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EL COSTO DE LA INFLACION 
CC)N RACIONALIDAD Y I>REVISION I~ERFECTAS 

La autoridades n1onetaria de Colombia 

e tán aplicando medidas para combatir la in

nación . El interé s oficial por disminuir paula

tina pero sustancialmente la inflación e ha 

hecho evidente a partir de 1991 pue toque , 

desd entonce , e percibe un proce o d de

clinación, aunque vacilante , de sus índices , y 

se han aprobado reforma. jurídicas y nuevos 

n1ecanistnos de n1an jo cambiario y moneta

rio encan1inados a otorgar independen ·ia y 

tnayor margen de maniobt·a anti-inflacionaria 

a la~ autoridades monetarias . Adicionaln1ente , 

desde principios de 199 J las política · mone

taria cambiaría han tenido como gu1a la re

ducc ton deJa tnfJacion , no obMant ~ sus canl

bios de estrat gia e instrun1ento ·•. 

Lo ant<..:riot·, que tambié n se ha enido regí -

u-ando de manera para.Jela o de el • lo años 

och nta en tnuchos otro paísc , ha ido acom

pañado de una larga ola ele escritos acad ' mi-

·o - en los cuales se consignan las hipótesi · y 

lo hallazgo. de los economistas referidos a 

lo costo. de la inflación o de las política qu 

la pr·omueven2
. Colombia tan1poco ha ido , 

en e ·ro , la e cepción~. 

1 Jan sido muchas las razones e grimida por 

los econonli tas para consid rar qu la infla

ción tiene un ignificativo costo acial en tér

minos d bien star o crecimiento econón1i-
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co perdidos. E ta razone han contribuido , 

in duda , a anin1ar la política monetaria y 

cambiaría colombiana de los último cuatro 

años . 

En este documento no se pretende ofrecer un 

nuevo aporte a la erie de esas razones ni reali

zar un balance de lo · posible · co ·tos de la in

flación . El objeti o e - más n'lode ·to ; consiste 

en e aluar, el nue o , el costo ocial de la me

no dañina de rodas la inflacione : aquella 

perfi ctamente pr ista por una ociedad ele 

agentes racionale (y pot nte para proteger-

e d e ella) cuyo horizont ~ · s ufic ienteme nte 

largo (en teoría, infulito)'. La imp rtan ia de 

e ta valuación e que rnarca , por a í decirlo, 

un pi o a la medida del co to ial de aquella 

inflación que se observe bajo iguales o peores 

circunstancias para la socicdacl. 

Para alcanzar e se propó 'ito e utilizó el es

quen1a teórico de Sidrau ·ki (1967) obre el 

crecimiento de tu1a economía monetaria, pero 

bajo el upuesto d pr i ión perf< cta. Este 

es el paradigma de la macro conomía moder

na o;. El método utilizado fu el de con truir 

un rnodelo numérico qu aproxima e de 

la mejor manera posible a la teoría. Cuando el 

modelo numérico arrojó resultado razonable 

se procedió a calcuar el costo social de la in

flación (perfectatnent previ ta) y, ele paso, 
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e e timaron lo beneficios fiscales de la in

flación (el « eñoraje » y el «impuesto 

inflaci nario») y la elasticidad-interé de la 

demanda de dinero. 

A continuac ión se pre se nta e l mode lo y sus 

resultad o s . La se c c ión final re sun"le e l t r a b a jo 

y expone una conjetura que puede derivar 

de é te . 

I. EL MODELO Y SUS 

RESULTADOS 

upondremos que la economía y ·u proce ·o 

de crecin1iento se pueden describir de mane

ra simplificada mediante los objetivo , r tric

cionc y r accione de un agente privado rc

prc entati o que establece planes de consu

mo tenencia de saldos realc de dinero (para 

su familia y para él) producción (de w1 solo 

bien) y acumulación de capital bajo un hori

z nte infinilo6 . 

