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COSTOSYBENEFICIOS DEREDUCIRLAINFLACION
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COSTS AND BENEFITS OF REDUCING THE INFLATION

RATE IN COSTA RICA

Jose Pablo Barquero Romero 1.

Resumen
Este estudio identifica el costo en términos de bienestar asociado con reducir
la tasa de inflacion en Costa Rica y lo compara con las ganancias esperadas.
Los costos son medidos siguiendo el enfoque de excedente del consumidor, de
tal manera se estima una funcion de demanda de dinero para el caso de Costa
Rica. Las ganancias son cuantificadas y se descuenta la mejora esperada en el
producto de la economia por la reduccién de la inflacion. Ambos resultados se
comparan y se obtiene el resultado neto para el periodo desinflacionario 2008-
2010. Finalmente, se simulan alternativas de politicas futuras orientadas a
continuar con el proceso de reduccién de lainflacidn y se evalian sus resultados.
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Abstract
This paper identifies the cost in welfare terms of reducing the inflation level
and compares it with the expected benefits. The costs are measured following
the consumer surplus approach for which a money demand function for
Costa Rica is estimated. The benefits are estimated discounting the expected
improvement in the level of production due to the lower inflation. Both
estimations are compared and the net result for the 2008-2010 disinflationary
process is obtained. Finally, alternative future policies oriented to continue
with the disinflationary process are simulated and their results are evaluated.
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Introduccion

Costa Rica se ha caracterizado, en los ultimos 40 afos, por ser una economia con alta
inflacién. Sin embargo, a partir del afio 2009 se observa una reduccion en la tasa de
inflacidn a niveles interanuales de alrededor del 5%.

Por lo tanto, es de esperar que menores inflaciones se traduzcan en reducciones de
ineficiencias en la economia, disminuciones en costos para los tenedores de liquidez y
reducciones en laincertidumbre con respecto al nivel de precios. Ademas, existen también
costos asociados con lareduccion de lainflacién, la literatura sefiala principalmente el costo
derivado por incrementos en la tasa de interés como resultado de utilizar instrumentos de
politica monetaria para mantener una inflacion baja.

El objetivo principal del presente estudio es estimar el costo asociado con reducir la tasa
de inflacidn en Costa Rica cuando el instrumento de politica monetaria utilizado provoca
un aumento en la tasa de interés.

Por consiguiente se presentard un modelo tedrico de los efectos de la inflacién sobre
las decisiones de las y los consumidores, luego se determinara el costo en términos de
bienestar de cambios en el nivel de inflacién. Seguidamente se calculan las ganancias
del proceso desinflacionario y se comparan y las pérdidas del periodo desinflacionario
del 2008 al 2010. Por ultimo, el documento presenta los beneficios netos esperados de
posibles politicas futuras orientadas a continuar con el proceso de reduccion de la inflacién.

Antecedentes en la literatura
El enfoque tradicional en el tema de costos de la inflacién en términos de bienestar fue

desarrollado por Bailey (1956) y Friedman (1969), y trata los balances reales de dinero
como un bien de consumo y la inflacién como un impuesto a los saldos reales.

Mads recientemente, con la utilizacion de la funcidon de demanda de dinero Fischer (1981)
y Lucas (2000) encontraron que el costo de reducir la inflacidon del 10% al 4% para paises
desarrollados tenia un valor entre 0,1 y 1,0 por ciento del producto interno bruto (PIB).
Para el caso especifico del proceso desinflacionario de 1980 en los Estados Unidos de
América el Fischer (1981) calculé el costo de reducir una inflacion 10% en 0,3% del PIB,
utilizando la base monetaria como la definicién de dinero. Por su parte Lucas (2000) ubicé
este costo en 0,45 por ciento del PIB, al usar el M1 como la medida de dinero.

Ireland (2009) extiende esta linea de analisis al estudiar el comportamiento mds
reciente de la demanda de dinero, y confirma que los valores cambian de acuerdo con
la especificacion de demanda de dinero utilizada, sin embargo, sus calculos no exceden
significativamente los valores encontrados por Lucas o por Fischer.
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Lagos y Rocheteau (2009) mencionan que la inflacién induce a los agentes econémicos
a tomar medidas con tal de reducir su exposicién al impuesto inflacionario y que estas
acciones también deberian ser tomados en cuenta para medir el costo de la inflacion; no
obstante, sin embargo, son dificiles de observar y se sugiere por tanto que se aproximen
utilizando la funcidn de demanda por dinero de los agentes.

En diversos estudios se han estimado otras variaciones a los modelos presentados
por Fischer y Lucas, en donde se llega a conclusiones similares. Por ejemplo, Cooley y
Hansen (1989) calibran una versién “cash-in-advance” del modelo de ciclos econémicos
al encontrar que el costo en términos de bienestar de reducir en Estados Unidos una
inflacién del 10 por ciento a 4 por ciento es de 0,4 por ciento del PIB. Autores como
Aiyagari, Braun, y Eckstein (1998), Burstein y Hellwig (2008), y Henriksen y Kydland (2010)
han hallado resultados similares al utilizar modelos de equilibrio general.

