NOTA
EDITORIAL

(POR QUE ES NECESARIO REDUCIR
LA INFLACION EN COLOMBIA
Y COMO LOGRARLO?

Estc es ¢l nombre del seminario que se realizo el 4 y 5 del presente
mes, organizado conjuntamente por el Banco de la Republica y el Banco
Mundial, cuyos puntos principales constituyen el objeto de esta Nota. La
idea de realizar el seminario surgio tras la visita que hizo en 1996 a Colom-
bia Stanley Fischer, Vicepresidente del Fondo Monetario Internacional. Una
de las conclusiones de su visita fue la falta de conciencia por parte de la
sociedad colombiana sobre los costos de la inflacion. La percepcion general
en Colombia ha sido que, como ya aprendimos a convivir con una inflacion
estable y moderada y la hemos vuelto una “forma de vida”, ésta ya no tiene
mayores costos. Por otro lado, se percibe que los costos de bajarla pueden
ser altos y que, por lo tanto, “no vale la pena” hacer el esfuerzo.

La lucha contra una inflacion moderada y persistente como la coiombia-
na solo tendra éxito cuando los costos de mantenerla sean percibidos en
su verdadera dimension no solo por las autoridades econéomicas sino por
la sociedad en general. Unicamente asi estaran unos y otros dispuestos a
asumir los costos, de corto plazo que puede implicar reducirla, para po-
der disfrutar después de sus beneficios.

De ahi que buena parte del seminario se dedico a explorar los costos de
tener inflacion y los costos de reducirla. Lo anterior se realizo desde una
perspectiva teorica y desde el punto de vista de la experiencia internacio-
nal, para después analizar las caracteristicas y los costos de la inflacion en
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Colombia. La segunda parte del seminario se oriento al anilisis de expe-
riencias internacionales exitosas en la reducciéon de niveles moderados de
inflacion, de los cuales se pueden inferir algunas lecciones para Colombia.

Si se quisiera resumir las conclusiones del seminario en una sola, ésta
seria que la reduccién de la inflacién no es para Colombia una opciéon
sino una obligacion. Los actuales niveles de inflacion estdn incidiendo sobre
la capacidad del pais para competir frente al mundo y estin limitando su
capacidad de crecimiento y de desarrollo equilibrado. Otro punto que
surgio repetidamente a lo largo de las discusiones fue el de la necesidad
de evaluar la conveniencia del enfoque gradualista de reduccion de la in-
flacién frente a una politica mas dinamica y ambiciosa.

A continuacion hacemos un recuento de los principales temas tratados en
el seminario. En la primera seccion se recogen los andlisis que se presen-
taron sobre el costo de reducir la inflacion. En la segunda se agrupan
todos los diferentes enfoques sobre los costos de tener inflacion. En la
tercera, se muestran los diferentes cilculos que se presentaron sobre el
costo de la inflacion en Colombia, bajo diversos enfoques. En la cuarta, se
resumen brevemente los casos de paises exitosos que fueron presentados
por expertos en cada uno de ellos. Por ultimo, se indican las lecciones de
todo lo anterior para el caso colombiano.

/. LoOs cOSTOS DE REDUCIR LA INFLACION

Los costos de la inflacion son muchos y, por lo tanto, son también muchos
los beneficios de reducirla. Pero como este proceso de reduccion también
puede implicar costos para la sociedad, es necesario evaluar el efecto neto
que resulta de ello.

Los costos de reducir la inflaciéon se derivan de la posible relacion positiva
que existe en el corto plazo entre cambios en dicha tasa y el crecimiento,
o de la relacion negativa que se da entre la inflacion y el desempleo. Esta
ultima se expresa en la tradicional Curva de Phillips. El profesor Laurence
Ball, reconocida autoridad internacional en esta materia, repaso dichos
efectos y expuso los resultados de los trabajos empiricos realizados en
paises desarrollados, que indican que la “tasa de sacrificio”' en que debe
incurrir un pais para reducir sus niveles de inflacion puede ser bastante

"l

alta. Si bien estos costos se dan en el corto plazo, podrian tener efectos
permanentes si se presenta el fendmeno de “histéresis”, que resulta cuan-

6

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



do las pérdidas en crecimiento no son solo temporales sino permanen-
tes. Pero también pueden ser menores si el proceso de desinflacion cuen-
ta con un alto nivel de credibilidad.

El tono pesimista del profesor Ball, cuyo trabajo hace énfasis en los cos-
tos y no sobre los beneficios y se concentra en el caso de economias desa-
rrolladas, fue matizado por los demas expositores del seminario, que
mostraron coOmo la “tasa de sacrificio” puede ser mucho mas baja para los
paises en desarrollo y esta ampliamente compensada por los beneficios
de largo plazo de tener menor inflaciéon.

Aplicando la metodologia de Ball para el calculo de la “tasa de sacrificio”
a 41 episodios de desinflacion, David Yuravlivker y Zeinab Partow encon-
traron que ésta fue, en promedio, de 0,14%, mientras que Ball encontra-
ba para los paises de la OECD un promedio de 0,82%. El mismo trabajo
encuentra que en uno de cada tres episodios, la tasa de sacrificio es nega-
tiva, es decir, que el crecimiento aumenta al tiempo que se reduce la infla-
cion. En América Latina la relacion es todavia mejor pues 8 de 14 episo-
dios han tenido tasas de sacrificio positivas. Para Colombia el calculo de
la tasa de sacrificio para el periodo entre 1991 y 1997 resulta ligeramente
positivo (0,03%).

El trabajo de José€ Dario Uribe y Andrés Felipe Arias encuentra una tasa de
sacrificio para un periodo similar practicamente nula aunque con signo
negativo (-0.03). En otros dos episodios de desinflacion (1977-1979 v 1980-
1984) este trabajo encuentra tasas de sacrificio entre 0,03 y 0,04%.