Adcmá!'> , supondren1o que la e onomía t:l') 

cerrada.., y que cxi te un gobierno-autoridad 

monetaria (también con horizonte infinito) 

que logra desempeñar sus funciones cobran

do un impuesto en dinero de suma fija en tér

tnino · reales al agente privado (o « ector pri-

ado))) , mili ndo dinero y tr.tnsfiriéndol una 

uma monetaria también de monto fijo en tér

mino. reales . El dinero existe a partir de estas 

r laciones y el agente privado de ea mante

ner una cierta cantidad de dinero , en térmi

no reales a fin de ntinin:lizar el tiempo reque

rido para ejecutar su transaccione (en rigor, 

la tran acción que induce u demanda de di

nero es el pago del impuesto). De no contar 

con dinero tendría que sacrificar tiempo d 

recreación y de canso para transformar su 
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producto en aquello que aceptaría el gobier

no como otro medio de pagar impuestos dis

tinto d 1 monetario. La tenencia de dinero no 

e remunerada con interés. 

El nive l de pre c io s queda r pre se ntado e n este 

n1o d lo c o mo el p r ci n1o n ta r io d el b ien 

producido, así que el valor de una unidad de 

dinero es el inverso del precio y se determina 

mediante la confrontación ntre la oferta no

minal de dinero y la demanda de éste planea

da en términos reales por el agente privado . 

Hecha e a aclaracione poden1o pre ·entar 

el n"Iodelo (conjunto de ecuaciones 1 a 7) a í: 

(1) ( )

1- a 

_ e; Y .m¡ - 1 . 
U1 - ,O(y(1,cr)O, 

1- a 

La ecuación 1 expresa que la utilidad del pe

ríodo t e · dependiente de un índice de bien

e tar (qu en í mismo es una función Cobb

Douglas del cont.umo per cápita ocl miem

bro repre~entati o del hogar del ag nte pri-

ado, c
1

, y de los ~alelo reales de dinero per 

cápita , m); y es la elasticidad del índice de 

biene ·tar a los saldos reales de dinero y su 

comple1nento (1 -y) es la elasticidao del bien

e tar al consumo per cápitaH. La función de 

utilidad tiene las propiedades convenciona

le, 9 y específicamente e una fun ión de aver

sión relativa al riesgo constanl ( RRA) ; en 

este contexto el parámetro u repre enta tan

to el coeficiente de aver ión relativa al riesgo 

como el inverso de la ela ticidad de u titu

ción intertemporal (de biene tar pre ente por 

bienestar fi1turo)l 0
. 

El objetivo del agente privado es maximizar 

el valor presente descontado de la s rie de 
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utilidades periódicas, n , de de el instante ac

tual hasta el infinito ' ' : 

(-) 

El parámetro g es el factor de descuento (es 

decir: l/ 1 +la tasa de descuento de la utilidad 

futura) . La maximización de Q está sujeta a 

las siguient s restricciones: 

(4 ) S1 = Y1 - e l, 

('5) 

(6) k . kl 1 
r= lnVr,+--

1+8 

M r mr= ___ .:...._ __ 

Pt. No.(1+or 
(7) 

Dontl<: : 

Y ,: ingre~o n :al per ctípita (en t ). 

f,: parún1etro de escala , 

k ,: capital productivo per cápita , 

o·: da~ticidad del prodtKto a l capital. 

n: ,: tasa de inflacion (pre Yista e igual a la 

ohM:rvada) . 

~. : ahorro per cúpita. 

inv,: inver~ión per c:ápita , 

&: tasa de crecimiento de la población, 

M ,: saldo nominal de dinero , 

o· 

precio, 

población inicial. 

La ecuación !>afirma que el ingreso realper 

cápita es igual al pr dueto per cápita (deri

vado de una función Cobh-Douglas de capi

tal y trabajo , haciendo abstracción de la de

preciación) neto de la pérdida patrimonial 

sobre saldos reales de din ro a ociada a la 

inflación (el «impuesto inflacionario») ; la 

ecuación 4 define el ahorro per cápita como 
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el ingreso per cápita no consunlido ; la 5 de

fin la in ersiónper cápita con~o lo que res

ta del ahorr >, una ez de ontado lo desti 

nado a ampliar (o contraer) la parte del pa

trimonio pos ída en dinero (en ténninos 

reale . y neto del ef cto del aun1ento 

poblacional); la 6 define el capitalper cápita 

del período actual como la suma del capital 

y la inversión del período anterior restado 

el incretnento del capital requerido para 

con1pensar el aurneto de la población; por 

último , la 7 establece el equilibt-io entre los 

saldos reales de dinero per cápita deman

dados y la oferta de dinero per cápita; la a

riable de ajuste es , obviarnente , el precio 12
, 

cuya tasa de ariación periódica e la infla

ción . 

