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ABSTRACT

This paper discusses the results of
some research conducted in order to
determine the behavior of inflation in
Colombia in the time period from
1955 to 2004. It reviews the factors
that have affected its evolution and
also discusses the theoretical basis
that supports the analysis of these
factors. This review is broken down
into three different periods that ex-
tend from 1955 to 2004. The first pe-
riod goes from 1955 to 1970 and
addresses a period in which there was
a fixed exchange rate, which was
agreed upon at the Treaty of Bretton
Woods. It concurs with a series of cu-
rrency exchange crises, which have
an impact on the behavior of infla-
tion. The second period from 1970 to
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1990 encompasses the time of a
strong focus on the application of
Keynesian mechanisms to increase
public expenditures which, in turn,
gave rise to continuous issuances of
cash to make up for successive fiscal
deficits. It was also the time in whi-
ch the Crowling-Peg system was
used. This inflation-based system ad-
justed the exchange rate on a daily
basis to maintain an actual_low ex-
change rate for the Colombian Cen-
tral Bank (Banco de la Republica) to
issue money in order to be able to
purchase all of the foreign currency
coming into the country. All of the
above measures translated into an
increased annual inflation rate of
more than 20%. The third period from
1990 to 2004 encompasses a period
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of economic opening and the begin-
ning of an autonomous operating
Central Bank (Banco de la Republi-
ca), which has been responsible for
inflationary control since then. This
has required that the bank operate
based on a target inflation rate. As a
result, inflation rates have decreased
from high levels in the early 1990s to
current rates below 10%.

KEY WORDS
Inflation, Consumer Price Index
(CPI), supply and demand shocks,
indexation, monetary correction, tar-
get inflation.

RESUMEN

Este articulo corresponde a la inves-
tigacion que se ha desarrollado para
establecer el comportamiento de la in-
flacion en Colombia durante el perio-
do 1955-2004, analizar los elementos
gue han incidido en su desempefio y
establecer la teoria que soporta su
analisis. El analisis se ha dividido en
tres periodos que cubren los afios
1955-2004, el primero, de 1955 a 1970
se relaciona con los afios durante los
cuales aun se tenia una tasa de cam-
bio fija, tal como se habia convenido
en el tratado de Bretton Woods, y co-
incide con sucesivas crisis cambiarias
gue se reflejan en el comportamiento
de la inflacion. El segundo, de 1970 a
1990, corresponde a los afios duran-
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te los cuales se hizo énfasis en la apli-
cacion de mecanismos keynesianos de
aumento del gasto publico, lo cual
origing, a su vez, continuas emisio-
nes de efectivo para financiar los su-
cesivos déficit fiscales, y al mismo
tiempo, al periodo durante el cual se
aplico el sistema de crowling-peg, o
sea el ajuste diario de la tasa de cam-
bio de acuerdo con la inflacién para
lograr mantener una tasa de cambio
fija, en términos reales, para la com-
pra por el Banco de la Republica de
la totalidad de las divisas ingresadas
al pais, mediante el mecanismo de la
emisioén, todo lo cual se reflej6é en un
incremento de la inflaciéon por enci-
ma de 20% anual. El tercer periodo,
de 1990 a 2004, corresponde a los
afios de la apertura de la economia, y
al inicio del funcionamiento de la au-
tonomia del Banco de la Republica,
responsable por el control de la infla-
cion, lo cual le ha exigido tener que
operar con el esquema de una tasa
objetivo de inflacion. Como conse-
cuencia, la inflaciéon ha descendido de
los altos niveles que tenia a comien-
zos de los afios 90 a indices por deba-
jo del 10%.

PALABRAS CLAVE

Inflacion, IPC, shocks de oferta y de-
manda, indexacién, correccidon mone-
taria, inflacién objetivo.
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INTRODUCCION

La inflacion es uno de los términos
econémicos que han pasado a formar
parte del vocabulario diario. Constan-
temente los medios de comunicacion
reportan noticias que involucran este
término; en las discusiones en las
empresas y oficinas se toca el tema,
inclusive en las bancas de los parques
se discute acerca del mismo. No im-
porta si se trata de un pais desarro-
llado o uno en desarrollo, la inflacién
hara parte de las vidas de sus habi-
tantes para bien o para mal. El uso
cotidiano de este concepto sin que
comunmente sea explicado su signi-
ficado, convierte la inflacién en un
fendmeno inteligible para los no ini-
ciados en las ciencias econémicas.
Este documento pretende proveer al
lector una introduccion intuitiva al
tema, pero antes es importante defi-
nir la inflacién. Por inflacion se en-
tiende el incremento general en el
nivel de precios, es decir, una situa-
cién en la que un namero sustancial
de los precios de la economia se in-
crementan. Precisamente por eso es
bastante controversial debido a que
es de interés general, se puede pal-
par en el dia a dia, cuando se com-
pran los alimentos, cuando tratamos
de ahorrar y cuando recordamos lo
gue pagabamos hace unos afios por
un bien especifico.