En términos generales, ¢l costo de reducir la inflacion es menor cuando
se parte desde niveles relativamente altos que cuando se reduce de nive-
les ya muy bajos. El costo también se puede reducir cuando el programa
de desinflacion cuenta con mayor credibilidad, cuando hay mayor apertu-
ra de la economia o cuando hay una mayor profundidad financiera. Ade-
mas, mientras menos rigideces se encuentren en los mercados de trabajo
y de productos para los ajustes de salarios y de precios o para los ajustes
en niveles de empleo y produccion, menor sera el costo de desinflar. Exis-
te, por otro lado, una discusion sobre la velocidad de la desinflacion.
Algunos sostienen que el gradualismo conlleva menos costos, pues per-
mite que los salarios y los precios se ajusten a las nuevas condiciones,
mientras que otros senalan que un ajuste drastico puede tener mayor

credibilidad.
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Los resultados empiricos de Yuravlivker y Partow indican que efectivamen-
te, las tasas de sacrificio son menores en los casos de inflaciones modera-
das y persistentes (15-50%) y que dicha tasa tiende a reducirse cuando hay
mayor credibilidad en la politica de estabilizacion. Los resultados respec-
to a la velocidad del ajuste no son concluyentes.

[ /| . LOS COSTOS DE TENER INFLACION~

La principal consecuencia de la presencia de inflacion en una economia es
que limita sus posibilidades de crecimiento en el largo plazo y, por lo
tanto, su bienestar. Pero tiene ademas, otros efectos distorsionantes que
hacen que algunos grupos de personas, o algunas actividades sufran adi-
cionalmente.

El impacto de la inflacion sobre el crecimiento y sobre el bienestar se da a
traves de un gran numero de canales. Los trabajos presentados en el semi-
nario hacen distintos énfasis en unos y otros tipos de costos. Aqui tratare-
mos de resumir los mas comunes, para mostrar después algunos de los
calculos que se presentaron para la medicion de estos costos en el caso

colombiano.

Es bueno distinguir entre los costos de una inflacion anticipada y los de
una inflacion no anticipada. En ¢l caso de la inflacion anticipada, las for-
mas en que ¢sta se traduce en un menor crecimiento y bienestar son,

basicamente, las siguientes:

a) El costo de transacciones (o shoe leather cost, en inglés): Es el costo de
ener que aumentar el namero de veces que hay que ir al banco a conver-
tir depositos rentables (que protegen contra la inflacion) a efectivo.

b) Lainflacion reduce el incentivo al trabajo pues el ingreso que la perso-
na consigue trabajando pierde valor rapidamente. Esto hace que las
personas prefieran trabajar menos y descansar mas, sustituyendo con-

sumo por descanso.

¢) Lainflacion afecta las decisiones de inversion, incluso cuando es esta-
ble. Los inversionistas tienden a comprar bienes inmuebles y otros
activos que los protejan contra la inflacion en lugar de realizar inver-

siones productivas.
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d)

)

f)

h)

En economias inflacionarias el sistema tributario castiga el ahorro y la
inversion. Esta distorsion puede reducirse parcialmente mediante me-
canismos de indexacion del sistema tributario, pero esto también im-
plica costos al generar sistemas tributarios mas complicados. Las
distorsiones tributarias premian generalmente a las empresas y per-
sonas sobre-endeudadas, lo cual aumenta su vulnerabilidad, mien-
tras que castiga a propietarios de activos.

El impuesto inflacionario tiende a recaer en mayor proporcion sobre
grupos de bajos ingresos pues ellos tienen una mayor fraccion de su
riqueza financiera en forma de dinero y porque los asalariados de
bajos ingresos, los trabajadores informales y los pensionados tienen
menos mecanismos para protegerse de la inflacion.

Cuando hay inflacion las personas y empresas destinan recursos pro-
ductivos para defenderse de sus efectos en vez de emplearlos en acti-
vidades productivas. Las labores de produccion y distribucion se tien-
den a descuidar a favor del manejo de tesoreria. Esta es una version
mas sofisticada del costo de transacciones.

Los contratos del mercado laboral disminuyen su duracion, aumen-
tando los costos de negociacion.

La presencia de una inflacion alta es percibida como incapacidad del
gobierno de manejar adecuadamente la economia. Esto afecta con
seguridad la credibilidad y gobernabilidad de la administracion, lo

cual puede incidir negativamente en muchas otras dareas.

Ademais de estos costos, que se presentan incluso cuando la inflacion es

estable y anticipada, cuando ésta es inestable aparecen nuevos costos y se

acentuan los anteriores.

a)

Una inflacion mas inestable aumenta los niveles de incertidumbre y
desincentiva la inversion en activos de largo plazo. Ademas se acen-
tia el incentivo a invertir en activos reales frente a nominales, lo cual
hace que la composicion de la inversion no sea la optima y que sea

baja como proporcion del PIB.

Los precios actuales pierden su contenido informativo sobre los pre-
cios fururos. Esto ocasiona a los consumidores un aumento en los

costos de busqueda y transacciones menos beneficiosas por falta de
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€)

d)

€)

f

h)

informacion. También puede llevar a las empresas a una mezcla sub-
Optima entre insumos y bienes de capital.

A mayor variabilidad de la inflacion sera mavor el efecto de desviar
recursos hacia actividades para protegerse de la inflacion y para pro-
nosticar el futuro.

El sector financiero también se orientara a crear instrumentos de pro-
teccion contra la inflacion en vez de realizar una eficiente intermedia-
cion financiera.

La inflacion variable tiene un impacto sobre el mercado de capitales
que tiene que incluir un premio por el riesgo inflacionario. Este pre-
mio encarece el costo del capital y afecta los niveles de inversion.