Para simplificar las co~as , de un lado , y, de 

otn> , evita•· el .-iesgo de ~ubestimar el costo 

so · ial d la inflación , hacemos , tal como lo 

implica la ecuación :) , dos supuestos bas

tante fu ne~ : a) que el monto de las trans

fen: ncia~ del gobierno al ~ector pri ado es 

siempre igual al monto del irnpuesto explí

cito pagado por el ~ector pt·i ado ; por tan

to , estos rubro~ se anulan y Jo único que 

queda a cargo del ~ ctor privado e · el inl

puesto in1plícito o impuesto inflacionario ; 

b) que el destino dado por el gobi rno a la 

parte del producto social apropiada median

te el impuesto inflacionario carece de utili

dad social. Este último supuesto implica que 

nos sran1os limitando a encontrar 1 nláxi

tno costo sÓcial de una inflación perfecta

mente anticipada . 

Se ensa aron diversas versiones ntunéricas de 

~~ste n1.odelo 1 ·~ . Las pritneras omitieron la ex

pansión poblacional y el cambio técnico 

exógeno (simulable mediante un incremento 
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pet"iódico en el parámeu-o de escala de la fun

ción de prod u cción) . Tal como lo predice la 

teoría , en a u sencia de cambio técnico 

exógeno el crecim.iento económico en este 

n1odelo , asociado con la t.-ansform ación de l 

producto no cor1sunlido en mayor capital y 

en n1ayor producto, resu lta t ra n .., ito r io y tan

to d prod u <... t o con1o las d e m ás ' a r iahlt... s 

endógenas se aproximan posteriormente a 

una situación de estado e tacionario 1 
' . Algu

nos el los resu ltados del modelo bajo la situ a

ción de estado estacionario ( <<steady s t a t e>> ) y 

con parámet ros que permiten generar valo 

res de las ariables endógenas compatibles 

con la e perie n cia colon1b ia n a se encuenu·an 

en el C ua d ro 1 . 

Cuadro 1 

~= 0.964; Q' = 0.5; 

sin crecimiento poblacional ni cambio técnico ,- (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) - f y (J p 11: C!Y m !Y n:m!Y 

0,03 0,3 0,10 0,098 0,99 0,31 8 0,031 
0,03 0,3 0,25 0,248 0,99 0,127 0,032 
0,04 0,3 0.25 0,247 1,00 0,173 0,043 
0.03 0,5 0.25 0,248 0.99 0.127 0,032 
0.05 0,5 0.25 0,247 0,99 0.216 0,053 
0.05 1 2 0,25 0,255 0.99 0,217 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 1,3 0,25 0,307 1.00 0,224 0,069 

¡3. factor de descuento(= 1/1 +tasa de descuento; esta tasa es 0,037) . 
Y: parámetro de la función de utilidad (elastiCidad de la utilidad a los saldos reales de dmero) . 
11: parámetro de la función de utilidad (coeficiente de aversión relat1va al nesgo o inverso de la elasticidad de sustitución intertemporal) . 
¡..¡ : tasa de crecimiento por período de la cantidad de dmero nommal. 
n.. tasa de mtlac16n 
CIY consumo/producto 
m/Y saldos reales de dinero/producto real. 

Nota: los valores de las variables endógenas son los arro¡ados en los períodos 7 u 8 (uno de los periodos de steady state en simulaciones de 1 O 
periodos) . 

Las cifra~ del Cuadro 1 (y la-; del Cuadro 2 ) 

corresponden , entre otras c osa s, a la 

e scoge n c ia d una tasa de d<:scucnto r<:al de 

:1 ,7'~. anual tomada d e las estin1aciones 

eonomé tricas de Carrasquilla , Ga lindo y Pa

trón (1994 ) para el p e riodo 1981 -1993 1
"'. De 

otra parte , un valor de O, S del pará metro a (la 

ela~ticidad del producto per ccípita al capital 

per ccípita) se a proxima a la e x periencia c o 

lombia n a reciente!('. 

