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La meta de inflacion

de largo plazo y

la velocidad de desinflacion’

En la bisqueda de la meta de inflacion de largo plazo de
3%, la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica
decidid ratificar la meta de inflacion de 6%

para 2002 y establecer un rango entre 4% y 6%

para la definicion de la meta puntual en 2003.

Desde 1993 se ha observado una
tendencia decreciente en la tasa
de inflacién en Colombia. En
esta década, la economia co-
lombiana pasé de un contexto
de inflacién moderada (entre
25% y 30%) a uno de inflacién
de un digito. A pesar de que las
metas se incumplieron en
algunos afos, la inflacién ob-
servada en promedio se ubicé
muy cerca de la meta establecida
por el Banco de la Republica. En
efecto, la inflacién promedio
entre 1993 y 2000 fue de 17,6%,
levemente superior al promedio
de la meta de inflacién anual
para dicho periodo (16,2%), y
en los tltimos dos afios se han

logrado tasas de inflacién por
debajo de la meta (Cuadro 1).

El cumplimiento de la meta de
inflacién en los tltimos afios y
la persistencia por parte de la
autoridad monetaria de dis-
minuir las metas de inflacién,
han contribuido considerable-
mente a alcanzar el objetivo de
disminuir la inflacién paula-
tinamente y lograr mayores
niveles de credibilidad por parte
de los agentes econémicos.

Actualmente la tasa de inflacién
se encuentra en uno de los
niveles mds bajos observados
histéricamente en Colombia
(8,0%). Para el afio 2002 se
espera que esta alcance un nivel
de 6,0%, el cual es considerado
internacionalmente como un
ambiente de inflacién baja.

* Sintesis del documento del mismo titulo elaborado por la Subgerencia de Estudios Econémicos del

Banco de la Republica.
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Cuadro 1
INFLACION Y METAS DE
INFLACION
(Porcentaje anual)

Afio Meta Observado

1985 22,5

1986 20,9

1987 24,0

1988 28,1

1989 26,1

1990 32,4

1991 22,0 26,8

1992 22,0 25,1

1993 22,0 22,6

1994 19,0 22,6

1995 18,0 19,5

1996 17,0 21,6

1997 18,0 17,7

1998 16,0 16,7

1999 15,0 9,2

2000 10,0 8,8

2001 8,0 78 (%)
(*) Cifra a noviembre de 2001.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) y Banco de la Republica.

Cuando se alcanzan niveles de
inflacién bajos (entre 6,0% vy
8,0%), las autoridades eco-
némicas deben decidir dos
cosas. En primer lugar, cudl es
el nivel de inflacién de largo
plazo que se considera “6p-
timo” para la economia: cero,
uno, dos, tres o cuatro por
ciento. En segundo lugar, cuil
es el grado adecuado de
velocidad de desinflacién que le
permite alcanzar dicho objetivo.

En la teoria econémica, no
existe acuerdo sobre el nivel
adecuado de inflacién de largo
plazo, aunque la mayor parte de
los paises que lo han alcanzado
definen estabilidad de precios
como valores o rangos de
inflacién anual bajos (no més de

3,0%), pero positivos, habida
cuenta de los sesgos en la
medicién del Indice de Precios
al Consumidor (IPC), las ri-
gideces de los salarios no-
minales y la volatilidad excesiva
de las tasas de interés y el pro-
ducto que resultarfan de tener
una meta estricta de inflacién
en 0%.

Tampoco hay consenso en la
teorfa acerca de la velocidad de
desinflacién y sus costos en
términos del producto. La
situacién inicial (hiperinflacién
o inflacién moderada) y la
credibilidad de la politica mone-
taria, son elementos cruciales a
la hora de definir la velocidad
de desinflacion.

El Cuadro 2 describe la velo-
cidad promedio de desinflacién
en algunos paises seleccionados
teniendo en cuenta dos esce-
narios diferentes: desinflacién
cuando la inflacién es moderada
y desinflacién cuando Ia
inflacién es de un digito'.

Los resultados indican que en la
mayoria de los paises analizados,
la velocidad de desinflacién en
el primer escenario es mayor que
en el segundo. En efecto, en
Irlanda, Chile y Nueva Zelanda
la velocidad de desinflacién
promedio durante el periodo de
inflacién de dos digitos fue 3,9,
3,6 y 3,0 puntos porcentuales
por afio, respectivamente,
mientras que la velocidad de
desinflacién observada en el
periodo de inflacién de un

digito fue significativamente
menor: 1,8, 1,2 y 1,6 puntos
porcentuales en promedio,
respectivamente (Cuadro 2). A
pesar de esto, la velocidad de
desinflaciéon promedio desde
que la inflacién alcanza un digito
hasta que se estabiliza, es un
poco superior a un punto
porcentual en Irlanda, Israel y

Nueva Zelanda.

Con la notable excepcién de
Israel, la experiencia de los
paises examinados indica que la
velocidad de desinflacién se
reduce luego que la inflacién
alcanza un digito. Se aprecia, no
obstante, que dicha velocidad
no es inferior al 1,0% anual. Un
elemento importante de varias
experiencias de desinflacion es
el papel que juegan la con-
solidacién fiscal y el entorno
externo favorable, como fac-
tores que pueden atenuar (e
incluso revertir) el costo de la
desinflacién. Los casos de
Irlanda y Chile son dicientes en
este sentido.

