segln se demostrd antes), y puesto que di"_ =1, entonces,
s

dgq
20 —+>0
(20) i

De acuerdo con (17b) (es decir, comparando aquellas situaciones de equilibrio
en las cuales ¢=0) todo "salto" de g (entre dos situaciones de equilibrio estable)
induce una variacion de K/L en la direccion contraria (#-1<0)"; por tanto, las
condiciones (17b) y (20) implican que:

a(k/L) _
dr
Supongamos ahora, tal como lo hizo De Gregorio (1993), que es pertinente
aquel modelo de "crecimiento endégeno” con un solo bien y en el cual la
productividad marginal del capital es igual a la media y es constante.
Denominemos A esta productividad. En tal caso, la condicién (17a) queda

transformada en:

@2n 0

A-8 ]
r r

(17¢)

1 El modelo de crecimiento que ufilizamos supone que el cambio técnico es tal que permite
mantener constante la relacion capital/trabajo en el estado estacionario.
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Puesto que todos los elementos del lado izquierdo son exdgenos (ya que
supusimos que la tasa de interés real es determinada por la externa), todo aumento
de g (causado, en nuestro caso, por aumentos de la inflacién) implicara aumentos
de 4 en esta version del "crecimiento endogeno”, lo cual implica inestabilidad, o
situaciones de desequilibrio (en las cuales deja de cumplirse (17c)®.

IV. UN CALCULO PARA COLOMBIA

Si suponemos que en ausencia de liquidez los costos de transacciéon de la
inversion equivalen a cifras que se ubican entre 20% y 50% de esta, cifras que
parecen suficientemente altas®, y que, gracias a la liquidez, se pueden reducir (a
mayor liquidez menores los costos de transaccion, aunque su caida se presente
de manera desacelerada, tal como lo supone la teoria) podemos deducir que
tener una tasa de inflacion 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 situacion de equilibrio estacionario, inferior en 7% al
nivel que regiria bajo la estabilidad del nivel de precios por causa, como se dijo,
de la menor liquidez ocasionada por una tasa de inflacién de 20%, ya que un
grado mas bajo de liquidez ocasiona costos de transaccién mas altos y, por ende,
menores niveles de inversion.

Las cifras anteriores son aproximadas y resultan de simulaciones alternativas,
segiun diferentes especificaciones numéricas de la funcion de costo de
transaccion. Con todo, los resultados pueden ser sensibles a cambios en la
especificacion algebraica de la funcion de costo de transaccion (v).

18 Esta 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 inversion en capital
material sujeta a costos de ajuste (asi que la "q de Tobin" fiene 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 Glfimo asunto, Rebelo (1992).

¥ Al suponer costos de fransaccién menores a 20% de la inversién se corre el riesgo, a nuestro
juicio, de subestimar la pérdida de producto asociada a la inflacién. No obstante, esta
estimacion es apenas hipotética mientras surgen investigaciones sobre la verdadera magnitud
de aquellos costos de transaccién de la inversidn asociados a diferentes grados de liquidez de
la empresa.
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Los supuestos adicionales requeridos para este caiculo fueron los siguientes:
a) el costo de oportunidad de mantener saldos liquidos en términos reales es
igual a la tasa real de interés mas la tasa de inflacion, en tanto que los costos de
transformar la liquidez entre la moneda local y la extranjera son relativamente
pequeiios, aunque se supone que las dos monedas son sustitutos imperfectos;
b) la funcion de produccion 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) ¢ igual a 5% anual”.

Uno de los subproductos del ejercicio es la generacion 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
hipdtesis 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 inflacion alrededor de 20%, es -0.5. Esta elasticidad
parece verosimil y otorga, por tanto, algin asidero a las hipdtesis y demas
deducciones enumeradas previamente®.

