NOTA
EDITORIAL

¢cPOR QUE ES IMPORTANTE REDUCIR
LA INFLACION?

E n el pasado mes de abril se registré una inflacion anual de 21,3%, una
de las menores tasas de los tltimos 20 anos. Esto puede aun considerarse
insatisfactorio; no obstante, constituye un logro importante. La década de
los anos 1990 comenz6 con una tasa anual de inflacion del 32% y su reduc-
cion de mas de 10 puntos porcentuales en los altimos cuatro anos se ha
alcanzado conjuntamente con un mayor crecimiento economico y la tasa
de desempleo mas baja de los ultimos 20 anos.

Las tasas de inflacion de la economia colombiana en las altimas décadas
se comparan desfavorablemente con las registradas en otros paises. Si se
considera el promedio de las tasas de inflacion de 108 paises entre los
anos 1971 y 1991, 94 de cllos presentaron incrementos de precios infe-
riores a los de Colombia. Ademas, si se tiene en cuenta unicamente la
tasa anual de inflacion detectada al finalizar el primer semestre de 1993,
de los 93 paises resenados en el Anexo 1, s6lo 12 registraron tasas de
inflacion superiores a la colombiana (v. gr. Zaire, Brasil, Turquia y Sierra
Leona). En América Latina, en particular, los logros recientes en materia
anti-inflacionaria de algunas naciones han sido sobresalientes: Argentina
paso de tener una tasa de inflacion del 3,080% al finalizar 1989 al 3,9%
en 1994; Peru redujo la inflacién de una tasa de 7,482% en 1990 al 48,6%
en 1993 y 15,3% en 1994,y para el presente afo se espera que no supere
el 10%; Chile esta, por segundo ano consecutivo, con una tasa de infla-
cion de un solo digito.

Esta Nota Editorial revisa brevemente los costos de la inflacion identifica-
dos en la literatura econdmica, discute algunas de las razones por las cua-
les algunos analistas colombianos no consideran prioritario reducir la in-

flacion y presenta informacion que sugiere que las tasas de inflacion ob-
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servadas en la economua colombiana en las ultimas decadas han atectado
negativamente ¢l crecimiento economico y ¢l bienestar de los colombia-
nos. La Nota concluye que la creencia de que existe una relacion positiva
entre la inflacion v el crecimiento cconomico o que los costos de los nive-
les actuales de inflacion en Colombia son pequenos, s¢ opone a las ensce-
nanzas de la teoria economica reciente, a la experiencia de los paises en
las tres altimas décadas v contribuye a perpetuar una situacion de costos

cconomicos significativos y crecientes.

1. LOS COSTOS DE 1A INFLACION

El articulo de Zeinab Partow publicado en esta edicion de la Revista pre-
senta una sintesis de los principales costos de la inflacion identificados en
la teoria economica. La inflacion, se dice, crea serias ineficiencias en ¢l
proceso de asignacion de recursos. La incertidumbre que genera dificulta
las decisiones de comprar y vender, de prestar o invertir. Los inversionistas
tiecnden a comprar bienes inmuebles u otros activos que les sirvan de pro-
teccion contra la inflacion en lugar de realizar inversiones productivas,
Ademas, en economias inflacionarias es practicamente imposible contar
con un sistema tributario que no castigue de alguna mancera ¢l ahorro y la
inversion. Algunos propictarios de activos terminan recibiendo ganancias
que no corresponden a utilidades reales v otros registrando perdidas «ficti-
cias» cuando estan endeudados. En estas condiciones, ¢l sistema tributario
termina descapitalizando, de mancera injustificada, a los agentes que pre-
senten ganancias ficticias, desestimulando ¢l ahorro v la inversion produc-
tiva v premiando a las empresas o personas sobre-endceudadas, 1o cual las

deja en una posicion economica vulnerable.

Por otra parte, en una economia inflacionaria, los precios no responden
de la misma manera a las presiones de excesos de demanda. En particular,
los movimientos en los precios relativos de la economia son facilmente
mal interpretados, llevando asi a que se sobre-invierta en algunos sectores
productivos (v.gr. construccion). Ademas, cuando hay inflacion, las perso-
nas o cmpresas  destinan recursos productivos para defenderse de sus
cfectos. Los contratos en ¢l mercado laboral disminuyen su duracion, au-
mentando los costos de negociacion: las tasas de interés aumentan, ante la
exigencia de los ahorradores de un «premium» que les permita protegerse
de cambios inesperados en ¢l valor de su dinero, y las labores de produc-
cion y distribucion se tienden a descuidar en favor del manejo de tesore-

ria. El clima economico se deteriora. los gobiernos aparecen como incapa-
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ces de manejar la economia satisfactoriamente y surge la incertidumbre

sobre las futuras acciones de politica.