En Colombia este tema es igual de
importante que en cualquier otro pais
y nuestra economia también ha vivi-
do los efectos de la inflacion en sus
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distintos niveles. Para entender me-
jor el desemperfio de la inflacion en
nuestro pais, ésta se puede dividir en
tres periodos: 1955 a 1970, que se
caracteriz6 por devaluaciones que
generaron picos notorios en los nive-
les de precios, 1970 a 1990 tiempo
durante el cual se presenta una ten-
dencia general al alza, en medio de
variaciones causadas principalmen-
te por los alimentos y el petroleo, y
de 1991 hasta 2004, se nota una cai-
da gradual pero marcada del nivel de
precios como consecuencia de varios
acontecimientos como la independen-
cia otorgada por la Constitucion de
1991 al Banco de la Republica, la eli-
minacion de la banda cambiaria y la
crisis econémica de 1999. Esta divi-
sion se explica basicamente en que
en cada uno de estos periodos el com-
portamiento de la inflacion es muy
marcado, con alzas y caidas notorias,
consecuencia de las causas especifi-
cas que trataremos de identificar.

Ademas, en este documento se hace
un rapido recuento de lo que pasé con
la inflacién en Colombia desde que el
Banco de la Republica pas6 a ser in-
dependiente y como se implementd
un régimen de inflacién objetivo con
el fin de controlar el fendmeno. Pre-
vio a todo esto se hace un repaso de
los aspectos tedéricos mas importan-
tes, relacionados con el tema, tales
como su definicion, los shocks que la
pueden causar, su relacién con el
empleo entre otros, para asegurar
mayor claridad en el tema.
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GLOSARIO

AL CONSUMIDOR
(IPC)

INDICE DE PRECIOS

indice que representa el cambio en el valor de la
canasta de consumo de los hogares. Su variaciéon
porcentual equivale a la inflacién en Colombia.

INFLACION

Variacion porcentual del nivel de precios.

SHOCKS
DE OFERTA

Estan relacionados con el productor, asi que pue-
den ser causados por variaciones en los precios
de los insumos, fendmenos naturales que incidan
en los volimenes de produccion de los productos
agricolas, nuevas leyes, devaluaciones (lo que
afecta los costos de las materias primas). En ge-
neral todos aquellos factores que influyen en los
costos del productor y sus restricciones ya sean
gubernamentales o laborales o tecnoldgicas.

SHOCKS
DE DEMANDA

Estan relacionados con las politicas fiscales y/o
monetarias que hacen que la demanda agregada
reaccione de diferentes maneras.

INDEXACION

Es un mecanismo mediante el cual se atan las
variaciones de los precios de hoy a las variacio-
nes de los precios del pasado y se generan condi-
ciones inflacionarias permanentes, por lo que la
inflacion pasada tiende a reproducirse.

CORRECCION

Ajuste efectuado sobre los ahorros y pasivos (ac-
tivos financieros) para expresarlos en valores rea-

MONETARIA les, para que no pierdan valor.

. Meta planteada por el Banco Central para man-
INFLACION tener Sn cont?ol ermanentg de lar g lazo so
OBJETIVO P y gop

bre la inflacién.

DEVALUACION

Incremento del tipo de cambio. Esto puede gene-
rar incremento en los costos de las materias pri-
mas importadas por productores locales, esto se
traduce en un incremento de costos y por lo tanto
de precios.

INFLACION
INERCIAL

ESTUDIOS
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LA INFLACION

Qué es, cuales son sus causas, qué
la afecta y como se mide

Para entender con claridad a qué nos
referimos cuando hablamos de infla-
cion, podemos pensar en un ejemplo:
el costo del servicio de transporte
publico. Hacia 1999 subirse en un bus
en Santiago de Cali valia $500, en
noviembre del 2003 valia $1.000. Lo
mismo ha ocurrido con el precio de
los alimentos, la educacion, los servi-
cios de salud, la recreacioén, por nom-
brar unos cuantos bienes y servicios
de la economia, todos se han incre-
mentado con los afos. Ese incremen-
to en el costo del servicio de trans-
porte publico, de los alimentos, de la
educacién, es lo que se conoce como
inflacion, es decir, el incremento ge-
neral en el nivel de precios.

La inflacion, al representar la varia-
cion en el nivel de precios, se ve afec-
tada por todo lo que incida en los pre-
cios en general: los shocks de oferta,
los shocks de demanda, y la inercia
inflacionaria, todos los cuales pueden
causar variaciones en la demanda o
en la oferta de bienes y servicios, y
reflejarse en los precios. Para una
mayor comprension remitase al Re-
cuadro 1. Asi, si retomamos el ejem-
plo del precio del servicio de trans-
porte publico podemos pensar que el
incremento en los precios de la gaso-
lina puede ser uno de los principales
causantes del incremento en el pre-
cio de este servicio (es por tanto un
shock de oferta), pues incrementa los
costos de las rutas y asi este incremen-
to se traduce en un mayor precio.

Dado que la inflacion esta ligada a
los precios, lo esta también con el di-
nero. Recordemos que el dinero es la
cantidad de activos que pueden utili-
zarse facilmente para realizar tran-
sacciones, es decir, comprar o vender
bienes o servicios; los precios se esta-
blecen en términos de dinero, por
ejemplo un refresco vale $700. Esto
facilita que se realicen toda clase de
transacciones con el mismo medio: el
dinero.! En las economias hay una
determinada cantidad de dinero cir-
culando de mano en mano; esta can-
tidad de dinero es parte de la oferta
monetaria y esta bajo el control del
Banco Central que la utiliza como he-
rramienta macroecondmica. Asi pues,
existe una relaciéon importante entre
la cantidad de dinero de una econo-
mia (oferta monetaria) y los precios
de los bienes y servicios que adquiri-
mos, por lo tanto cambios en la canti-
dad de dinero de la economia pueden
relacionarse con la inflacion (la va-
riacion de los precios). Esta relacion
es explicada por los economistas a
través de la ecuacion cuantitativa del
dinero (ver Recuadro 2), que expresa
la relacion entre las transacciones y
la cantidad de dinero que se necesita
para realizar esas transacciones: MV
= PY en donde M es la cantidad de
dinero circulante en la economia, V
es la llamada «velocidad del dinero»
y se refiere al niUmero de veces que
cambia de mano una moneda o un bi-
llete en un periodo determinado; Y es
la cantidad de bienes y servicios inter-
cambiados por dinero en un periodo
y P es el precio de los bienes y servi-
cios.