Una fluctuacion brusca en la inflacion genera una transferencia inme-
diata de recursos entre acreedores y deudores.

Por ultimo, una fuente adicional de costos de inflaciones no anticipa-
das se deriva de una mayor incertidumbre de la gente sobre las prefe-
rencias de las autoridades economicas y sobre el tipo v el momento de
las politicas anti-inflacionarias. Con inflaciones altas, los gobiernos son
propensos a introducir controles de precios, cambiar los impuestos y
los regimenes comerciales, que pueden cambiar bruscamente las con-

diciones para la inversion.

La inflacion por encima de la de los socios comerciales aumenta la

variabilidad de las paridades cambiarias y desestimula asi el comercio.

También se menciono otro tipo de costos de la inflacion. Esta desvaloriza

las cosas, no solo la moneda sino los bienes, las propiedades y los ahorros

y, por qué no, los valores éticos y morales de la sociedad. Con la inflacion

pierden valor actividades socialmente valiosas como el trabajo, el ahorro y

la inversion productiva. La inflacion, ademas, afecta la gobernabilidad pues

lleva a que el gobierno tenga que dedicar buena parte de sus energias a

rencgociar periodicamente los precios publicos lo cual es un gran desgas-

te. Por ultimo, esta el efecto que ya se menciono de pérdida de prestigio

de las autoridades economicas y el gobierno.
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[, éCUANTO NOS ESTA COSTANDO LA INFIACION EN COLOMBIA?

Varios de los trabajos presentados en el seminario hicieron calculos de
los costos en los que esta incurriendo el pais por tener los actuales niveles
de inflacion o, puesto de otra forma, los beneficios que obtendria el pais si la
inflacion se redujera. Los trabajos hacen énfasis diferentes en los distintos
tipos de costos. Algunos hacen un cilculo agregado de los costos mientras
que otros se concentran en el cilculo de un efecto particular.

Un método muy generalizado para estimar el costo de la inflacion en tér-
minos de bienestar es el basado en el trabajo seminal de Bailey (1956)
que lo hace con base en la funcion de demanda por dinero. La demanda
tiene una relacion negativa con la tasa de interés nominal; cuando hay
mayor inflacion, la tasa de interés nominal aumenta vy, por lo tanto, dismi-
nuye la demanda por saldos reales. Esta disminucion ocasiona los costos
de transacciones.

Los trabajos que usaron esta aproximacion para estimar los costos de la
inflacion, arrojan los siguientes resultados: De Gregorio calculé que una
reduccion de 10 puntos en la inflaciobn en Colombia aumentaria el PIB
entre 0,1% y 0,26%. Javier Gomez, quien hizo varios calculos usando mo-
delos alternativos, concluye que la ganancia en bienestar de reducir la
inflacion en 10 puntos esta entre 0,5% y 0,9% del PIB. El trabajo de Uribe
y Arias concluye que ¢l costo en bienestar de la inflacion en Colombia
esta entre 0,5% y 1,5% del PIB.

Estos beneficios parecerian relativamente bajos y pueden llevar a pensar
que no vale la pena reducir la inflacion. Sin embargo, estas estimaciones
se refieren a un beneficio “de una sola vez” en el producto; es decir, al
cambio en el nivel de producto por reducir la inflacion. Esta estimacion
es incompleta porque no incluye el efecto de la inflacion en la tasa de
crecimiento del producto. Este efecto se genera por el impacto de la infla-
cion sobre el nivel y la composicion de la inversion y sobre la productivi-
dad, el cual, como vimos antes, se da a través de varios canales. En térmi-
nos generales, el impacto de la inflacion sobre el crecimiento se hace
mayor cuanto mas variable es la inflacion pues la variabilidad aumenta la
incertidumbre y acentia muchos de los efectos distorsionantes que va

mencionamos.

Todos los trabajos presentados coinciden en la existencia de una relacion

negativa entre la inflacion y la tasa de crecimiento de largo plazo. Se men-
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cionaron los estudios de Barro® para 122 paises y para tres décadas, que
muestran que una reduccion de la inflacion en 10 puntos aumenta el cre-
cimiento en 0.2 6 0,3 puntos porcentuales por ano. Otros estudios con-
cluyen que este efecto es mayor mientras mayor sea la tasa de inflacion y
que tasas inferiores a 8% no tienen mayores efectos sobre el crecimiento.

Para Colombia, Uribe y Arias estimaron que una reduccion de 10 puntos
porcentuales en la inflacion (de 20% a 10%) aumentaria la tasa de creci-
miento entre 0,5 y 0,8 puntos porcentuales.

Tanto De Gregorio como Uribe y Arias hacen énfasis en que el efecto de la
inflacion sobre el crecimiento se produce a través de su impacto negativo
en la eficiencia de la economia mas que a través de sus efectos sobre el
volumen de la inversion. Es decir, son mds importantes, 0 mas nocivos, los
efectos de la inflacion sobre la asignacion de los recursos (entre capital e
insumos, entre trabajo y descanso, entre activos productivos e improduc-
tivos, entre actividades especulativas y actividades productivas, etc.) que
sobre ¢l volumen de inversion. En Colombia una reduccion de la inflacion
de 10% causaria un aumento anual en la productividad total de los facto-
res de 0,.84%.

