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Resumen

La inflacion, sus costos y como evitarla, son temas que han ocu-
pado un lugar tmportante en la discusion y el andlisis econdmico,
en especial en paises con historia de alta inestabilidad. Fste traba-
jo comienza con una revision de las principales razones de por qué
existe inflacion, para luego analizar sus costos. También se discuten
las consecuencias de adaptar la economia a vivir con ella para mi-
tigar sus efectos negativos. Finalmente se analizan los costos de las
politicas de estabilizacion y hasta donde se deberia reducir la inflacion
como objetivo de largo plazo.
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1 Introduccion

Sin duda que el tema de la inflacién, en particular sus costos y las estrategias que
se pueden adoptar para reducirla, son temas claves de la discusién econdémica.
Esto es especialmente relevante en América Latina, regién en la cual la inesta-
bilidad macroeconémica es tal vez la caracteristica més distintiva con respecto
a otras economias en desarrollo, y de acuerdo a muchos, es quizd una de las
razones para su mal desempeno desde los anos 70.

De hecho, y a modo de ilustracién, como se puede apreciar en la tabla 1,
un elemento claramente distintivo de América Latina respecto de Asia son sus
altas tasas de inflacién. Incluso, en la década de los 70, previo a la crisis de la
deuda, la inflacién en América Latina superd en méas de 5 veces a la de Asia.
Por otra parte, y como lo ilustra la tabla 2, el crecimiento de América Latina
ha sido sustancialmente inferior al de Asia. Una de las principales razones que
explican este pobre desempeno es el elevado grado de inestabilidad econémica.

La importancia que se le da a la inflacién en la agenda econémica de los
gobiernos de la regién es prioritaria. En efecto, la baja inflacién y el elevado
crecimiento logrados exitosamente por muchos paises sugieren que en el mediano
y largo plazo la famosa curva de Phillips podria incluso llegar a ser invertida. El
éxito electoral alcanzado por aquellos presidentes de la regién que han logrado
estabilizar la economia, es una clara muestra del apoyo popular que tiene la
estabilidad macroeconémica, reflejada de manera especial en la inflacién. Atdn
mas, la palabra inflacién parece ser el término econémico mas usado en el piblico
(Shiller, 1996).2

El propésito de este trabajo es analizar los determinantes y costos de la in-
flacién. La primera pregunta que se discute es por qué hay inflacién, y, més pre-
cisamente, por qué hay inflaciones sobre 10%, tan usuales en paises de América
Latina. Luego se debaten los costos de la inflacién. A continuacién se analiza
una pregunta natural que surge tras estudiar los costos de la inflacién, ésta es,
si para mitigar sus efectos por qué no adaptarnos a ella y aprender a vivir con
inflacién. También se discute brevemente sobre el tema de que ain cuando
la inflacién es costosa, también tiene costos reducirla. Finalmente, antes de

2Este cslculo se basa en una bisqueda computacional en servicios de noticias. La palabra in-
flacién estd citada un 456% mds que desempleo, el segundo término, y entre el doble y el triple que
productividad, infraestructura, crecimiento econémico, y pobreza, que son los términos que siguen.



presentar alguna conclusiones, se evalia hasta dénde se deberia llegar con la
inflacién, si a 0%, negativa, o si bastaria con 5% o incluso més.

Tabla 1: Inflacién: América Latina y Asia

Pais 1970-80 | 1980-90 | Pais 1970-80 | 1980-90
Argentina 136.2 750.4 | Corea 15.6 7.8
Brasil 33.4 418.5 | Indonesia 17.1 9.0
Colombia, 20.1 23.3 | Japén 9.1 2.4
Chile 178.6 20.7 | Malasia 5.7 3.4
México 15.5 69.7 | Singapur 7.1 2.5
Venezuela 7.8 24.0 | Tailandia 8.7 5.3
Promedio 57.4 190.5 | Promedio 10.5 5.1
Fuente: IFS.

Tabla 2: Crecimiento Per Cdapita: América Latina y Asia

Pais 1970-80 | 1980-90 | Pais 1970-80 | 1980-90
Argentina 1.4 -3.2 | Corea 6.3 8.0
Brasil 5.9 -0.6 | Indonesia 6.0 4.4
Chile 0.9 1.1 | Japén 3.3 3.6
Colombia 3.2 1.1 | Malasia 5.8 3.0
México 4.3 -0.4 | Singapur 8.9 5.2
Venezuela -0.5 -2.0 | Tailandia 3.6 5.1
Promedio 2.5 -0.6 | Promedio 5.9 5.1

Fuente: Barro y Lee (1994).