Thornton (1996), por su parte, propone medir los costos y beneficios de la reduccién en
la inflacion con base en la regla de Howitt, quien planted la existencia de una tasa 6ptima
de inflacién objetivo como aquella que iguala las ganancias y los costos de reducir la
inflacién. Thornton (1996) utiliza la razén de sacrificio para obtener una medicién de los
costos y expone una metodologia de flujos descontados a valor presente para estimar los
beneficios de un proceso desinflacionario.

La seccion de estimaciones de este documento utiliza la literatura presentada
anteriormente y elabora una aplicacion econométrica del enfoque de Lucas
(2000) para estimar el costo en términos de bienestar de la inflacién, asi como
una estimacién del enfoque propuesto por Thornton (1996) para obtener una
estimacién de los beneficios. Estas dos aplicaciones serdan el insumo para medir
el resultado neto del proceso desinflacionario del 2008 al 2010 en Costa Rica.

Efectos de la Inflacidn sobre las decisiones: simulacion

Esta seccidn busca establecer los principales efectos esperados de la inflacidn sobre las
decisiones de consumo, ahorro y tenencia de liquidez de los agentes de la economia
cuando se enfrentan a diferentes niveles de inflacidn, con la utilizacion de un modelo en
el cual un consumidor asigna su riqueza entre consumo, ahorro y liquidez, con el fin de
proveer unaintuicion tedrica de los resultados esperados para las estimaciones por realizar.

El problema de la persona consumidora puede ser modelado en forma de una optimizacién
dindmica,endondeseincluyeunfactorestocastico,alemplearunaecuaciéndeBellman(1957):

(s—x—y'"

V(s) = MaxOSx,y{ T+ SEee, VIy((1 +e)x) + o((1+ sy)y)]} €Y}
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Esta ecuacion muestra una variable de estado s, en este caso el nivel de riqueza al inicio
del periodo, y dos variables de accidn x y y, los montos asignados al ahorro y a la liquidez
respectivamente, donde 7 representa la funcién de valor del agente por lo tanto el valor
presente de la utilidad recibida por el agente.

Este enfoque de una ecuacion de Bellman es especialmente Util, ya que captura el problema
dinamico enfrentado por un agente que se preocupa por el futuro y que optimiza sus
decisiones de balancear satisfaccién inmediata contra satisfaccion futura. Las ecuaciones
de Bellman al ser ecuaciones funcionales 2 no lineales en la mayoria de los casos carecen
de una solucidn explicita (cerrada), sin embargo con la utilizacién de métodos numéricos
se puede obtener una solucién con un alto grado de precisidn.

Entonces, se inicia con una primera simulacién base para fines comparativos, en esta se
utilizan valores para los parametros relacionados con la experiencia de Costa Rica para el
periodo 2008-2012 que a su vez sean coherentes con los sugeridos por la literatura. Se
aplica el coeficiente de aversion relativa al riesgo T = 2, basado en Cardenas y Carpenter
(2010) en donde se establece que para paises en desarrollo este coeficiente se encuentra
entre 0,05 (Etiopia) y 2,57(Paraguay). Una tasa de interés para los ahorros principales, 7,
con un valor de 1 como un valor de referencia (0% tasa de interés nominal). Un efecto
de inflacidn ¢ inicial igual a 1 (0% inflacién). Finalmente una volatilidad de los choques €
iguales a cero, en este caso el agente no distingue entre ambos y les asigna valores idénticos.

Adicionalmente, se desarrollan tres escenarios, uno donde los choques aleatorios del
ahorroy la liquidez son diferentes del valor base y la volatilidad de la inflaciéon es mayor ala
del ahorro. El siguiente escenario mantiene los choques aleatorios del ahorro y la liquidez
diferentes del valor base y se introduce rendimiento positivo al ahorro. Finalmente, se
sensibiliza el ejercicio con un escenario donde, ademas de los fenédmenos mencionados
anteriormente, se despliegan dos escenarios adicionales, donde la liquidez es expuesta a
un efecto dilucién por inflacion (o).

Tabla 1
Resumen simulaciones

Comparacion con el escenario base
Efecto Inicial . _
Riqueza Ahorro Liquidez Consumo

Volatilidad
inflacion mayor
que volatilidad

interés

Igual Aumenta DIsminuye Aumenta

Incremento en

R . Igual Aumenta Dismunuye Aumenta
tasa de interés & v

Incremento

inflacion Disminuye Igual Disminuye Disminuye

Fuente: elaboracion propia.

