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Auge y perpetuacion de una inflacion
moderada. Colombia 1970 - 1991

Juan Carlos Echeverry G.*

= e estudia la experiencia inflacionaria de Colombia durante las
~ Ultimas décadas, con base en un modelo que enfatiza dos
. elementos: el efecto de choques y el tipo de politica disefiada
. para enfrentarlos. El ejercicio empirico usa la metodologia
narrativa de estudio-de-episodios, y anadliza las actas de la Junta
Monetaria correspondientes a las sesiones aledafas a los
choques. Choques de reservas internacionales, de oferta agricola
y de politica, asi como la falta de un compromiso serio por parte
de las autoridades para bajar la inflacién, son la principal causa
del nivel moderadamente alto y sostenido de inflacién del pais.
Se evalia el costo de la inflacién, con base en el criterio de
variabilidad de precios relativos. Es un resultado notorio que la
relacién positiva entre el nivel de inflacién y la variabilidad mencionada,
ampliamente documentada para otros paises, no se encuentra para Colombia
durante los periodos de inflacién alta pero estable.
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“We can go beyond the numbers alone and, at least on some occasions, discern
the antecedent circumstances whence arose the parficular movements that
become so anonymous when we feed the statistics info the computer”.

Milton Friedman y Anna Jacobson Schwartz (1963).

1. MOTIVACION

En el periodo posterior al final de la Segunda Guerra Mundial muchos paises
experimentaron tasas de inflacién entre 15% y 30% durante varios afios
consecutivos; entre ellos Portugal y Colombia las presenciaron por mds de una
década, pero solamente en nuestro pafs se volvieron un fenémeno endémico. La
tasa de inflacién saltd en 1973 de niveles de un digito a fluctuar en adelante
alrededor del 20%. Este trabajo estudia la experiencia inflacionaria de Colombia
durante 1970-1991; la hipétesis de trabajo plantea que los hechos estilizados
de esta tasa moderada de inflacién se pueden explicar principalmente por el
efecto de choques, particularmente en las reservas en moneda extranjera y en la
oferta de alimentos, y por el comportamiento acomodatorio de las autoridades
monetarias.

Esta linea de argumentacién ha sido formalizada por Ball (1990b), y difiere de
ofras causas mdas comUnmente sefaladas, como la indizacién, el seforeqje y la
fijacién del tipo de cambio. El andlisis de texto de macroeconomia propone la
teoria de inconsistencia temporal para explicar las inflaciones pequefias, tipicas
de economias industrializadas; mientras que para inflaciones altas e inestables
aplica el argumento del sefioreaje (véase Romer, 1996). En buena medida, el
interés de Colombia surge de ser un caso intermedio, caracterizado por una
inflacién moderadamente alta pero estable.

El primer objetivo de este documento es proveer evidencia histérica en favor de
la validez de una explicacién de la inflacién basada en un modelo de reputacién
con comportamiento temporal consistente por parte de las autoridades. Este
enfoque se contrapone a argumentos que favorecen la explicacién de la
inflacién colombiana con base en el seforeaje (véase Salazar, 1992; Suescin,
1992; y Carrasquilla, 1994, 1995, 1996). Desde nuestro punto de vista, el
sefioredje seria mds una consecuencia que una causa del proceso inflacionario.



Un segundo obijetivo es la evaluacién de los costos de este tipo de inflacién. Los
resultados indican que durante el subperiodo final bajo estudio (1986-1991), el
cual estuvo caracterizado por incrementos anuales de precios levemente
crecientes y estables, la economia pudo haber alcanzado un estado de inflacién
sin fricciones. En contraste, periodos previos en los que se presentaron fuertes
choques y movimientos de politica anti-inflacionaria para enfrentarlos,
experimentaron una inflacién costosa para la actividad econdémica.

La contribucién de este trabajo es la prueba de un modelo de reputacién con
base en la revisién de la experiencia histérica de un pais en paricular. Las
dificultades de someter a prueba modelos de este tipo han sido reconocidas en
la literatura (véase Alesina, 1988; Romer, 1996, p. 409)'; la metodologia
utilizada tradicionalmente se ha concentrado en regresiones de corte transversal
entre la tasa de inflacién y el grado de independencia del Banco Central en
diferentes paises. (Véase Alesina, 1988; Cukierman, 1992; y Cukierman et al.
1992).

Los resultados obtenidos ponen en duda un rasge del modelo teérico, a saber,
el hecho que el reemplazo de una autoridad débil por una fuerte sea un
fenémeno aleatorio. Se encuentra que dicho reemplazo estd ligado en gran
medida al hecho de que la economia haya alcanzado un grado de inflacién
considerado inadmisible; por tanto, el advenimiento de una autoridad fuerte estéd
directamente ligado a la trayectoria inflacionaria del pais.

El trabajo estd dividido en seis secciones incluyendo ésta motivacién. La siguiente
presenta el modelo teérico para explicar el surgimiento de una inflacién
moderada. La tercera explica la metodologia de estudio-de-episodios, utilizada
para probar el modelo; también muestra la definicién y las fechas de los
choques que han golpeado a la economia colombiana. La cuarta seccién
prueba las predicciones del modelo a través de la identificacién de las
reacciones de politica a los choques inflacionarios, asi como el comportamiento
efectivo de la tasa de inflacién luego de esos episodios. Se utiliza dos tipos de
evidencia para caracterizar el tipo de autoridad presente en cada episodio: i)
Evidencia estadistica, la cual se cifie a la metodologia de Romer-Romer (1989), y

Alesina (1988, p.17) sefala tres dificultades que se presentan al evaluar este tipo de modelos “... en
los que las instituciones y el comportamiento de las autoridades se modela endégenamente”: i) Los
pocos grados de libertad, dado que los cambios institucionales son fenémenos espéradicos. ii) La
arbitrariedad en la escogencia de la funcién objetivo de las autoridades y iii) La dificultad para
cuantificar las variables relevantes, tal como la independencia del Banco Central. A este respecto
véase Cukierman (1992) cap. 19.



ii) Evidencia histérica, basada en una revisién de las actas de la Junta Monetaria
durante los meses adyacentes al choque. La quinta seccién se encarga de
evaluar los costos de la inflacién, y la sexta concluye.

II. TEORIA: CHOQUES Y ACOMODACION

La hipdtesis de trabajo del presente articulo plantea que el modelo desarrollado
por Ball (1990b) captura las principales fuerzas que originaron el patrén
inflacionario de Colombia. El modelo busca responder a la pregunta: 2Cémo
macro-choques exdgenos conducen a inflacidn persistente? (véase el Apéndice
1). El marco dentro del cual desarrolla la respuesta a esta pregunta es un juego
de informacién asimétrica entre el piblico y la autoridad econémica (Kydland y
Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1983a; Backus y Driffill, 1985), teniendo en
cuenta la alternacién en el mando de dos tipos de autoridad monetaria; los
mismos difieren en su aversién a la inflacién, y, por ende, en su reaccién ante
los choques.

En respuesta a un choque, la asf llamada autoridad monetaria fuerte (F)
adoptard una politica anti-inflacionaria que regrese la tasa de inflacién a su
nivel éptimo. En contraste, la denominada débil (D), temiendo los costos
asociados a la lucha contra la inflacién, se acomodard a un nivel més alto de
variacién de precios. Como el autor lo explica, la alternacidén entre Fy D no
necesariamente requiere del arribo de una nueva persona a cargo de la politica
monetaria; un cambio en el régimen monetario es suficiente para generar un
reemplazo de F por D o viceversa.

En ausencia de un choque, D tiene el incentivo a no crear inflacién, con el objeto
de establecer una reputacién (enmascararse) como autoridad fuerte. Esta
caracteristica crucial, de consistencia temporal, lo diferencia de buena parte de
la literatura sobre el tema. Esto es, los planes éptimos son consistentes, de forma
que la autoridad débil no va a sorprender al publico actuando de forma
sorpresiva. No obstante, una vez sucede el choque D ya no tiene més el
incentivo para combatir la inflacién, y se acomodard a su mayor nivel; esta
actitud revelard a los agentes el tipo de autoridad que tienen en ese momento.

Adicionalmente, al principio de cada periodo, y con determinada probabilidad,
hay un reemplazo de cualquiera que sea la autoridad a cargo en el periodo



anterior, por ofra del tipo opuesto. Los agentes, sin embargo, no observan esta
mutacién. Ello implica que en cada momento del tiempo, y en ausencia de
choques, el piblico no estd seguro del tipo de autoridad que estd al mando.
Dada la trayectoria inflacionaria, el publico le asigna cierta probabilidad al
evento que D esté efectivamente al mando. De esta forma, la reputacién de la
autoridad viene dada por uno menos dicha probabilidad.

De nuevo, antes que cualquier choque ocurra los agentes privados ignoran qué
tipo de autoridad monetaria estd al mando. Una vez acontece el choque, el
pUblico observa, bien, que no hay inflacién (esto es, que la misma se mantuvo
en su nivel éptimo), lo cual probaria que F estaba al mando, o bien, una
inflacién superior al nivel éptimo, que revelaria que D fue quien enfrentd el
chogue. En este Gltimo caso dicha inflacién alta persistird hasta tanto no regrese
(aleatoriamente) una autoridad F quien devuelva la inflacidn a su nivel dptimo.

Ahora introducimos la notacién del modelo, que nos ayudard a entender sus
predicciones:

llamemos p la probabilidad que D esté a cargo;n al choque, el cual es bien
cero o n=n5; xn a lainflacién observada; 7 * al nivel de inflacién socialmente
bptimo (puede ser cero), y 79 al nivel éptimo de inflacién para D (véase
Apéndice).

La secuencia de hechos en esta economia aparece en el grdfico 1, y puede ser
descrita como sigue:

) p<1, 7 =0, 7 = x*[nivel dptimo inicial de inflacién]

() n=mn, bien:Ffia 7 = 7* p=0,denuevoa
o bien: Dfija 7 = 77, p=1,a (lll)

{1 en todos los periodos subsiguientes D fija 7 = 7% hasta que es
reemplazado por F, quien fija 7 = 7 *; de nuevo a {l).

De () y {Il) queda claro que la respuesta de F al choque inflacionario serd una
inflacién plana al nivel 7 = 7 *.



Gréfico 1
Respuesta de una autoridad débil a un choque (r] = ;/J

n
M= 1"I'd —
D acomoda 1Y
n=n"
P<1 . P=1 \ P<1
n=19 F reemplaza D tiempo

Los elementos mds atractivos de este modelo de inflacién, son: i) En
determinadas circunstancias exhibe un nivel persistente luego de un choque. ii)
En equilibrio D “sufre una pérdida por la creacién sorpresiva de inflacién -si el
costo de moverse a una inflacién persistentemente alta excede la ganancia de
corto plazo del boom.” (p. 16, Ball, 1990b)?; Este es un rasgo muy atractivo
para la experiencia colombiana. De hecho, “D renuncia al boom para evitar la
inflacién, pero acepta la inflacién para evitar la recesién. Este comportamiento
es posible porque el costo de una recesién excede la ganancia del boom. El
origen de esta asimetria es la convexidad de la funcién de pérdida- un
incremento en el desempleo tiene un efecto absoluto mas grande que una
caida”. En el presente articulo se busca mostrar que esta descripcién se ajusta a
la toma de decisién tipica de las autoridades econémicas colombianas: no
empujar el crecimiento econémico demasiado por temor a provocar inflacién, y

Esto sucede en la medida que el factor de descuento sea lo suficientemente grande: f3=—— . Una

1+7

explicacion mis detallada se encuentra en el apéndice 1.
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no luchar en exceso contra la inflacién por el riesgo de frenar el crecimiento o
aumentar el desempleo®.