Si bien estos resultados del impacto de la inflacion sobre ¢l crecimiento
podrian ser interpretados como pequenos, lo correcto es entender que
un cambio pequeno en la tasa de crecimiento del producto puede expli-
car grandes diferencias en ¢l nivel de bienestar. El trabajo de Javier Gomez
agrega los dos efectos sobre el nivel v sobre el crecimiento del productoy
calcula el impacto total sobre el bienestar, poniendo este altimo en térmi-
nos de consumo. Su conclusion es que la ganancia en bienestar de reducir
la inflacion 10 puntos porcentuales, de 18% a 8%, es de 2,6% del consu-
mo. Haciendo un calculo para 1998 se obtiene que esto equivale a aumen-
tar ¢l consumo en 2,5 billones, lo cual es equivalente a aumentarle el
ingreso a cada trabajador en cerca de un salario minimo por ano y a
perpetuidead.

Otros costos

Otros trabajos se concentraron en medir algunos costos mas especificos
de la inflacion. Bernal, Cardenas, Nunez y Sanchez (1997) exploraron la
relacion entre inflacion y distribucion del ingreso y otros indicadores so-
ciales como la cobertura educativa. Encontraron que en Colombia la infla-
cion tiene un efecto regresivo sobre la distribucion del ingreso. debido
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posiblemente al hecho de que los salarios de los pobres estan menos
indexados que los de los otros grupos de ingreso. También, los grupos de
mayores ingresos pueden protegerse contra la inflacion adquiriendo ac-
tivos reales, lo cual es menos factible para los pobres.

Estos autores también encontraron que una inflacion mas alta esta rela-
cionada con una reduccion en las tasas de cobertura educativa para todos
los niveles de educacion (primaria, secundaria v superior). Esto sucede
en todos los niveles de ingreso. La muy grave implicacion de este resulta-
do es que la inflacion, ademas de que empeora de manera directa la distri-
bucion del ingreso, también afecta la distribucion de los activos de capital
humano lo cual tiende a acentuar y perpetuar la desigualdad.

Otro trabajo se concentro en la interaccion entre tributacion e inflacion.
Se ha dicho que la inflacion genera distorsiones en la estructura tributaria
que tienden a desincentivar el ahorro y la inversion (porque aumenta el
costo de uso del capital) y a sesgar la composicion de esta ultima entre
diferentes tipos de activos. El trabajo de Villarreal muestra como en Co-
lombia el sistema tributario se ha venido modificando para “adaptarse™ a
la inflacion y reducir sus costos. Este proceso culminé con el sistema de
ajustes integrales por inflacion que pretende eliminar la distorsion que la
inflacion induce sobre la estructura de financiamiento (preferencia por el
endeudamiento) y sobre las decisiones de inversion de las empresas. El
trabajo muestra que, antes que se empezaran a introducir ajustes por
inflacion en 1974, el costo de uso del capital era en promedio 23 puntos
porcentuales mayor de lo que hubiera sido sin distorsiones inflacionarias.
Entre 1974 y 1991 esta diferencia se redujo en 4 puntos y a partir de 1992
los ajustes integrales por inflacion eliminaron una de las distorsiones que
ésta genera. Es decir, Colombia ha sido exitosa en reducir y hasta eliminar
este costo ocasionado por la inflacion. Esto parece bueno, pero es posi-
ble que, al hacer la inflacion menos costosa, nos haya vuelto mas insensi-
bles a ella y, por lo tanto, menos dispuestos a reducirla. Algunos autores
argumentan que la reduccion de los costos de la inflacion genera una
tendencia a que ésta aumente cada vez mas pues se reduce la resistencia
social frente a este fenomeno. Por otro lado, estos mecanismos pueden
generar otros costos porque vuelven la contabilidad extremadamente
compleja y dificultan el recaudo y control de la administracion tributaria.

Una distorsion adicional que genera la inflacion a través de su interaccion
con el sistema tributario es la de sobredimensionar la inversion en vivien-

da. La deducibilidad de los pagos de intereses hipotecarios tiene este efecto
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aun en ausencia de inflacion, pero en su presencia esta deducibilidad aumen-
ta (porque aumentan los intereses nominales). Villarreal hace el cilculo de
este efecto para Colombia y encuentra que esta distorsion es practicamente
despreciable, debido a que en Colombia el valor de la vivienda y de los crédi-
tos hipotecarios es todavia muy bajo como proporcion del PIB.

Otro trabajo [Echeverry, (1998)] trata los costos de la inflacion desde el
punto de vista de la incertidumbre y la variabilidad de los precios relati-
vos. En presencia de incertidumbre inflacionaria (ocasionada por la infla-
cion) se generan distorsiones porque las empresas encuentran ue €s mas
dificil predecir la evolucion futura de los costos. Suponiendo que las em-
presas determinan sus precios como un margen de ganancia sobre los
costos (mark-up) esta incertidumbre llevaria a que dichos margenes fue-
ran muy inestables. Las estimaciones de Echeverry indican que los marge-
nes de ganancia fueron constantes en Colombia para todo el periodo de
inflacion moderada (1973-1998), lo cual refleja la baja variabilidad de la

inflacion en Colombia.

En cuanto a la variabilidad de los precios relativos, la teoria indica que a
mayor inflacion, mayor variabilidad en éstos. Esta variabilidad hace que
disminuya la informacion que comunican los precios corrientes sobre los
precios futuros, lo cual lleva a los consumidores a hacer malas decisiones
y reduce el bienestar. Echeverry encuentra que en Colombia el nivel de
inflacion no necesariamente conlleva un aumento en la variabilidad de los

precios relativos (solo lo hace en periodos de choques de precios).

évale la pena reducir la inflacion?

Después de ver que reducir la inflacion tiene beneficios pero también tie-
ne costos, es vilido preguntarse si realmente vale la pena hacerlo. En Co-
lombia, en particular pareciera que nos hemos acomodado a vivir con
inflacion mediante mecanismos de indexacion, de ajustes salariales fre-
cuentes y sistema tributario, etc. El hecho de que la inflacion en Colombia
no haya sido ni tan alta ni tan inestable como en otros paises también ha

disimulado sus costos.