2 Ecuaciones donde parte de las incégnitas son a su vez una funcion.

22

Jose Pablo Barquero Romero

Articulo protegido por licencia Creative Commons



Vol. 19 No. 45, (19-40), EISSN: 2215-3403. Cierre al 30 de junio, 2014
www.revistas.una.ac.cr/economia

La tabla 1 resume los resultados sobre la riqueza y la politica 6ptima de ahorro y liquidez
en cada uno de los casos expuestos. En general, se observa que agentes adversos al riesgo
prefieren menor volatilidad en sus portafolios. También se tiene que un aumento en el
costo de oportunidad del dinero conlleva una reduccion en las tenencias de liquidez. Por
ultimo, un aumento de la inflacién implica una reduccidn drastica en el nivel 6ptimo de
liguidez y por ende del nivel de riqueza a largo plazo.

Estimaciones de Costos y Beneficios

El periodo de analisis para las estimaciones que se realizan en esta seccién es de enero de
1999 a junio del 2013, con particular atencion al periodo 2008-2013, donde la inflacidn
interanual pasé de ser 10,5% en enero 2008 a 5,14% en junio del 2013.

Los principales supuestos utilizados para todas las estimaciones y calculos que se
presentan a continuacién son:

i. El instrumento de politica monetaria usado en Costa Rica, ya sea tasa de interés
de politica monetaria, operaciones de mercado abierto o cambios en el encaje
minimo legal, afectan las tasas de interés.

ii.El proceso desinflacionario del afio 2009 respondid, entre otras cosas, a una
decisién de politica monetaria coherente con el cambio de régimen cambiario.

Pérdida vs. Beneficio

Funcién (Regla
Producto ( :
Demanda Howitt:
0N de Dinero) VP Flujos) Nuevo nivel PIB
Tendencia Original del PIB
Nivel inicial PIB j 1
(PIB con Inflacidn Alta) ! '
— >t
to t1
Tasadelinterés  Tasa delnterés
mas alta, mas baja,
producto producte superior
inferior al ocercanoal
potencial potencial

Figura 1. Diagrama de costos y beneficios de la desinflacidn. Fuente: elaboraciéon propia.
La figura 1 ilustra los principales calculos por realizar en este capitulo. Inicialmente se

calcula la pérdida producida por el proceso desinflacionario que ocurre entre los periodos
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t0 y t1, en donde se implementd la metodologia de la funcién de demanda de dinero de
Lucas (2000). Seguidamente se procedera a estimar el beneficio de este proceso y que se
experimenta del periodo t1 en adelante. Para este fin se utiliza la metodologia del valor
presente de los flujos futuros de beneficios de un proceso desinflacionario, medidos en
términos de produccidn, propuesta por Thornton (1996) basado en la regla de Howitt.

Tal y como lo denota la figura 1, el analisis supone que inicialmente la tasa de interés se
incrementa en t0 como resultado de las medidas para reducir la inflacién y que una vez
logrado este objetivo en t1 baja a un nuevo nivel de equilibrio. Este calculo supone que
el producto de la economia (PIB) seguia una tendencia a largo plazo que se modifica dos
veces: primero, se presenta una disminucién en el producto por la respuesta a una mayor
tasa de interés y una vez alcanzado el objetivo de inflacion recupera su nivel y su tasa
de crecimiento debido a la menor tasa de interés y a los beneficios de menores tasas de
inflacién, de tal manera permite que el nuevo nivel de produccidn y tasa de crecimiento
sean superiores al que habria sido alcanzado, si no se toma la decisidon de reducir la
inflacién, que fue lo que provocé el movimiento inicial en la tasa de interés.

Estimacidn de costos segun el enfoque de demanda de dinero

El proceso inicia al definir que el costo de tener balances de dinero es la tasa de interés,
que esta ligada al instrumento de politica utilizado por la autoridad monetaria. A partir de
este enunciado el estudio construye una demanda de dinero y el respectivo excedente del
consumidor, los cuales estan basados en que los agentes demandan saldos de dinero que
no ganan intereses y que la tasa de interés representa el costo de la liquidez.

Una vez estimada, se vincula la nocién de demanda de dinero a la de costo en bienestar, al
definir este bienestar como el drea bajo la funcion de demanda. Lucas (2000) propone que
el triangulo que se forma bajo la curva de demanda, entre la tasa de interés igual a cero
y la tasa de interés que prevalece en el mercado, mide el costo en bienestar de tener una
tasa de interés positiva y costosa en vez de una tasa de interés igual a cero. En este analisis
se supone que la tasa de interés varia por razones de politica monetaria, por lo tanto
el costo en bienestar es definido como la fraccion de ingreso que los agentes requieren
como compensacion para ser indiferentes entre dos estados estacionarios, es decir, la
diferencia del area bajo la curva de demanda con una tasa de interés inicial menos el area
cuando la tasa de interés es menor (excedente 1 en la figura 2). Obviamente, el costo de
la inflacion en términos de bienestar se minimiza cuando la tasa de interés es igual a cero.
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Precio

Excedente 0O
del Consumidor,

B e e ]

o
Excedente 1
del Consumidor,
&4(R)
R*, ' Demanda => m(R)
i
0 > m=M1/PIB

mg=M1,/PIB  m,=M1,/PIB

Figura 2. Demanda de dinero y excedente del consumidor. Fuente: elaboracion propia.