Una limitacién del modelo es que el cambio de autoridad monetaria es al azar y
no guarda relacién con la trayectoria inflacionaria. En la pradtica, la
probabilidad del nombramiento de una autoridad monetaria fuerte podria
crecer con el nivel de inflacién, aspecto que no se tiene en cuenta en el modelo®.

1. LOS CHOQUES INFLACIONARIOS EN COLOMBIA

Poner a prueba este modelo para Colombia requiere demostrar varios hechos.
Primero, que los saltos de la inflacién colombiana han sido tipicamente
causados por choques facilmente identificables. Segundo, que el
comportamiento de la autoridad monetaria con posterioridad a cada choque
puede ser claramente caracterizado como débil o fuerfe con algiun criterio
aceptable. Tercero, que la presencia de una autoridad monetaria D coincidié
con los saltos de la inflacién anual a una tasa mayor y persistente. Y, por Gltimo,
que reducciones en 7 coinciden con la presencia de una autoridad monetaria F
y/o con choques desinflacionarios®.

Colombia puede ser caracterizada como una economia pequena y abierta, que
desde 1967 manejé su tasa de cambio nominal con un régimen de
minidevaluaciones®. Durante la mayor parte del periodo en estudio, el café
mantuvo la participacién mds grande dentro de las exportaciones totales (61%
en 1970; 45% en 1985; y 18% en 1991). Esta composicidén concentrada hizo a
la economia vulnerable a las fluctuaciones del precio internacional del café; esta
variable afecté notablemente la tenencia de Reservas Internacionales (en

A diferencia de otros paises en el drea, Colombia no ha experimentado crecimiento negativo o tasas
de inflacién superiores al 40%, desde 1932.

Aunque, para otros paises, los saltos de inflacién alta a hiperinflacién que se han presentado sugiere
que esto No es necesariamente cierto.

Suponemos simetria en el efecto de los choques, reconociendo que es un tema que requiere ser
estudiado.

Kamas (1994) muestra que el régimen de minidevaluaciones en Colombia actué mis como una tasa
de cambio fija que como una flotante.
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adelante RI’ ), y por tanto fue una de las mayores fuentes de choques a la
economia. De hecho, la politica monetaria en Colombia fue en gran parte
manejada para contrarrestar los efectos de repetidos choques de RI.

Por estas razones, nuestro primer esfuerzo serd identificar las fechas de los
choques de RI; la variable escogida para representar estos choques es la
posesién de activos internacionales por parte del Banco Central®. Para explicar
aquellos episodios que escapan a los choques de RI, se explorard ofras fuentes
de choque: de un lado, cambios drasticos en los precios de los alimentos en
coyunturas particulares, extensamente citada como una de las principales causas
de cambios en el IPC; y, del otro, choques de politica.

La metodologia de estudio-de-episodios identifica las fechas en las que estas
variables golpearon la economia, y rastrea los instrumentos regularmente
utilizados por las autoridades monetarias en los meses siguientes a los choques.
Los ejercicios empiricos permitieron rotular el comportamiento de los
instrumentos de politica como representando bien acomodacién (o sea, una
reaccién débil de politica), o bien estabilizacidn {una reaccién fuerfe). Si el
modelo descrito en la seccién previa es verdadero para Colombia, la
composicién de choque y respuesta de politica deberia determinar la evolucidén
posterior de la tasa de inflacién.

A. Choques de reservas internacionales

La evolucién del incremento anual de Rl y la tasa de inflacién durante los Gltimos
25 afos aparece en el gréfico 2. Claramente, desde 1971 el pais experimenté
cambios dramdticos en sus activos internacionales (véase escala izquierda),
provocados principalmente por las fluctuaciones en el precio del café. Los cuatro
grandes saltos en la inflacién entre 1973 y 1986 fueron precedidos por
incrementos sustanciales de las Rl. La escena cambié durante los afios 1980:
luego de 1986 las exportaciones diferentes al café (petréleo, carbén, flores,
banano, productos de cuero) se elevaron a niveles nunca vistos en la historia
reciente, reemplazando al café como la principal fuente legal de liquidez

Una lista de abreviaturas aparece al final del documento.

Se prefirié RI en lugar del precio internacional o doméstico del café, pues no todas las variaciones en
estos precios llevaron a movimientos en RI, y por lo tanto, a cambios en los agregados monetarios;
RI ayuda ademads a identificar choques generados por otras fuentes en el sector externo que fueron
importantes antes de 1975 y después de 1986.
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internacional, e iniciando un periodo caracterizado por variaciones de Rl menos
marcadas.

Gréfico 2
Choques de reservas internacionales e inflacién
{Porcentajes)

100

Crecimianio anual de Rl (%) ====== Tasa de inflocidn (%)

Para identificar los periodos de choques a Rl, tomamos aquellos meses en los
cuales el crecimiento trimestral de Rl superé el 20%, al menos por dos meses
consecutivos’. Como en las definiciones de hiper-, alta o moderada inflacién
(véase Cagan, 1956; Dornbusch y Fischer, 1992), la aqui usada es una
convencién cuya adopcién se justifica por su utilidad en este contexto; de hecho,
consideramos que estos choques sintetizan la informacién de los episodios més
relevantes del sector externo en Colombia. Esta definicién conduce a la
identificacién de 8 choques (véase las fechas en el eje horizontal del gréfico

2.

Con un enfoque eminentemente estadistico, Julio (1995) encontré choques a la tasa de inflacidon en
fechas similares a las reportadas aqui.

De acuerdo con nuestra definicién, habria otros dos episodios: uno en diciembre de 1971, y otro en

agosto de 1991. Los mismos fueron omitidos por la carencia de datos antes de 1970 y porque el
régimen monetario cambié de forma importante luego de 1992.
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B. Indicadores de politica y pruebas de estacionariedad

Para analizar las respuestas de las autoridades a esos choques escogimos un
grupo de cuatro indicadores/instrumentos de la politica econémica: el
coeficiente de las reservas requerida ordinaria de los depésitos corrientes en
bancos comerciales (CRRO); el cambio en la tasa de cambio real (DTCR); el
déficit fiscal del Gobierno Central en términos reales (GDEF); y el cambio
mensual de la tasa de interés efectiva (DTI)"'. Las series son estacionarias en
covarianza y, por tanto, adecuadas para las técnicas simples de series de tiempo
que seran utilizadas a lo largo del trabajo. Los resultados de la prueba de

Dickey-Fuller Aumentada (D.F.A.) para raices unitarias aparecen en el Cuadro
12,

Cuadro 1
Pruebas D.F.A. de Estacionariedad
D.F.A. Valor Estacionariedad
Estadistico- ¢ Critico (Confianza)
IPC 1.08 -3.99 no
Tasa anual de inflacién (DIPC) -2.66 -4 no
Cambio mensual de inflacién (DINFL)* -2.98 -2.86 5%
Déficit fiscal real (GDEF)** -3.29 -3.13 10%
Tasa de cambio real (TCR) -2.12 -3.98 no
Cambio mensual en TCR (DTCR) -3.29 -3.13 10%
Tasa de interés (TI) -1.29 -3.99 no
Cambio mensual en Tl (DTI) -5.85 -3.99 1%

(a) Datos mensuales, 1969:1 - 1992:12. A menos que se especifique, las variables son en diferencias
de log anuales: log(X) - log(X -12); todas las pruebas son con 12 rezagos, constante y tendencia.
GDEF estd ajustado estacionalmente. (*) sin tendencia; (**) Déficit fiscal observado deflactado por IPP.
Fuente: Revista del Banco de la Repoblica.

Esta es la tasa de interés pagada por los bancos para depdsitos a 90 dias. La carencia del PIB
mensual nos impidi6 utilizar el porcentaje de GDEF en ese agregado, en vez de su valor real. Este
grupo de variables es llamado en lo sucesivo instrumentos aunque RER e IR han sido
tradicionalmente objetivos intermedios.

Un estudio detallado de este punto se halla en Julio (1995) quien encontré estacionariedad, una vez
se remueve la tendencia y el efecto de los “choques grandes”.
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1V. REACCION DE POLITICA A CHOQUES INFLACIONARIOS

A. Evidencia estadistica

Para rastrear la respuesta de politica a los 8 choques de Rl identificados en la
seccién anterior, realizamos el siguiente ejercicio:

i) Estimar una ecuacién de proyeccién para cada instrumento, para todo el
periodo 1969-1991;

ii) Ejecutar la proyeccién dindmica de cada variable durante los 18 meses
siguientes a cada choque, y

i) Caleular la diferencia entre el comportamiento observado y proyectado de la
variable.

Por esta via, y siguiendo a Romer y Romer (1989), recuperamos el movimiento
de la variable con posterioridad al choque, aparfe de lo que normalmente
hubiese sido. Los resultados de este ejercicio aparecen en el Apéndice 2 (gréficos
A.1 a A.5). Para cada variable la diferencia entre su valor real y el proyectado es
llamado “errores proyectados de autorregresién univariada”. Estos errores
sintetizan el comportamiento de cada instrumento de politica monetaria aparte
de lo que habria sido, si el choque no hubiese ocurrido. En consecuencia, el
gréfico de estos errores nos dird la reaccién de la autoridad econémica a cada
choque.

Para claridad de la exposicién, los datos estdn divididos en tres subperiodos:
"Comienzos de los setenta”, que contiene los choques de Sep. 1972, Ene. 1974
y Nov. 1975; este fue el periodo cuando la economia pasé de inflacién de un
digito al 20%. “Finales de los setenta” para los dos grandes choques cafeteros
de Nov. 1976 y Jun. 1979. Y "los ochenta” para los tres choques relativamente
pequefos de Dic. 1985, Nov. 1986 y Jun. 1988.

1. Coeficiente de reserva requerida ordinaria (CRRO)

Durante el periodo de estudio, Colombia mantuvo restricciones a la movilidad
de capitales, y un monopolio del Banco Central sobre las RI. Los boom de
exportaciones crearon una sensible expansién monetaria. Una politica
monetaria fuerte con el objeto de contrarrestar dicha expansién deberia
incrementar el CRRO, orientado a reducir la creacién secundaria de dinero'. El

13 Otros instrumentos ampliamente utilizados tenfan como objetivo la Base Monetaria, tales como

operaciones de mercado abierto y depésitos de importacién; sin embargo, su utilizacién en esta
seccién fue impedida por la carencia de datos para todo el periodo de estudio.
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gréfico A1 del apéndice 2 muestra que durante los afos 1970 el
comportamiento del CRRO fue bdsicamente consistente con la politica
contraccionista. A comienzos de los afos 1970 (panel A), el CRRO se incrementé
de 3 a 5 puntos porcentuales durante el primer afo del choque; aunque en el
episodio de Sep. 1972 se permitié que el CRRO cayera durante los primeros seis
meses. A finales de los afos setenta (panel B) las autoridades tardaron entre
cinco y ocho meses en utilizar este instrumento; pero una vez en uso se
incrementé en mds de 5 puntos porcentuales, una politica que tipicamente se
revirtié 16 meses después del choque. Por el contrario, durante los afios ochenta
(panel C) esta herramienta no mostré el incremento esperado; incluso cayé 5
puntos porcentuales luego del choque de Jun. 1988.

2. Tasa de cambio real (TCR)

Bajo controles cambiarios la tasa de cambio nominal determinaba la cantidad
de moneda doméstica que los exportadores obtenian del Banco Central (BC) por
cada délar que traian al pais. En todo el rigor, es la tasa de cambio nominal,
mds que la real, la variable controlada por las autoridades. Sin embargo, el
ritmo de devaluacién nominal claramente tenia como objetivo la tasa de cambio
real. Este razonamiento justifica nuestro uso de TCR como un indicador de las
acciones de la autoridad monetaria. Su comportamiento esperado como parte
de un paquete contraccionista es una revaluacién. Este comportamiento
caracterizd los episodios de Nov. 1975 (7 meses después del choque) y Nov.
1976 (4 meses después). Estuvo claramente ausente en los choques de Sep.
1972 y Ene.1974 y en la mayoria de los afios 1980 (véase gréfico A.2).