1. Por esta razén se dice que el dinero debe cumplir con tres funciones: ser depdsito de valor, unidad de

cuenta y medio de cambio.

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

ESTUDIOS

79



El Banco Central ejerce el control de
la cantidad de dinero de la economia
por medio de operaciones de merca-
do abierto (OMA), y aumenta o redu-

ce la cantidad de dinero circulante
comprando o vendiendo bonos y divi-
sas, de acuerdo con los objetivos ma-
croecondémicos que se busquen.

Recuadro 1

¢Y el nivel de precios?

Un precio es la cantidad de dinero
gue se intercambia por un bien o
servicio, es decir, lo que se paga por
algo que se quiere, ya sea un pro-
ducto alimenticio, un servicio de
salud, una prenda de vestir, una
entrada a cine, etc. Los precios es-
tan también determinados por la
capacidad productiva de una econo-
mia, los factores que posea (tierra,
capital, fuerza laboral, tecnologia)
y la cantidad de dinero circulante.
Los precios se pueden ver afecta-
dos por shocks de oferta y shocks
de demanda. Los shocks de oferta
estan relacionados con el productor
u oferente, asi que pueden ser cau-
sados por variaciones en los precios
del petrdleo, sequias, nuevas leyes
o devaluaciones, es decir, todos
aquellos factores que influyen en los
costos del productor y sus restric-
ciones, ya sean gubernamentales,
comerciales o laborales. Los shoc-
ks de demanda, por su parte, estan
relacionados con las politicas fisca-
les y/o monetarias que hacen que
la demanda agregada (la demanda
de toda la economia en conjunto) re-
accione de diferentes maneras. Por
ejemplo, un aumento del gasto pd-
blico en el corto plazo hace que la
demanda agregada se incremente
(porque este gasto del Estado se tra-
duce en méas empleo, méas capaci-
dad de compra y por lo tanto méas
demanda), al igual que una politi-

ca monetaria expansiva (es decir,
un incremento de la cantidad de di-
nero que circula en la economia) au-
menta la demanda agregada pues
el dinero es menos escaso, las ta-
sas de interés son menores, y por lo
tanto las familias y las empresas
estardn deseosas de tener ese dine-
ro adicional para efectuar compras
de bienes. El incremento de la de-
manda podria incrementar los pre-
cios.

Grafico 1: Panel a

D: Demanda de maiz, OLP: Oferta lar-
go plazo de maiz; OCP: Oferta corto pla-
zo de maiz; P: precios; Y: Cantidad de
maiz transada en el punto de equilibrio.

oLP
P
P X OCP 2
P11 )\T ocP 1
D2
D1
Y Y

Para mayor claridad, analicemos
un shock negativo de oferta a nivel
microecondémico, por ejemplo, una
sequia que destruya los sembrados
de maiz (Gréfico 1, panel a), ésto
hace que se desplace la curva de
oferta de corto plazo (que es hori-

80 $ICHST eSS

No. 95 « Abril - Junio de 2005



zontal pues los precios no se pue-
den cambiar facilmente en un pe-
riodo corto a menos que se presen-
te un shock). Esto provoca una su-
bida en el nivel de precios. ¢Por
qué? Dado que el maiz es ahora mas
escaso, los productos que estan com-
puestos en un alto porcentaje por
maiz (como los concentrados) sufri-
ran las consecuencias de la escasez
y se incrementaran sus precios y si
la demanda no cambia, la produc-
cién disminuye para cada uno de los
niveles de precios que se tenian
antes de la sequia.

En el Panel b se observa lo que ocu-
rre con un incremento de la deman-
da agregada provocado por un au-
mento de la cantidad de dinero cir-
culante. Aqui si se ve el efecto a un
nivel macro, es decir, de la econo-
mia en su conjunto, por esa razén
se habla de demanda agregada y

oferta agregada. La economia se
encuentra inicialmente en el punto
A, el shock de demanda la ubica en
el corto plazo en el punto B, donde
la produccién es mayor, pero el efec-
to en el largo plazo se refleja en un
incremento en el nivel de precios,
es decir el punto C.

Panel b
OALP
P
C
7

A A

3 OACP

| % DA2

DAl
Y

OALP: Oferta Agregada a Largo Plazo.
OACP: Oferta Agregada a Corto Plazo
DA: DemandaAgregada

Recuadro 2

La ecuacion cuantitativa del di-
nero es una identidad, por lo tanto
una variacion en uno de sus lados
se explica por una variacion en el
otro lado.