Los cuadros 1 y 2 presentan las cifras de los parametros y resultados del modelo
numérico utilizado para las estimaciones mencionadas bajo distintas simulaciones.
Este modelo es conformado basicamente por una especificacion de la funcion de
costos de transaccion, la definicién (aproximada) del costo de mantener saldos
monetarios y el conjunto de condiciones que garantizan el logro de una situacién
optima para la empresa representativa. Los graficos I, 2 y 3 muestran los
resultados del modelo en términos de la reaccion del producto por trabajador, el
capital por trabajador y la demanda de saldos reales de dinero a tasas de inflacién
ubicadas en el rango [0; 32%].

» Sobre la pertinencia de una funcién Cobb-Douglas con tales parametros, véase Posada (1993)
y Sanchez et al. (1996).

H La tasa media de inferés real fue 5.7% anual entre 1958 y 1992, y parece haber sido
determinada en buen medida por la tasa real de Estados Unidos (Posada y Misas, 1995).

2 A parfir de un modelo de maximizaciéon infertemporal de lo utilidad del consumidor
representativo, 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]; véase, por ejemplo, los trabajos de Carrizosa (1983) y Misas
et al. (1994).
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Cuadro 1
Pardmetros del modelo de inflacién y producto per capita

Simulacién Vv, v, \8 A B é r T
1 0.2 0,75 0.5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
2 0.2 0.75 0,65 8,0582 04 0,05 0,05 0
3 02 0,75 0,65 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
4 02 0,75 0.65 8,0582 04 0,05 0,05 0
5 0.5 0,75 0.5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
6 05 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0
7 0,5 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
8 0,5 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0
9 0.4 0,75 0.5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
10 04 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0
11 0,3 0,75 0,5 8,0582 04 0.05 0,05 0,20
12 0.3 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0
13 0,5 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
14 0,5 0,75 0.5 8,0582 04 0.05 0,05 0
15 0,5 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
16 0,5 0,75 0,5 8,0582 0.4 0.05 0,05 0
17 03 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
18 0,3 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0
19 0.2 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20

20 0.2 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0,15
21 0.2 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
22 0.2 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,30
23 0.3 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0,20
24 03 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0

25 0.3 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,02
26 0,3 075 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,04
27 03 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,06
28 03 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0,08
29 03 0,75 0.5 8,0582 04 0,05 0,05 0,10
30 0,3 0.75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,12
31 03 0,75 0,5 8,0582 0.4 0.0 0,05 0,14
32 03 0,75 0,5 8,0582 04 0.05 0,05 0,16
33 03 0,75 0.5 8,0582 0,4 0.05 0,05 0,18
34 0.3 0.75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0.05 0,20
35 03 075 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,22
36 0.3 0,75 0,5 8,0582 0.4 0.05 0,05 0,24
37 03 0,75 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0,26
38 0.3 075 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,28
39 03 075 0,5 8,0582 0.4 0,05 0,05 0,30
40 0.3 075 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,32
41 03 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0,20
42 0.3 0,75 0,5 8,0582 04 0,05 0,05 0
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Cuadro 2