3. Déficit fiscal (GDEF)

El papel estandar de las cuentas fiscales en un paquete de estabilizacién debe
ser crear superdvit o eliminar un déficit, con el objeto de liberar al BC de la
obligacién de comprar deuda de corto plazo al gobierno. Este comportamiento
se obtuvo en todos los casos menos Sep. 1972, Dic. 1985 y Nov. 1986 (véase
gréfico A.3).

4. Tasa de interés (TI)

La forma como se utilizé a esta variable cambié durante el periodo de estudio,
ya que a mediados de los afos ochenta se la dejé libre para ser determinada
por las fuerzas del mercado; no obstante, durante los afios 1970 fue controlada,
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y durante los afos 1980 estuvo en la mira de las autoridades monetarias, lo
cual justifica su inclusién en nuestro grupo de instrumentos. Esta debiera crecer
en un paquete contraccionista dadas las disposiciones monetarias del periodo
bajo estudio. Del grdfico A.4 obtenemos el mismo patrén de reaccién
encontrado hasta ahora: contraccionista en los afos setenta, y poca relacidén con
politica anti-inflacionaria durante los afios ochenta.

5. Recapitulacion

El resumen de estas respuestas aparece en el gréfico 3. Asignamos D o F a cada
variable si durante los primeros meses después del choque comenzaron a
mostrar el comportamiento anti-inflacionario esperade. Una regularidad
significativa se puede identificar: solamente una mezcla de politica 4 - F fue
capaz de hacer bajar un salto en 7 (choque de 1976.11); por el contrario,
paquetes timidos (con un mdximo de dos F) acomodaron los choques y
condujeron a una inflacién persistente de ahi en adelante.

La experiencia de Sep. 1972 se caracterizé por una caida inicial de CRRO (7
meses), una respuesta casi plana del TCR, un déficit fiscal persistente, y un
incremento en la T/, pero solamente después de que toda la fuerza del choque
habia sido transmitida'®. Esto cietamente caracteriza una respuesta de politica
debil a un gran choque (7 meses de duracién); el comportamiento de la tasa de
inflacién asociada con este episodio se puede ver en los gréficos 2 y A.5: salté
de 12.7% en septiembre de 1972 a 21.5% 10 meses después. Estos elementos
pueden indicar bien que las autoridades no estaban familiarizadas con el tipo de
choque que estaban enfrentando, o bien que lo consideraron como transitorio, y
por tanto, no necesitado de una fuerte politica contraccionista.

El modelo teérico predecia que bajo una respuesta de politica débil, un
incremento en la tasa de inflacién mostraria persistencia; este fue de hecho el
caso, ya que la tasa de inflacién anual se mantuvo por encima del 20% hasta
Sep.1975, 4 anos después del choque. Por supuesto, en el entretanto vino un
choque de Rl de dos meses en Ene. 1974. Para enfrentarlo, el CRRO se
incrementé entre el cuarto y el octavo mes para luego caer en los siguientes
meses; la TCR se devalué (especialmente luego del séptimo mes), el déficit fiscal
alcanzé un superdvit luego del sexto mes y la T/ salté mds de 10 puntos

14 e e . L. . .
Una revaluacion incipiente en el undécimo mes fue revertida un mes mas tarde.
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porcentuales'®; esto es, una mezcla de politica {- -D -F -F} para {CRRO-TCR-
GDEF-TI} respectivamente, dio origen a un nivel esencialmente plano para la
tasa de inflacién.

Griéfico 3
Secuencia de eventos de la inflacién Colombiana y caracterizacién de
respuestas de politica

Tasa de inflacién

30% |
15% |-
bl L L L L L 1
Choques de RI 7-72 74 7576 7 86 @8 91
CRRO F - FF F - D
Respuestas | TCR — D DF D - -
cle paliticas GDEF D F DF _ - F
T F F DF F - _
OMA F F - _

D: respuert de pollica "débil' (no compafible con un pagquete anki-ifkacionaric)
F: respuaria de poidca “ruere"

_i o ze puede idertificor un fipo de respuesta clora

Fuarte: Apandice 2.

Los episodios de 1975-1976 pertenecen ambos a la misma coyuntura
macroeconémica, y representan el caso mds interesante de una decisién de
politica anti-inflacionaria fuerfe en el periodo de estudio. Juntos, estos dos
choques duraron un afio y medio. Su efecto inflacionario fue dramético: la tasa
saltd de 15% en Ene.1976 a 34% un ano y medio después (véase grdfico 2). Las
respuestas de politica a ambos choques fueron fuertemente anti-inflacionarias

Este episodio coincide con la implantacién de un mecanismo de indizacién para la tasa de interés
nominal (UPAC); este mecanismo de indizacién produjo, por primera vez, tasas positivas de interés

real para los depésitos de ahorro, y ha sido culpada del record de inflacién que surgié desde
comienzos de los afios 1970.
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en todas las herramientas disponibles (véase Sarmiento, 1978, y gréfico 3)';
como resultado, la tasa de inflacién anual alcanzé el 12.6% luego de un afo de
aplicacién de la medicina. Este comportamiento remeda aquel de una autoridad
monetaria fuerte. Curiosamente, justo después de la disminucién exitosa, =
retorné rdpidamente al 25%, aunque no a causa de choque de RI. Trataremos
este hecho en la siguiente seccién.

Los afos ochenta muestran poca accién en los frentes CRRO, Tly TCR, y grandes
fluctuaciones en GDEF (véase grdfico A.3). Las autoridades no utilizaron sus
instrumentos de manera drdstica para luchar contra la inflacién, y al parecer la
fortaleza de los choques no fue suficiente para retarlas.

Finalmente, se realizé el mismo tipo de ejercicio econométrico sobre la tasa de
inflacién; el grafico A.5 muestra que después de darse 4 choques de los 5
registrados en los afios setenta se presenté un salto en 7, y en 3 de ellos el
mismo fue entre 5y 10 puntos porcentuales por encima de su tendencia previa;
con posterioridad, bien mostré persistencia (Sep. 1972 y Ene. 1974), o bien cayé
como consecuencia de la respuesta de politica (Nov. 1976 y Jun. 1979). Es
importante enfatizar que el primer choque {Sep. 1972) condujo a un incremento
permanente en la tasa de inflacién que de alguna manera fue validado por el
siguiente episodio (Ene. 1974).

En resumen, la teoria presentada explica exitosamente los principales eventos
registrados por la tasa de inflacién: persistencia cuando una autoridad
monetaria D estuvo presente, y desinflacién cuando una autoridad monetaria F
estuvo al mando; la metodologia de estudio-de-episodios probd ser una
herramienta idénea para el propésito.

La evidencia presentada hasta el momento se ha concentrado en el
comportamiento post-choque de algunos indicadores de politica representativos.
Sin embargo, estas variables forman, a su vez, parte de un equilibrio
macroeconémico que parcialmente endogeniza su comportamiento. Por tanto,
con el objeto de proveer evidencia externa que otorgue sustento adicional a la
caracterizacién de las respuestas de politica, estudiamos las actas de la Junta
Monetaria y los documentos preparados por los asesores para las reuniones de

La IR declin6 levemente luego de Nov. 1975 y reacciond apenas 5 meses después del choque de
Nov.1976. Se debe tener en mente que estos choques incrementaron notablemente la liquidez en la
economia, conduciendo a un movimiento hacia la derecha en la curva LM, lo cual disminuye en el
impacto la tasa de interés. De hecho, los resultados econométricos muestran que Colombia presenta
un efecto de liquidez de uno a dos trimestres de duracién (véase Echeverry, 1993).
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la misma. Esta es definitivamente la mejor evidencia disponible sobre el proceso
de disefio de politica econémica; su andlisis es el objeto de las siguientes
pdaginas.

B. Las actas de la Junta Monetaria

"En Colombia se ha desarrollado la costumbre de atribuir todo o parte de un
aumento en medios de pago a causas especificas tales como la entfrada de
reservas internacionales [...]. En un sentido estrictamente préximo, puede existir
alguna justificacién para esta costumbre. Sin embargo, en un sentido més
profundo, teniendo la autoridad monetaria el poder suficiente como para
incrementar o compensar movimientos en los medios de pago iniciados en otra
parte, debe asumir responsabilidad por todos los movimientos de tales medios de
pago. En otras palabras, se debe asumir que todos esos movimientos estdn de
acverdo con o expresan la voluntad y la intencién de la autoridad monetaria”.

L. Currie (1983), p. 37.

Esta seccién es un resumen del estudio cronolégico de las actas de la Junta
Monetaria y los documentos de los asesores de la Junta Monetaria (disponible a
través del autor). Busca identificar los principales elementos del paquete de
politica monetaria diseAado para enfrentar cada choque. Refuerza, por tanto, la
clasificacién del grafico 2. a través del acopio de informacién adicional para
clasificar las respuestas como D o F. Por Ultimo, amplia el entendimiento de
cada episodio con informacién sobre las discusiones sostenidas al mas alto nivel
de toma de decisiones de politica monetaria en el pais.

1. El salto en la tasa de inflacion: 1971-1974

La revisién histérica de las actas de la Junta Monetaria y los documentos de los
asesores comienza en el choque de Dic. 1971 : Ene. 1972, que resulté en el
primer salto en la tasa de inflacién de alrededor del 7% a cerca del 13%'. La
sesién de febrero 23 de 1972 es crucial para entender la disposicién de dnimo
de las autoridades monetarias que, concomitante al choque, condujo al primer
incremento importante de la tasa de inflacién.

Una exposicién sobre los antecedentes de este proceso en la economia colombiana de los afios
sesenta se puede encontrar en Diaz-Alejandro (1976), Echavarria (1963) y Wiesner (1978).
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El andlisis de los asesores en ese momento concluyé que se iba a presentar un
crecimiento de la liquidez mas bajo de lo esperado para todo el afo;
consecuentemente se adopté una politica monetaria expansionista, consistente
en reducir el coeficiente de reserva requerida y permitir un crecimiento mayor
del crédito bancario, asi como una reduccién de los Depdsitos Previos de
Importacién (DPI). Este, claramente, no constituyé un paquete contraccionista, vy,
por lo tanto, configurd un ambiente propicio para la inflacién.

En cuanto hace al primer choque en nuestra lista (Sep. 1972 : Mar. 1973), es la
sesién de octubre 30 de 1972, la que resume la debilidad bdsica de la politica
disefiada para enfrentar la presién inflacionaria; durante esa reunién se
plantearon los siguientes temas: i) El Ministro de Hacienda dejé en claro que el
déficit fiscal a fin de afio seria por lo menos un 50% més alto que lo esperado;
ii) La Junta decidié no hacer uso de la tasa de cambio como parte del paquete
de politica, arguyendo objetivos de diversificacién de exportaciones de largo
plazo; iii) Los asesores plantearon que los mecanismos monetarios (reserva
requerida marginal y ordinaria), y de comercio exterior (cupos para giro al
exterior mds rdpidos) habian agotado su poder contraccionista, y, finalmente,
iv) La Junta desestimé la peticién de los asesores para crear un instrumento
adecuado para operaciones de mercado abierto (OMA). Estos elementos
confirman el cardcter débil del paquete de politica disefiado para confrontar los
efectos del choque.