Suponiendo que la velocidad del di-
nero sea constante, una variacion
en la cantidad de dinero puede cau-
sar un aumento en el nivel de pre-
cios o en la produccion:

Pt*Yt=Mt*V

El aumento en el nivel de produc-
cién ocurre cuando estan dadas las
condiciones econdémicas para que un
aumento en la cantidad de dinero

circulante se traduzca en un mayor
uso de los recursos productivos, por
ejemplo de mano de obra califica-
da, tecnologia y capacidad ociosa.
El aumento de la oferta de dinero
hace que la demanda agregada se
incremente, si estdn dadas las con-
diciones para que se aumente la
produccion, podra aumentarse la
oferta de bienes, sin un aumento en
los precios. Si por el contrario, las
condiciones econémicas no estan
dadas, lo que se genera con el in-
cremento en la masa monetaria, es
un aumento de los precios dado que
el dinero es menos escaso y la de-
manda por los bienes es mayor.
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Otro aspecto importante para tener
en cuenta es la tasa de cambio, que
representa el costo de una moneda
extranjera en términos de la moneda
local. Tiene una gran influencia en la
inflacion, pues muchos de los insumos
utilizados por productores nacionales
son importados, asi que un incremen-
to en el tipo de cambio hace mas cos-
tosa la produccion y ese incremento
en los costos se traduce en un aumen-
to de los precios, y por lo tanto en la
inflacion.

Por otro lado, cuando sube el tipo de
cambio los exportadores se ven bene-
ficiados. Recordemos que las empre-
sas exportadoras venden al exterior
en moneda extranjera (generalmen-
te dolares) y si aumenta el tipo de
cambio, ellos van a cambiar moneda
extranjera por mas pesos, eso hace que
los exportadores tengan mas dinero,
puedan producir mas, vender mas, in-
crementen los salarios de sus traba-
jadores, quienes a su vez pueden com-
prar mas bienes y servicios y asi se
podria generar inflacion. Una econo-
mia muy abierta (es decir que comer-
cie y se relacione mucho con el exte-
rior) es mas susceptible a los efectos
de las variaciones del tipo de cambio.

Las tasas de interés por su parte tie-
nen relacion con la inflacién. Recor-
demos que la tasa de interés es el
precio al que se puede adquirir dine-
ro en los bancos, es decir, el costo de
un préstamo, asi cuando las tasas de
interés son muy altas el precio del
dinero (de un préstamo) es muy alto,
por lo que la gente no recurre a prés-
tamos y no hay un efecto sobre la de-

manda de dinero de la economia que
pueda traducirse en un incremento
de los precios; pero si por el contrario
las tasas de interés son bajas, los in-
dividuos se incentivan a pedir prés-
tamos y ese dinero entra a formar
parte del circulante de la economia,
lo cual incentiva la demanda agrega-
da y podria generar un incremento
en el nivel general de los precios.

En el estudio de la economia es nor-
mal hablar de la Curva de Phillips,
ésta basicamente muestra que pue-
de existir una relacion entre la va-
riacion de la tasa de desempleo y la
variacion de la tasa de inflacion. Se-
gun la curva de Phillips, cuando las
variaciones de la tasa de desempleo
son bajas, las variaciones de la infla-
cion tienden a subir, pues la gente tie-
ne trabajo, gana dineroy gasta, y ese
gasto se puede traducir en incremen-
tos en los precios. Si por el contrario,
las variaciones de la tasa de desem-
pleo son altas, la gente no tiene tra-
bajo, eso hace que no puedan comprar
bienes y servicios y los productores
se vean obligados a bajar sus precios
como reaccién a esa caida de la de-
manda. Esta relacion entre inflacion
y desempleo es un poco mas comple-
ja de lo aqui planteada, pero como lo
gue trata este texto es de dar una vi-
sion intuitiva nos limitamos a tocar
el tema muy brevemente.?

< Medicion
En Colombia se mide la inflacién por
medio del IPC (indice de Precios al

consumidor), el cual es calculado
mensualmente por el DANE. Este

2. Parauna mayor informacion remitase a Macroeconomia, de Oliver Blanchard, segunda edicion, capitulo 8.
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indice es representativo de la canas-
ta de consumo de los hogares de in-
gresos medios y bajos. Este indice no
incluye la totalidad de los bienes que
se producen o venden en el pais, en-
tre ellos los bienes suntuarios dirigi-
dos a los estratos altos, ni los bienes
de produccién. Otros indices que vale
la pena mencionar son el IPP o indi-
ce de precios al productor, y el deflac-
tor del PIB, este Gltimo aunque no es
usado para calcular la inflacion en
Colombia es importante porque mide
las variaciones de los precios de to-
dos los bienes y servicios producidos,
mientras que el IPC mide sélo los
precios de los bienes y servicios que
compran los consumidores escogidos
en una canasta basica representativa.

¢Qué incluye esta canasta?®

La canasta actual fue definida a par-
tir de la encuesta de ingresos y gas-
tos realizada de marzo de 1994 a fe-
brero de 1995, en la cual se registra-
ron consumos diarios, semanales,
mensuales, semestrales y anuales de
los hogares. La canasta bésica esta
constituida por aquellos articulos que
representaron el 30% de los consumos
de los hogares estudiados en dicha
encuesta, y los bienes que represen-
taron el 5% del gasto del hogar.

El IPC tiene una estructura fija que
mantiene la canasta del afio base
constante,* y agrupa los articulos en
cuatro categorias:

1. Grupo de gasto:
< Alimentacion

= Vivienda

* \estuario
* Salud
« Educacion

= Diversion, cultura,
esparcimiento

= Transporte y comunicaciones
= Otros gastos

2. Subgrupo de gasto: Grupo de gas-
to discriminado.

3. Clase de gasto: Pretende captar el
efecto precio mas puro asociado
con las funciones de uso.

4. Gasto bésico: Identifica al articu-
lo seglin la importancia del gasto
(que represente minimo el 5% del
gasto con respecto al ingreso to-
tal), segun frecuencia de deman-
da (30% de los hogares eligen con-
sumirlo), importancia generaliza-
da en todas las ciudades investi-
gadas.