Los trabajos empiricos sugicren que existe una correlacion negativa y
estadhisticamente significativa entre la inflacion y ¢l crecimiento cconomi-
co. Fischer (1993), por ejemplo, usando datos de 80 paises encontro que
un aumento de 10 puntos porcentuales en la inflacion esta asociado con
una disminucion e¢n ¢l crecimiento anual del producto real de 0,4 puntos
porcentuales. De Gregorio (1993) uso datos de corte transversal de 12
paises latinoamericanos para evaluar las implicaciones de un modelo de
crecimiento endogeno en el cual el nivel y la eficiencia de la inversion
estan relacionados negativamente con la inflacion. En sus regresiones, tanto
cl nivel como la variabilidad de la inflacion estan correlacionados de ma-
nera negativa con ¢l crecimiento, fenomeno atribuible a la reduccion en
la eficiencia de la inversion. Resultados similares se encuentran en los
trabajos de Robert Barro (1995), Kormendi y Meguire (1985), Rudebusch

y Wilcox (1994) v Smyth (1994), entre otros.

1. 1A VISION DE ALGUNOS ANALISTAS COLOMBIANOS:
EVALUACION

Existen en ¢l pais dos creencias sobre el funcionamiento de la economia
colombiana que se oponen al diseno v ejecucion de politicas economicas
dirigidas a reducir los niveles actuales de inflacion. La primera, que hay
una relacion positiva entre ¢l crecimiento del producto y la inflacion. Las
autoridades cconomicas, se dice, pueden explotar esa relacion, y aumen-
tar el crecimiento del empleo v del producto si aceptan mayores tasas de
inflacion:; de igual manera, si descan reducir ¢l ritmo de crecimiento de
los precios, crearan desempleo v desestimularan el ritmo de actividad eco-
nomica, por lo cual €¢s mejor continuar con las tasas actuales de inflacion

que reducirlas a un nivel significativamente inferior.

La segunda creencia es que los costos de la inflacion en la economia co-
lombiana son muy bajos. El pais tiene una inflacion moderada y estable,
con tasas que se mueven en ¢l rango de 20% a 30% anual y con cambios
que de un ano a otro no superan, ¢n la mayoria de los casos, los dos o tres
puntos porcentuales. Esta caracteristica, se dice, permite que pueda ser
facilmente predecible y reduce de manera apreciable los costos asociados
con la presencia de tasas de inflacion no anticipadas (por ejemplo, la dis-

tribucion injustificada del ingreso o la riqueza). Ademas, una parte impor-
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tante del sistema de ingresos y pagos del pais «se ha adaptado» a la infla-
cion mediante la indizacion. En estas circunstancias, se recomienda que
las autoridades economicas se concentren en estabilizar la inflacion en
niveles cercanos a los actuales y se descarta la necesidad de adoptar poli-
ticas economicas dirigidas a reducir, de manera apreciable y permanente,
el ritmo de crecimiento de los precios.

La experiencia de la economia colombiana desde finales de los anos 60 no
se ajusta a la idea de que existe una relacion positiva entre el crecimiento
del producto y la inflacién, al menos en el mediano y largo plazo. Mas
especificamente, las ultimas décadas en Colombia muestran periodos en
que aumenta la tasa de inflacion al tiempo que disminuyen el empleo y el
crecimiento economico, y viceversa. Asi lo indica el Grafico 1, €l cual pre-
senta los promedios moviles de la inflacion de precios al consumidor y el
crecimiento del producto interno bruto desde los anos 1955 hasta 1994. La
forma de equis que generan las dos series a partir de los anos 60, es eviden-
te, sugiriendo una relacion inversa entre ellas. Su relacion, sin duda, es mas
compleja de lo que indica el grafico, pero bien puede afirmarse que tasas de
inflacion mas altas han estado acompanadas de menor crecimiento del pro-
ducto real. La implicacion de politica de todo esto es, por supuesto, que
politicas economicas inflacionarias no promueven ¢l crecimiento sosteni-
do del producto real; por el contrario, bien pueden reducirlo.