Lucas (2000) sugiere dos especificaciones para la demanda de dinero para estimar los
costos de la inflacion en términos de bienestar. Las funciones difieren en que una de ellas
utiliza una semielasticidad de demanda de dinero para su calculo y la otra utiliza una
elasticidad. La primera funcién de demanda presentada es de la siguiente forma:

m(R) = Be ="

(2)
Donde m, representa la demanda de dinero, B es una constante seleccionada de manera
que la curva intersecte la media geométrica de los pares de datos, R es la tasa nominal de
interés y € es la semielasticidad del dinero a la tasa de interés. La segunda demanda de
dinero es representada por la siguiente ecuacion:

m(R)=AR™"

(3)
Donde la principal diferencia con la ecuacion anterior es que n es la elasticidad del dinero
de la tasa de interés, y ahora B es denominado A.

Luego de identificar las curvas de demanda se debe proceder a encontrar las funciones
de bienestar, w(R), correspondientes para cada demanda. Este proceso se realizara
integrando el drea bajo la inversa de la funcion de demanda, w, desde una tasa de interés
x igual a cero hasta una tasa R definida para el andlisis (ecuaciones 4y 4’).

m(0)

w(R) = J-m(R) ¥(x)dx (4)
w(R) = f(f m(x)dx — Rm(R) (@)
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Para el caso especifico de las funciones presentadas en este andlisis se tiene que para la
primera funcion de demanda la correspondiente funcién de bienestar es,

B |
W(R) = —[1—(1 +ER)e fﬁ)]
4
Por su parte para la segunda funcidn es representada por,

w(R) = 4 li R™"
(6)

En estas funciones de bienestar w(R) representa el nivel de bienestar medido como
porcentaje del ingreso.

Luego de definir las funciones de bienestar se procede a estimar econométricamente
los coeficientes de intercepto y elasticidad para cada una de las funciones de demanda,
que a su vez implica obtener los coeficientes necesarios para identificar las funciones
de bienestar. En esta seccion se sigue a Ireland (2009). Al linearizar las ecuaciones de
demanda de dinero seleccionadas se obtienen las siguientes funciones de demanda:

m(R)=Be =5 In(m) = In(B)~ ER (7)

m(R)= AR => In(m) = In(4) - p In(R)  (g)

Estas ecuaciones seran denominadas en adelante como modelo Semilog y Log-Log,
respectivamente. Una vez realizada esta transformacion se procede a identificar las series
por utilizar para las estimaciones. En primer lugar la relacién M1-PIB para la serie m, el
logaritmo de la relacion entre M1y PIB, para In(m). La tasa de interés sera representada
por dos tasas de interés, la primera sera la tasa pasiva promedio del sistema bancario a 30
dias plazo (TP30), R que ha sido identificada por Chaverri (2011) como la tasa que mejor
estima una funcién de demanda de dinero para Costa Rica. La segunda tasa utilizada en
el analisis para controlar los efectos de los cambios directos en las tasas de interés de los
instrumentos de politica monetaria del BCCR es el indice de Tasa de Politica Monetaria
(TPM3), R2. Ademas, se incluyen los logaritmos de ambas tasas de interés mencionadas
anteriormente, In(R) e In(R2), respectivamente. Con todas estas series se procede a
aplicar la prueba estadisticas de raiz unitaria de Phillips-Perron para determinar si son o
no estacionarias.

3 Definida por el Departamento de Investigacién Econdmica del BCCR.
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Tabla 2.

Resultados pruebas raiz unitaria Phillips-Perron

HO: Variable X tiene una raiz unitaria Estadistico t Prob.

In (m) -3,5216 0,0085
m -3,7058 0,0048
In (R) -1,5008 0,5309
R -1,5026 0,5300
In (R2) -1,5007 0,5310
R2 -1,6819 0,4386

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 2 muestra que segun los valores de la estimacidn no se rechaza la hipdtesis de raiz
unitaria (series no estacionarias) para las variables relacionadas con las tasas de interés,
original y logaritmica, pero si para las series relacionadas con la fraccién del ingreso
(probabilidad menor a 0,10).

Una vez realizada esta prueba y al conocerconociendo las condiciones de estacionariedad
encontradas anteriormente se necesita comprobar que las series juntas presentan
cointegracion, esto significa que el error de la regresion resultante es estacionario de
tal manera que los resultados son validos y no representan una regresion espuria. Las
estimaciones se analizan utilizando la prueba Phillips-Ouliaris de cointegracion y la prueba
Phillips-Perron para determinar si el error de la regresion es estacionario o no estacionario.
En los casos donde la hipdtesis nula de raiz unitaria del error, o no cointegracién de las
series, puede ser rechazada se presenta una relacion de cointegracion entre las series, es
decir se tiene una combinacion lineal estacionaria de dos variables no estacionarias, por
lo tanto los estadisticos obtenidos para los coeficientes son validos.

Tabla 3.

Pruebas de cointegracion

Pruebas Phillips-Perron de cointegracion al residuo
a B Zt Prob.