Los dos parán1e tros restantes , Y, <T (colum

n a s 1 y 2) s e e ·cogie ron e n e nsayos entre 
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diversa~ altcrnati a~ mediante el y a men c io

nado c rite1·io d<: la com.patibilidad e ntre lo~ 

alore s de las variabl<:s end ó ge nas arrojados 

por el n1ode lo e n steac~J' sta t e con dis tintos 

niveles de tales parámetros y la experiencia 

colombiana . En prin1cr Jugar, un valor ade

cuado de Y (elas ticidad de la utilidad de l pe

ríodo a los sa ldos reale~ de dine ro) pare ce 

ser 0 ,0:1 1
-. En se gundo lugar, e l valor esco

gido d e cr, a pes ar d e habe r se cons ide rado 

inicialm e nte contraintuiti o por p e quei1o y 

ale jado de varias es t imacione · ,fue 0 ,3 , prá c 

tican1en te igual a l es tin1 a do e conon1 é

tricame nte por Carrasquilla , Galindo y Pa-
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trón e 199 ) para e l período ya menciona-

dO , Ü,27 I H 

En ~ cto , con e os parámetros y una tasa de 

cr cimiento d 25% de la oferta monetaria 

nominal (¡...t. , colun"Ina 3) las cifras de las varia

b le · ndógena d l tn delo (columna 4 a 7) 

r ul tan bastante razonables : una inflación 

imilar (en a usencia de crecimiento económi

co); e l con sumo e prácticamente igual al pro

ducto (como corre ponde al estado estacio

nario); lo ·aldo real de dinero se hacen 

equi alente a 12 ,7 % d 1 producto (12 , 1 % y 

12 ,4 % fuer n las relacione entre M
1 

y PIB en 

1992 y 1993, respectivamente , egún lo últi

mo datos disponible de l PIB 19) ; ru"Iahnente , 

se obtiene un impu ·ro inflacionario de 3 ,2 % 

d 1 produ ·ro (en la práctica colombiana de 

1990-1993 e ·t impue to alcanzó, en prome

dio , 2 ,9 % deJ PIB}w. 

Como lo hace e idente el uadro 1 , la a igna

ción de valore mayore a Y o a genera re ul

tados in ompatible on la exp riencia colom

biana. Por tanto , con lo alore má adecua

dos d parámetr procedió a ti

mar la ariablcs endógena del mod lo su

poni nd una ta a de e pan ión nominal del 

din ro de 10%. En e te caso la demanda de 

saldo reate de dinero por unidad de produc

to de ·rado e tacionru;o es mucho mayor que 

e n una inflación de 25 % (31 ,8 % versus 

12 ,7 %) , mi ntra que el impuesto inflacio

nario es sól.o ligeramente menor (3 , 1% versus 

3,2%) . 

Bajo e te marco analítico resul ta obvio q u e la 

inflación ó lo tiene un origen y sólo puede 

explicarse por las con eniencias para el go

bierno d captar e l impuesto inflacionario 

versu otro tipo de impue to 2 1
. Con todo , las 

cifras anteriores n1uestran que e l «rendimien

to fi cal 1narginal» de la emisión monetaria es 

de reciente : pa arde O a 10% de incremento 

monetario produ ·e un r caudo inflacionario 

de 3 , 1 %, en tanto que pa ar del 10% a 25% 

ólo aumenta e l in1pu to inOacionario de una 

dé ima de un punto porcentual. El ector pri

ado reac iona ante la ma or «tarifa» del im

pue to inflacionario redu i ndo en términos 

relati os la «ba e gravabl » 22
. 

Antes de abordar eJ asunto de la pérdida de 

bienestar a. ociada a la inflación, podemos 

com ntar alguno~ re. ultado de l modelo con

signados n e l . u adro 2 . 