Las discusiones surgidas alrededor del siguiente episodio (Ene. 1974 : Feb,
1974), son importantes pues las autoridades monetarias hacen un recuento de
los eventos del afo y medio anterior, que concluyeron en un salto no
intencionado de la tasa de inflacién. Los miembros estdan en desacuerdo sobre la
responsabilidad de estos hechos y, finalmente, adoptan medidas propuestas por
los asesores desde el comienzo de las presiones inflacionarias, que habian sido
pospuestas por una u otra razén.

Para los asesores las razones detras de la “evidente falta de éxito” de la politica
anti-inflacionaria son, primero, el insatisfactorio cumplimiento del presupuesto
planeado del gobierno; de acuerdo con su diagnéstico, el problema de la
expansién monetaria causado por la acumulacién de reservas internacionales
fue de naturaleza fiscal. Segundo, las limitaciones de la misma politica
monetaria; en este aspecto hay varios hechos: i) La deficiencia de los
instrumentos de politica monetaria disponibles, restringida a requisitos de
reserva ordinaria y marginal, limites en el crecimiento del crédito bancario y
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medidas para acelerar el giro de importaciones. ii) El hecho que el compromiso
con la estabilidad monetaria no fuese mantenido con el vigor y permanencia
necesarios para tener un impacto en el crecimiento de los medios de pago'®.

En términos de instrumentos, esta situaciéon condujo a dos desarrollos principales
por los que los asesores habian peleado desde el inicio de esta coyuntura: por
una parte, la creacién de un nuevo instrumento para las OMA, los Titulos de
Participacién (TP), y por otra, la adopcién de medidas que permitieran tasas de
interés mds altas y mds libres, tanto para los certificados de depésito a término
de los bancos comerciales como para las OMA mismas.

Un elemento importante al final de este choque fue la validacién del nuevo nivel
de inflacién; en efecto, algunos parrafos muestran que el gobierno no estaba
interesado en reducir el nivel de inflacién alcanzado, sino que buscaba
solamente impedir mayores incrementos. En particular, el Presidente de la
Republica considerd que “sélo es posible reducir en su aceleracién el actual
proceso inflacionario, como quiera que en él estan incidiendo ciertos factores de
cardcter externo” (la cursiva es nuestra)'’”. Dos fenémenos muestran la actitud de
aceptacién del nuevo nivel de inflacién: todas las tasas de interés de los
instrumentos del Gobierno y el BC fueron revisadas hacia arriba, con la
intencién de que recuperaran valor real, y la proyeccién del crecimiento nominal
del PIB, utilizada por los asesores para computar el crecimiento deseado de M1
para 1974, fue 18%; ello indica la falta de compromiso para reducir la tasa de
inflacién del momento a niveles de un digito, donde habia estado antes que
ocurrieran los choques. En resumen, la respuesta al choque de 1974 fue mds
dréstica que aquellas dadas a los dos choques previos comentados, pero tuvo
como resultado la validacién de un nuevo nivel de inflacién por encima del 20%.

Comentando este andlisis, el ministro de Hacienda mostré que el Gobierno no fue culpable, ya que el
efecto neto de las operaciones fiscales domésticas y fordneas fue contraccionista; los asesores no
estuvieron de acuerdo con dicho andlisis y finalmente, la discusién sobre la responsabilidad fue
abandonada sin un consenso.

En esta reunién el Presidente es informado de las politicas tomadas, las cuales incluyen: una tasa de
interés mas alta para los créditos bancarios; CRRO ma4s alto; condiciones de acceso mds estrictas
para créditos de descuento; nueva estructura para el sistema DPI; mayor presupuesto de
importaciones; reforma a los certificados de depésito a término para bancos, incluyendo una tasa de
interés libre para depositantes, y autorizacién al Banco de la Reptiblica para la emisién de titulos de
participacion.
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2. Las grandes bonanzas de finales de los afios setenta

Las autoridades monetarias llegaron al episodio de Nov. 1975 : Feb. 1976 con
el problema de que a mediados de 1975 las circunstancias habian dado un giro
inesperado. En la primera mitad del afo se habian adoptade medidas
expansionistas, motivadas por una caida esperada de Rl. Sin embargo, las
mismas tuvieron que ser echadas para atrds cuando comenzé una sensible
acumulacién de divisas.

De nuevo, durante 1976 las cosas no fueron del todo claras. En el primer
semestre de 1976 el CRRO y los DP! fueron reducidos y el gobierno vendié $800
millones de PAS al BC. Aunque ya era claro que durante la segunda mitad del
afo se tendria que reversar estas medidas, y contrarrestar la expansién
monetaria, de forma sorprendente algunas politicas empeoraron la situacién de
control monetario: i) El gobierno utilizé un billardo®® del cupo de crédito del BC
e increment el total de PAS vendidos al BC a $1.3 billardos. Estas dos acciones
explicaron el 21% del incremento total de la Base Monetaria (BM) durante el
afio. Adicionalmente, el gobierno se apropié de los ingresos de la Cuenta
Especial de Cambios (CEC), los cuales también contribuyeron a la expansién. ii)
Los DP! fueron reducidos de nuevo en octubre de 40% a 25%, lo que
eventualmente seria responsable del 19% del crecimiento anual de (BM). El
salto en el precio internacional del café debido a las heladas del Brasil, y el
mayor volumen de exportaciones (que explicaron el 41% del cambio en BM)
completaron el cuadro.

A pesar de que las autoridades fijaron el CRRO en 36%, y en 80% aquel sobre
depésitos de entidades oficiales del orden nacional, no pudieron disefar un
paquete contraccionista coherente. El financiamiento expansionista del gobierno,
aunado a la disminucién de los DPI fueron sintomas de una actitud débil que
miné la politica de estabilizacién. Los asesores explicitamente responsabilizaron
a dichas medidas del salto en los agregados monetarios, el mas grande
registrados durante las Ultimas dos décadas.

Como es bien sabido, la helada del Brasil y la subida concomitante de los
precios internacionales del café redundaron en una sustancial acumulacién de RI
en el pais. Este hecho y una fuerte sequia que azoté la agricultura plantearon la
coyuntura del choque de Nov. 1976 : May. 1978. La autoridad monetaria
identificé entonces los siguientes elementos claves en la situacién: la presencia
de una estrecha relacién entre las fluctuaciones de M1 y la inflacién; la

w0 Billardo: Miles de millones de pesos.
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influencia marcada que la coyuntura agricola tenia sobre el nivel de precios; y la
acumulacién de Rl como la principal causa de exceso de liquidez que estaba
afectando la economia (véase Sarmiento, 1978). Ocampo et al. (1979) afirman
que un componente crucial de la estrategia fue el rechazo por parte del
gobierno a incrementar los tributos del sector que estaba gozando del boom,
con la consecuencia de permitir que el tremendo chogue externo transmitiera
completamente sus efectos a la economia doméstica. La decisién se orientd pues
a acumular Rl'y reducir el gasto piblico.

Esta situacién se torné critica en 1977 en la medida que la acumulacién de Rl se
acelerd, que el crecimiento de las exportaciones de servicios alcanzé 82% en los
dos primeros meses del afio y que la inflacién de alimentos salté de 27.8% a
58.1% entre diciembre de 1976 y junio de 1977. Adicionalmente los
productores de dlgodén sufrieron pérdidas en la cosecha, lo cual forzé a las
autoridades monetarias a otorgar créditos para ayudar a la recuperacién del
sector.

En ofro frente, se presenté una crisis en el sector elécirico representada en un
faltante de $2.2 billardos en el Fondo de Desarrollo Eléctrico ol final de 1976 y
de $3.9 billardos al final del afo siguiente. Esta coyuntura llevé a una expansion
de $1.5 billardos en 1976, y que, de acuerdo con los asesores, hubiese podido
llegar a tener un efecto expansionista de $5 billardos al final de 1978.

Para los asesores, el incremento en ahorrro debia provenir de aquellos sectores
que gozaban de un exceso de ingreso. El instrumento usado para captar ese
ahorro lo constituyeron los Certificados de Cambio (CC), ayudado de los DPI,
orientados ambos a congelar una parte importante del incremento en BM. Los
CC fueron otorgados a otros productos como algodén, flores, carne y piedras
preciosas, y su periodo de maduracién fue extendido de uno a tres meses (véase
Wiesner, 1978, p. 101). Adicional a los CC y los DPI, algunas medidas buscaron
acelerar los giros de importaciones. Los TP no fueron usados en este episodio
puesto que el ministro de Hacienda considerd que el BC no debia correr con los
costos del control monetario; se argumentd que otras herramientas, igualmente
efectivas, evitarian costo alguno al BC.

En lo que hace a la creacién secundaria de dinero, el CRRO se incrementd en

tres puntos porcentuales y se volvié a instaurar el encaje marginal del 100%
sobre cualquier monto de depésitos en cuenta corriente que sobrepasara el nivel
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de estos a octubre 22 de 1976. El gobierno redujo sus gastos y obtuvo mas
ingresos a través de impuestos?'.

Los asesores consideraron como muy exitosa a esta politica de estabilizacién. Al
final de 1977 los CC habian contribuido con una contraccién de $13.8 billardos.
El efecto combinado de estos papeles junto con los DPl y el superavit del
gobierno fue de 50% de la BM. De acuerdo con los datos de los asesores, el

indice de precios de los alimentos cayé de 58.9% en junio a 35% en diciembre
de 1977.

Es crucial entender el periodo 1975-1978 como un todo. El paquete de politica
de la segunda mitad de 1975 y 1976 explica por qué la tasa de inflacién subié
de 15% a finales de 1975 a mds de 30% a principios de 1977. Varios elementos
merecen ser resaltados: i) La reversion sélo parcial de las medidas
expansionistas de la primera mitad de 1975; ii) El financiamiento primario del
gobierno y la subsecuente caida en los DPI durante la segunda mitad del afo;
iii) El hecho que a principios de 1976 la Junta eliminé el DPI de 25%%; y iv) Tal
como lo muestra el cuadro 2, las timidas OMA que se realizaron sobre el
excedente de los cafeteros durante el primer trimestre de 1976?%. Estos,
ciertamente, constituyen los componentes de una actitud débil, la cuadl,
adicionada al fuerte choque de R, fue responsable del salto en la inflacién. Un
esfuerzo efectivo de contraccién y un paquete coherente fue disefiado desde
diciembre de 1976 (véase Sarmiento, 1978), cuando la inflacidon habia
alcanzado un nivel considerado inadmisible.

Esta evidencia favorece el hecho que una politica fuerte no es un hecho
aleatorio, sino que estd determinada por saltos de la tasa de inflacién que las
autoridades consideran inaceptables. Por supuesto, tal techo de inflacién

o Perry et al. (1986) reportan que los impuestos a la produccién y el consumo pasaron de 2,22% del

PIB en 1975 a 2.61% en 1978. No obstante, los mismos autores reportan una disminucién en el
impuesto a la renta de 4.31% del PIB en 1975 a 3.44% en 1978.
2 El DPI fue eliminado en febrero, y los asesores culparon a esta medida de la expansién monetaria del
primer semestre de 1976 (véase el documento de agosto 11 de 1976).
3 En el documento de octubre 20 de 1976 los asesores llaman la atencién sobre el preocupante
comportamiento de las OMA. El compromiso de los cafeteros era adquirir CC por $100 millones
durante el segundo semestre de 1976; sin embargo, ellos habian adquirido tan s6lo $17 millones
entre junio y octubre. Por lo tanto, los asesores manifestaron que, teniendo en cuenta el
comportamiento reciente de estos instrumentos, no parecia factible alcanzar la esterilizacién prevista,
y por ende, las metas trazadas por la Junta para M1.
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depende del marco institucional y es especifico al lugar y al momento ?4. Este es
un elemento clave que no puede ser explicado por el modelo de Ball (1990b).