In (m)=a-BR -2,3244 -1,7296 -4,9402 0,0001
(-153,1009) (-10,6609) HO: error tiene una raiz unitaria

In (m)= a-BIn(R)  -2,7950 -0,1266 -4,8728 0,0001
(-84,0611) (-9,7494) HO: error tiene una raiz unitaria
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Continuacién tabla 3

Pruebas de cointegracion Phillips-Oularis

a B Zt Prob.
In (m)= a-BR -2,3189 -1,8621 -43,4194 0,0002
(-72,8858) (-5,9779)
In (m)= a-BIn(R) -2,8186 -0,1346 -39,7536 0,0004

(-47,7598) (-5,8450) HO: series no son cointegradas

Fuente: elaboracion propia. Estadistico t entre paréntesis

La tabla 3 muestra que las hipdtesis de raiz unitaria en el error o no cointegracion de
las series se rechazan en todos los casos. Adicionalmente, todas las especificaciones
muestran coeficientes significativos para la relacion de demanda, en especial para el caso
de la especificacion SemilLog al emplear la tasa de interés R (TP30), por lo tanto, de ahora
en adelante se mostraran solo los resultados para esta variable con la salvedad que se
realizaran todas las estimaciones para ITPM también.

Una vez establecidas las condiciones de estacionariedad y cointegracidon se procede a
estimar un modelo Dinamico de Minimos Cuadrados Ordinarios (conocido como DOLS
por sus siglas en inglés). Este tipo de regresidn dinamica es especialmente Util cuando
se supone que las series no estacionarias estan cointegradas, una mejora con respecto
de las regresiones estaticas. Stock y Watson (1993) muestran que bajo el supuesto de
cointegracion, las estimaciones del DOLS son asintoticamente eficientes y equivalentes
a estimaciones de maxima verosimilitud de Johansen. Adicionalmente, esta metodologia
permite incluir rezagos y adelantos con el fin de controlar, por la posible correlacion entre
la tasa de interés y el error de la relacion cointegrante.

Tabla 4.

MCO dinamicos

a B # Rezagos/Adelantos
In (m)= alfa-BR -2,3251 -1,7899 1
(-76,4813) (-5,9610)
-2,3217 -1,8463 2
(-73,2301) (-5,8418)
-2,3191 -1,8774 3
(-71,3897) (-5,7809)
-2,3183 -1,8635 4
(-71,2804) (-5,7012)

Estadistico t entre paréntesis
Fuente: elaboracion propia.
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Los resultados de esta metodologia se muestran en la tabla 4, para el caso de la
especificacion SemilLog que fue la que mostré mejores resultados en las pruebas
anteriormente realizadas, por consiguiente se observa poca variacién de los errores
estandar de cada iteracion y se sefiala que la regresidn es robusta y los valores de los
parametros obtenidos son estables. Una vez obtenidos estos resultados pueden ser
utilizados para estimar el costo de la inflacién en términos de bienestar con las formas
funcionales sugeridas por Lucas (2000).

Tabla 5.

Costo en términos de bienestar

Estimacion B=exp(a) Epsilo=p T.Interés R=TP30
2,98% 7,77% Costo
adicional
MCO estatico 0,0978 -1,7296 0,078% 0,558% 0,480%

MCO DIndmico (1
MCO DIndmico (2
MCO DIndmico (3
MCO Dindmico (4

) 0,0978  -1,7899 Costoen 0,081% 0,579% 0,498%

) 0,0981 -1,8463 bie;e-“af 0,084% 0,601% 0,517%
w

) 0,0984  -1,8774 (R) 0,086% 0,614% 0,528%

) 0,0984  -1,8635 0,085% 0,609% 0,524%

Promedio 0,038% 0,592% 0,510%

Estadistico t entre paréntesis

Fuente: elaboracion propia.

Las estimaciones de la tabla 5 muestran que para el caso costarricense reducir la inflacidon
de 10,56% a 5,34% (periodo desinflacionario de enero 2008 a enero 2010) con la tasa
de interés TP30 (cambio observado en el periodo 2008-2010 de 2,98% a 7,77%) es de
alrededor de 0,51 % del PIB del 2008%. A continuacidn se procede a confirmar si estos
resultados son coherentes con la experiencia internacional (tabla 6) y en efecto se
encuentran dentro del rango de valores observados (0,10% a 0,80%) para experiencias
internacionales medidas con la utilizacién de metodologias similares.

4 El costo con la utilizacién de la ITPM es de 0,49 % del PIB.
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Tabla 6.

Costo de reducir la inflacion de 10 % a 4 %

Pais Costo Referencia

Bélgica 0,30% Serletis y Yabari (2007)
Austria 0,45%

Francia 0,10%

Alemania 0,20%

Holanda 0,40%

Irlanda 0,50%

Italia 0,20% Serleti (2005)

Estados Unidos 0,80% Lucas (2000)

Fuente: elaboracion propia con base en los autores mencionados.