Cuadro 2 

~ = 0,964; ex = 0,5; crecimiento económico «natural» 

(cree. poblacional = 1 ,8%; cambio técnico = 2%) 

----

l_ 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
y (J ¡.¡ 1t C/Y m !Y nm!Y S !Y PB/Y 

----

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 

SfY. «Señoraje»/producto = ¡.¡rn/Y. 
PB/Y: pérdida de bienestar/producto 
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El cuadro 2 implica un crecimiento de la po

blación (8) de 1 ,8% anual y un incremento 

del parámetro de escala de la función de pro

ducción (f, que es el aw1.1ento de la producti

vidad total de los factorte o cambio técnico 

exógeno) de 2 % anual. Con esto no acerca

mos a la experiencia colombiana de 1967-

199223 . 

Con estos supuestos, una expansión moneta

ria nominal de 25% ocasiona una inflación del 

20,2 % en una situación de «estado estaciona

rio » m .odificado por estos crecimiento 

exógenos de la productividad multifactorial y 

d la población2
. De nuevo , la demanda de 

saldos r ales de din ro con resp cto al pro

ducto (13%) se asemeja bastante a lar porta

da en el Cuadro 1 (12 ,7 %) y a la relación o 

lombiana entre M
1 

y 1 PlB mencionada antes 

(entre 12 , 1 y 12,4 %) ; a í mismo, el impuesto 

inflacionario e tin1ado p r el m delo (2 6 %) 

e · ca i igual al pron1edio colombiano re ien

te ya n1 ncionado (2 ,9 %) y , · bre t do , al de 

1993 (2 ,5 %) 2
-;. Como ahOf"'d. la econ Jmía e , ta 

cr i ndo, el «señoraj », omo proporci ' n del 

producto ( oh.1n1na 8) , e · superi r al inlpues

to inflacionario . u monto asciende a ,25% 

del producto, tasa igual a la colombiana de 

199326
. 

La olumna 9 del Cuadro 2 una estimación 

delco to ocial de la inflación previ ta. Equi

vale a la pérdida de biene tar que correspon

d a los niveles de inflación d 10,6 % y 20 2%, 

re pectivamente . Estas ta as equival n a la 

meta de inflación de mediano plazo (1998)2"" 

y a la actual aproximadamente. Este co to 

ocial e calcula para cada una de estas infla

cione y resulta d reemplazar el nivel de sal

do reale demandado de dinero en la fun

ción de utilidad (ecuación 1) , en ituación de 

2 1 

steady state, con cada una de la menciona

das tasas de inflación y con inflación cero. La 

diferencia de utilidad, con inflación y sin ella, 

e e tima como la pérdida equivalente de con

sumo que genera la caída de lo aldo reale 

de dinero cuando e pa a de inflación cero a 

un nivel superior de inflación. A í, la estima

ción del costo social se hizo en términos de 

la reducción de con umo con re pecto al pro

ducto , que upondria pasar de una situación 

in inflación a otra con inflación de 10,6 % 

(co to ocia]: 2,8% del producto) o con infla

ción de 20,2% (costo social: 3 ,9 % del produc

to)28. 

En realidad , 1 más pertin nt e examinar la 

diferencia entre lo ostos sociale de la infla

ción d 20,2% y la de 1 O 6 %, la meta colom

biana de 1998. De la columna 9 e deduce 

que es 1 , 1% del producto. Pero de rnanera n"lás 

directa, sin r currir a la fónnula utilizada para 

calcular la olumna 9 , poden1or onsiderar 

que , egún la ecuación 1 : 

dU = Um. dm + Uc. dc. 

Por tanto, dU = O => 

u de = _ __!!!_ _dm ; 
uc 

Pero: 

cr 

Por tanto, 

u m y e 
-=--.- => 
Uc 1- Y m 

. y . m Y - 1 . e 1- Y ; 

de e Y dm 
------

y y·1 - Y· m 

Al aplicar esta última fónnula a una caída de 

40% en la demanda de saldos reales de dinero 
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cuando se pasa de una inflación de l 0 ,6 % a 

una de 20,2°,, (según la columna 6 del Cuadro 

2) , y teniendo en cuenta una relación c/y de 

0,99 (aproximadamente la de estado estacio

nario) y el valor de 0 ,03 para el pa1·ámetro Y, 

encontramo~ que el aun1ento del consurno per 

cájJilu con respecto al producto es 1 ,2°'<,. Esta 

es nuesu·a estimación del co~to social de te

ner una inOación de zon,., en vez de una de 

1 1 'l{,, y coincide, grosso n1odo, con la dilc

rencia entre la~ dos cifras de la colun1na 9 del 

Cuad1·o 2 2
'
1

. 