Resultados
Simulacion x MA g KL YL W (YL)/AYL) (K/L)/(KNyg

1 0,25 0,50 1,08 307,0 79,64 47,78 0,980 0,950
2 005 054 101 3233 8130 4878 . ;
3 0,25 0,38 1,10 300,0 78,91 47,34 0,971 0,928
4 0,05 0,54 1,0} 3233 81,30 48,78 - -
5 0,25 0,50 1,38 2452 72,78 43,67 0,966 0,917
6 0,05 0,70 1,26 2673 75,34 45,20 - -
7 0,25 0,50 1,38 2452 72,78 43,67 0,966 0,917
8 0,05 0,70 1,26 2673 75,34 45,20 - -
9 0,25 0,50 1,28 2634 74,90 44,94 0,965 0,914
10 0,05 0,70 1,16 2883 77,65 46,59 - -
11 0,25 0,50 1,18 2839 77,18 46,31 0,963 0,910
12 0,05 0,70 1,06 312,0 80,15 48,09 - -
13 025 0,50 1,38 2452 72,78 43,67 0,966 0,917
14 0,05 0,70 1,26 2673 75,34 4520 - -
15 0,25 0,50 1,38 2452 72,78 43,67 0,966 0,917
16 0,05 0,70 1,26 2673 75,34 45,20 - -
17 0,25 0,50 1,18 2839 77,18 46,31 0,963 0910
18 0,05 0,70 1,06 3120 80,15 48,09 - -
19 0,25 0,50 1,08 307,0 79,64 47,78 0,992 0,979
20 0,20 0,55 1,05 313,6 80,32 48,19 - -
21 0,25 0,50 1,08 307,0 79.64 47,78 1,000 1,000
22 0,35 0,40 1,12 296.2 78,51 47,10 0,986 0,965
23 0,25 0,50 1,18 2839 77,18 46,31 - -
24 0,05 0,70 1,06 312,0 80,15 48,09 0,963 0,910
25 0,07 0,68 1,07 308,6 79,80 47,88 - -
26 0,09 0,66 1,08 3053 7945 47,67 - -
27 0,11 0,64 1,10 302,1 79.12 4747 - -
28 0,13 0,62 1,11 299,1 78,81 4728 - -
29 0,15 0,60 1,12 2962 78,51 47,10 - -
30 0,17 0,58 1,13 2935 78,22 46,93 - -
31 0,19 0,56 1,14 2909 77.94 46,76 - -
32 0,21 0,54 1,15 288.4 77.67 46,60 - -
33 0,23 0,52 1,16 286.1 77,42 46,45 - -
34 0,25 0,50 1,18 2839 77,18 46,31 - -
35 0,27 0,48 1.18 2817 76,95 46,17 - -
36 0,29 0,46 1,19 2797 76,73 46,04 - -
37 0,31 0,44 1,20 2778 76,52 45,91 - -
38 0,33 0,42 1,21 276,0 76,32 45,79 - -
39 0,35 0,40 1,22 2743 76,13 45,68 - -
40 0,37 0,38 1,23 2727 75,95 45,57 - -
41 0,25 0,50 1,18 2839 77,18 46,31 0,963 0,910
42 0,05 0,70 1,06 312,0 80,15 48,09 - -

Media 0,973 0,932
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ANEXO 1

La mezcla éptima 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
inversion requiere moneda extranjera, y si hay algiin costo (un costo cierto o un
riesgo de algiin costo) en el cambio de una moneda por la otra, entonces ambas
monedas seran sustitutos imperfectos (o, en el caso limite, seran complementarias) y
existird una mezcla o canasta dptima 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®,
asi:

o

]H, O<a<l, 620

|

o~
o

(A. 1) m[a mn%l +(1—a)ma’

Siendo:

mn = Mn : saldos reales de moneda local;
)4
Md t

md = r : saldos reales de moneda extranjera;

a: parametro de distribucion;

o : elasticidad de sustitucion entre monedas;

3 Selcuk (1997) considerd 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
implicd un pardmetro de sustitucién entre monedas relativamente alto (2.4).
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r: tasa de cambio nominal.
Puesto que el modelo del texto principal determina la magnitud 6ptima dem, lo
que resta es conocer la distribucién optima de m entre moneda local y

extranjera. Esta distribucion sera 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
moneda local es:

[(l +r)(l +7r)—l]mn

Siendo r y = 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
transaccion) seria:

%1+,)[1+1£ﬁ_%$%5f£1LJ_1} md = |14 7)1+ 2" ) (14 7)~1] ma
Siendo:

P": nivel de precios externo;

7" : tasa externa de inflacion;

n: tasa de devaluacién nominal;

Si se supone adicionalmente (supuesto adecuado para un modelo de un solo bien
en equilibrio estable -steady state- que:

l+g=2t7 5y
l+7x

Entonces el costo de mantener moneda extranjera seria (en ausencia de costos de
transaccion):
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[A+r)(+7)-1] ma

Antes de continuar, debe notarse que el supuesto de sustituibilidad imperfecta de
monedas (o el caso extremo de complementariedad entre estas) permite expresar
la posibilidad de que la inflacion doméstica sea diferente, por ejemplo, superior
a la externa y que exista una devaluacion 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), asi:

Compra de la cantidad Md, de divisas: Mn, = Md, 7(1-a, );

Venta de la cantidad Md, de divisas: Md, = Mn, (1-a,),
T

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

Md
Mn, + Mn, = Md, 7(1-a, )+ 1 27
—a,

Ademas, sea:

1 1
Mn, = (l—al)y+ Md,
]—az 1+z

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

M, =M,t|l-a + ! l=Mdrb

En palabras, consideraremos que el costo de transar monedas, b, es un promedio
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.