2 ;Por qué hay inflacion?

Una identificacién adecuada de las causas de la inflacién es una condicién nece-
saria para hacer propuestas de politica econémica razonables y con probabili-
dades de éxito. De hecho, tal vez una de las principales razones por las cuales
muchos programas de estabilizacién fracasan es por el inadecuado diagnéstico
sobre las causas de la inflacién.



A modo de ejemplo, recordemos los programas de estabilizacién “heterodo-
xos” de mediados de los 80 en América Latina.® Dichos planes destacaban la
inercia inflacionaria como uno de los principales escollos para reducir la inflacién,
una proposiciéon muy razonable, pero sélo se centraron en reducir la inercia sin
preocuparse de temas tales como la credibilidad de los planes o su componente
fiscal. Sin duda, los programas de los 90 han reconocido estas falencias y han
demostrado, con lo ya logrado hasta ahora, ser mucho mas exitosos.

Como Friedman lo afirmé, la inflacién es siempre y en todas partes un
fenémeno monetario. Efectivamente, nadie podrd negar que para que haya
inflacién persistente es necesario que la cantidad de dinero crezca a tasas que
sostengan altas tasas de variacién en el nivel de precios. Sin embargo, dicha
afirmacién es discutible como una proposicién de corto plazo, donde fluctua-
ciones de oferta con algin mecanismo de propagacién tipo indizacién pueden
generar inflacién. Pero para que la inflacién sea persistente, debe haber una
acomodacién monetaria.

Ahora bien, quedarse en que hay una fuerte correlacién entre la tasa de
inflacién y la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero no es lo suficientemente
iluminador, ya que debemos entender qué es lo que causa que la cantidad de
dinero se expanda aceleradamente. En otras palabras, porqué las autoridades
deciden seguir politicas de expansién de los agregados monetarios. Al respecto
hay dos teorias que son las mas ampliamente aceptadas y que nos ayudan a
comprender este fenémeno. Al final me referiré a un tercer tema, que aunque
menos desarrollado, puede ayudarnos a entender la inflacién alta y persistente:
las reglas de politica macro que validan tasas altas de inflacién. Se debe advertir
que la discusién aqui se centra en los determinantes de largo plazo de la inflacién
y que el propésito es identificar qué se deberia hacer para tener una inflacién
baja en el largo plazo. Después viene la pregunta de cémo llegar a dicha tasa
de inflacién.

2.1 Inflacién de origen fiscal

“What a government spends the public pays for. There is no such
thing as an uncovered deficit.” (Keynes, 1924).

3Fl Plan Austral en Argentina y el Cruzado en Brasil son los més destacados.



La primera razén, y tal vez la méis relevante en paises de inflacién moderada
y alta, es que la inflacién es un impuesto y que, por lo tanto, se usa para
financiar el presupuesto. La inflacién es un impuesto sobre los saldos reales,
y en consecuencia, en conjunto con el resto del sistema tributario sirve para
financiar el presupuesto.

Phelps (1973) formaliz6 la idea de que la inflacién hay que elegirla de man-
era consistente con el resto del sistema tributario, en el espiritu de impuestos
optimos. Caélculos de la tasa de impuesto 6ptimo en un esquema de finanzas
publicas conducen a una tasa de inflacién 6ptima relativamente baja. Hay inclu-
so quienes plantean que no deberia haber impuesto inflacién en la medida que
el dinero es un insumo intermedio, y tal como la teoria de impuestos 6ptimos lo
sugiere, no se deben cobrar impuestos a los insumos intermedios sino que sélo
a los bienes finales.

Una forma interesante de explicar tasas de inflacién altas es considerar que el
sistema tributario tiene ineficiencias, las que pueden provenir, por ejemplo, de la
evasién o de un sistema de cobro de impuestos deficiente. Por lo tanto, mientras
mas ineficiente es el sistema tributario, es decir, mientras mas dificil es recaudar
impuestos regulares, més elevada es la tasa del impuesto inflacién (Végh, 1989).
En consecuencia, el mejoramiento de la administracién tributaria asi como su
estructura deberia ser un objetivo prioritario para reducir la importancia del
impuesto inflacién como fuente de ingresos fiscales.