Por último , podemos hacer una estimación 

burda de la elasticidad-interé~ notninal de la 

dcn1anda de ~aldos t·eale~ dl:' dinero. Para ello 

retornemo:-. al Cuadro l , a fin de hacer abs

tracción del crecin1iento d<.:l producto y del 

consumo, pues esto tatnbien afecta e~a de

nlanda 

Se sabe que en situacion d · e~tado e:-.taciona

t·io la ta:-.a de.: intt-re~ real t::-. igual) e~ deH: t·mi

nada por la ta~a de descuento; por tanto , 1;1 

diferencia t.'ntrc la~ tasas tk interés nominal 

entn: do~ ~iluaciones de estado e~tacionado 

e:-; igual a la diferencia de las tasas de infla

ción, cuando todo lo <.lema:-. permanece con~

tantc . Si , adicionalmente , hat·emos el supue:-.

to burdo de que la elasticidad-interé~ nomi

nal de la demanda de saldos reales no varía 

ante cambios de la inflación t.'lllrc 1 O'.l-o y 2'5'~u, 

como tos pre. entados en el Cuadro 1 , tendna

lllOS que dicha elasticidad es -0,! ~0 . 
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II. RESUMENY 

CONCLUSIONES 

Con base en el esquen1a analítico canónico 

de la macroeconon1ía y en la cscogencia de 

ciertos valores nun1éricos que parecen razo

nables para determinados parámetros de la 

economía colombiana , puede decit-se que la 

reducción de la inflación de sus niveles ac

tuales a los propuestos como meta para 1 99H 

(10%) tient: una ganan · ia de bienestat· de lar

go plazo para la ~ociedad equivalente a la que 

tendría de elevar el con-,umo per cápita en 

1 , 2 'X, del pt·odueto , sin contar lo!-~ benel1cios 

o los costos de la transicion . 

El sacriflcio fiscal, es decir, el descenso de 

«señoraje ,. e «in1pu sto inflacionario», parece 

tan pequei1o (enu·e una y tn:'s <.l(·citnas de un 

punto pot·centual del producto. según el 1110-

delo ; un punto , según la e ' )X' ricncia colom

biana postcJ·iot· a 19'50) en relación con la 

ganancia en bienestar al bajar la in1lación a 

1 O"u anual qu(:' probahkment<: la persitcncia 

de la inflacion en niveles relativ:uncnte altos 

con postel"ioridad a l 9 1 2 deba e plicar:-.c por 

lo~ temot·e-, de afn>ntar los costo:-. de la transi 

ción ha ·ia una nueva inflación mas baja . el 

deseo de aprovechar los beneficios de corto 

plazo de acelerar la inllación o favorecer de

tern1inados grupos sociales~ 1 • 
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Un recuento y una interpretación de la experiencia 
colombiana reciente en matena de polít1ca anti
inflacionaria se encuentra en Carrasquilla. 1995 

Una revis1ón de la literatura reciente de los efectos 
negativos de la inflación sobre bienestar y crecimien
to se ercuentra en De Gregono 1 C)94 

Véase Unbe. 1994 y Partow, 1995. 

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

Con todo. la base sustancial del análisis del costo 
social de la 1nflación. ba1o el supuesto de previsión 
perfecta, se le debe a Bailey, 1956 

El supuesto equivalente al de un horizonte 1nf1nito 
es el de existencia de un número infinito de genera
ciones sucesivas de ind1v1duos cuyos m1embros re
presentalivos se preocupan por la suerte de sus 
hijos y, entonces, por preservar un patnmon1o me
diante herencias. Aunque los supuestos del mode
lo parecen a primera vista excesivamente irreal1stas 
pueden considerarse que esbozan de manera 
metafónca los rasgos básicos de una economía 
capitalista cuyas instituciones logran . grosso modo, 
lo que supuestamente hace el agente representati
vo de horizonte infinito . En ese sentido el modelo 
me parece formidable y, más que rechazarlo . lo 
correcto, a mi modo de ver. es considerar la posibi
lidad de fallas o ausenc1as InStitUCionales en la ex
plicación de comportamientos económ1cos diferen
tes a los previstos por el modelo (una ampliación 
de esta conjetura y de sus fuentes se encuentra en 
Posada, 1995) 