Estos valores podrian motivar a las autoridades para que realizaran reducciones sostenidas
en la tasa de inflacion, en donde se implementa como instrumento la tasa de interés, sin
embargo es importante recordar que estas cifras son costos que deben ser comparados
con los beneficios obtenidos del mismo proceso de desinflacion. Es por esta razén que
a continuacion se procede a realizar una evaluacién de los beneficios del proceso de
desinflacion experimentado por Costa Rica.

Estimacion de beneficios segun el enfoque de flujos descontados

Estaseccidn se basaen Thornton (1996) y su aplicacion de la regla de Howitt para establecer
los costos y beneficios de un proceso desinflacionario. La regla de Howitt propone la
existencia de una tasa éptima objetivo de inflacién que balancea las ganancias y los costos
de reducir la inflacion. Seguin esta regla, la reduccién en la inflaciéon podria continuar
mientras que el valor presente descontado de los beneficios para la sociedad sea mayor
que el valor presente descontado de los costos. Por lo tanto, Thornton (1996) desarrolla
el instrumental para calcular el valor presente de las pérdidas generadas por un proceso
desinflacionarioylocomparaconelvalor presente de lasganancias generadas. Sinembargo,
esta metodologia sera utilizada Unicamente para calcular las ganancias y no los costos®.

La intuicion detras del calculo de las ganancias es que cuando las autoridades monetarias
deciden perseguir una politica que reduzca la tasa de inflacién de su nivel actual a uno
menor, se procede a utilizar algin instrumento de politica que incrementa la tasa de
interés. Este cambio en politica provoca inicialmente que el producto caiga por debajo de

5> El célculo de los costos utilizado por la regla de Howitt se basa en la razén de sacrificio, sin embargo la razéon de
sacrificio supone que la economia se situaria en el producto de pleno en el caso de no incurrir en el proceso asi
como asigna cualquier desvio de este nivel a la reduccién en la tasa de inflaciéon. Estos supuestos hacen que esta
metodologia no sea superior a la propuesta por Lucas donde se calculan directamente los costos observados en
la funcién de demanda de dinero sin necesidad de realizar supuestos tan fuertes
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su nivel de estado estacionario (o de su nivel potencial) hasta que la economia alcance la
tasa de inflacién menor y se revierte el cambio en la tasa de interés que conllevaria a que
el producto vuelva a su nuevo nivel potencial.

Asimismo, se espera que este nuevo producto sea mayor con respecto al anterior,
puesto que el efecto de un mayor nivel de inflacidon y a su vez de una elevada volatilidad
creaba incertidumbre acerca del nivel futuro de inflacion y por ende los agentes
tomaban decisiones para reducir los efectos de esta mayor incertidumbre que causaban
distorsiones costosas en la economia. Por ejemplo, Wilson y Culver (1999) confirman que
una reduccién en el nivel de inflacién reduce también la volatilidad que la acompafia y
que la subsecuente reduccién en la incertidumbre enfrentada por los agentes conllevaba
a que la inversidn aumente y a su vez también el producto, en una magnitud promedio
de 0,8% del PIB. Sarel (1996) afiade que cuando la inflaciéon se cambia de un nivel alto
a uno mucho menor, en su caso especifico de un nivel superior al 8% a un nuevo nivel
menor de ese valor, existe una ganancia Unica de alrededor de 1,7% del PIB por mejoras
en eficiencia, productividad y menores tasas de interés.

Con base en Thornton (1996) se calcula el valor de los beneficios como la suma del
incremento del producto por efecto de un cambio en la tasa de crecimiento y por un
cambio en el nivel del producto causado por la reduccion en la tasa de inflacion. Esta
diferencia estda compuesta de varias partes, primero se identifica el sendero original de
crecimiento del producto (yt),

y(‘. — y[}eat (9)

Luego, se identifica el nuevo sendero de crecimiento, (yt*), el cual se encuentra cuando
se le afiade al sendero anterior el incremento permanente del producto debido a la
menor inflacion mas la diferencia entre la tasa de crecimiento después de concluido el
proceso desinflacionario. Este calculo requiere definir e identificar el valor de, a la tasa
de crecimiento promedio observada antes del proceso de desinflacién, & el incremento
porcentual permanente en el producto, B la tasa de descuento de los flujos de producto
en el tiempo, que en este caso sera la tasa real de interés, W la nueva tasa de crecimiento
del producto y, T el periodo relevante para el andlisis,

Vi = [70e® 7 + et (10)
Una vez obtenidos estos parametros de datos histéricos (1951-2007) para Costa Rica se
identifica el valor presente de estas ganancias (vpg) como el area entre el sendero del

producto de periodos previos al proceso desinflacionario y el del producto de periodos
posteriores a este proceso (ecuacién 11),

T *
vpg = [, eP (¥ —y)dt (11)
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La tabla 7 muestra los resultados de aplicar esta metodologia para el proceso iniciado
en Costa Rica en el afio 2008. Los principales parametros utilizados para calcular las
ganancias son la tasa de crecimiento del producto después del periodo desinflacionario,
la tasa de interés real y el incremento permanente del producto. El ejercicio supone que
después del proceso desinflacionario la tasa de interés real se ubicaria en su nivel neutral
(2,2%, segun Segura y Vindas, 2012), este supuesto es consistente con los resultados
mostrados en modelos neoclasicos de crecimiento como los mostrados por Blanchard y
Fischer (1989), Barro y Sala-i-Martin (1990) y Romer (2006), donde la tasa de interés real
de estado estacionario es una funcion de las preferencias intertemporales de la aversidon
al riesgo y de la productividad.