H Salazar (1992) encontré que la sustitucion de monedas no ha sido un fenémeno importante en
Colombia.
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Por tanto, el costo total de mantener la canasta de monedas m es:
(A.2) cT=[1+r)(1+x)-1] mn+[(1+r)(1+7)-1] b md

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

Minimizar (A. 2), mediante las variables de control mn, md
Con sujecion a la restriccion (A. 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:

a-l

a

S=[(1+r)(1+2)-1] (mn+bmd)+,{[a - +(1-a)md”7"]

63 03 J T
— = =0 | implican que:

Las dos condiciones de primer orden =—
omn  Omd

(1-a)md™° mn ba \’
I T ey (1_—]
a mn m [24
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 la inflacion local y la externa, la mezcla optima de monedas es
independiente de la inflacion; solo depende de tres pardmetros: el costo de
transaccion (b), el factor de distribucion («) v la elasticidad de sustitucion (o).

Mas atlin, cuando las magnitudes de los descuentos en la compra y venta de
divisas no son demasiado grandes, por ejemplo, similares a los vigentes en
Colombia a mediados de 1997 (g, = a, =0.05= b =1.001) y cuando el factor de
distribucion a no se encuentra demasiado alejado de 0.5, la magnitud de la
elasticidad de sustitucion deja de ser un factor importante. En efecto, si
suponemos: «a =0.5,5=1.001, entonces la mezcla optima de monedas sera
practicamente la misma (mn/md =1) asi o sea 0.1 6 2.
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Alternativamente, si suponemos: a = 0.9 pero seguimos suponiendo b =1.001,
en tanto que la elasticidad de sustitucion, o, toma un valor tan pequefio como
0.05, el resultado sera similar al anterior (mn/md = 1)%. '

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

x:%:{[(1+r)(1+ﬂ)_1]mn+[(1+r)(1+ﬂ)_1]bmd Ym

()] 2 ) 2,

md m
equivaldra a:
x= [ (l+r)(1+7r)—l](1+1)0.5 = (1+r)(1 +x)-l=r+zx

Tanto en el cuerpo principal de este articulo como en el ejercicio de simulacion
numérica se utiliza esta aproximacion.

» Segin las Cuentas Financieras (Banco de la Repdblica) correspondientes a 1995, el dinero
poseido por las empresas no financieras ('sociedades y cuasisociedades") era integrado en lo
fundamental por moneda local. Esto justifica adn mas suponer que la tasa de interés nominal

doméstica (= r+17) es el cosio de mantener dinero.
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ANEXO 2

La especificacion algebraica de la funcion de costo de transaccion (v) y el
modelo de las simulaciones numeéricas

2
m m m
(A 1) U:UO_UIT-’-UZ(TJ ,0< Ui<1, 7>0

(A.2) -v'=x

(A3) x=r+rm¢

2
(A.4) q=1+l)0—l)]-’—n—+l)2(—’[£) -v'= =

Bl
,BA(%} 5
(A5 ————=g=
il
(A. Sa) K _[rq+d ﬂ*l:>
’ L | 4B
s
(A.5b) L= 4 7a+S 7
L AB

Nota: las ecuaciones (A. 2), (A. 4) y (A. 5) son condiciones de primer
orden (para ¢=0) y las ecuaciones (A. 1) y (A. 3) son especificaciones de
la funcién de costo de transaccidn y del costo de oportunidad del dinero,
respectivamente).
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