En el caso de la Inflación perfectamente antiCipada 
no tiene Importancia la diStinCión entre economía 
cerrada y abierta para estimar el costo de la Infla
Ción 

6 Por qué 1nclu1r el d1nero en la func1ón de utilidad? 
La respuesta típ1ca cons1ste en af1rmar que el tiem
po de descanso es un componente de la utilidad y 
que cuanto más d1nero (en térm1nos reales) se ten
ga menor será el sacrifiCIO de tiempo de descanso 
requendo para realizar transacciones (Bailey. 1956). 
Más aún. la h1pótes1s de ex1stenc1a de una restnc
ción de liqu1dez previa a la compra de algunos bie
nes. por ejemplo . de consumo. conocida como 
cash-ín-advance. también se ha considerado como 
adecuadamente incorporada en un modelo median
te la inclusión de la variable saldos reales de d1nero 
en la func1ón de utilidad (véase, por ejemplo, Ploeg 
y Alogoskouf1s . 1994 y Calvo et al . 1994, nota 11 ) . 

23 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

1& 

17 

18 

U.,,. > O, U e > O. U m < O, U < O 

Esta función es muy usual en este tipo de modelos 
(véase. por ejemplo. Leiderman , 1992 Cap 12) 

Aunque . en leona. el horizonte se extiende al infini
to. e' programa de computador se ejecuta en un 
honzonte f1n1to 

Una restricción adicional del modelo teónco es la 
exclus1ón de un proceso de endeudamiento ilimita
do. 

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

Como la versión de computador tiene horizonte fini
to . luego de aproximarse a la situación de estado 
estacionario las variables endógenas adoptan. ya 
al finalizar el honzonte. n1veles diferentes a los del 
estado estacionario 

Solow ( 1970, p 98) consideró razonable una tasa 
ub1cada entre 1 y 2% para un país desarrollado. 
Lucas {1987 . p.39) supuso 5%, Gav1na (1993. Cua 
dro 1) encontró evidencia para Colombta (en el pe
riodo 1970-1988) de una tasa de 2%. pero me pare
ce que para un país en desarrollo como Colombia 
(con mayores "impacienc1as y urgencias" de con
sumo presente versus futuro) la tasa de 3. 7% debe 
ser más cercana a la real1dad 

Las est1mac1ones para Colombia de periodos pos
tenores a 1950 se ub1can en el rango 0,4-0,6 (vea
se Posada. 1993. y Posada, 1995, nota 41 ). 

Leiderman ( 1992. Cap. 12) est1mó este parámetro 
entre 0,034 y 0,055 para Israel en el período 1970-
1986. Carrasquilla et al., ( 1994) lo estimaron en 
O. 124. pero util1zaron en la estimación un agregado 
monetario, M

2
• que incluye algunas categorías que 

ganan 1ntéres 

Leiderman (ibíd.) estimó este parámetro en el ran
go 6.6.-0.03. pero consideró razonable un rango 
menos amplio. 6.6. 1 En un modelo sin d1nero esti
mado para Colombia {1970-1988) Gav1na encontró 
un valor de 4. De todas maneras el conjunto de 
parámetros escogido (Y=0.03, cr=0 .3) es compati
ble con las restricciones teoncas impuestas con 
respecto a la función de utilidad: que U < O, U < 
O (para comprobarlo , véase el apé';;d,ce 1 ~de 
CarrasqUIIIa et al. (1bíd ). Como implicación de este 
hallazgo cabe anotar que Asako ( 1983) demostró 
que la proposición de F1scher (en la transición al 
steady state la aceleración monetaria aumenta la 
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tasa de crecimiento del capital) es correcta sólo 
cuando el coefic1ente de avers1ón al riesgo (en el 
caso de funciones de utilidad CRRA) es menor que 
la unidad. 