También tiene una estructura flexi-
ble, que depende de la importancia
del articulo o variedad dentro del gas-
to o patron de consumo de los hoga-
res, y de las expectativas de creci-
miento en la demanda de un articulo
o producto, por ejemplo los celulares,
servicio de television por cable, com-
putadores, entre otros.

El Dane, para saber como se compor-
tan los precios, los registra compran-
do los productos en donde los consu-
midores suelen también comprarlos
gracias a un modulo especial que se
realizé en 1997 en la Encuesta Na-
cional de Hogares, y asi se hace se-

3. Tomado de Notas de clase. Medicion econémica. Profesora Martha E. Reyes. Universidad Icesi. Septiem-

bre 2003.
4. Base: dic. 1998=100.
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guimiento a los precios en 20.000 es-
tablecimientos.

El Dane presenta datos del indice de
precios al consumidor de cuatro ma-
neras: una en la que se hace referen-
cia al indice como tal, con respecto al
afo base, las otras tienen que ver con
la variacién mensual, anual y lo que
va corrido del afio. Esto es lo que es-
cuchamos en los noticieros o leemos
en los periddicos cuando se habla de
cémo va la inflacién en lo que va co-
rrido del afio, o al finalizar cada mes.
La inflacién anual es la inflacion de
todo el afio, es decir, los ultimos doce
meses, y casi siempre se utiliza di-
ciembre como mes de referencia; la
inflacion mensual es la de un solo
mes, ésta se obtiene porque es impor-
tante distinguir ciertos meses en los
gue se realizan muchas mas transac-
ciones de bienesy servicios, por ejem-

plo diciembre, junio y julio son me-
ses en los que se suele comprar mas
bienes que en los demas meses del
afo, y esto es vital para entender la
evolucién mes a mes de la inflacion.
La inflacion acumulada o afio corri-
do es la que va hasta la fecha, por
ejemplo desde enero a marzo si se
esta en marzo, o de enero a septiem-
bre si se esta en septiembre, con este
dato se puede tener informacion so-
bre como va evolucionando la infla-
ciény los analistas, empresarios y en
general todos los interesados en el
tema, estudian lo que la afect6 en el
afio, o sea qué ha ocurrido en la eco-
nomia que pudiera reflejarse en la
inflacion. Pero el dato mas esperado
es la inflacion anual, pues con ella se
ajustan los salarios y los precios, de
alli la importancia de este indice.
Esta cubre todo, por ejemplo de di-
ciembre de 1999 a diciembre de 2004.

HISTORIA DE LA INFLACION EN COLOMBIA

Inflacion en Colombia 1955 - 2004
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Fuente: Banco de la Republica.

Para entender mejor la evolucion de
la inflacién en Colombia a continua-
cion se presentan tres periodos en los
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cuales se explican los distintos pro-
cesos inflacionarios, desde 1955 has-
ta el 2004.
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La inflacion entre 1955 y 1970
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Fuente: Banco de la Republica.

En 1957 se present6 una de las pri-
meras crisis cambiarias de la segun-
da mitad del siglo xx (el peso tuvo una
devaluacién equivalente al 91%), ori-
ginada por la expedicion del Decreto
107 de 1957 en el que se creaban dos
tipos de mercados de divisas, el de
capitalesy el de certificados. Cuando
se presenta un aumento de la tasa de
cambio, el precio de los bienes impor-
tados sube, y por ende los costos de
produccion de aquellas empresas que
utilizan insumos importados, a su vez
estas empresas traduciran esos au-
mentos en sus costos en incrementos
en los precios, ocasionando un proce-
so inflacionario por el lado de la ofer-
ta, situacion que explicaria la cifra de
inflacion para 1957, que fue del 20.2%
y luego se estabilizé un poco, con va-
lores de 8.1% en 1958y 7.95 en 1959.

Entre 1958y 1962, durante la prime-
ra administracion del Frente Nacio-
nal (que estuvo a cargo de Alberto
Lleras Camargo), se expandio el gas-
to publico gracias a los recursos pro-
venientes del exterior otorgados por
laAlianza para el Progreso. Se podria
pensar que ese aumento del gasto
publico se traduciria en un incremen-
to de la inflacion, sin embargo entre
1958y 1962 se observa una reduccién

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

sistematica de la misma (hasta lle-
gar en 1962 a 6.4%). Esto se podria
explicar porque dicha expansion fis-
cal no jaloné la demanda agregada
(recordar Recuadros 1y 2)y por ende
no genero incrementos en el nivel
general de precios; ademas, se pre-
sentd un comportamiento muy irre-
gular del Producto Interno Bruto du-
rante el periodo.

Entre 1961-1968 los términos de in-
tercambio estuvieron relativamente
deprimidos, lo cual provocé una es-
casez de ddlares, por lo que el pais se
guedé casi sin divisas y se dio una
devaluaciéon en 1962. Frente a esto el
Banco de la Republica sali6 a com-
prar divisas, con lo cual se aument6
la cantidad del dinero (pesos) circu-
lante en la economia, hecho que se
reflej6 en la inflacién, en este caso,
en una inflacion del 32.56% en 1963,
una de las mas altas de la historia.