Grafico 1
Inflacién y Crecimiento del PIB, 1951-1994
Promedios Méviles Centrados (5 afos)
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Ademas, si la inflacion observada en el pais en las altimas décadas ha afec-
tado de manera negativa y significativa ¢l crecimiento economico, dificil-
mente puede argumentarse que sus efectos negativos sobre el funciona-
miento de la economia han sido muy bajos. El Grafico 2 muestra la rela-
cion entre el crecimiento de la productividad de los factores, de la manera
calculada por Ocampo en un estudio reciente, v la tasa de inflacion. Los
datos sugieren la existencia de una relacion negativa y significativa entre
la inflacion y la productividad total de los factores, la cual puede conside-
rarse también una «proxy» del efecto de la inflacion en la productividad o
eficiencia de la inversion. Usando técnicas estadisticas formales, Uribe
(1994) encuentra que reducir en 10 puntos porcentuales la tasa de infla-
cion llevaria a que la productividad de los factores de produccion aumen-
tara 0,7 puntos porcentuales por ano, y ¢l crecimiento economico, medio
punto. Si tenemos en cuenta que Colombia se tomo entre 1964 vy 1994
para duplicar su producto real per capita, ¢l resultado anterior sugicre
que, de haber sido el promedio de inflacion de 4% en lugar del 19,3%
observado, ¢l tiempo necesario para duplicarlo se habria reducido en

aproximadamente 9 anos.

Por altimo, los costos en bienestar de la poblacion, haciendo abstraccion
de su efecto en ¢l crecimiento economico, parecen considerables. En un

trabajo reciente, Posada (1995) usa un modelo conceptual simple para

Grafico 2
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analizar los costos de una inflacion perfectamente anticipada en una eco-
nomia sin distorsion alguna, excepto ¢l no pago de intereses a la tenencia
del dinero. Por supuesto, ¢l modelo utilizado por Posada no ¢s una des-
cripcion realista de la economia colombiana, pero, como bien lo anota el

autor, sirve para tener una idea del efecto minimo que pucde tener la
inflacion en ¢l biencstar de los colombianos. La estimacion del modelo
utilizando valores numéricos de los parametros razonables para la econo-
mia colombiana sugicre que la reduccion de la inflacion, de los niveles
actuales al 10% anual propuesto como meta para 1998 por el Gobierno en
su Plan de Desarrollo, tendria una ganancia de bienestar de  largo
plazo para la sociedad equivalente a la que surgiria si se cleva el consumo
per capita en 1,2% del producto. En otro trabajo, Carrasquilla ¢t al.(1994)
concluyen que si la inflacion en Colombia se reduce del 22% al 5% existi-
ria una ganancia en ¢l bienestar de la poblacion equivalente a un incre-
mento de una sola vez en ¢l consumo de 12%.

1l concLUSION

Los costos de la inflacion, en terminos del crecimiento economico y el
bicnestar de la poblacion, son apreciables. Asi lo sugicre la literatura cco-
nomica reciente v la experiencia de la economia colombiana en las ulti-

Grafico 3
Efecto de la inflacién en el crecimiento econémico colombiano*
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mas decadas. La solucion a los problemas generados por la inflacion no
parcce ser la indizacion de los ingresos vy los pagos ni su estabilidad en tasas
superiores a un digito. Como se aprecia en ¢l Grafico 3, tomado del trabajo
de Uribe (1994), ¢l cfecto negativo de la inflacion sobre ¢l crecimiento del
producto real ha venido creciendo en las dos ultimas décadas, periodo en el
cual la inflacion en ¢l pais ha sido mas estable que antes y ¢l grado de
indizacion de la cconomia ha aumentado. Tampoco parcce suficiente bus-
wr estabilizar la tasa de inflacion en niveles similares a los actuales; ello
disminuiria la credibilidad de las politicas al dar una senal de que no se desea
continuar la lucha contra la inflacion y disminuye sistematicamente la capa-
cidad del pais de usar en la forma mas eficiente los recursos productivos y
de incrementar la tasa de crecimiento del producto en el largo plazo. Lo
primero no da garantia de que frente a un shock exogeno o de politica que
tienda a aumentar la inflacion se tomaran las medidas anti-inflacionarias re-
queridas, mientras lo segundo contribuye a perpetuar una situacion de cos-

tos cconomicos significativos y crecientes.

Miguel Urrutia Montoys

Gerente General

Esta Nota Editonal s¢
Estudios Ecandimicos

slabord con fa colaboracion del doctor José Dario Uribe Escobar, Subgerente de
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Anexo 1
Clasificacion de los paises, segtin su tasa de inflacién

Tasa de largo plaza  Rangode  Valor actual de 100 Tasa de corto plazo Hlmdc
% - largo plazo um&mu ' % scorto plazo

4788 38
4549 n.d.
4441 47
42,84 nd
42,71

41,83 _2.8.
40,11 ¥

40,05 42
3993 27
39,04

3560 23
34,70 33
a2n -5,1
392

3047 03
29,70 38
28,96 57
27,78 52
27,65

26176

26,49 nd.
2527 33
2489 nd.
2472 63
2439 45
2411 59
22,80 20
2237 nd.
2217 2.8
zziw