En este caso la menor inflacidn y volatilidad de la misma reducen la impaciencia en
los agentes y aumentan la productividad por mejoras en eficiencia y reduccién en
incertidumbre.

Por lo tanto, el producto se acercaria al producto potencial de la economia (4,4%),
este incremento se da por las mejoras en eficiencia y productividad (Sarel, 1996) y por
incrementos en lainversion (Wilson y Culver, 1999) debido la reduccién en laincertidumbre
derivada del nivel de inflacién.

Tabla 7.

Resumen de resultados

Observado SUpuesto Observado Supuesto Supuesto Calculado Calculado Calculado
Tasa de Tasa de Tasa Tasa Incremento Valor Valor Resultado
descuento descuento promediode  promediode  premanente presente presente Neto
eneltiempo  enel tiempo crecimiento crecimiento del producto dela dela % PIB
t0-t1 t1 del producto  del producto ganancia pérdida
t0-t1 tl % PIB % PIB
Tasa Int Tasa real Periodo con Producto Literatura [Teft (y‘[-y‘) dt Calculando
observada neutral inflacién + potencial segu’'n
periodo Mayor enfoque
inflacionario (1951-2007) de
Lucas
(2008- 5,6 2,2 3,7 4,4 1,7 31,59 0,50 31,09

2010)
Indefinido

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados de aplicar este analisis muestran que las ganancias en el tiempo,
descontadas, del proceso desinflacionario son de 31,59% del producto en el afio 2008.
Thornton (1996) menciona que cuando el producto es afectado negativamente por un
fenémeno inflacionario y se da una reduccién en la inflacidn aunque esta reduccion sea
muy pequeia la ganancia de reducir la inflacidn es significativa.
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Ademas, este autor presenta estimaciones para el proceso desinflacionario del periodo
1980-1987 en los Estados Unidos de América donde una reduccion en la inflacion que
conlleva un incremento de la tasa de crecimiento del producto a largo plazo en 10 puntos
base (de 3,0% a 3,1%) conlleva ganancias del proceso de mas del 10 % del PIB con una tasa
de interés después del proceso inflacionario del 4%. Hakkio y Higgins (1985) por su parte
estiman los beneficios esperados de este mismo proceso desinflacionario en alrededor
del 20% del PIB de 1980 y mencionan que esta ganancia podria ser mayor, ya que la menor
inflacién implica eliminar un costo que estaba presente siempre en la economia.

Si se comparan las ganancias expuestas en la tabla 7 con las pérdidas calculadas
previamente, de 0,50% del PIB, la ganancia neta es superior al 31% del producto del 2008.
Esto representa alrededor de 45 afios de crecimiento de la economia en un nivel igual al
producto potencial (comparado con haber continuado creciendo al nivel promedio antes
del proceso desinflacionario).

Es importante sefialar que estas son las ganancias esperadas a lo largo del tiempo y a
pesar de ser positivas y significativas si se dan en el futuro lejano no serian disfrutadas por
la generacidon que incurre en los costos, sino por las generaciones futuras.

El instrumental desarrollado permite cuantificar cuanto de estas ganancias ya fueron
obtenidas por la generacién de consumidores actuales. La tabla 8 detalla las ganancias del
proceso desinflacionario si se limita el analisis a los resultados observados hasta diciembre
del afio 2012. En este caso se utilizan las tasas observadas de crecimiento del producto, y
en términos de la tasa de descuento se utiliza (por congruencia) la tasa real neutral mas
la brecha promedio observada entre la tasa real efectiva y la tasa real neutral durante
ese periodo. El resultado es que las ganancias observadas del proceso desinflacionario
hasta diciembre del afio 2012 son iguales a 0,58% del producto, es decir, 0,08 puntos
porcentuales mayores que los costos incurridos.

