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Inflacion, incertidumbre
y crecimiento en Colombia'

Entre 1993 y 1998 la inflacién
anual en Colombia fue, en pro-
medio, de 23%. Posiblemente
porque estuvo acompafiada de
un crecimiento sostenido, no
habfa una demanda por medi-
das mds fuertes para reducirla.
Sin embargo, la inflacién en
Colombia ha sido en los dltimos
afios mayor que la de otros pai-
ses de América Latina, como
Argentina, Brasil, Chile y Méxi-
co. Quizds no es coincidencia
que en los dltimos afios la tasa
de crecimiento haya sido menor
que la de esos paises.

Un reciente articulo de Henry
Ma, del Fondo Monetario In-
ternacional, busca indagar si la
inflacién moderada y persisten-
te en Colombia ha tenido un
efecto perjudicial para el creci-
miento econémico.

La literatura indica que una alta
inflacién tiene efectos negativos
en la eficiencia econémica y el
crecimiento, por dos razones: la
primera, porque mayores nive-
les de inflacién crean mayor in-
certidumbre sobre la inflacién

futura, lo cual hace que el valor
real de los pagos realizados en
el futuro se torne incierto y que
los agentes opten por alterar o
aplazar sus decisiones para evi-
tar los riesgos que surgen de
dicha incertidumbre. El segun-
do mecanismo que ocasiona in-
certidumbre es el efecto de la
inflacién sobre los precios rela-
tivos. Grandes cambios en los
precios (no relacionados con
condiciones de oferta y deman-
da) pueden generar ineficiencias
y reducir el bienestar econémi-
co al afectar las expectativas de
los agentes y hacer que tomen
por ello decisiones no 6ptimas.

Otra explicacién teérica para la
relacién positiva entre inflacién
e incertidumbre inflacionaria
plantea que a medida que la in-
flacién aumenta, el puablico pue-
de tener una mayor incertidum-
bre sobre la actitud que el ban-
co central mantendrd frente a la
inflacién. Debido a un supues-
to trade-off entre inflacién y
desempleo, cuando la inflacién
es alta, un banco central com-
prometido con mantener un

* Tomado del articulo Inflacién, Incertidumbre y Crecimiento en Colombia. Henry Ma, IMF Working

Paper, noviembre de 1998.
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nivel bajo de inflacién tratard
de reducirla, mientras que otro
con un compromiso mds débil,
puede decidir no combatirla de-
bido al menor crecimiento vy
mayor desempleo que puede
acarrear una desinflacién en el
corto plazo. La respuesta del
banco central es por tanto me-
nos predecible cuando la infla-
cién es alta. Asi, la inflacién crea
una situacién en la que grandes
cambios de politica tienen una
mayor probabilidad de ocurrir
y el resultado de los mismos se
torna mds incierto.
Una explicacién alternativa
plantea que pueden existir cos-
tos fijos o costos de “cambiar
el mend”. Si los costos fijos
varian entre empresas o las
empresas enfrentan choques es-
pecificos, los cambios de pre-
cios en la economia serfan esca-
lonados (staggered) y una ma-
yor inflacién aumentaria la dis-
persién de los precios relativos.
Esta hipotésis implica una rela-
cién positiva entre el nivel de la
inflacién y la dispersién en los
precios relativos.

Por otra parte, la mayor incer-
tidumbre inflacionaria asociada
a una mayor inflacién trae con-
sigo problemas de “extracciéon
de sefiales”. Mientras mayor es
la incertidumbre inflacionaria,
menor es el ajuste que las em-
presas hacen a su produccién
frente a choques, inclusive fren-
te a choques fundamentales de
oferta o demanda. Esto implica
que, en cada mercado, los pre-

cios tendrdn que moverse mas
para asegurar el equilibrio en-
tre la demanda y la oferta, au-
mentando asi la dispersiéon re-
lativa de los precios. Esta hip6-
tesis implica una relacién posi-
tiva entre la incertidumbre in-
flacionaria y la dispersiéon en los
precios relativos.

En un ambiente con
incertidumbre,
los agentes econdmicos
incurrven  con
mds facilidad en
errores o en altos costos
de transaccion, haciendo
que el bienestar
economico sea  menor
que en un
escenario

sin incertidumbre.