21,09 nn.
19.55 8.-4
19,45

18,84 n.d.
18,68 44
18,65 nd.
1855 91
18.40 34
18,30 :
18,28 n.l_i.
18.07 nd.
17,74 nd.
17,61 254
17,53 26
16,85 nd.
16,63

16,62 n.;l.
16,48

16,19 rl d.
1590

15,60

15.35 4.3
15.23 48
15,22 d.
15,15 75
14,00 5

Alemania
Checoslovaquia
Replblica de China (a)
Panama

Malta
Holanda
Malasia
Singapur
Austria

Japon
Luxemburgo
Nigeria
Arabia Saudita

Bélgica
Burkina Faso (a)
EE.UU,
Chipre
Antillas Holandesas
Bahrein

Togo (a)
Canada
Liveria (b)
Tunisia
Tallandia
Senegal
Dinamarca
Congo (b)
Francia
Noruega
Marruecos
Etiopia
Gabon (a)
Snta, Lucia
Costa de Marfil (¢)
Mauritania ()
Finlandia
India

Fiji

Argelia (a)
Camerin (b)
Ruanda
Honduras
Jordania
Dominica (a)
Pakistan

Nepal

Reino Unido

Repiiblica Central de Africa (b)
Burundi

Irfanda

n3ra
So=
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Pais Tasade largo plazo  Rangode  Valor actual de 100 Tasa de corto plazo  Rango de
%

largo plazo  unidades monetarias % scorto plazo
de hace 20 afios

Surinam (d) 10,6 59 13,45 nd. nd
Islas Saloman 107 60 13.09 nd n.d
Sri Lanka 10,9 61 12,55 133 61
Corea 11,0 62 12.46 76 47
Nueva Zelandia 11,2 63 12,03 21 10
Samea Occidental 14 64 11,50 39 28
Mauricio 1.7 65 11,01 7.6 46
Zimbabwe 1.7 66 10,95 nd. nd.
Kenia 1.8 67 10,73 256 78
Italia 11,9 68 10,49 nd. nd.
Espafia 12.0 69 10,35 85 51
Trinidad y Tobago 121 70 10,24 87 4
Swaziland (a) 12,1 7 10,11 11,2 56
Myanmar 125 72 9.51 273 79
Indonesia 13,0 73 8.7 93 53
Sur Africa 131 74 8,55 13,2 60
Madagascar (a) 134 75 8,10 nd nd

Guatemala 1356 76 7,78 238 75
Guyana (c) 137 77 7.61 nd. nd

Egipto 139 78 7.40 16,0 66
Gambia 141 79 719 BA 48
Filipinas 142 B0 7,06 12,2 58
Bangladesh 15.3 81 578 53 38
El Salvador 155 82 5.59 153 65
Siria 16,1 83 505 nd, nd

Irdn 16,1 84 5,03 186 72
Venezuela 171 85 424 336 B4
Grecia 11,5 86 399 18,3 69
Portugal 17.9 87 3,73 9.7 54
Nigeria 18.1 88 362 281 82
Paraguay 18,3 89 344 nd, nd

Jamaica 18,6 90 332 479 85
Costa Rica 19.3 9 294 219 74
Rep, Dominicana 196 92 2,78 293 83
Tanzania 222 93 1,83 nd n.d

Colombia 234 94 1.48 278 81
Suddn (h) 246 a5 1,24 nd. n.d

Somalia (¢} 249 96 117 nd n.d

Ecuador 259 97 1,00 488 86
Zambia 309 98 0,46 nd. nd.
Islandia 33.0 99 033 53 39
Polonia 376 100 017 589 87
México 399 101 0,12 181 68
Turquia 409 102 0.11 66,3 88
Sierra Leona a7 103 0.09 714 89
Ghana 423 104 0,09 189 73
Uruguay 69,0 105 0,00 -16.2 1
Yugoslavia 76,0 106 0.00 nd. nd

Zaire 76.4 107 0,00 1.757,2 a3
Brasil 162.2 108 0.00 7771 92

n. d.: No disponible.

Los datos son las tasas de inflacién promedio de largo plazo anualizadas 2 una tasa constante.

Si no se especifica, los datos son para el periodo 1971-1991 (clasificacion de largo plazo) y el primer trimestre de 1993
(clasificacion de corto plazo).

Largo plazo: (a) 1970-1990 (b) 1969-1989 (c) 1968-1988 (d) 1967-1987 (e) 1966-1986.
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