Otro aspecto relevante en paises en desarrollo son los problemas de economia
politica analizados en Cukierman, Edwards y Tabellini (1992). Ellos argumen-
tan que conflictos politicos y polarizacién llevan a la incapacidad de cobrar
impuestos regulares y que, por lo tanto, las economias terminan con tasas de
inflacién elevadas. Siguiendo una linea similar a la de ineficiencias en el sistema
impositivo, este andlisis las racionaliza a partir de la inestabilidad y polarizacién
de la estructura politica.

Uno podria extender este andlisis para considerar el impacto de la economia
informal o ilegal sobre la tasa de inflacién. En la medida que parte de la ac-
tividad econdmica se hace fuera del alcance de las autoridades tributarias, la
tasa de inflacién se torna mads importante en la recaudacién, ya que lo tinico
que todas las actividades hacen es demandar dinero. Por lo tanto, la base del
impuesto inflacién es relativamente mas elevada que la base de los impuestos



regulares.

En el esquema de finanzas ptblicas se puede discutir el tema de cuédl es la tasa
de inflacién que maximiza la recaudacién por este concepto, y las posibilidades
de que el presupuesto esté siendo financiado con excesiva inflacién.? Asimismo,
se puede analizar la posibilidad de tener una hiperinflacién cuando se intenta
recaudar méas alld de lo que el impuesto inflacién puede lograr. En fin, ver
la inflacién como un problema de finanzas piblicas es una primera razén para
explicar por qué la cantidad de dinero puede crecer a tasas elevadas: porque la
inflacién es una fuente de ingresos fiscales.

2.2 Inflacién e inconsistencia temporal

La otra manera de entender la inflacién es a través de la teoria de inconsis-
tencia temporal popularizada por Barro y Gordon (1983). En este esquema,
la inflacién surge por la incapacidad de la autoridad econémica para compro-
meterse en la mantencién de una inflacién baja, ya que si el publico actia de
acuerdo a un compromiso de inflacién baja, las autoridades tienen un incenti-
vo a crear algo méas de inflacién para, por ejemplo, explotar el trade-off entre
inflacién y desempleo en el corto plazo y asi crear una expansién mayor de la
actividad econémica. En el fondo, se asume que la autoridad tiene un objetivo
de desempleo menor a la tasa natural, la que puede ser natural pero subéptima,
y por lo tanto, siempre estd interesada en crear una sorpresa inflacionaria para
reducir el desempleo y generar mayor actividad.

La explotacién de un trade-off entre inflacién y desempleo no es la tnica
razén por la cual la autoridad puede querer generar un aumento inesperado en
la inflacién. Puede ser también para dar origen a una depreciacién del tipo
de cambio real que le permita impulsar exportaciones y aliviar una restriccién
de divisas. O se puede generar una sorpresa inflacionaria para recaudar ma&s
impuesto inflacién aprovechando una elevada demanda por dinero.

En definitiva, lo importante es que el piblico reconoce que la autoridad tiene
esta “tentacién a inflar”, ante lo cual se protegerd realizando sus contratos y
formando sus expectativas con una inflacién mas alta que el 6ptimo para anular

“Este es el tema si hay economias que estén al lado “equivocado” de la curva de Laffer del impuesto
inflacién. No existe evidencia que esto ocurra, en especial cuando se mira a la inflacién sobre periodos
relativamente largos.



la tentacién de la autoridad. Esto ocurre porque la autoridad no sélo obtiene
beneficios al generar inflacién no anticipada sino que también incurre en costos.
El beneficio es generar la sorpresa y, por lo tanto, reducir el desempleo; el
costo son los tradicionales costos de la inflacién que se discuten més adelante.
Cuando la inflacién estd cerca del 6ptimo global, un corolario del teorema de
la, envolvente® es que su aumento, anticipado o no anticipado, tiene costos de
segundo orden. Sin embargo, el beneficio de la sorpresa es de primer orden. Por
lo tanto, en equilibrio la inflacién se ubicard por sobre su éptimo, en un nivel tal
que el costo marginal de subirla sea igual al beneficio marginal, neutralizando
los incentivos de la autoridad a generar sorpresas inflacionarias.