En términos absolutos, el salto en RI que desencadend el choque de Nov. 1979 :
Ene. 1980 fue dos veces mayor que aquel de 1975-1976, pero su origen fue de
cardcter mucho mas diverso. Las exportaciones de productos no tradicionales y
servicios, asi como la cuenta de capitales contribuyeron més que el café a la
acumulacién de divisas. La novedad en términos de politica monetaria fue el
hecho que todos los instrumentos usados en la anterior coyuntura estaban
trabajando a plena capacidad; esto era particularmente cierto para los CRRO y
CRRM, cuya prolongada aplicacién ya habia causado sensibles distorsiones en
las practicas contables del sistema bancario. De otro lado, los controles
administrativos a la tasa de interés, puestos en practica a mediados de 1978
para proteger el sissema UPAC, aUn estaban vigentes. Las autoridades se vieron,
por fortuna, obligadas a usar OMA con instrumentos denominados en pesos,
utilizando los TP (véase cuadro 3 y gréfico 4). Esta fue la herramienta mas
importante que se utilizé para contrarrestar el efecto de acumulacién de RI. Los
asesores afirman que la politica fiscal también contribuyé de forma significativa
al paquete, aunque en nuestro andlisis estadistico el mismo aparece como
neutral.

Cuadro 2
Certificados de cambio vendidos a los cafeteros
(millones de pesos)

Trimestre Titulos canjeables Cambio absoluto
1975-4 24 23
1976-1 33 9
2 65 32
3 84 19
4 104 20
1977-1 242 138
2 160 -82
3 50 -110
4 1 -49

Fuente: Jaramillo (1979).

# Debe recordarse que en medio de la crisis no hubo cambio de asesores. Esto es, que el paso de D a F

fue una modificacién de régimen implementado por pricticamente las mismas autoridades.
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Cuadro 3

TP/ Base monetaria (%)

1979 1980
Mar. 0 104
Jun. 0 10.5
Sep. 1.0 12.7
Dic. 5.4 1.7

Fuente: Memorando semanal de la Junta Monetaria.

De este episodio también se derivaron desarrollos nuevos en términos de politica
monetaria. En especial, los asesores fueron enféticos en favor de tasas de interés
mas libres, y lograron la autorizacién de la Junta para que se permitiera a los
bancos cobrar la tasa que consideraran conveniente sobre sus créditos. Las
autoridades también reconocieron el efecto dafino que habian tenido las
medidas de los Ultimos tres afios sobre la rentabilidad de los intermediarios
financieros. Consecuentemente se tomaron medidas para dliviar a los
intermediarios, y moverse hacia un sistema mds racional en la politica de
encaje, compatible con la politica anti-inflacionaria. Por Gltimo, los asesores
promovieron un mayor ritmo de devaluacién, como una sefial que indujera més
giros de importacién y mitigara la acumulacién de Ri.

A principios de 1980 los resultados de la politica de 1979 crearon una
atmésfera de satisfaccién en los documentos de los asesores y en las reuniones
de la Junta. El aumento de M1 fue del 24%, considerado por todos como
acertado, aun cuando la inflacién de empleados habia alcanzado 26.5%, y la de
trabajadores llegaba a 29.8%. Esto puede ser interpretado como un claro signo
de validacién de dichos niveles como las tasas normales y aceptables de
inflacién. De hecho, los asesores reconocieron que la inflacién crénica de los
Ultimos ocho afios habia sido acompafiada de incrementos igualmente crénicos
de la liquidez, indicando su validacién por parte de las autoridades. Esto
también quedé claro para los observadores externos, tal como lo atestigua la
cita de L. Currie al principio de esta seccién. Los asesores manifestaron su
preocupacién con las presiones politicas que habia en contra de una politica
anti-inflacionaria mas fuerte, y propusieron una reduccién gradual del
crecimiento de la oferta monetaria, con la meta de alcanzar tasas de 15% en
tres anos.
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3. La validacion de un nivel alto de inflacion, 1985-1991

En Dic. 1985 : Ene. 1986 el pais recibié otro choque de Rl, cuyo advenimiento
no pudo haber sido mds apropiado. Habiendo abandonado un dificil proceso
de ajuste macroeconémico, causado en parte por una acelerada merma de las
RI, la economia estaba necesitada de liquidez internacional. En el momento del
choque la inflacién mostraba una tendencia descendente. Los CC habian jugado
un papel importante en reducir la liquidez durante 1985, pues su tasa de
retorno estaba ligada a la de devaluacién. Cuando el choque se hizo sentir las
autoridades se hallaban conscientes de que este instfrumento ya era una opcién
de politica menos atractiva, puesto que las expectativas de devaluacién  se
habian reducido. La respuesta fue incrementar los TP, tal como lo muestra de
forma elocuente el gréfico 4.

Grdfico 4
Titulos de participacién (porcentaje de la BM) 1979-1991
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El paquete disefado en este periodo incluyd una aceleracién de los giros de
importacién, la emisién de TP, y, repetidamente mencionado por los asesores, el
acuerdo cafetero, que permitié la generacién de un ahorro sustancial y oportuno
en el sector que estaba creando el boom.

Las autoridades no mostraron mucha preocupacién por el choque ocurrido en
los dos Ultimos meses de 1986. La tasa de inflaciéon estaba en 20%.
Conscientemente se buscé acumular Rl, y se evitd sacrificar TCR en busca de
mantener la competitividad de las exportaciones. Medidas adicionales fueron el
incremento en el CRRO sobre depésitos oficiales en el sistema bancario, y el
esfuerzo por reducir el marcado salto estacional de fin de afio de los agregados
monetarios. La politica de nuevo fue considerada altamente exitosa por la Junta,
y se fijaron metas de crecimiento de 20% para M1 en 1987.

Hay una discusién muy importante promovida por los asesores, en la cual
afirman que los cupos de emisién y el uso de la CEC representan una
interferencia directa y desordenada del legislativo en la esfera de la politica
monetaria. Esta posicién fue rechazada por la Junta con el argumento de que el
nivel de desempleo se encontraba dalto; ello, por supuesto, tipifica una actitud
débil frente a la inflacién.

Durante el primer trimestre de 1988 (el siguiente choque ocurre en junio de ese
afio), la inflacién salté 2.5 puntos porcentuales. La meta explicita de la Junta fue
usar medidas graduales para no validar diche aumento de precios. Sin
embargo, otros problemas también preocupaban a la Junta: i) El supuesto alto
nivel de las tasas de interés; ii) La escasa rentabilidad del sistema financiero, y
iii) El bajo ritmo de crecimiento de algunos agregados monetarios, derivado de
una mayor preferencia por efectivo motivada por la amenaza de utilizar las
cuentas corrientes para fines tributarios, hecha a finales de 1987. La politica
propuesta para el segundo trimestre fue no buscar con mucho ahinco las metas
de contraccién monetaria propuestas durante el primer frimestre.

Durante el tercer trimestre se impuso un control administrativo a las tasas de
interés, y se inyecté dinero a la economia a través de todos los canales
disponibles, con el fin de compensar la contraccién que se habia operado en los
Oltimos ocho meses. Ningin signo de politica fuerte aparecié durante el
segundo semestre; por el contrario, se adoptd una politica claramente
expansionista.
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En resumen, 1988 se caracterizé por una politica de pare-y-siga en el frente
monetario, causada por el deseo de reducir la inflacién y las tasas de interés
simulténeamente, al fiempo que se enfrentaba a un sistema financiero con baja
rentabilidad, y el rechazo del piblico a demandar cuentas corrientes.

El denominador comin de los afios ochenta fue la validacién de un cierto nivel
de inflacién. El comportamiento validador por parte de las autoridades fue

evidente en los siguiente elementos:

a. Diversos objetivos recibieron prioridad frente al de reducir la inflacién. Entre

ellos podemos mencionar: i) Reactivacién de la actividad econémica y
disminucién del desempleo, pues existia la percepcién de que cualquier politica
anti-inflacionaria causaria dafios inmensos en esos frentes. i) La salud del

sistema financiero, pues se buscé otorgar al mismo un nivel aceptable de
rentabilidad, en especial a raiz de la crisis sufrida por el mismo en la primera
mitad de la década. iii) El sector externo, pues la década estuvo marcada por el
estigma de evitar una crisis externa similar a la que se habia presentado entre

1982-1984.

b. Hubo un desprecio sistemédtico por parte de los ministros de Hacienda frente a
la discusién promovida por los asesores para evitar presiones politicas en la
esfera monetaria. De igual forma se entorpecié politicas que implicaran
mayores niveles de tasas de interés.

¢. De forma sistemdtica se fijaron metas de crecimiento monetario con base en
un nivel de inflacién estable, y sin un claro objetivo de su reduccién de largo
plazo.

d. Aparentemente se desaproveché, sin mayor discusién, los dos episodios en los
cuales la tasa anual de inflacién cayé por debajo del 15%, que de otra forma
habrian podido ser usados para determinar un nuevo techo a la inflacién.

e. Durante la década, muchos economistas de la academia y los centros de
investigacién pusieron un énfasis excesivo en el caracter inercial de la inflacién
colombiana. Aunque este argumento fue desacreditado sisteméticamente por los
asesores en sus documentos, contribuyé a reafirmar la conviccién segin la cual
el precio de desempleo y actividad econdémica necesario para reducir la
inflacién seria exorbitante.

En resumen, la evidencia de las actas de la Junta Monetaria, cuya sintesis se
encuentra en el cuadro 4, proveen soporte narrativo a la hipétesis de trabajo, y
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a la caracterizacién de las respuestas de politica propuestas en la seccién
anterior. Un elemento requiere ain explicacién: épor qué los episodios de
desinflacién ocurrido entre 1978 y 1991 no mostraron persistencia?. Este es el
tema de la siguiente seccién.

Cuadro 4
Resumen de la evidencia narrativa

Episodio Tipo de paquete Carécter de la reaccién
{por variable)

Dic.-1971 {CRRO; {DP! D; D

Sep.-1972 TGDEF; TCR; MRR D; D; D

Ene.-1974 TA{Meta)Oferta Monet.; Tl D; F

Nov.-1975 TGDEF; {DPl; TCRRO D; D; F

Nov.-1976 TOMA; TCRRO; TMRR; LDPI F, F, F; F

Jun.-1979 CRRO ; ITCR; TOMA; {GDEF; T, - D;F K F

Dic.-1985 TOMA F

Nov.-1986 TCR; TCRRO D; F

Jun.-1988 Tl 1 AOferta Monet. F; F

C. Fin de las desinflaciones (Choques agricolas y de politica)

Entre los hechos estilizados de la inflacién colombiana descritos en el gréfico 3
hay tres episodios de desinflacién que requieren clarificacién. La teorfa
presentada predice que una autoridad monetaria fuerte vendrd y desinflarg, lo
cual, como ya vimos, describe adecuadamente la desinflacién de 1977-1978.
Este no fue el origen de la desinflacién de 1982-1984 cuando un choque
negativo de demanda, mds que la presencia de una autoridad monetaria fuerte,
fue la causa detrds de los eventos. La tercera desinflacién, como veremos, se
debié a medidas de polftica fuertes.

Para nuestro propésito, sin embargo, la pregunta mds interesante respecto de
estos episodios es por qué la caida de 7 no fue persistente (como lo predice el
modelo de Ball), sino seguida de un brinco de 10 puntos porcentuales en cada

3 Esta informacién se deriva directamente del texto, y, por tanto, fue obtenida de la lectura de las actas

de la Junta Monetaria y de los documentos de los asesores. Las flechas indican la direccién del
movimiento de la variable, en cuanto estd determinada por una decisién explicita de politica. Una
linea bajo la variable significa que se tomé la decisién de no utilizar dicha herramienta dentro del
paquete, lo cual indica una politica clara con respecto a dicha variable. “Tly,“ indica que las
autoridades se movieron de un régimen de tasa regulada a uno de tasa (parcialmente) libre. “A (meta)
Oferta Monetaria” indica (la meta de) incremento anual de esta variable.
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caso. La tendencia natural seria pensar que la autoridad monetaria se torné
débil al enfrentar crecientes costos en produccién y empleo. Pero el cuadro 5
indica que la explicacién debe ser encontrada en otra parte; en efecto, luego de
estas fechas no parece haber rastro de un cambio sistemdtico hacia una toma
de decisiones débiles.