En un ambiente con incerti-
dumbre, los agentes econémi-
cos incurren con mis facilidad
en errores o en altos costos de
transacciéon, haciendo que el
bienestar econémico sea menor
que en un escenario sin incerti-
dumbre. Mis aiin, resulta intui-
tivo pensar que la incertidum-
bre generada por la inflacién
deprime la formacién de capi-
tal y, con ello, la tasa de creci-
miento econémico.

Después de realizar los andlisis es-
tadisticos correspondientes, el es-
tudio concluye lo siguiente:

® Hay tres periodos en los cua-
les la incertidumbre inflacio-
naria ha sido alta: a media-
dos de los afios sesenta, a
finales de los setenta y al tér-
mino de los ochenta. Estos
periodos coinciden con otros
en los que la inflacién ha pre-
sentado picos altos.

® Se encuentra una relacién posi-
tiva entre la dispersién de los
precios relativos y el nivel de la
inflacién. Los resultados indi-
can que las dos hipétesis dis-
cutidas anteriormente a pro-
posito del efecto de la infla-
cién y la incertidumbre infla-
cionaria sobre la dispersion de
los precios relativos tienen al-
guna validez para el caso co-
lombiano.

® En cuanto al interrogante sobre
si un aumento en la incertidum-
bre asociado con la inflacién ha
perjudicado la inversién y el cre-
cimiento, los resultados del es-
tudio indican de manera con-
tundente que en Colombia el
efecto de la inflacién en el cre-
cimiento del PIB real es nega-
tivo y persistente.

La recomendacién del estudio
es que, ante el evidente efecto
negativo de la inflacién sobre
la economia colombiana, la au-
toridad monetaria debe realizar
mayores esfuerzos para reducir
la inflacién. |l
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La inflacion deteriora
la distribucion del ingreso”

El Banco de México realizd

una investigacion parva analizar la relacidn entre

inflacion y desigualdad, que tiene

gran interés para un pais como Colombia, empeiiado

en un proceso de estabilizacidn econdmica.

Con base en las experiencias
recientes de estabilizacién eco-
némica se ha generalizado la
idea de que aun cuando la es-
tabilizacién ha llevado consi-
go aumentos en las tasas de
crecimiento, los beneficios no
han alcanzado a toda la pobla-
cién, y especialmente a las
clases mds bajas. La preocu-
pacién es mayor cuando se
observa que los costos inicia-
les de reducir la inflacién y
estabilizar la economia recaen
en mayor proporcién sobre la
poblacién mds pobre.

Ante esta preocupacién y la fal-
ta de evidencia formal que per-
mita confirmar o desvirtuar es-
tas apreciaciones, el Banco de
México realizé una investigacion
para analizar la relacién entre
inflacion y desigualdad, la cual
tiene gran interés para un pafs
que, como Colombia, estd em-
pefiado en un proceso de reduc-
cién de la inflacién.

El estudio busca establecer si
las altas tasas de inflacién con-
tribuyen a concentrar el ingre-
so y si los costos y los benefi-
cios de llevar a cabo un proce-
so de desinflacién se distribu-
yen de manera equitativa entre
los diferentes estratos de la po-
blacién. Analiza también las di-
ferencias entre el impacto de
corto y de largo plazo, tenien-
do en cuenta que pueden ser
opuestos en la medida en que
las politicas desinflacionarias
provoquen aumentos iniciales
en la tasa de desempleo y, por
ende, un deterioro inicial en la
distribucién del ingreso.

En la literatura sobre el tema
existen argumentos a favor tan-
to del efecto regresivo de la in-
flacién como de su efecto pro-
gresivo. Es por ello que siem-
pre habrd algunos grupos eco-
némicos que se opongan a lle-
var a cabo un proceso de desin-
flacién porque consideran que

los costos de éste recaeran des-
proporcionadamente sobre los
estratos mds bajos de la pobla-
cién. Al mismo tiempo habrd
otros grupos que apoyen este
tipo de proceso argumentando
que es precisamente la pobla-
cién mds pobre la que se ve
mds afectada por la persisten-
cia de una inflacién alta.