Como todos los agentes econémicos se dan cuenta de este problema de in-
consistencia temporal, la autoridad no se puede aprovechar creando sorpresas
inflacionarias; aunque se genera un sesgo inflacionario que reduce el bienestar.
Es decir, en equilibrio no puede haber sorpresas inflacionarias, a no ser que
asumamos algin tipo de shock exégeno que, sin embargo, llevaria a la inflacién
a un nivel superior al é6ptimo. Por lo tanto, para eliminar el sesgo la autoridad
deberia hacer algo para demostrar su compromiso e interés con una tasa de
inflacién baja, y crear mecanismos que ratifiquen dicho compromiso. De aqui
surgen propuestas de dar autonomia a los bancos centrales para que sean ellos
quienes se preocupen de la estabilidad de precios, independiente (o al menos con
menor dependencia) del nivel de actividad econémica, de modo que no tengan
incentivos a crear sorpresas para aumentar la actividad en el corto plazo y asi
reducir el desempleo. Esta divisién de tareas, en la cual se le asigna a un Banco
Central conservador el rol de la estabilidad de precios con menor dependencia
de lo que pase con el desempleo, puede ser un arreglo que beneficie a todos.
Asimismo, se propone que los bancos centrales no puedan actuar como una de-
pendencia de Hacienda en materia tributaria de modo que no se creen incentivos
para cerrar el presupuesto via inflacién.

Se debe advertir, sin embargo, que aunque hay amplio consenso en que
un banco central independiente es beneficioso para las economias, su grado de
independencia—y si esta es independencia sobre los objetivos o los instrumentos—,
la estructura de incentivos para que cumpla adecuadamente su rol y su capaci-

SIntuitivamente dice que cambiar marginalmente una variable alrededor de su éptimo tiene costos
muy menores ya que la funcién objetivo es “plana” a ese nivel.



dad de acomodamiento, entre otros, son temas en los cuales no existe una receta
sencilla.®

Sin duda que estos modelos pueden explicar porqué en paises de inflaciones
bajas, éstas no son cero (o la regla de Friedman), sino positivas. Sin embargo, es
mis dificil pensar que esto puede explicar inflaciones persistentes de dos digitos,
especialmente en paises donde la inestabilidad y la historia inflacionaria hacen
que la curva de Phillips sea méas vertical que en paises de inflacién baja y que,
por lo tanto, la capacidad de crear expansiones y reducir el desempleo por la
via de crear sorpresas inflacionarias sea bastante limitada.

Entender los problemas de inconsistencia temporal como causa de la inflacién
es importante desde el punto de vista del disefio institucional para consolidar
inflaciones bajas. La institucionalidad fiscal también es un tema importante si
se desea controlar la inflacién, en la medida que dependiendo de las reglas de
definicién, aprobacién y ejecucién del presupuesto resultaran presiones sobre el
impuesto inflacién.

2.3 Anclas nominales e indeterminacién de la inflacién

Existen reglas de politica macroeconémica que si bien no generan alta inflacién
pueden tender a hacerla muy persistente. Esta es la idea de la politica macroe-
condmica sin anclas nominales, la cual puede hacer que la inflacién sea inde-
terminada. El concepto de indeterminacién es dificil de intuir. Plantear un
resultado matematico que diga que una ecuacién no tiene solucién 1inica, o que
pueda tener infinitas soluciones, parece muy abstracto. Sin embargo, la idea
de indeterminaciéon puede ser mejor entendida como el hecho que la inflacién
actual es lo que es y si fuera distinta también seria lo que fuere, y no hay nada
que la “ancle” a un valor dado.

Un simple ejemplo de indeterminacién, basado en Adams y Gros (1986), es
el caso donde las autoridades siguen una politica de fijar el tipo de cambio real
basado en la inflacién pasada. Supongamos que no hay inflacién internacional y
que la autoridad sigue una simple regla de devaluar el tipo de cambio nominal
(Ae;, donde e es el logaritmo del tipo de cambio nominal) a la misma tasa que

5Ver por ejemplo Cukierman (1992) y Fischer (1994) para mds discusién sobre estos temas.



la inflacién pasada (m;_1), es decir:
Ae; = m_q (1)
Supongamos que la inflacién estd dada por la siguiente ecuacién:
m=7"+¢les—pr — Z) + vt (2)

donde 7* es la inflacién de largo plazo, determinada por un problema de incon-
sistencia temporal o de finanzas piblicas como ya se discutié, v; es un shock
que sigue un camino aleatorio (v; = v;—; + ¢ donde ¢ tiene media cero y var-
ianza ¢?), y el término entre paréntesis corresponde a los excesos de demanda
agregada, donde ¢ es mayor que cero. Si suponemos que Z es el tipo de cambio
real de largo plazo, cualquier aumento del tipo de cambio por sobre el equilib-
rio de largo plazo genera presiones inflacionarias debido a que la demanda por
productos nacionales aumenta.