Cuadro 5

Reacciones de politica al final de desinflaciones

Jul. 1978 May. 1984 Jun. 1986
CRRO - - -
TCR F D F
GDEF F : r
Tl F - -

Fuente: grdfico A.6. Apéndice 2.

En efecto, la fuente de inflacién en estos episodios se debe buscar en choques a
la oferta agricola, y en el paquete especial disefado para afrontar la crisis
externa de mediados de 1984. Nos concentraremos, primero, en las dos fechas
cuando los choques agricolas fueron determinantes.

1. Choques de oferta agricola

El gréfico 5 muestra que en julioc de 1978 y junio de 1986 el componente
alimentos del IPC registré un cambio drdstico en su tendencia ?°. La pregunta es
si el brinco del IPC causé el del indice de precios de alimentos, o si fue dl
contrario. El comportamiento de la produccién de la agricultura puede arrojar
luz en la direccién de causalidad.

El gréfico 5 muestra las tasas de crecimiento de la produccidén agricola y los
incrementos en el precio de los alimentos durante los meses siguientes a las
fechas mencionadas. Tres hechos pueden ser percibidos:

i) Como es de esperar, hay una fuerte relacién inversa entre estas dos variables,
visible en todos los pdneles y en la pendiente de las lineas de regresién.

% El fuerte efecto de los precios de alimentos en el IPC no es exclusivo de economias pequefias, pues

Fischer (1981b) reporta que durante los afios 1970 la mayoria de los incrementos observados en la
variabilidad de los precios en los Estados Unidos se debi6 a grandes incrementos en los precios de
alimentos y energia.
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ii) El tercer trimestre de 1978 experimenté una drastica caida en la produccién
de la agricultura, que coincide con un cambio en la tendencia de la inflacién de
alimentos. Esta caida fue parte del proceso de ajuste de ciertos productos
agricolas ante la fuerte sequia de 1976-1977; en efecto, la evidencia sustenta la

presencia de un modelo de tela de arana para algunos productos con un peso
sensible en el IPC?.

iii) La segunda mitad de 1986 también mostré un colapso en la produccién
agricola: de tasas de crecimiento superiores al 5% en el segundo y tercer
trimestres se pasd a un crecimiento negativo en el cuarto trimestre.

La conclusién a la que se llega es que en los meses siguientes a julio de 1978 y
junio de 1986 un cambio en la produccién agricola condujo a incrementos en
los precios de los alimentos, y se convirtié en la principal causa detrds del final
de la desinflacién. Esto se refuerza por el hecho de que el Unico componente del
IPC que cambié drasticamente su tendencia en la proximidad de esas fechas fue
alimentos®™. Por lo tanto, defendemos el que los choques que explican estos
episodios fueron drdsticas recesiones en la produccién agricola®.

En estos dos casos la inflacién presentd persistencia luego del choque. Si algo
sabemos del cuadro 4 es que las autoridades utilizaron sus instrumentos para
contrarrestar la inflacién; sin embargo, la politica luego de julio de 1978
acomodé un nivel de inflacién del 25% en los 3 afos posteriores a 1979. De
igual manera, la politica luego de junio de 1986 se suavizd después del choque

7 En particular, vegetales y wbérculos (9% del IPC) y cdrnicos (10% del IPC). Un estudio en

elaboracién de Felipe Jaramillo indica que un choque exégeno lleva a que la oferta de estos
productos despliegue fluctuaciones convergentes durante los 3 6 4 afios siguientes. Por lo tanto, la
desinflacion reportada y el subsiguiente rebote pueden bien ser parte de los efectos del mismo choque
mencionado de 1976-1977.
3 La sincronfa de la inflacién (IPC) y los incrementos en precios de alimentos muestra que la fecha
exacta del brinco del IPC sucede uno o dos meses antes que el de los precios de alimentos; en efecto,
durante julio de 1978 y junio de 1986 incrementos en los grupos de miscelineos y vestuario
respectivamente, precedieron en un mes al punto minimo de la inflacién de alimentos; sin embargo,
estos otros componentes del IPC se mantuvieron estables de ahi en adelante, otorgando al precio de
los alimentos toda la responsabilidad por los incrementos drasticos en la inflacién total.
» Otra fuerza a la base de estos hechos puede ser la tasa de devaluacién. Un gréfico de la TCR y la
inflacién muestra patrones similares a los contenidos en el grafico 5. La historia aqui serfa que los
exportadores recibieron alguna ganancia de tasa de cambio nominal simultinea a estos episodios de
caida de la inflacidn, la cual, a la postre, contribuiria a finalizar dicha desinflacién.
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de noviembre de 1986, y no se orienté a crear desinflacién, sino a contener el
incremento de la inflacién.

Grdfico 5

Choque agricolas y Cambio en el precio de los alimentos
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2. El ajuste de 1984-1985

El Oltimo rebote de 7« que falta por explicar es el de junio de 1984. Esta
coyuntura fue enfrentada con un drdstico paquete de ajuste en los sectores fiscal
y externo, consistente principalmente en una reduccién del déficit fiscal, una
reforma tributaria, y una répida aceleracién de la tasa de devaluacién (véase
Banco de la Republica, y Garay y Carrasquilla, 1987). Las autoridades
sacrificaron un incremento en la tasa de inflacién con el objetivo de equilibrar la
economia®.

La explicacién oficial para el incremento de la inflacién es la siguiente: “En el campo de la evolucién
de los precios, los resultados han sido satisfactorios. En efecto, a pesar de que el ritmo de
crecimiento del IPC se elevé del 18.3% a 22.5% en 1985, el pais finalizé el afio con tendencia a la
estabilidad de sus precios. Este resultado favorable se logré a pesar de la existencia de varios factores
adversos de contenido inflacionario potencialmente elevado. Tal es el caso de: i) El ajuste realizado
en la tasa de cambio; ii) La generalizacién del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1984; iii) Las
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Durante los primeros meses de 1986, la autoridad monetaria utilizé un
instrumento mds bien nuevo, no incluido en la bateria del Apéndice 2: las
operaciones de mercado abierto (véase Notas Editoriales, febrero 1986); las
OMA y una caida en los precios de los alimentos produjeron el giro hacia abajo
en latendencia de = durante 1985.

De acuerdo con un participante en la toma de decisiones de la politica
monetaria durante ese periodo, la disposicién de dnimo en la segunda mitad de
los afios ochenta estaba orientada a impedir el resurgimiento de una crisis de
balanza de pagos; con ese fin, se sacrificaron ambiciosos objetivos de reduccién
de la inflacién. No recordamos una declaracién publicada de las autoridades
monetarias durante los afios 1978-1991 determinando metas de la tasa de
inflacién inferiores al 15%. La inflacién se volvié un asunto apremiante
solamente cuando alcanzé porcentajes cercanos a 30%°'. Aparte de eso, la
actitud general era cercana a lo que Ball caracteriza como D.

V. ¢EXISTE EN ESTE MUNDO UNA INFLACION INOFENSIVA?

A. Revision de la literatura e hipdtesis

Desde el articulo de Bailey (1957), ha habido una extensa literatura sobre los
costos de la inflacién; en esta seccién nos concentramos en una corriente de
pensamiento que sostiene que los principales costos de bienestar derivados de la
inflacién emergen de la correlacién positiva entre su nivel y la variabilidad de
precios relativos (VPR). De acuerdo con la visién tradicional, en un ambiente
incierto (donde la dificultad para separar los choques agregados de los
idiosincrdsicos conduce a una percepcién errada de los cambios en los precios;
véase Lucas, 1973), una mayor dispersidén en los precios reduce su contenido
informativo, y conduce a decisiones ineficientes por parte de los productores.

necesarias restricciones a las importaciones impuestas en 1984 y en la primera mitad de 1985”.
(Notas Editoriales, Revista del Banco de la Repiblica, diciembre 1985, p. 18.).

3 La inflacién oficial se computa con la férmula A CPI = ( (CPI, /CPI, . ;3.) - 1) * 100 en vez de
hacerlo con la diferencia del logaritmo del IPC; por esta razén, el limite superior de nuestros datos
aparece como el 27%, mientras que en la mente de la gente (autoridades monetarias, la prensa y el
publico) estaba alrededor del 30%. Cada vez que la tasa de inflacién se acercé al 30%, las
autoridades monetarias reaccionaron con medidas contraccionistas efectivas.
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Literatura reciente (Benabou, 1992; y Benabou y Gertner, 1993) plantea dudas
sobre la conexién necesaria entre VPR y la pérdida de bienestar. Cuando estos
autores endogenizan la adquisicién de informacién por parte de productores y
consumidores, el incremento en la dispersién relativa de precios puede conducir
a un equilibrio en el cudl los incentives para una mayor busqueda implican
mejoramientos en el bienestar. Lo decisivo aqui para determinar los costos de
bienestar de la inflacién es, entonces, el costo de adquirir informacién.
Ambientes de bajos costos de busqueda pueden anular los males asociados con
la inflacién®,

Ball (1990aq) apunta a generar la relacién positiva tradicional entre inflacién y
VPR pero a través de otro canal. En su modelo, que es similar al presentado en
el apéndice 1, una mayor inflacién incrementa la incertidumbre sobre la politica
monetaria futura. La fuente de incertidumbre es la conciencia del poblico acerca
de una alternacién entre D y F, cuyas consecuencias son mds drdsticas si la
inflacién es alta.

Del lado de la literatura empirica se han tratado diferentes hechos alrededor de
la relacién inflacién-VPR:

i) El signo: Mdrquez y Vining (1984) revisaron varios estudios empiricos y
encontraron que la mayoria de las pruebas estadisticas generan asociaciones
positivas y significativas, excepto por un estudio sobre la Gran Bretafa que
obtuvo una relacién negativa, aunque estadisticamente no significativa. Estudios
mds recientes han confirmado este resultado para diferentes paises (Domberger,
1987; Van Hoomissen, 1988, y Lach et al., 1992).

ii) Estabilidad: Fischer (1981b) encuentra que para los Estados Unidos antes de
1972 el coeficiente de 7 como un regresor de VPR era negativo aunque no
significativamente diferente de cero; después de 1972 es positivo y significativo,

2 . . S ol - :
Un hecho interesante es determinar si la inflacién acompafnada de una mayor VPR induce mayor o

menor biisqueda. Benabou (1992) sostiene que VPR invariablemente mejora el retorno de buscar, en
particular en ambientes con bajo costo de adquisicion de informacién; si los consumidores enfrentan
productores monopélicos u oligopdlicos, una mayor biisqueda reduce el poder de monopolio de las
firmas y, en consecuencia, incrementa el bienestar. Mientras que para Tomassi (1994) la inflacion
deprecia el contenido informativo que los precios corrientes encierran acerca de los precios relativos
futuros, hace a la gente menos exigente en términos de buscar precios bajos, disminuye su “acervo
de informacién” y causa una pérdida de bienestar. Un punto similar es defendido por Ball et al.
(1993).
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indicando que la relacién entre la variabilidad de precios relativos y la inflacién
se volvié importante con el choque en los precios del petrélec.

iii) Volatilidad de inflacién y VPR: puesto que, como hemos visto, una inflacién
alta no necesariamente es mas volétil que una baja, un aspecto adicional es si la
volatilidad, mds que el nivel mismo de la inflacién, estd relacionada con VPR.

iv) Causalidad: la direccién en la causalidad no es obvia pues diferentes
modelos han justificado ambas vias de causacién. Por ejemplo Ball et al. (1994)
presentan un modelo en el cual choques a cambios de precios relativos inducen
inflacién.