Sin embargo, una comparacion entre las estimaciones de los costos de
corto plazo en que se incurre durante el proceso de desinflacion y los
beneficios de largo plazo que se obtienen por tener menores niveles de
inflacion, resuelve rapidamente el dilema. Roberto Junguito calculo la tasa
de descuento que igualaria los beneficios en términos de crecimiento de
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largo plazo con los costos representados en pérdidas de produccion de
corto plazo’ . Los resultados indican que la tasa seria del 25%, que es muy
superior a la tasa de descuento social en la economia. Esto indica que se
gana mucho mas de lo que se pierde. Este fue el consenso entre los parti-

cipantes en el seminario.

De Gregorio argumento, ademas en contra de la “acomodacion™ a la infla-
cion pues, si bien algunos de estos mecanismos pueden reducir los cos-
tos de tener inflacion, esto puede inducir un aumento en ella que termi-
ne teniendo un efecto neto negativo. Esto sucede porque al reducirse el
costo, especialmente para ciertos grupos de la poblacion, las autoridades
tendrdan mas incentivos a inflar para intentar generar una reduccion en el
desempleo. El publico también fijarda sus expectativas inflacionarias mas
altas para prevenir esta conducta. El consejo de De Gregorio, con base en
el trabajo de Fischer y Summers (1989), es que solo es recomendable
acomodarse a la inflacion una vez ésta es baja y las autoridades tienen una
solida reputacion en su lucha contra ella.

IV, LAS LECCIONES DE OTROS PAISES

Si bien la inflacion colombiana es sui generis, por su larga permanencia y
por su baja variabilidad®, es mucho lo que se puede aprender de la expe-
riencia de otros paises similares, que han sido exitosos en reducirla. Al
seminario asisticron expertos en los procesos desinflacionarios de Irlan-
da, Nueva Zelandia. Israel, Chile v Brasil. A continuacion resumimos bre-
vemente las experiencias de estos paises y sacamos algunas conclusiones

COmMmunNes,

Israel®

La reduccion de la inflacion en Israel ha sido gradual. Se ha dado en tres
grandes etapas: i) Después de alcanzar un pico de 445% en 1984 y tras la
implementacion de un plan de ajuste en 1985, se redujo a un rango entre
16% v 20% en el periodo 1986-1989, ii) entre 1992 y 1996 se mantuvo
alrededor del 10%. y iii) desde 1997 se logro una tasa de inflacion de un
digito y con tendencia a continuar reduciéndose.

En la primera etapa, la reduccion de la inflacion se logro con base en un
ancla cambiaria. En ¢l segundo periodo, se produjo un cambio en el ma-
nejo cambiario, al adoptarse el sistema de bandas y establecerse metas
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explicitas de inflacion. Sin embargo, Bufman y Leiderman (1998) atribu-
yen esta reduccion a una combinacion de factores tales como una caida
en los precios internacionales, un aumento en el desempleo debido al
ingreso de inmigrantes. que estuvo acompanado de una flexibilizacion
del mercado laboral, una politica fiscal austera motivada por una ley de
“déficit publicos decrecientes” y una politica monetaria mas restrictiva
que en el periodo anterior. Esta correccion en las variables fundamenta-
les permitio que se pudieran aprovechar los choques exogenos favora-
bles que se presentaron y que €stos se convirtieran en una reduccion

permanente de los ajustes de precios.

La caida a niveles de un digito en 1997 fue nuevamente consecuencia de
una combinacion de factores favorables, pero se destaca un cambio en el
manejo de la politica monetaria: en 1996 se culmind la transicion que se
venia dando desde una politica monetaria enfocada al mantenimiento de
un objetivo de tasa de cambio hacia un esquema en el que la meta de infla-
cion se convierte en la prioridad de la politica. En 1996 se dejo caer el tipo de
cambio al piso de la banda y en 1997 se redujo la pendiente y se amplio el

techo de la banda, si bien la tasa de cambio permanecia en el piso.

En la presentacion del caso de Israel se hizo mucho énfasis en los conflic-
tos que se dan cuando se tiene simultaneamente un objetivo de inflacion
v uno de tasa de cambio. La recomendacion es que las autoridades esta-
blezcan de manera clara y transparente sus prioridades: en particular, la
meta de inflacion debe ser el objetivo de la politica monetaria y la tasa de

cambio nominal debe ser un objetivo subordinado.

Irlanda”

Entre 1972 v 1978 Irlanda tuvo una inflacion promedio de 14%, altamen-
te volatil. Esta aumento entre 1978 v 1981 (a 19,4%) debido a un aumen-
to del déficit fiscal (que Hego al 8% del PIB). A partir de 1980 la reduccion
de la inflacion paso a ser el elemento central de la agenda economica de
Irlanda. La estrategia desinflacionaria fue nuevamente la del ancla
cambiaria, para lo cual se fijo la moneda al marco aleman (anteriormente
estaba atada a la libra esterlina). El conflicto entre el objetivo inflaciona-
rio y la competitividad externa se resolvio a favor de la segunda, pues en
varias ocasiones en que se perdio competitividad frente al Reino Unido
(el principal socio comercial) Irlanda devalu6é su moneda. Esto le hizo
perder a las autoridades parte de la credibilidad que ganaron al fijarse al

marco aleman. Ademas del ancla cambiaria se hizo un ajuste fiscal que no
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fue del todo exitoso. El resultado fue una reduccion de la inflacion a 12%
en promedio en 1982-1983 y a 5,6% en 1984-1986. Sin embargo, el costo
en términos de crecimiento fue muy grande pues el desempleo se dupli-
cO entre 1980 y 1986, aunque esto se atribuye especialmente al tipo de
ajuste fiscal que se concentré en el aumento de los impuestos.