Para 1965 en Colombia existian una
serie de desequilibrios inflacionarios
respecto a las tasas internacionales
de inflacion, es decir, las tasas inter-
nas de inflacion eran muy superiores
a las externas, ademas aun existia el
régimen de cambio fijo. Por esta ra-
z6n el Decreto-Ley 444 de 1967 re-
form¢ el sistema cambiario y lo con-
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virtio en uno, manejado por el Banco
de la Republica, conocido como
«crowling-peg» que se basaba en un
control cambiario diario, con una de-
valuacion cercana a la diferencia en-
tre la inflacion interna y la inflacion
observada en paises en desarrollo. El
decreto establecit la compra y venta
diaria de divisas por parte del Banco
de la Republica, lo que implicaba emi-
siones diarias que generaban efectos
inflacionarios (como vimos anterior-
mente en la ecuacion cuantitativa del
dinero, donde aumentos de la masa
monetaria se pueden traducir en au-
mentos en el nivel de precios). Este

decreto fue un mecanismo para po-
ner en términos reales el tipo de cam-
bio fijo, a pesar de solucionar el pro-
blema que causa un tipo de cambio
fijo con tasas de inflacion internas
altas, cre6 un mecanismo que valida-
ba la inflacion pasada al traducirse
en un incremento de precios actua-
les, similar al incremento del perio-
do anterior. Es decir, el incremento
de precios de hoy se fijaba con base
en el incremento del afio anterior.

Asi pues, la inflacién en 1967 fue de
7.32%; 6.54% en el afio siguiente y
8.58% hacia 1969.

La inflacion entre 1970 y 1990

Fuente: Banco de la Republica.

El incremento de la inflacién desde
1970 fue bastante notable, pas6 de un
6.8% en ese afio a 13.63% en 1971y
hacia 1973 estaba en un 23.54%. Este
fenébmeno tuvo varias causas.

1. Una mayor indexacion de la eco-
nomia, causada por el tipo de ré-
gimen cambiario que se implanté
a partir de 1967, el «crowling-

peg», que llevd a que los precios
se indexaran de acuerdo con el
pasado, generando condiciones
inflacionarias permanentes, las
cuales también se fortalecieron
porque se adopté un mecanismo,
el upac (unidad de poder adquisi-
tivo constante), para ajustar pe-
riédicamente los activos moneta-
rios afectados por la inflacion, el
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cual se basaba principalmente en
la inflacion pasada, causando
también un incremento en la fre-
cuencia de las negociaciones sa-
lariales que se fundamentaban en
la inflacién pasada (medida por el
IPC), generando asi mayores pre-
siones inflacionarias. Esto es im-
portante porque en situaciones
como éstas se ve claramente la
importancia de las expectativas;
en estos afios la inflacion estuvo
basada en la inflacion pasada, lo
que hacia mas dificil cambiar las
percepciones sobre una inflacion
futura menor. La aplicacién del
«crowling-peg» generé unos au-
mentos permanentes de la infla-
cion lo cual acababa con el valor
de los ahorros, afectaba al sector
de la construccién y generaba un
incremento en el desempleo. Para
evitar esta pérdida de valor de los
ahorros y sus consecuencias fue
que se cred el upac en 1972 me-
diante el cual se ajustaban los
pasivos y los ahorros a términos
reales, dando origen a la indexa-
cion de la economia.

El shock de los precios relativos
del petréleo en 1973 causé un de-
terioro en las finanzas publicas
porque la exploracion y exporta-
cién de crudo se vieron fuertemen-
te desincentivadas debido a una
equivocada politica petrolera, lo
gue llevé al pais a convertirse en
exportador de petréleo y adicional
a eso el Gobierno y Ecopetrol tu-
vieron que subsidiar parcialmen-
te el precio de la gasolina. Ese in-

cremento en el precio del petroleo
también se reflej6 en otros produc-
tos por el lado de las importacio-
nes generandose asi una inflacion
superior al 22%.

El incremento permanente de las
reservas internacionales por par-
te del Banco de la Republica, au-
mento la base monetaria presio-
nando fuertemente la demanda
agregada y por lo tanto los pre-
cios.® Esta situacion fue especial-
mente grave entre 1976 y 1978,
por el inusitado aumento de las
reservas internacionales origina-
do por las dos causas siguientes:
1. Los altos precios internaciona-
les del café, lo cual incremento las
exportaciones cafeterasy por ende
los reintegros de divisas al Banco
de la Republica, a cambio de pe-
sos, y 2. Por el crecimiento de la
deuda publica externa, para fi-
nanciar la construccion de infra-
estructura por el Estado, lo cual
también aumentd la monetizacién
de las divisas obtenidas en cali-
dad de préstamo y por lo tanto el
aumento de la base monetaria.
Para entender mejor el efecto del
aumento de la base monetaria en
la inflacién se puede analizar la
ecuacion cuantitativa del dinero,®
ya expuesta en el Recuadro 2, M
x V = P x Y. Dado que se trata de
una identidad, suponiendo que la
velocidad de las transacciones (V)
se mantenga constante, un au-
mento de la masa monetaria (M),
se refleja directamente en el ni-
vel de precios (P), 0 en un incre-

Tomado de Inflacion y Politica Econdmica, de Mauricio Cabrera Galvis. Asobancaria, 1980.
La ecuacién cuantitativa del dinero fue estudiada en los aspectos tedricos que se presentan al inicio de

este documento en el Recuadro 2.
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mento de la produccion (Y), si esto
es posible, dado el nivel de la pro-
duccién potencial. Lo que ocurrio
en Colombia fue que la mayor pro-
porcién del aumento de M en esos
afos, se tradujo posteriormente
en un aumento de precios.