En esta seccién vamos a abordar los primeros dos puntos de la lista. EL punto
que se quiere demostrar es que una inflacién moderadamente alta pero estable
puede revertir el resultado tradicional que asocia altos costos en variabilidad de
precios relativos a la inflacién.

B. La prueba

De nuevo, nuestra hipétesis es que una tasa de inflacién moderadamente altq,
pero estable, no necesariamente conduce a una mayor VPR. Con este fin,
computamos la desviacién estandar entre los incrementos anuales de los
grandes grupos del CPI: alimentos, vestuario, vivienda y misceldneos. Esta es la
variable que llamamos VPR *. Una mayor variabilidad en los cambios en
precios relativos es recuperada por dispersiones en los ajustes de precios a
través de los diferentes grupos.

Para someter a prueba los puntos i) e ii) de la lista, realizamos el siguiente
ejercicio: corrimos las regresiones (5.1) y (5.2)

(5.1)  VPR/=po+p,7, +&

s Mairquez y Vining (1994) afirman que la medida de variabilidad de precios relativos utilizada con

n

2 . -

mis frecuencia es: VP, =X, (DP,., - ,) donde, DP;, es la variacién del precio del bien i;
=0

a;, es la ponderacién, y n es el mimero de grupos de bienes incluidos. Nuestra medida

es: VPR, =,/VP, en otras palabras, la desviacién estindar de los incrementos en los cuatro grandes

grupos del IPC, tomando «; = 1/4. Decidimos utilizar las variaciones anuales en vez de las
mensuales para filtrar la fuerte estacionalidad de estos indices (especialmente precios de alimentos).
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(5.2)

VPR, =0+ B VPR, + 7, +&,

utilizando una ventana de datos de 36 meses, para el periodo Ene. 1970 : Dic.
1991. La ventana se fue moviendo paulatinamente hacia adelante un mes a la

vez.

Los resultados del coeficiente B, de la ecuacién (5.1) aparecen en el

gréfico 6°.

Grafico 6
Coeficiente de la tasa de inflaciéon*
Ventana de 36 semanas - centrada
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* RPV(H) = Bo + B2 INFL.(1)
Centrada (18 observaciones en cada lado).

Estos estimativos de B, son sorprendentes. Cambios en el nivel de la inflacién
no necesariamente conducen a mayor VPR. La asociacién positiva y significativa
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Los datos de estas regresiones estin centrados en cada mes; es decir, el f, de Ene. 1970 resulta de
la regresion estimada con los 36 meses comprendidos entre Jul. 1968: Jun. 1971. El tamafio de la
ventana fue escogido sopesando las propiedades asintdticas de los estimadores, las cuales
demandaban mas observaciones, contra el patrén de cambio de la inflacién colombiana, que requeria
un periodo de estimacion relativamente corto.
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entre 7 y VPR solo se encuentra en el periodo en que la inflacién fue afectada
por choques: 1971-1978 y 1983-1987. En contraste, periodos de persistencia
se caracterizaron por una asociacién negativa, incluso a pesar de que la
inflacién siguiera creciendo lentamente. Esto es particularmente claro para el
periodo 1988-1991 cuando se obtuvo una asociacién negativa y significativa®.

Los resultados comentados son robustos a la estimacién de la ecuacién 5.2;
dichos estimativos {no reportados) muestran periodos de significancia més
cortos, pero manteniendo la misma periodicidad mencionada. Por tanto, la
respuesta a los puntos i) e ii) es: la relacidn entre el nivel de la inflacién y la
VPR es inestable, y muestra signo positivo en periodos de choques. Para explicar
este resultado discutimos dos elementos: indizacidn y la percepciéon de la
inflacién por las autoridades monetarias®.

C. Discusion

1. Indizacion

Un elemento clave detrds de estos resultados es la presencia de indizacién
generalizada (ver Carrasquilla, 1992; Cardenas, 1992; Uribe, 1994); éste, en
efecto, fue el caso para la tasa de interés nominal, la tasa de cambio, los
contratos laborales y otros contratos nominales, como respuestas a una tasa de
inflacién facilmente predecible (dentro de cierto rango). Fischer y Summers
(1989) argumentan que los mecanismos de indizacidén orientados a aliviar los
costos de inflacidén probablemente serdn autodestructives, en tanto que
promueven mds inflacién. Ellos sostienen que una indizacién generalizada
estard asociada con saltos adicionales en 7, ya que va en contravia de una
mayor disciplina en las politicas. En el caso de Colombia, las formas de

% Evans y Wachtel (1993) han enfatizado la importancia de los regimenes inflacionarios. Sus resultados

ponen de relieve que la incertidumbre derivada de posibles cambios de régimen, en horizontes de dos
o tres afios, puede ser mds dafiina para la actividad econdmica que la incertidumbre de corto plazo.
Por ende, periodos de inflacion relativamente estable (aunque lentamente creciente) pueden llevar a
que la misma sea menos costosa.
3% Para un periodo mds corto, y con una informacién mas completa sobre los componentes del IPC,
Jaramillo y Cérdoba (1995) estudiaron el tercero y cuarto momentos de la inflacién; ellos también
llevaron a cabo una prueba de la relacién entre la inflacién y su segundo momento, compatible con
nuestros resultados. Oliveros (1989) también realizé una prueba similar a la nuestra, y encontrd
asociacién positiva entre las variables, aunque dicho resultado estd determinado por su periodo de
estudio. Otros ejercicios empiricos sobre los costos de la inflacién para Colombia, realizados por
técnicos del Banco de la Republica, han arrojado, casi sin excepcidn, costos positivos de la inflacion
para el periodo 1972-1991. Véase Carrasquilla et al. (1994), Uribe (1994a), Partow (1995) y Posada
(1995).
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mitigacién de los efectos de la inflacién introducidas tuvieron principalmente dos
efectos:

i) Redujeron los costos efectivos de la inflacién durante periodos normales (esto
es, sin choques), y

i) Disminuyeron los incentivos de reduccién de la inflacién para el Gobierno, tal
como lo mostrd la lectura de las actas de la Junta Monetaria.

Pero, como se argumenta enseguida, no condujeron a una falta de disciplina en
la politica.

2. Un “Techo de inflacién” como fenémeno disciplinario

Contrario a la prediccién de Ball (1990a), una mayor inflacién no aumenté la
incertidumbre sobre la politica monetaria. El hecho es que, dado el arreglo
institucional, un alto nivel de inflacién redujo el margen de accién de la
autoridad monetaria (el espacio para la discrecién) y por lo tanto, disminuyé la
incertidumbre sobre el curso de las futuras acciones de politica. En el caso de
Colombia, uno de los factores institucionales favorables es el hecho de que el
gerente del banco central gozé de estabilidad en el cargo, siendo normales los
periodos de 10 afos ¥; la evaluacién de su desempefio tradicionalmente ha
estado atada a la trayectoria inflacionaria.

Adicionalmente se gand un consenso segin el cual los costos de cualquier salto
en la inflacién por encima de un techo de 30% serian muy altos. Algunos
observadores de la inflacién colombiana han puesto de relieve tal actitud; en
particular Hirschman (1978) afirma que “'una inflacién moderada puede ayudar
a un gobierno, o a su ministro de Hacienda, que estd tratando de resistir
presiones politicas en favor de medidas con efectos inflacionarios. La inflacién es
una prueba fehaciente de que el gasto tiene que ser controlado. [...] En buen
nimero de paises en desarrollo la inflacién ha actuado como el equivalente de
una guerra, en tanto que prepara el tinglado para un mayor nivel impositivo”.
Este autor menciona explicitamente a Colombia en las lineas que siguen al
parrafo citado *. En este sentido creemos que una inflacién alta pero estable se

37 g . . . . .
Este es uno de los indicadores de independencia del BC cominmente usados (véase Cukierman,

1992). Meisel (1996) correctamente clasifica este periodo como de no-independencia del BC,
comparado con otros lapsos de este siglo. Sin embargo, dentro de los estindares latinoamericanos €l
BC colombiano ha gozado de mas independencia relativa del gobierno.

# Un tratamiento de los aspectos politicos de la inflacién se encuentra en Wiesner (1980).
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convirtié en un fenémeno disciplinario, que se tradujo en un criterio con el cual
medir el desempefio de las autoridades monetarias.

Las autoridades revelaron que no se pondria un gran énfasis en disminuir
significativamente |a inflacién, pero que una politica fuerte se implantaria para
impedir que la inflacién superara el 30%. En consecuencia, una inflacién
moderada entre los limites de 20% - 30% fue aceptada y perpetuada por un
consenso implicito entre las autoridades y el puiblico; como la evidencia lo
indica, este estado de cosas condujo a una menor VPR,

Bien podria ser el caso que periodos prolongados de inflacién alta y estable
hicieron que la situacién se acercara a la definicién de “tasa de inflacién de

estado estacionaric” de Jaffe-Kleiman: i) La inflacién es perfectamente
predecible por todos los individuos; ii) Las instituciones permiten un ajuste
completo por inflacién; y iii) Los precios relativos no cambian (citado en

Mérquez y Vining, 1984). El Unico costo identificable de este tipo de inflacién es
la pérdida en el poder de compra del dinero (Bailey, 1956), y los costos de
ajuste de precios.

En conclusién, el pais alcanzé ciertamente una mayor inflacién de equilibrio,
pero este nivel pudo haber actuado como un mecanismo disciplinaric de la
politica monetaria. El Gobierno adquirié cierta reputacién por no permitir una
inflacién mayor que el 30%. Este techo creible y una indizacién generalizada
fueron el truco para crear la sorprendente relacién negativa entre la tasa de
inflacién y su variabilidad, reportada en esta seccién. Es este resultado el que
nos lleva a conjeturar la presencia de una inflacién practicamente inofensiva (sin
fricciones) para algunos periodos de la historia reciente colombiana (Patinkin,

1993).

VI. CONCLUSIONES

El modelo tedrico de Ball (1990b) parece explicar la mayoria de los hechos
estilizados del incremento y la permanencia de la inflacién moderada en
Colombia. Sin embargo, el surgimiento de una respuesta fuerte de politica
contra la inflacién no fue un fenémeno aleatorio, sino que estuvo determinado
por la magnitud del choque inflacionario; esto debe ser tenido en cuenta por el
modelo. Para el pais, el surgimiento de un techo de consenso del 30% determiné
los momentos para una decisién de politica fuerte.
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Una asociacién positiva entre la inflacién y la variabilidad relativa de precios se
encontré sélo para los periodos cuando la inflacién salté a un nuevo nivel de
equilibrio, y cuando los choques fueron contrarrestados con medidas fuertes;
esto es, lapsos en los que la estructura de informacién de los agentes fue
forzada a adaptarse a las novedades provenientes de choques y de respuestas
de politica. En cambio, periodos de persistencia fueron caracterizados por una
relacién negativa entre inflacién y VPR.

Se conjetura que una tasa de inflacién alta y estable actué como una presién
disciplinaria que redujo el margen de discrecién, y, por tanto, la incertidumbre
respecto de la politica futura. Este hecho, junto con una indizacién generalizada,
son usados para explicar la aparente inflacién inofensiva (sin fricciones) de la
segunda mitad de los afios 1980.