En 1987 un nuevo gobierno redujo drasticamente el gasto publico. Me-
diante un acuerdo social, logro moderar las pretensiones salariales (re-
duciendo los impuestos a la némina). Por altimo, un ambiente interna-
cional propicio contribuyo al proceso. Se inicié una fuerte recuperacion
de la economia, la cual se atribuye al cambio en las expectativas ante la
reduccion del gasto, que generd un aumento en el consumo vy la inver-
sion privados, sumado al nuevo esquema de formacion de salarios y a
condiciones externas favorables. La inflacion se redujo a 3,1% en 1987-
1990, a4 2,5% en 1991-1993 y a 1,7% en 1994-1997. La tasa de crecimiento
de este altimo periodo ha sido en promedio de 7.7%, realmente excepcio-
nal en ¢l contexto europeo.

Irlanda parece ser un caso de desinflacion con costos relativamente altos
(pues el desempleo tardo mucho en empezar a reducirse). pero los resulta-
dos finales hacen pensar que estos costos serian ampliamente compensados.

Nueva Zelandia®

La reduccion de la inflacion en Nueva Zelandia ha sido muy exitosa: ésta
paso de un promedio de 11,3% en 1985-1989 a 3,3% en 1990-1992 y a
2,3% en 1993-1996. Este caso ha atraido mucho la atencion debido a la
reforma institucional que se llevo a cabo, la cual representa un modelo
de libro de texto de lo que debe ser un Banco Central independiente.
Esta reforma fue introducida cuando ya llevaba varios anos en marcha el

proceso de desinflacion (la inflacion estaba ya en 7%).

La Ley del Banco Central de Nueva Zelandia, aprobada en 1989, tiene
como principales caracteristicas las siguientes: a) total independencia en
los instrumentos que puede utilizar el Banco para alcanzar la meta de
inflacion: b) la meta (definida como un rango) se negocia con el gobierno
v es el unico objetivo de la politica monetaria; ¢) el Banco, y en particular
su presidente, tiene que rendir cuentas si la meta no se logra y éste puede
hasta llegar a ser destituido; d) se especifica claramente con qué indice de
precios se evalua la meta y bajo qué condiciones excepcionales se “justifi-
ca” su incumplimiento.
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La evaluacion que se hace de este esquema indica que la credibilidad so-
bre el cumplimiento de la meta si aumento, aunque no es ficil atribuirle
este cambio al cambio institucional, porque también puede deberse a que
va se tenia un buen “récord” de reduccion de la inflacion en los anos
anteriores. El aumento de la credibilidad parece haber complementado la
estricta politica monetaria que genero un debilitamiento de la actividad
economica, pero los autores del trabajo presentado le atribuyen mas res-
ponsabilidad a lo segundo en el éxito de la politica anti-inflacionaria.

Ortro resultado que se observa después de este cambio institucional es un
aumento en la relacion de sacrificio”.

En los ultimos dos anos se han relajado las condiciones establecidas en la
Ley de 1989 y se han hecho evidentes algunas debilidades del arreglo ori-
ginal. Las metas han sido “renegociadas” en dos oportunidades, como res-
puesta a la recesion, lo cual muestra que no hay total independencia de
consideraciones politicas. También se han ampliado las condiciones que
justifican el incumplimiento de la meta.

Por otro lado, si bien las condiciones de responsabilidad del gerente son
estrictas, se ha visto que el gobierno y la Junta del Banco (quienes evaluan
al gerente) tienen un margen de discrecionalidad en dicho juicio. Aunque
el gobierno tiene la capacidad de juzgar al gerente por no cumplir la meta,

écual es ¢l incentivo para ¢l gobierno de cumplirla?

Por ultimo, recientemente se ha modificado una condicion fundamental
de la reforma original que era la de tener la inflacion como el unico obje-
tivo. Ahora la politica monetaria debe también contribuir al crecimiento

econOomico, al empleo, y a las oportunidades de desarrollo del pais.

En conclusion, la reforma institucional que busco darle total independen-
cia al Banco Central pudo haber contribuido y apoyado la politica anti-
inflacionaria en sus primeras etapas. El foco sobre la inflacion y la comuni-
cacion continua y clara de los objetivos del Banco y su posicion respecto a
la politica economica han aumentado la transparencia y la responsabili-
dad (accountability) de la politica monetaria. Estos dos factores, a su vez,
parecen haber contribuido a generar un apoyo publico a las politicas diri-
gidas a reducir la inflacion.

Sin embargo, el esquema parece haberse tornado demasiado limitante una
vez se lograron niveles de inflacion muy bajos (cercanos al 2%).
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Chile'

La reduccion de la inflacion en Chile ha sido tal vez la mas gradual de los
casos analizados y la que tuvo menores costos en términos de crecimien-
to. Esta se redujo de un nivel de 27% en 1990 a uno de 6% en 1997.

Un paso decisivo para el quiebre de las tendencias inflacionarias fue la
Ley del Banco Central de 1989, que lo hace independiente y establece
como los objetivos de la politica monetaria “la estabilidad de la moneda y
el desarrollo normal del sistema de pagos interno y externo”. La meta de
inflacion la establece el Banco y éste escoge también los instrumentos
para lograrla. También existe un objetivo secundario que es ¢l de no per-
mitir que el déficit de la cuenta corriente supere el 4% del PIB. En la
practica, este objetivo se expresa como un compromiso (NO muy estricto)
con una tasa de cambio real competitiva.

La politica cambiaria se ha manejado con un régimen de banda con pen-
diente positiva (determinada por el diferencial de inflacion interno y ex-
terno). La paridad central de la banda se fijo inicialmente con base en el
dolar, pero a partir de 1992 se fijo en términos de una canasta de mone-
das. En 1995 se bajo el piso de la banda un 2% para ajustar por el crecimien-
to de la productividad de la economia chilena. En términos generales, cuan-
do se presentd un conflicto entre el objetivo inflacionario y el de tasa de

cambio, las autoridades siempre lo resolvieron a favor del primero.