4. El aumento del gasto publico, de-
bido a la politica fiscal expansiva,
en especial en los periodos 1970-
1974,1978-1982y 1986-1990, tra-
jo como consecuencia la aparicion
de saldos de déficit fiscal cercanos
a 3% del PIB en varios de esos
afos, los cuales en la mayoria de
las veces, se financiaron median-
te la emision de dinero que hacia
el Banco de la Republica,” con el
rotulo de préstamos al gobierno.
Por lo tanto, sumados los dos efec-
tos, el resultante de la politica
cambiaria, ya descrita atras, y
este de la financiacién de la poli-
tica fiscal, el peso resultante so-
bre la inflacién era mucho mayor.

Durante el resto de la década de los
afios setenta, la inflacion se caracte-
rizé por unos altibajos muy marca-
dos, por ejemplo en 1974 la inflacién
fue de 26.02% y hacia 1975 era de
17.71%; hacia 1977 era de 28.37%.

Ya en los inicios de los afios ochenta,
la economia habia asimilado los shoc-
ks y mantenia la inflacién entre ni-
veles del 25% y 30%. Pero a partir de
1983 la inflaciéon tuvo de nuevo un
descenso causado por variaciones en

los canones de arrendamiento, el au-
mento en la oferta de alimentos, el
contrabando y la devaluacién en Ve-
nezuela y Ecuador.

En los afios siguientes, el comporta-
miento de los precios de los alimen-
tos y las politicas cambiarias y agri-
colas tuvieron un fuerte impacto en
la inflacion. Por ejemplo, como se
habia dado un atraso cambiario, a
causa del ingreso masivo de divisas
por la bonanza cafetera de finales de
los afios setenta, en 1985 el tipo de
cambio se devalud un 51%?2 generan-
do un incremento de los precios de los
productos, por otro lado en 1987 la
politica agricola buscé aumentar los
precios pagados a los productores por
medio de una estrategia de regula-
cion de las importaciones y compras
del Estado para acumulacién de exis-
tencias en el Idema. Estas politicas
llevaron a que la inflacion en 1990
tocara su punto mas alto desde 1963,
llegando a un 32.4%.

En este periodo se observa la clara
influencia del sector externo, de las
devaluacionesy las revaluaciones, es
decir, los shocks de oferta, en el des-
empefio de la inflacién en Colombia,
y al mismo tiempo los shocks de de-
manda originados en los aumentos
de la oferta de dinero, por parte del
Banco de la Republica, para finan-
ciar el déficit del gobierno y el au-
mento de las reservas internaciona-
les, lo cual aumenté la demanda

7. El origen de la base monetaria en ese periodo estuvo dado por M=Crédito al sector privado+crédito al
gobierno+compras de oro+aumento de las reservas internacionales.

8. Para 1985 la devaluacion estaba «atrasada», porque la devaluacién gota a gota fue menor de lo que debié
haber sido, de 1978 a dicho afio 1985; por esta razén en ese afio la devaluacion se aceler6 alcanzando una
tasa de 51% para recuperar su dinamica. Esto disparé los precios de las materias primas importadas y
por lo tanto los precios. Para mas informacién, remitase a Ocampo José Antonio y Lora Eduardo, Intro-
duccién a la Macroeconomia Colombiana, Fedesarrollo, 1991.
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agregada y por ende los precios, como
consecuencia de que la oferta de pro-

ductos no creci6 con la misma rapi-
dez que aquella.

La inflacion desde 1990 hasta 2004
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Fuente: Banco de la Republica.

Si se observa la gréfica, es claro que
a partir de 1990 la inflacion empezé
a descender. Para ese entonces, el
presidente César Gaviria buscé im-
plantar su plan econémico que con-
sistia en tres puntos basicos: el pri-
mero era la aplicacion de reformas
econdmicas estructurales con un pro-
ceso de apertura econémica, el segun-
do era la transparencia en las rela-
ciones internacionalesy el tercero era
luchar contra la inflacion. Asi pues,
el descenso de la inflacién a partir de
1990 se atribuye a:

1. La liberacién de importaciones.

2. La reduccién del ritmo de deva-
luacion (en 1990 era del 28%; en
el primer semestre de 1991 fue de
22%, en 1992 fue de 16.8% y en
1993 del 9%).

3. Unadisminucién en los aranceles.

4. Laindependenciadel Banco de la
Republica y de la politica mone-
taria, y la prohibicién al Banco de
la Republica de financiar el défi-
cit fiscal del gobierno.®

Estas tres medidas tuvieron un im-
pacto directo sobre el precio de los
bienes importados, al disminuir sus
costos, y por lo tanto sobre los pre-
cios en general. Asi pues, la inflacion
pasé de un 32.4% en 1990 a un 26.8%
en 1991, y a un 22.6% en 1993.

También en 1991, la Constitucion
otorgd al Banco de la Republica au-
tonomia e independencia con el pro-
pésito exclusivo de reducir la infla-
cién, es decir, mantener el poder ad-
quisitivo de la moneda. Con este pro-