En términos generales, la in-
flacién puede afectar la distri-
bucién del ingreso via el in-
greso, la riqueza o el gasto.
Los efectos de la inflacién so-
bre los diferentes tipos de in-
greso y de gasto se resumen a
continuacién:

® Sobre la remuneracion
al trabajo:

o La inflacién crea incerti-
dumbre, lo cual reduce la
inversion. Ello hace que la
productividad del trabajo
crezca mads lentamente vy,
por lo tanto, también los
salarios reales. Asi mismo,
se afecta la creacidén de
empleo. Es probable que
ambos efectos tengan ma-
yor impacto sobre el tra-
bajo menos calificado vy,
por consiguiente, el efec-
to sobre la distribucién del
Ingreso sea regresivo.

o Los procesos de ajustes sa-
lariales pueden ser diferen-
tes para los distintos tipos
de trabajo. Puede darse que
en épocas inflacionarias se
ajuste mas rapido el pago
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al trabajo mds calificado, lo
cual tendria un efecto regre-
sivo sobre la distribucién.

® Sobre los intereses

Yy ganancias

o La inflacién deteriora el
poder adquisitivo del di-
nero. Los individuos que
pagardn una mayor propor-
cién de este impuesto se-
rin aquellos que manten-
gan relativamente mds

efectivo o que reciban una

mayor proporcién de su in-
greso en efectivo.

o La gente de menos recursos
tiene menor acceso a los
mercados financieros, por lo
que les resulta mds dificil
proteger sus ahorros de la
inflacion. Las personas de los
estratos mas altos pueden
comprar propiedades, que
generalmente resultan inver-
siones rentables en épocas in-
flacionarias.

o Por otro lado, la inflacién
beneficia a los deudores so-
bre los acreedores. Sin em-
bargo, no es del todo claro
si por lo general los deudo-
res se concentran mds en los
estratos mds bajos de la
poblacién.

® [ngresos netos
de impuestos

Este efecto es conocido como
Olivera-Tanzi y se debe a
que los impuestos se pagan

con cierto rezago, de modo
que el pago real resulta
menor que el cobrado y, por
ende, el gobierno pierde re-
caudacién con la inflacién.
Los mds beneficiados resul-
tan ser los deciles mds al-
tos, ya que tienen mayor po-
sibilidad de retrasar sus pa-
gos de impuestos. Los deci-
les mds bajos pagan pro-
porcionalmente mds impues-
tos indirectos y reciben una
proporcién mds alta de sus
ingresos como salarios, ne-
tos de impuestos.

® Transferencias
gubernamentales

En general, la gran mayoria de
las transferencias guberna-

El trabajo estudia la
dindmica de la
distribucion en paises
que han pasado
por crisis inflacionarias.
En términos
generales, los
resultados muestran
que durante los periodos
de crisis, la
desigualdad es 4%
mayor que en los
periodos de antes vy

después de ésta.

mentales y del gasto social
se dan en especie, esto es, en
términos de servicios educa-
tivos, de salud, albergues,
etc. De esta manera, los be-
neficios obtenidos quedan
perfectamente cubiertos de la
inflacién y, dado que las cla-
ses de menores ingresos son
las que disfrutan en mayor
proporcién de estos servicios,
se verdn menos afectadas por
la inflacién que las clases al-
tas. Este serfa un efecto “pro-
gresivo” de la inflacién, aun-
que no tiene un impacto real
de mejora en la calidad de
vida de los beneficiados.

® Por el lado del gasto

La distorsiéon causada en
precios relativos por la in-
flacién puede llevar a que la
canasta de bienes y servi-
cios consumidos por las cla-
ses mds pobres se encarezca
mds rdpidamente que la de
los deciles mads altos.

Ante esta falta de consenso so-
bre el impacto redistributivo
de la inflacién, se hace indis-
pensable un andlisis empirico,
que es lo que proporciona este
estudio. El trabajo utiliza un
panel de datos que incluye mds
de 100 paises durante el periodo
1950-1996. También utiliza in-
formacién de ocho ciudades de
la reptblica mexicana para rea-
lizar otros ejercicios.