Revista del Banco de la República, cuadros 1.1.1 
(para M1 , cifras a f1n de año) y 7.1 1, noviembre, 
1994 

Impuesto inflacionario y señoraje, cuadro 1; docu
mento de la Unidad Técnica de la Subgerenc1a 
Monetaria y de Reservas del Banco de la Repúbl i
ca, febrero , 1995. 

Bailey ( 1956). No obstante, en el caso colombiano 
posterior a 1956, la evidencia empírica es favorable 
a la hipótesis de que el impuesto inflacionario se ha 
utilizado más como un complemento que como un 
sustituto de los otros impuestos (Suescún, 1992). 

Esto hace que la relación entre inflación e impuesto 
inflacionario sea no lineal ; por tanto, el impuesto 
inflacionario tiene un nivel máximo (la curva de 
Bailey) ; para el caso de economías abiertas , en 
general , y la colombiana en particular, véase el tra
bajo de Sal azar ( 1992) sobre la tasa de 1nflación 
«óptima .. o tasa que maximiza el recaudo del im
puesto inflacionario . 

Posada, 1993. 

La tasa de crecim1ento del producto total 1mplíc1ta 
es de 4% (= 1 25/1,202-1 ), con una fuerza laboral 
crec1endo en 1 8% anual , lo antenor signif1ca que el 
producto per cápita crece en 2,2% anual 

Unidad Técnica (lbíd.). 

lbíd . 

Banco de la República, Informe de la Junta Directi
va al Congreso de la República, Bogotá, marzo de 
1995 (p . 29). 

El cálculo del costo social se hizo utilizando la fór
mula 12.11 de Leiderman (ibíd ) para el caso de 
coincidencia entre compras de consumo y consu
mo. Leiderman encontró (según su propia estima
ción de los parámetros de la economía israelf) que 
el costo social de una inflación de 10% anual equi
valía a algo entre O 85% y 1 ,9% del PI B. Cooley y 
Hansen (1989) estimaron en 0.4% del PIB de los 

29 

30 

31 
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EU tener una inflación de 10% en vez de la óptima 
(que sería una deflación de 4%) . lmrohoruglu (1992) 
mostró 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 único de medios de pago como la 
forma precautelativa de afrontar los períodos de 
desempleo. Ploeg y Alogoskoufis (1994) hacen un 
planteamiento en la dirección contraria: con un 
modelo de crecimiento endógeno (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 
años 60) que la polftica fiscal es impotente (o que, 
incluso, puede dar lugar a más inflación y menos 
crecimiento) y que la polftica monetaria expansiva, 
además de evelar la inflación, puede estimular el 
crecimiento económico de largo plazo y, por tanto, 
lograr que la inflación 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 función de producción y "desconexión .. entre 
generaciones. 

Carrasquíl la et al. , (1994) deduJeron una pérdida de 
bienestar mucho mayor según ellos , .. bajar la infla
ción (de los niveles actuales: 22%) a los internacio
nales (5%) es equivalente a elevar el nivel de con
sumo de los Ciudadanos un 11 6% " (ibíd . p 9) . Ellos 
basaron su cálculo en estimaciones econométncas 
de los parámetros y, como ya se había dicho, en la 
ut11izac1ón de M2 en éstas. 

-60% de variación porcentual de m/y dividido por 
150% de vanac1ón porcentual de la inflac ión 
Le1derman (1bfd ) encontró, para el caso de Israel y 
n1veles de inflación de 22% anual . una elasticidad 
ubicada entre -0,37 y-0.61 Con métodos estadísti
cos, Carrizosa (1983) encontró una elasticidad (a la 
«tasa de interés libre .. ) de -0,5 y Misas et al. ( 1994) 
una que se ub1ca entre -0,2 y -0,3. 

Véase lo menc1onado en la nota 18, a propósito del 
trabajo de Asako, y el de Carrasquilla (1995) . Por lo 
demás, si nos atenemos a la estimación estadística 
de Carrasquilla (ibíd ., gráfico 3) el "impuesto 
inflacionario .. correspondiente a un steady state 
pudo ser 1% aproximadamente del PIB en los años 
50 y 60 (con una inflación media de 11 %) y 2% des
pués (con una inflación media de 22%). 
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