Este estado de cosas plantea un dilema para la politica desinflacionaria: una
reduccién a tasas mds bajas de inflacién puede abolir el techo que actué como
limite a la discrecién; ello redundaria en una mayor variabilidad de precios
relativos, y en una pérdida de bienestar. Las autoridades deben por tanto
preocuparse no sélo por reducir la inflacién, sino también por garantizar un
nuevo techo que restrinja la discresién y disminuya la variabilidad de dicha tasa.
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ABREVIATURAS

ADF: Prueba de Dickey-Fuller Aumentado
BC: Banco Central

CC: Certificados de cambio

CEC: Cuenta especial de cambios

CRRM (O): Coeficiente de reseva requerida marginal (Ordinaria)
D: Débil

DPI: Depésitos previos de importaciones
F: Fuerte

GDEF: Déficit del Gobierno Central
OMA: Operaciones de mercado abierto
PAS: Bonos de emergencia econdmica
Rl: Reservas internacionales

TCR: Tasa de cambio real

Tl: Tasa de interés

TP: Titulos de participacién

VPR: Variabilidad de precios relativos
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APENDICE 1

Modelo de Ball (1990b)

El modelo utiliza una estructura comin a la literatura de juegos de politica con
informacién asimétrica en un horizonte infinito; como es costumbre en esta
familia de modelos, la autoridad monetaria débil minimiza la funcién de
pérdida (A.1)

A1) L=@U-U09 +an?

donde U es el empleo actual, U* el empleo éptimo y 7 la tasa de inflacién; (A.1)
muestra que D tiene aversién a incrementos en el desemplec asi como en
inflacién (@>0). Por otra parte, a F no le interesa el desempleo y determina
T = w* 7 *siendo el nivel de inflacién éptima.

Hay una curva de Phillips de corto plazo en la cual la tasa de inflacién se ve
afectada por macro-choques aleatorios:

A2 z=z+U"-0)+7,

Donde 7¢ es la inflacién esperada, UN es la tasa de desemplec natural, (UN =
U* + 1, es una normalizacién de las unidades de U} y 7 es el choque. Las
caracteristicas del choque son las siguientes: =75 (5 > 0) con probabilidad g,
y 7 = 0 con probabilidad (I1-g). Es percibible por todos y no presenta
correlacién serial; como Ball lo enfatiza, el punto crucial es que el choque eleve
el costo de mantener la inflacién baja.

Con este arreglo, el publico y la autoridad monetaria entran en un juego de
informacién asimétrica; el primero, ignorante sobre quién estd al mando,
establece 7¢; luego se conoce el valor del choque 77; vy, finalmente, la
autoridad monetaria (cuyo tipo puede variar en cada periodo) decide bien
acomodarse o bien luchar contra el nuevo nivel de inflacién.

Para obtener unicidad, Ball se concentra en los equilibrios perfectos de Markov;
en ellos, las acciones de los agentes dependen solamente de las variables que
afectan las ganancias del periodo corriente; del mismo modo, a los agentes no
les importa las realizaciones previas de 7 (ya que los choques no guardan
correlacién serial), y solamente la identidad mds reciente de la autoridad
monetaria cuenta al momento de establecer 7. Si no hay acopio de nueva
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informacién durante el Oltimo periodo (esto es, 7., = 0), el puiblico
permanecerd insegure acerca del tipo de autoridad monetaria y asignaré una
probabilidad p al hecho de que D esté de hecho en el mando. Por lo tanto,
we =7 (p)

Una vez se fija 7¢, y n ha sido observado, la autoridad monetariq, si es fuerte,
establece 7 = 7 *; si es débil, resuelve el siguiente problema de minimizacién
de pérdidas:

(A. 3) m;'n[(UN—U')—(n—nE)+17]2 + ar?

De la condicién de primer orden, y usando la normalizacién mencionada, se
encuentra la siguiente expresién para la tasa de inflacién:

(A4) 7d ZLU-H
a+l

¢ es el nivel de inflacién que D escoge cuando se enfrenta a un choque
inflacionario; representa un nivel éptimo de inflacién, ya que minimiza la
pérdida de D en el periodo actual. El piblico observa la realizacién del choque:
bien cero inflacién, lo que revelaria que F estaba al mando, o bien 74, que
mostrarfa que D enfrenté la situacién. Si 7#=7x4, entonces 7z°= 7¢ [p = 1);
esto es, el publico sabra que D estaba al mando y establecerd expectativas de
inflacién positivas para el siguiente periodo; asi, D tendrd de nuevo incentivos
para inflar, pues su identidad ha sido revelada. Este comportamiento es el que
genera persistencia. La situacidén continuard hasta cuando una autoridad
monetaria fuerte sea nombrada, establezca # = 7 *, y el juego comience de
nuevo.

La probabilidad de que D sea el tipo de autoridad efectivamente al mando viene
dada por p; si llamamos w a la probabilidad de que F sea reemplazado por D, y
s a la probabilidad de que D sea reemplazada por F, entonces, en caso de que
no se desvele nueva informacién (7 = 0) la p del préximo periodo vendré
dada por:

;A)=p(1—s)+(1—p)w
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N
de esta forma, el piblico actudlizard p en cada periodo en que no ocurra un
choque. La probabilidad de que D esté en el poder evolucionara hasta alcanzar:

poY
(s+w)
El equilibrio en esta economia es de la siguiente manera:

si

X, : conjuntosde p s para las que D escoge 7=0, cuando 7=0
X, :conjuntosde p’sparalas que D escoge 7=0, cuando n=1p
Equilibrio
(A.5)  X,=[01), X, ={¢}

quiere decir que si 0<p<l, =0, entonces D coloca #=0 y D nunca fija
7=0 cuando p=17.

La secuencia de eventos en esta economia es la siguiente:

(1) p<1, n=0, z=x", p evolucionaa , =
(s+w)

{n n=rn.bien: Ffija z=7",p = 0, de nuevo a (|}
o bien: Dfija #=x?,p=1, al(lll

()  en todos los periodos subsiguientes D fija #=7z?, hasta que es
reemplazado por F que fija 7=7", p = 0; de nuevo a {I).

(A.5) es un Equilibrio Perfecto-de-Nash si D no puede ganar de desviarse del
mismo en ning0n periodo. La demostracién procede de la siguiente forma:
primero, se determina el valor presente de la funcién de pérdida de D cuando
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sigue (A.5). Segundo, la pérdida depende de todos los estados de la economia,
en funcién de p, n y # El valor presente de la pérdida para D, como una
funcién de quién fue lo autoridad mads reciente, se deriva usando programacién
dindmica, dadas las pérdidas uni-periodo en todos los estados posibles, y las
probabilidades de moverse a nuevos estados a raiz de choques o reemplazos de
la autoridad. Tercero, se encuentra que todas las desviaciones posibles
conducen a ganancias menores que el equilibrio.

Este ltimo argumento se puede sintetizar como sigue: D tiene tres circunstancias
en las que se puede desviar: i) Si continua actuando como F después de que se
da un choque. ii) Si decide actuar como F en algén momento en el que la
inflacién ya esté alta. iii) La tradicional proposicién de inconsistencia temporal,
de acuerdo con la cual D utilizard politica expasiva inesperadamente, en una
situacién en la que la inflacién es baja. En los casos i) y ii) las ganancias de
desviarse seran recibidas en el futuro, pero el precio de dicha accién debe ser
pagado inmediatamente. Por tanto, D no tiene el incentivo a desviarse en la
medida que el factor de descuento sea suficientemente bajo (llamémoslo g).

En contraste, en el caso iii. las ganancias se obtienen en el periodo corriente, y
los costos deberian aparecerdn en el futuro (véase Barro y Gordon, 1983; y
Romer, 1996). Es decir, que en este caso D no tendrd incentivo a desviarse si el

factor de descuento es suficinetemente grande llamémoslo g Si la cota superior

sobrepasa a la inferior, y el g observado se encuentra en el range (p<p<p )

entonces D no tendrd incentivo para desviarse en el equilibrio.

Es apropiado un comentario final sobre lo que implica la convexidad de la
funcién de costo. Tal como lo enfatiza Ball, la ecuacién (A.1) implica que D
prefiere un desempleo estable de U", a fluctuaciones simétricas alrededor de
ese valor. La convexidad de dicha funcién implica que la pérdida derivada de
un incremento en el desemplec es mayor, en términos absolutos, que la
ganancia asociada con una caida en el desempleo, de la misma magnitud. Por
esta razén el comportamiento de D se caracteriza por una asimetria, muy
conveniente para la plausibilidad de este modelo para Colombia, segin la cual
la autoridad validaré (acomodaréd) una mayor inflacién creada por un choque
exdgeno, con el objeto de evitar la recesién; pero no buscard crear de la nada
un boom, por temor a desencadenar mayor inflacién.
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APENDICE 2

Funciones de reaccion de politica

Crafico A.1
El CRRO después de choques de Rl

A. Principios de los ofics selenta

1

2 3 45 6 7 8 % 10111213141516 1718

— 729 - 741 ———-7511

C. Los oftos ochenia

4 5 6 7 8 9 101112 13 14 15 18 17 18

— 8512 ------ 86.11 —-—-88.6

B. Findes dalos ofos setenta

2 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213141516 1718

La escda verticd son punics porceniudes da CRRO
B¢ horizonial meses

METODOLOGIA:

Las lineas de asie y los siguientas gréficos son errores do
prodiccidn de aulorregresiones univariado acumulados. La
acuacién de prediccidén fue aslimado con 24 raxogos pora
ol parfodo 1970-1992.

Fuenie: Ravisla dal Banco de lo Rapdblica e Internationd
Finoncial Siatisircs dal FMI.
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Grafico A.2
La TCR después de choques de Rl

A. Principios de los afios setenta B. Finales de los afios setenta

12
1q]
s T
,,,,,,, 5
4 ,/ P,
ok Otess —*
-4 5l
8 1 4 56 7 89 10111213141516171
1234567 89101112131415161718 23 8
— 729 740 === 7501 761796
C. Los afios ochenta
10| La escala representa puntos porcentuales acumulados
{ndice de TCR (1986 =100).
Nmeros positivos indican revaluaciones.
5

123 4567 89101112131415161718

-— 85.12------ 86.11---- 88.6
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Grafico A.3
GDEF después de choques de Rl

A. Principios de los afios setenta B. Finales de los afios setenta

-1.4

1234567875101112131415161718 12345678 9101112131415161718

—— 72,9+ 74.1--=- 7511 6T 796

C. Los afos ochenta

Escala: millones de pesos constantes de 1

1234567 879101112131415161718

— 85.12----- 86.11--—-88.6




Grdfico A.4
La Tl después de choques de Rl

A. Principios de los afios setenta

12345678 9101112131415161718

— 729 ----- 741 ———- 7511

C. Los afios ochenta

1

2345678 9101112131415161718

—— 85.12------ 86.11-—--88.6

B. Finales de los afios setenta

12345678 9101112131415161718

—76.11-----79.6

La escala son puntos porcentuales de la tasa nominal
de interés de los depésitos a término de los bancos

comerciales.
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Grdfico A.5
La Tasa de inflacién después de choques de RI

A. Principios de los arios setenta B. Finales de los ofios setenta

C. Los afios ochenta

Lo escola son punfos porcentuales acumulados
del cambio porcentual de la inflacion. Ndmeros
positivos indican qus la inflacién subié mas de

lo que el modelo autorregresivo predijo.
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Gréfico A.6
Indicadores de politica después del fin de las desinflaciones

A Coef. de Reserva Requerida Ordinaria (CRRO)

123 45678 9101112131415161718

—— 787 - 84.5 ———- 866

C. Déficit Fiscal (GDEF)

123 45678 9 101112131415161718

— 86.6 ------ 78.7 -——- 845

B. Tasa de Cambio Recl (TCR)

-1

123 4567 8 92101112131415161718

—78.7 - 845 ~--~-86.6

D. Tasa de interés (T1)

-1.94

123 45678 9101112131415161718

— 86.6 ------ 787 -——- 845
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