Tomando diferencias sobre la ecuacién (2) y usando la regla (1) llegamos a
la ecuacién bésica de la indeterminacién:

€t
= Ty 3
T Tt 1+1+¢ ()

Si bien la inflacién de largo plazo puede ser cero (7* = 0), no tiene nada
que ver con la inflacién actual, ya que la inflacién actual es igual a lo que fue la
inflacién pasada mas un shock que ocurre cada periodo. No existen fuerzas que
lleven a la inflacién a su nivel de largo plazo. Aunque la inflacién de largo plazo
sea baja, aqui hay acomodacién monetaria y cambiaria que pueden generar una
inflacién alta y persistente.

La intuicién de este ejemplo es sencilla: si la economia parte de su inflacién de
largo plazo y hay un shock inflacionario (de magnitud x), sea por un aumento
en los precios del petréleo o un aumento desmedido de salarios, entonces la
inflacién subird de manera directa en z. Pero al mismo tiempo el aumento de
la inflacién genera una caida del tipo de cambio real que compensa el alza de la
inflacién en ¢z. Resolviendo el problema acumulado se llega a que la inflacién
sélo sube en z/(1 + ¢), pero lo importante es que de no haber otro shock la
inflacién se quedara en ese nivel més elevado y nada la hard retroceder. La



razén es simplemente que en el periodo siguiente el tipo de cambio subird para
acomodar esta mayor inflacién y eso hara que la mayor inflacién sea validada
por un aumento permanente en la tasa de devaluacién.

En consecuencia, aun cuando la inflacién “fundamental” sea baja, las autori-
dades pueden seguir politicas acomodaticias que tiendan a perpetuar indefinida-
mente la inflacién alta. Un ejercicio similar se podria pensar de una regla de
cantidad real de dinero constante sélo reinterpretando e como cantidad nominal
de dinero. Asi, una politica acomodaticia puede impedir que la inflacién caiga
a su valor de largo plazo.

Por supuesto que las autoridades tiene la posibilidad de anclar la economia
siguiendo otro tipo de reglas. Por ejemplo, si la autoridad siguiera una regla
de devaluacién nominal (crawling peg) igual a la meta inflacionaria, es decir
Ae; = 7*, entonces, la inflacién evolucionard de acuerdo a:

1

T — W= m(ﬂ-t—l_ﬂ'*‘i‘et) (4)

en cuyo caso la inflacién converge en valor esperado a 7*.

3 ;Por qué la inflacién es costosa?

Cuando se habla de los costos de la inflacién es importante, en primer lugar,
distinguir entre aquéllos de la inflacién anticipada y de la inflacién no anticipada.
La inflacién anticipada genera distorsiones en el funcionamiento de la economia,
lo que se puede medir en términos de bienestar y su equivalente en pérdida de
PIB. Este ha sido el enfoque més tradicional en la literatura, partiendo con
Bailey (1956). Las distorsiones también incluyen adaptaciones de la economia
a situaciones de mayor inflacién, con costos adicionales, como son los efectos
a través del sistema tributario, y otros costosos mecanismos que se crean para
ahorrar en el uso del dinero.

Por otra parte, la inflacién no anticipada genera incertidumbre, la cual tiene
costos sociales que se deberian evaluar. Es posible argumentar teéricamente
que no es necesario que una inflacién alta sea mas variable o incierta que una
inflacién baja. Sin embargo, es un hecho estilizado que los paises con alta
inflacién tienen también inflacién mas variable, y ademads la incertidumbre no



s6lo significa mayor incertidumbre en el nivel de precios sino que también mayor
incertidumbre en los precios relativos.