Por lo tanto, se puede afirmar que el proceso desinflacionario de los afios 2008-2010 fue
beneficioso para la sociedad y que la generacion actual ya empezé a recibir los beneficios
generados de esta politica.
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Tabla 8.
Resultados del periodo 2008-2013
Tasa de Tasa de Tasa Tasa Incremento Valor Valor Resultado
descuento descuento promediode  promediode  premanente presente presente Neto
en el tiempo  en el tiempo crecimiento crecimiento del producto dela de la % PIB
t0-t1 tl del producto  del producto ganancia pérdida
t0-t1 tl % PIB % PIB
Tasa Int Brecha +tasa  Periodo con 2010-2013 Literatura [Po13eht (y'[-y‘) dt Calculando
observada real inflacién alta segu’'n
periodo neutral enfoque
inflacionario  promedio de
2008-2010 periodo Lucas
2008-2013
(2008- 54 3,0 2,8 34 1,7 0,58 0,50 0,08
2010)
Indefinido

Fuente: elaboracién propia.
Simulaciones de reduccion de inflacion

El instrumental presentado en las secciones anteriores también puede ser utilizado para
evaluar otros escenarios posibles de politica monetaria, de hecho la tabla 9 muestra los
resultados de simulaciones realizadas, en donde se supone que el BCCR inicia a partir del
afio 2014 un proceso desinflacionario para acercarse al nivel objetivo de inflacidn a largo
plazo del BCCR, 3% (Alvarez y Ledn 2012) con la utilizacién de la inflacién de los socios
comerciales. Al emplear el Modelo Macroeconémico de Proyeccién Trimestral (MMPT)
como insumo para simular la evolucion de la economia si la meta de inflacidn se redujese
primero a 4% y luego a 3% se obtienen los parametros necesarios para estimar los costos
y beneficios de un proceso de esta naturaleza acotados al afio 2018.
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Tabla 9.

Resultados esperados de la desinflacion futura

Supuesto Supuesto Observado Supuesto Supuesto Calculado Calculado Calculado
Tasa de Tasa de Tasa Tasa Incremento Valor Valor Resultado
descuento descuento  promediode  promediode  permanente  presente de presente de neto % PIB
eneltiempo enel crecimiento crecimiento del producto  la ganancia la pérdida
t0-t1 tiempo del producto  del producto %P1B %PIB
tl t0-t1 tl
TBP real TBP real Periodo con 2013-2018+ Literatura/ JPo13eht (y*[»yt) dt  Calculado
promedio final inflacion incremento teoria segun
periodo periodo mayor enfoque
2013-2018 2018 12% de Lucas
(1951-2013)
2013-2018 4,50 6,00 3,65 4,63 0,80 0,29 0,28 0,02
(inflacion 4%)
Tasa de Tasa de Tasa Tasa Incremento Valor Valor Resultado
descuento descuento  promedio de promedio de permanente presente de presente de neto % PIB
eneltempo enel crecimiento crecimiento del producto  la ganancia la pérdida
t0-t1 tiempo del producto del producto %PIB %PIB
t1 t0-t1 t1
TBP real TBP real Periodo con 2013-2018+ Literatura/ [P0t (y*‘-yl) dt  Calculado
promedio final inflacion incremento teoria segun
periodo periodo mayor enfoque
2013-2018 2018 12% de Lucas
(1951-2013)
2013-2018 4,90 6,30 3,65 4,56 0,80 0,13 0,31 -0,18

(inflacion 3%)

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados muestran (tabla 9) que una reduccidén de un punto porcentual adicional
en la inflacidn objetivo (4%), continta siendo beneficiosa para la sociedad (0,02% PIB
del 2013) mientras que una reduccién de dos puntos porcentuales (3%) no lo seria. Sin
embargo, es importante mencionar que estos beneficios podrian cambiar, ya que el MMPT
entre sus supuestos muestra un nivel de deuda interna publica que como proporcién del
PIB es creciente. por lo tanto asume que el gobierno tiene una necesidad creciente de
financiamiento que hace que la tasa de interés también sea creciente para el periodo de
analisis.

Asimismo, este factor disminuye el valor presente de los beneficios, puesto que aumenta
la tasa de descuento de los flujos de ganancias futuras. Sin embargo, lo importante es
recalcar que aun en un contexto de ausencia de sostenibilidad fiscal, se podrian esperar
beneficios de reducir la inflacidn al 4%.
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Consideraciones finales

El objetivo principal de este estudio es medir el costo para Costa Rica de reducir su tasa de
inflacién, para logarlo se presento:

1. Un ejercicio de programacion dindmica con ejemplos sobre los efectos de la inflacidon
sobre el bienestar y las decisiones de los agentes de la economia costarricense.

2. Se estimd el costo en bienestar, con la utilizacidon de la demanda por dinero y su curva
de bienestar, donde se observa que a mayor tasa de interés mayor es el costo en bienestar
medido como fraccion del ingreso. Este costo es 0,51% del PIB del afio 2008.

3. La estimacién de los beneficios de la reduccién observada en la tasa de inflacion
muestran que el proceso desinflacionario vivido por Costa Rica entre el 2008 y el 2010
presenta ganancias esperadas en términos de producto mayores al 30% del PIB del afio
2008.

4. Adicionalmente, se estiman que las ganancias especificas observadas desde que inicid
el proceso y hasta finales del afio 2012 son iguales a 0,08% del producto del afio 2008.
5. Finalmente, el estudio realiza dos simulaciones de politica donde se concluye que es
esperable observar beneficios, en los proximos 5 afios, de reducir la inflacidon a 4 % mientras
que reducciones a valores menores en este nivel muestran pérdidas para este periodo.
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