Si bien la reforma institucional de 1990 y el manejo posterior de la politi-
ca monetaria y cambiaria han sido decisivos en los resultados observados,
las bases para este desempeno se sentaron en las dos décadas anteriores,
con la eliminacion del déficit fiscal en los anos setenta, el fortalecimiento
del sector financiero en los ochenta v las demas reformas estructurales

que se hicieron durante ese periodo.

Corbo atribuye el desempeno de la inflacion chilena durante los anos
noventa a dos factores fundamentales:

1) A laindependencia del Banco Central y las fuertes acciones iniciales
de la politica que aumentaron la credibilidad y ayudaron a modificar

las expectativas, lo cual disminuyo la inflacion de salarios.

2) La politica monetaria restrictiva y la politica de intervencion cambiaria
que la acompano. las cuales resultaron en una trayectoria de devalua-
cion de la tasa de cambio muy inferior a la que se habria dado bajo
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una regla de paridad del poder adquisitivo incluso ajustada por dife-
rencias en productividad.

Vale la pena incluir aqui dos puntos en los cuales hace €énfasis el trabajo de
De Gregorio que se refirio también a la experiencia chilena. Dos factores
claves para que Chile haya alcanzado los actuales niveles de inflacion son
el aumento en la productividad y la solidez fiscal. En particular, la existen-
cia de instituciones fiscales “a prueba de déficit” contribuye a mantener
condiciones favorables para un nivel de inflacion bajo.

V Leccrones para COLOMBIA

En primer lugar, repasemos brevemente las caracteristicas de la inflacion
en Colombia, para después concluir algo sobre en qué grado las experien-
cias internacionales nos pueden ayudar a establecer algun tipo de politi-
cas anti-inflacionarias mas adecuadas, cuiles serian menos costosas, y cua-
les van mas directamente a la fuente del problema.

El resumen de las caracteristicas de la inflacion colombiana que hacen
Uribe y Arias, v que recoge gran parte de la literatura reciente sobre el tema,
resulta muy completo. Las principales caracteristicas son las siguientes:

® Es una tasa de inflacion moderada (15%-30%) que ha persistido por
mas de 25 anos.

*  Amplio uso de practicas formales e informales de indexacion.

® La politica monetaria ha sido acomodaticia'' .

* Elimpuesto inflacionario es moderadamente alto en comparacion con
OLros paises.

* Laadopcion de politicas que aumenten el desempleo o que aprecien
mucho la tasa de cambio real son consideradas politicamente
inviables' .

® Hay una relacion estadistica, aunque débil, entre déficit fiscal e inflacion.

* Niveles de inflacion superiores al 30% son considerados socialmente
inaceptables y al alcanzar ese limite se adoptan y toleran posturas fuer-

tes de politica economica.

Junguito, por su parte, hace un analisis de la politica macroeconomica
reciente para explicar por qué, si bien tenemos un arreglo institucional

adecuado, muy similar al chileno, no hemos logrado el mismo resultado
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que dicho pais en términos de modificar las expectativas para facilitar la
caida de la inflacion.

Junguito atribuye la falta de credibilidad de las autoridades frente a la
meta de inflacion a que, si bien se hace una programacion macroeconomica
que establece una coherencia ex ante entre la meta de inflacion y las poli-
ticas monetarias, cambiarias y fiscales, dicha programacion y su ¢jecucion

han tenido varios problemas.

Primero la programacion no tiene en cuenta adecuadamente la inercia
inflacionaria; si se tuviera, la politica monetaria tendria que ser mas exi-
gente. Segundo, en aras de la coordinacion con el gobierno, la ejecucion
de las politicas convenidas deja de ser totalmente coherente con la meta:
el crecimiento monetario ha sido en ocasiones superior a la meta. Por
ultimo, los acuerdos salariales publicos y privados, una politica fiscal me-
nos estricta que la convenida, asi como choques exogenos, terminan acen-
tuando (ex post) esta inconsistencia, El actual nivel del déficit fiscal, en
particular, s un sintoma claro de una politica macroeconomica no soste-
nible y, por lo tanto, no creible. Por otro lado, el pobre récord de cumpli-

micnto de las metas inflacionarias acentaa la incredulidad.

Por otro lado, aunque los resultados de la lucha contra la inflacion estén
lejos de ser satistactorios cuando se miran con relacion a los internaciona-
les, no puede desconocerse que ¢l pais ha logrado resultados positivos
entre 1990 v 1997: la tasa de inflacion se redujo del 329 a menos del 18%

en 1997, Uribe y Arias lo atribuyen a los siguientes factores:

* La reduccion del senoreaje, que ha pasado de ser el 2% en los anos
ochenta al 1,4% actualmente.

*  Una devaluacion nominal inferior a la inflacion pasada, durante va-
rios anos.

* Las reformas estructurales de la economia que disciplinan el proceso
de formacion de precios v han aumentado la flexibilidad del mercado
laboral.

®* La politica monetaria contraccionista entre mediados de 1994 v 1996.

* Laindependencia del Banco de la Repuablica.

Del repaso de las experiencias internacionales, y de los anteriores “hechos
estilizados” sobre la inflacion colombiana y la politica anti-inflacionaria, se
pueden sacar algunas conclusiones generales sobre lo que debe mante-

nerse v lo que debe cambiarse para lograr mayor eficiencia en términos de
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un menor plazo y menores costos en la reduccion de nuestros actuales
niveles de inflacion hasta niveles consistentes con los internacionales.