Los costos de la inflacién se miden tradicionalmente como la pérdida de
bienestar que se genera producto de la inflacién, considerando, por ejemplo,
que ésta reduce el nivel de produccién de largo plazo. Los desarrollos de la
teoria del crecimiento de los anos 80 permiten traducir, y con ello amplificar,
los costos de la inflacién. Si la inflacién reduce la inversién, puede traer efectos
de largo plazo en la medida que la inversién permite sostener mayores tasas de
crecimiento de largo plazo. Asimismo, si la inflacién afecta la productividad de
largo plazo, también afectard el crecimiento de largo plazo.

El andlisis que sigue distingue entre los efectos de la inflacién anticipada y los
de la inflacién no anticipada. Al final se discute alguna evidencia que relaciona
inflacién y crecimiento.

3.1 Los costos de la inflacién anticipada: el enfoque tradicional

El anélisis de Bailey (1956) sobre los costos de la inflacién comienza consideran-
do que de la demanda por saldos reales es posible estimar el costo en términos de
bienestar de la inflacién. El beneficio del consumidor corresponde al drea bajo
la curva de demanda. Sila tasa de interés nominal ¢+ sube como consecuencia de
un aumento en la tasa de inflacién, entonces el consumidor ahorrarad en el uso
del dinero, como se observa en la figura 1. El costo del aumento de la inflacién
es igual a la pérdida de bienestar del consumidor, descontada la ganancia del
productor. Esto nos deja con el “tridngulo del dinero” (Fischer, 1981) como
una medida de los costos del aumento de la inflacién, los que provienen del
hecho que la gente ahorrard en el uso del dinero porque es méas caro su uso.
Para esto ird mds veces al banco (o a la mdquina) para transferir fondos de los
depésitos que dan intereses, y hard en general un manejo méas restringido de
sus saldos reales para economizar en el uso del dinero. Este se conoce también
como el costo de la suela del zapato (“shoe-leather cost”).

El mismo andlisis anterior se puede usar para conocer la tasa de inflacién
6ptima. El beneficio marginal del ultimo peso de saldos reales es i, igual a
su costo de oportunidad para el consumidor. Por otra parte, si ignoramos los
costos de imprimir dinero, su costo marginal social serd igual a cero. El 6ptimo
social, entonces, serd donde el costo marginal iguale al beneficio marginal. Esto

10



llev6 a Friedman (1969) a argumentar que la tasa de interés nominal Gptima
deberia ser igual a cero y, por lo tanto, la tasa de inflacién éptima deberia ser
igual a menos la tasa de interés real. Esto es, deberia haber deflacién para que
la gente no ahorre en el uso del dinero.

10
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S

Figura 1: Costos de la inflacién

Los costos de la inflacién, el tridngulo, dependeran esencialmente de la forma
de la demanda por dinero (Lucas, 1994). Fischer (1981) calcula, para los Estados
Unidos, que una reduccién de 10 puntos porcentuales en la tasa de inflacién
representaria un aumento de bienestar, como flujo por periodo, de 0,3% del PIB.
Con una especificacién diferente, Wolman (1997) concluye a que una reduccién
de la inflacién de 5% a 0% llevarifa a un aumento de consumo de 0,6% del PIB.
Lucas (1994) llega a una cifra que varfa entre 0,3% y 1% del PIB, dependiendo
de la demanda por dinero, pero reduciendo la tasa de interés nominal de 6% a
la regla de Friedman, es decir, cero. Por otro lado, Mulligan y Sala-i-Martin
(1996) estiman que la elasticidad de la tasa de interés a inflaciones reducidas es
muy baja, con lo cual los beneficios de disminuir de 10% a 5% la inflacién son
mucho mayores que ir de 5% a 0%.

La demanda por dinero es sin duda asumida mas que derivada de las prefer-
encias y la tecnologia en la economia. Es posible usar modelos mas complejos
para derivar la demanda por dinero. Cooley y Hansen (1989) concluyen que
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los costos de 10 puntos de inflacién equivalen a 0,3% del PIB cuando se usa
la base monetaria para el cdlculo y 0,08% para M1. En un esquema similar
de equilibrio general agregando crecimiento endégeno, Gomme (1993) también
contempla costos en términos de bienestar de la inflacién bastante bajos.