Las simulaciones y proyecciones
de los modelos de inflacién
apuntan hacia el logro de la meta
de inflacién de 2002 en Co-
lombia, e indican la factibilidad
de continuar con el proceso de
desinflacién debido a la pre-
sencia de una brecha de pro-
ducto negativa. Las mismas

1 El primer escenario (inflacion moderada) va de
una inflacion de dos digitos hasta que se
alcanza una inflacién de un digito y el segundo
(inflacion de un digito) comprende el paso de
una inflacién de un digito a la inflacion
de estado estacionario.
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Cuadro 2

VELOCIDAD DE DESINFLACION ANTES Y DESPUES DE LLEGAR A UN DIGITO

Fuente: Bancos centrales.

Pais Periodo Inflacién Velocidad de Inflacion Velocidad de Inflacién
Moderada Un digito inicial desinflacion intermedia desinflacion final
promedio promedio
(Moderada) (Un digito)
Irlanda 1981-1983 1984-1987 20,3 (3,9 8,6 (1,8) 31
Israel 1991-1996 1997-2000 19,0 1,7) 9,0 (2,6) 1,1
Chile 1990-1994 1995-2000 26,0 (3,6) 8,2 (0,9) 3,8
Nueva Zelanda 1985-1987 1988-1991 15,4 (3,0 6,4 (1,6) 1,7
México (*) 1995-1999 2000 52,0 (8,6) 9,0
Pert (*) 1994-1996 1997-2000 23,7 (5,1) 8,6 (1,6) 3,8
Colombia (*) 1990-1998 1999-2000 324 (2,6) 9,2 (0,5) 8,8
Brasil (*) 1995-1996 1997-2000 66,0 (29,5) 6,9 0,0 7,0

(*) Estos paises no han llegado a una inflacion de largo plazo.

simulaciones sugieren la con-
veniencia de reducir la in-
flacién a razén de un punto
porcentual al afio a partir de
2003. Velocidades inferiores
resultan en inestabilidad de la
tasa de interés, mientras que
velocidades mayores resulta-
rian en riesgos altos en tér-
minos de credibilidad de las
metas. Por otra parte, se en-
cuentra que los efectos sobre
el producto de variaciones en
la velocidad de desinflaciéon
son muy pequefios.

Las proyecciones permitieron
observar lo siguiente:

1. Durante los préximos dos
afios, la evolucién de la
inflacién parece estar deter-
minada en gran medida por

el hecho de que el producto
estd por debajo de su po-
tencial. En consecuencia,
existe una presién hacia la
reduccién de la inflacion.

En todos los escenarios
planteados las proyecciones
de inflacién total (IPC) se
encuentran por debajo de la
meta.

Los cambios en la tasa de
interés real no alcanzan a
producir mayores cambios en
la trayectoria de la inflacién
nueve trimestres adelante.

Distintas trayectorias de la
meta de inflacién no inducen
en el modelo mayores cam-
bios en el pronéstico de
inflacién.

5. Las proyecciones con res-
pecto al crecimiento del
producto no indican una
mejoria significativa a medida
que se cambia la trayectoria
de la meta de inflacién.

Las proyecciones de inflacién
requieren el cumplimiento de las
metas fiscales establecidas por el
Gobierno. La consolidacién de
la estabilidad de precios de ma-
nera permanente requiere que en
el mediano plazo se empiecen a
generar superavit fiscales que
garanticen la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Las metas de inflacién en
Colombia siempre han sido
formuladas como metas pun-
tuales. La raz6n principal ha
sido que el control sobre la
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inflacién es bastante impreciso
para hacer un compromiso de
rango creible, especialmente en
un marco en el que la meta se
define en términos de un indice
relativamente volitil como el
IPC, en vez de una medida de
inflacién bésica.

Los argumentos en contra de
fijar un rango son, primero, que
el uso de rangos estimula al
publico y a los mercados fi-
nancieros a enfocarse en el limite
superior. Segundo, se cree que
desviarse de un rango reduce la
credibilidad de la politica mo-
netaria, mis que no atinar a una
meta puntual.

Por su parte, los argumentos a
favor de un rango son, primero,
que con el cumplimiento de la
meta desde 1997, la credibilidad
ha aumentado. Segundo, que
como después de 2002 la
inflacién habria convergido a
menos de 5,0%, la guia mds
general de la meta puntual
podria no dar tanta informacién
sobre el objetivo de la politica
monetaria como si lo hace una
meta de rango.

Teniendo en cuenta lo anterior,
la Junta Directiva del Banco de
la Republica, en su sesién
ordinaria de noviembre 22 de
2001, revisé el entorno ma-
croeconémico y definié las
metas de inflacién para los afios
2002 y 2003. El analisis del com-
portamiento reciente de la
inflacién y las proyecciones eco-
nométricas realizadas permiten
tener confianza en el cum-

plimiento de la meta de inflacién
de este afio. Asi mismo, los
prondsticos de inflacién en el
mediano plazo muestran des-
censos en esta variable cohe-
rentes con la meta de inflacién
de 6% para 2002 que fue
establecida el afio anterior por
la Junta Directiva.

Mis alld del afio 2002, la Junta
Directiva del Banco de la
Republica continuard estable-
ciendo metas de inflacién que
converjan hacia una meta de
inflacién de largo plazo de 3%.
Este nivel se entiende como el
valor alrededor del cual Ia
inflacién oscilard en el futuro y
ha sido considerado adecuado

ENSAYOS

por ser lo suficientemente bajo
como para no afectar nega-
tivamente las decisiones de los
agentes econémicos, aunque
positivo para permitir eventuales
intervenciones expansivas de la
politica monetaria, facilitar los
ajustes en los precios relativos y

reconocer los posibles sesgos en
la medicién del IPC.

En un paso mis hacia la basqueda
de la meta de inflacién de largo
plazo de 3%, la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidié
ratificar la meta de inflacién de
6% para 2002 y establecer un
rango entre 4% y 6% para la
definicion de la meta puntual de
la inflacién en el afio 2003. W
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