® La inflacion moderada se puede vencer con perseverancia y politicas
economicas correctas. Lo primero implica no acomodar choques exoé-
genos adversos y mantener una posicion independiente de las presio-
nes politicas a las que esta sujeto el gobierno.

® En cuanto a las politicas correctas, debe garantizarse la coherencia de
las tres grandes areas de la politica macroeconomica: la monetaria, la
fiscal y la cambiaria.

* Entodos los paises en que se logro reducir la inflacion a niveles de un
digito, el déficit fiscal se redujo de manera importante o incluso se
alcanzaron algunos superavit.

®* En el caso colombiano la variable fiscal es atin mas critica. El nivel del
desequilibrio es tal que estd poniendo en entredicho la efectividad de
las otras dos politicas. Se esta recargando todo el peso de la lucha
contra la inflacion en la politica monetaria. Esto esta aumentando el
costo para el sector privado hasta tal punto que se empieza a cuestio-
nar la viabilidad de mantener dicha politica. En el aspecto cambiario
también se refleja la falta de confianza en la coherencia total del “pa-
quete” de politica.

*  Una politica macroeconomica equilibrada y coherente permitird que
se aprovechen choques exogenos favorables.

* lLa politica salarial es otro aspecto fundamental para garantizar la cohe-
rencia de la politica anti-inflacionaria. Es indispensable desmontar la
indexacion de los salarios de manera que su incremento anual sea infe-
rior a la inflacion pasada. Para ello es primordial establecer un alto grado
de credibilidad respecto al cumplimiento de la meta. Si bien éste es uno
de los puntos débiles de la situacion en Colombia, dicha credibilidad
puede aumentarse con un conjunto de medidas consistente y con un
alto grado de compromiso del gobierno. No debe ignorarse tampoco el
potencial de una politica de ingresos y salarios. Esta definitivamente pue-
de reducir los costos de un proceso de desinflacion pero para que sea
exitosa deben estar presentes todas las demas condiciones.

* En este sentido, otra ensenanza de la experiencia internacional es que
la flexibilizacion del mercado de trabajo puede contribuir no sélo a
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reducir la inflacion sino a minimizar los costos del ajuste en términos
de empleo.

La declaracion explicita de la inflacion como objetivo Gnico de la politica
monetaria o la priorizacion en caso de que se le asigne mas de uno es
esencial para dirimir los conflictos que frecuentemente se presentan entre
la politica cambiaria, la monetaria y la fiscal. Esta claridad sobre los obje-
tivos reducird la incertidumbre sobre la actuacion de las autoridades
economicas ante cualquier cambio en las condiciones de la economia.

Las condiciones estructurales de la economia también pueden contri-
buir a lograr, y con menores costos, el objetivo de reducir la inflacion.
La apertura a los mercados internacionales, normas qque promuevan
la competencia, regulacion adecuada para sectores en los cuales pue-
den presentarse abusos por parte de los particulares, son todas con-
diciones que contribuyen con la politica anti-inflacionaria.

Asi mismo, las acciones que promuevan el crecimiento mas rapido de
la productividad de la economia contribuyen a minimizar los costos
de reduccion de la inflacion. En particular, un aumento de la produc-
tividad de la mano de obra permite desacelerar la inflacion sin necesi-
dad de reduccion en los ingresos de los trabajadores.

Asi como se considera inaceptable una inflacion superior al 30%, debe
lograr crearse la conciencia de que es inaceptable e insostenible en ¢l
mediano plazo una inflacion superior a un digito.

La independencia del Banco de la Republica no garantiza que la infla-
cion se reduzca. La credibilidad no se gana con una ley; solo se logra
con politicas coherentes y con resultados. Pero esta independencia si
es condicion indispensable para que estas politicas se pongan ¢n
marcha y se mantengan.

Puede ser conveniente revisar la velocidad del ajuste hacia una inflacion
de un digito. Una estrategia mas dindmica, que ponga en marcha un
programa coherente, puede contribuir a modificar las expectativas.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General*

Esta Nota fue elaborada con la colaboracion de Catalina Crane A, Las opiniones del presente
editorial no comprometen a la Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General.
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NOTAS

La “tasa de sacrificio” se calcula como la pérdida en crecimiento frente al potencial dividido por la
reduccion en la inflacion.

Esta seccion se basa en los trabajos de Urrutia, Junguito, De Gregorio y Uribe y Arias.
Barro, R. J., “Inflation and Economic Growth”, Bank of England Quarterly Bulletin, 35, 1995,

Junguito parte del calculo de la tasa de sacrificio para Colombia y del trabajo de Uribe (1995) que
estima el incremento en la tasa de crecimiento.

Uribe y Arias (1998), sefialan que ningln otro pais ha tenido durante tanto tiempo una inflacién en el
rango de 15% a 30%. En la mayoria de los casos de inflacién moderada, ésta no ha durado mas de
5 anos y solo en uno durd 12 anos. En Colombia lleva 25.

El caso de Israel fue presentado por Leonardo Leiderman del Banco de Israel. Vease Bufman y
Leiderman (1998).

El caso de Irlanda fue presentado por Philip Lane de Trinity College — Dublin. Véase Lane (1998).

Elcaso de Nueva Zelandia fue presentado por Michael Hutchison de la Universidad de California en
Santa Cruz. Véase Hutchison y Walsh (1998).

Esto puede deberse no tanto al cambio institucional sino a haber alcanzado un nivel de inflacién ya
muy bajo.

El caso de Chile fue presentado por Vittorio Corbo, de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Vease Corbo (1998).

Partow y Yuravlivker coinciden en este resultado.

El mismo trabajo también coincide en la apreciacion de que existe una percepcion general de que es
demasiado costoso en términos de desempleo y crecimiento, reducir la inflacion por debajo de 20%.
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