Para ilustrar los costos de la inflacién en la tabla 3 se presenta la razén entre
la cantidad de dinero (linea 34 IF'S, usualmente M1) y el PIB para un conjunto
de paises desarrollados y de América Latina. Se toma ademads la inflacién y se
supone que la demanda por dinero estd dada por la siguiente forma log-log:

M _ g

- Ai (5)
Para efectos de determinar la tasa de interés nominal se supone que ésta es igual
a un 3% superior a la inflacién, o sea, se asume una relacién de Fisher de largo
plazo con tasa de interés real de 3%. El dato de 1996 se usa para calibrar la
demanda y calcular A para cada pais. Luego se calcula el drea del tridngulo
para cada pafs.”

Para todos los paises con inflacién superior al 10% se considera una baja de 10
puntos. Para paises con inflacién de un digito se estima una inflacién 10 puntos
superior a la actual y se calcula el costo de tener dicha inflacién respecto de la
actual. Para efectos de la elasticidad de la demanda por dinero se consideran
los valores de 0.25, como un valor razonable, y 0.5 en el rango elevado. La
tabla muestra varios resultados interesantes. Mientras mds alta la elasticidad
mayor es el beneficio de reducir la inflacién. Mientras menos monetizada es la
economia, como es el caso de América Latina, una reduccién de 10 puntos es
menos beneficiosa. Esto se observa en el contraste de los paises desarrollados y
las economias de América Latina. En los primeros los beneficios son bastante
mayores, aunque se debe notar que bajar de 12% a 2% es muy distinto que
bajar de 122% a 112% en términos de los costos de reducir la inflacién. Por
ejemplo, los beneficios para Venezuela aparecen muy menores, pero si se calcula
el beneficio de bajar a 30% desde tasas sobre 100%, se llega a que éste es de
2,7% del PIB, cifra indiscutiblemente elevada.

"La férmula exacta para la pérdida de bienestar usada en el cuadro estd dada por:
[moto — maia]n/(1 —n) — [m1 — molix (6)

que resulta de la integral de la inversa de la demanda por dinero descontando el rectdngulo inferior.
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No obstante, salvo para Colombia, un vistazo general a la tabla refleja que
bajar la inflacién de 15% a 5% puede tener beneficios menores al 0.1% del PIB,
de modo que alguien podri argumentar que dado los costos no vale la pena
reducirla més. Esta sugerencia es sin duda incompleta porque la inflacién tiene
muchos otros costos que tal vez sean mas relevantes.

Por 1ltimo, y tal como se sefial6 anteriormente, si consideramos que la in-
flacién es un impuesto, la “distorsién” generada por ésta deberia ser contrastada
con la distorsién que generarian otros impuestos que se deberian recaudar para
cubrir la eliminacién de la inflacién. Por ello es necesario analizar otros costos.

Tabla 3: Costos de 10 Puntos mas de Inflacién, 1996

Pais Dinero/PIB | Inflacién | Costos % del PIB

(%) (%) | =025 | n=0.5
Argentina 6.4 0.1 0.05 0.07
Brasil 5.3 10.0 0.08 0.19
Colombia 20.1 21.6 0.13 0.26
Chile 9.1 6.6 0.09 0.17
Venezuela 11.9 103.2 0.02 0.03
Alemania 25.4 1.8 0.21 0.33
Estados Unidos 16.2 2.2 0.14 0.22
Francia 23.1 1.2 0.19 0.30

Fuente: IFS y World Economic Outlook.

3.2 Los costos de la inflacién anticipada: otras consideraciones

Existen otras razones por las cuales los costos de la inflacién pueden aumen-
tar, o sea, los tridngulos se pueden magnificar. Una primera razén discutida
por Feldstein (1996) es la interaccidn entre el sistema tributario y la inflacion.
El argumento bésico es que la inflacién reduce el retorno al ahorro, desincen-
tivando la acumulacién de capital y distorsionando la decisién entre consumo
corriente y consumo futuro. Este andlisis se centra en la estructura tributaria
de los Estados Unidos. Por ejemplo, la inflacién reduce los descuentos por de-
preciacién. Ademds, como los impuestos sobre ganancias de capital e intereses
se hacen sobre una base nominal, implica que una mayor inflacién aumenta
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los impuestos. Sin duda, muchos de estos costos se pueden evitar corrigiendo
el sistema tributario, o al menos indizdndolo. Feldstein (1996) argumenta que
por razones practicas esto no se puede hacer, y que los costos podrian llegar a
un punto del PIB por afio cuando se incluyen las distorsiones tributarias. Sin
embargo, se debe recordar que esta es una historia especifica para los Estados
Unidos, puesto que paises que tienen una historia de alta inflacién, como el caso
de Chile, tienen sistemas tributarios altamente indizados. En todo caso, esta
discusién se puede hacer a partir de una visién mas general, considerando si se
deberian crear instituciones que redujeran los costos de la inflacién, tema que
se abordard méas adelante.