Uno de los resultados centrales
de la investigacién es que, en
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DESIGUALDAD E INFLACION EN EL LARGO PLAZO EXCLUYENDO
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Inflacion Promedio

el largo plazo, un aumento en
la inflacién de un punto por-
centual ocasiona un aumento
en el indice de Gini de 0,8
puntos, que equivalen, para un

pais como México, a un au-
mento en la desigualdad de
2%.

cuenta las diferencias institu-

Inclusive, si se tiene en

cionales entre los paises —pai-

ses con instituciones pobres
experimentan tanto inflaciones
altas como altos grados de des-
igualdad— se mantiene esta re-
lacién positiva entre inflacién
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y desigualdad. También cuan-
do se tiene en cuenta las dife-
rencias en ingreso per cdpita
entre los paises o las diferen-
cias en el crecimiento econé-
mico, sigue siendo cierto que
menores tasas de inflacién im-
plican menor desigualdad.

El estudio también analiza la
relacién de corto plazo entre
inflacién y desigualdad, o sea
el efecto que resulta de los
ciclos econémicos, utilizando
datos anuales de Gini y de in-
flacién para la misma muestra
de paises. Nuevamente se en-
cuentra un efecto positivo, que
indica que una disminucién de
cinco puntos porcentuales de
la inflacién resultaria en una
disminucién de dos puntos en
el coeficiente Gini, lo cual re-
presenta para México una dis-
minucién de la desigualdad de
4%. La reduccién para Colom-
bia serfa similar. Esta eviden-
cia podria resultar contraria a
la intuicién de que al llevar a
cabo un proceso desinflaciona-
rio aumenta el desempleo y se
deteriora la distribucién del
ingreso.

Con el propésito de encontrar
si un proceso de desinflacién
tiende a mejorar o desmejorar
la distribucién del ingreso, el
trabajo del Banco de México
estudia la dindmica de la dis-

tribucién en paises que han pa-

sado por crisis inflacionarias,
es decir, su comportamiento
antes, durante y después de las
crisis. En términos generales,
los resultados muestran que
durante los periodos de crisis

Con base en los
resultados
de este trabajo y en

los obtenidos en

otros estudios
reseiiados — brevemente,
la autora

concluye que la
oposiciin

a las politicas de
desinflaciin se basa

mds en intereses
particulares que en
una  preocupacion
real por la poblaciin

de los estratos

de bajos ingresos.

(incluso crisis “moderadas” de
inflaciones superiores al 10%)
la desigualdad es 4% mayor
que en los periodos de antes y
después de ésta.

Las estimaciones obtenidas uti-
lizando datos de ocho ciuda-
des mexicanas implican que un
aumento de cinco puntos por-
centuales en la inflacién dete-
rioraria la distribucién en
aproximadamente 2%. Mante-
niendo el ingreso medio de la
poblacién constante, dicho
efecto seria equivalente a un
aumento de 11,4% del ingreso
per capita del 20% mds pobre
de la poblacién, aunado a una
reduccién de 0,7% del 20%

mds rico.

Con base en los resultados de
este trabajo y en los obtenidos
en otros estudios resefiados bre-
vemente, la autora concluye que
la oposicién a las politicas de
desinflacién se basa mds en in-
tereses particulares que en una
preocupacién real por la pobla-
cién de los estratos de bajos
ingresos. Alternativamente, la
oposicién a programas que bus-
can disminuir el ritmo de creci-
miento de los precios puede
deberse a que se le da mayor
peso a los efectos de muy corto
plazo (menores de 4 afios), ya
que puede suceder que en este
plazo se deteriore la distribu-
cién. Esto es, termina la autora,
que se considere una tasa de des-
cuento muy alta, de manera que
los costos de corto plazo reciban
una mayor ponderacién que los
beneficios de mediano y largo
plazo. M

" Resumen del estudio realizado por Lorenza Martinez Trigueros, (1998),

de la Serie Documentos de Investigacion del Banco de México, diciembre.

El efecto de la Inflacion en la Distribuciéon del Ingreso, Documento No. 9806