Otro aspecto muy importante al discutir los costos de la inflacién es su
impacto distributivo. Se ha argumentado que la inflacién afecta de manera es-
pecial a los sectores de menores ingresos. Existe alguna evidencia que muestra
que la inflacién afecta negativamente la distribucién de ingresos (e.g., Cérdenas
y Urrutia, 1995; De Gregorio, 1995a; Bulir, 1998), aunque no es un resulta-
do general (Sarel, 1997). La principal razén para esto es que los asalariados
de bajos ingresos, personas jubiladas y trabajadores del sector informal, tienen
menos mecanismos para protegerse de la erosién inflacionaria de sus ingresos.
En general ellos no tienen cldusulas de indizacién de ingresos, o si las tienen
son muy infrecuentes. En el caso de Chile, por ejemplo, la mayoria de los con-
tratos de trabajo sujetos a negociacién colectiva contemplan indizacién cada seis
meses, pero en cambio los jubilados y quienes estan sujetos al salario minimo
reciben reajustes una vez al afio. También la inflacién no anticipada genera re-
distribuciones de riqueza de acreedores a deudores, con los consiguientes efectos
distributivos y sobre los incentivos en el mercado de ahorros y préstamos. En
situaciones de inflacién extrema las redistribuciones de riqueza son masivas.

El otro elemento regresivo de la inflacién, aunque no aparezca en las cifras
de distribucién de ingresos, es el hecho de que la gente de menores ingresos
tiene una mayor fraccién de su riqueza financiera en forma de dinero y por lo
tanto pagan una fraccién mayor, como porcentaje de su ingreso, del impuesto
inflacién.
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3.3 Los costos de la inflacién no anticipada

Tal vez la principal razén dada por las autoridades econémicas para reducir la
inflacién es que un ambiente macroeconémico estable reduce la incertidumbre
y permite planificar en un horizonte maés largo, incentivando la inversién y la
innovacién. Esta razén, sin embargo, es la que tiene menos desarrollos tedricos
que la sustenten, pues a veces la direccién del resultado no es del todo clara.

La evidencia sobre los efectos de la inflacién sobre la incertidumbre es nu-
merosa y variada en las formas de medir el impacto de la inflacién sobre la
incertidumbre y sus consecuencias. Un reciente estudio de Hess y Morris (1997)
que revisan la literatura existente y la experiencia de paises de la OECD, es-
tablecen los siguientes hechos estilizados:

e Hay una correlacién positiva entre el nivel de la inflacién y la variabilidad
de la inflacion.

e Hay una correlacién positiva entre el nivel de la inflacién y la variabilidad
del crecimiento economico.

e Hay una correlacién positiva entre el nivel de la inflacién y la variabilidad
de los precios relativos.

,Qué se puede concluir de esta evidencia? Ciertamente ésta no es causal; la
existencia de una correlacién no indica que la inflacién sea responsable de los
otros males. Por ejemplo, una inflacién alta y variable puede ser el resultado de
una respuesta de politica a ciertos shocks. Si shocks de oferta causan cambios
en precios relativos y la autoridad monetaria acomoda dichos shocks, es posible
encontrar una correlacién positiva entre la inflacién y su variabilidad.® Sin
embargo, la evidencia que se discute es para distintos paises, tendiendo a apoyar
mas la causalidad desde la inflacién a la incertidumbre en la medida que las
respuestas de politica sean variadas en distintos paises. En efecto, a nivel de
paises, como lo sefialan Hess y Morris (1996), y en particular De Gregorio
(1993) en América Latina, se observa una alta correlacién entre la inflacién
y su varianza.

No existen argumentos tedricos para justificar una relacién positiva entre
la variabilidad del crecimiento y la inflacién. En principio uno podria tender a

8Ver Aiyagari (1990) para més detalles.


































