9. Laprohibicién al Banco de la Republica de financiar al gobierno, implica una revision de las fuentes de la
base monetaria, por lo tanto ésta quedaria asi: M=Operaciones de Mercado Abierto (OMA)+Aumento de

las Reservas Internacionales.
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pésito, la Junta Directiva del Banco
de la Republica adopt6 una estrate-
gia de estabilizacion que permitié in-
dependizar en alto grado la politica
monetaria de la politica cambiaria,°
ejemplo de ello fue la creacién de una
banda cambiaria con un techo y un
piso que cambiaban diariamente para
que la divisa fluctuara en ella, y asi
se lograba que la meta de devalua-
cion fuera coherente con la inflacion
esperada. Hacia septiembre de 1999,
la banda fue removida y a partir de
esa fecha el tipo de cambio fluctUa de
acuerdo con los movimientos de mer-
cado. Igualmente, la prohibicién que
se establece en la Constitucion al
Banco de la Republica, de financiar
el déficit fiscal del gobierno central,
ha evitado que se continuaran dan-
do las emisiones de dinero que se
presentaban en el pasado y que te-
nian efectos inflacionarios, como los
gue han sido documentados en este
articulo para el periodo 1958-1990.
Sin embargo, el abultado crecimien-
to del gasto publico en la década de
los afios 90 y principios de los 2000,
se ha tenido que financiar en parte
mediante las sucesivas reformas tri-
butarias que se han dado y con el pre-
ocupante aumento del endeudamien-
to interno y externo, hasta llegar a
cerca del 50% del valor del PIB.

El Banco de la Republica empez6 a
manejar unas metas de inflacién para
cada afio, pero su obtencion sélo co-
menzd a ser palpable a partir de 1998-

1999 cuando se dio una aguda crisis
econémica en el pais con una fuerte
caida de la demanda agregada. Para
1999 el Banco de la Republica se ha-
bia fijado una meta de inflacion del
15% frente a 16.7% observada en
1998, esperando un crecimiento eco-
nomico del 2% frente al presentado en
1998 que fue del 0.6%. Después de una
contraccioén del producto de -5.8% en
el primer trimestre de 1999 y de un
-7.6% en el segundo trimestre, la
meta de inflacion fue alcanzada fa-
cilmente: la inflacién en mayo de 1999
fue inferior al 10%. Es importante
tener en cuenta que durante esta re-
cesion se dio una de las tasas de des-
empleo abierto mas altas de la histo-
ria del pais: 19.4%

EL REGIMEN DE INFLACION
OBJETIVO

A partir del 13 de octubre de 2000,
las autoridades monetarias adopta-
ron un régimen de inflacién objetivo,
el cual consiste en un compromiso por
parte del Banco Central al logro de
una inflaciéon objetivo dentro de un
rango y unos plazos definidos.!?

Este tipo de estrategia ha sido segui-
do por varios paises en el mundo,
como Chile, Nueva Zelanda, Republi-
ca Checa, Brasil, entre otros. Un com-
promiso asi genera cierta caracteris-
tica de transparencia que aumenta la
credibilidad en el Banco Central y sus
decisiones, puesto que éste rinde
cuentas sobre el cumplimiento de su

10. Goémez, Hernando José, Veinticinco afios de inflacion. Coyuntura econémica. Vol. 25 No. 4, diciembre de

1995.

11. Para mayor informacion ver Reflexiones sobre politica monetaria e Inflacién Objetivo, en Colombia, de

Sergio Clavijo Vergara, enero del 2000.

12. Tomado de: Inflacién objetivo juna panacea? Eber Eli Gutiérrez y Leonardo David L6pez en Semestre
Econdémico No. 10, julio-diciembre de 2002. Universidad de Medellin.
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objetivo y difunde las proyecciones de
lainflacion, con lo que el objetivo ten-
dria el papel de guia de las expectati-
vas inflacionarias.

En Colombia, la estrategia de infla-
cion objetivo consiste en fijar unas
metas plurianuales de inflacion pres-
tando atencidn a todo el entorno ma-
croecondmico; en palabras de la Cor-
te Constitucional, las funciones del
Banco de la Republica «deben ejercer-
se en coordinacion con la politica eco-
némica general, y sus actuaciones,
como las de los demas 6rganos del
Estado, deben propender a la reali-
zacion de los valores del Estado So-
cial de Derechoy a la materializacion
de los fines propios de la intervencion
del Estado en la economia. Esto sig-
nifica que si bien la finalidad del
Banco es la estabilidad de precios, sin
embargo, esta institucién no puede ser
indiferente a otros objetivos de politi-
ca econémica de raigambre nacional,
como pueden ser la busqueda del ple-
no empleo o la distribucion equitati-
va de los beneficios del desarrollo».
(Sentencia C-481 de 1999 de la Corte
Constitucional).

Realmente el régimen de inflacion
objetivo se empezé a implementar
desde 1991, al establecerse gradual-
mente metas combinadas con un ob-
jetivo intermedio del agregado mone-
tario (M1: efectivo mas cuentas co-
rrientes) y un régimen de bandas des-
lizantes. En 1995, el M1 dejé de ser
un buen elemento para la estimacion,
asi que en 1996 se establecid la base
como meta intermedia.

Pero existia un régimen semi-fijo de
tipo de cambio que hacia que el agre-
gado monetario quedara determina-
do exégenamente en el momento en

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

gue el Banco compraba divisas, per-
diendo asi la meta de inflacion.

Ya a partir de 1995 se empezaron a
desarrollar modelos de prondsticos y
también un informe interno sobre la
inflacion. Este informe comenzé a
publicarse en 1998, confirmando asi
el compromiso del Banco de la Repu-
blica con las metas de inflacién. En
el Cuadro 1 se puede observar que
s6lo después de 1998 se lograron las
metas de inflacidén previstas por el
Banco de la Republica.

Desde que se elimino el sistema de
bandas en septiembre de 1999, el ré-
gimen de inflacion objetivo quedo ins-
talado adecuadamente, con una cohe-
rencia entre las politicas de tasas de
interés, el esquema cambiario y el
agregado monetario.

Cuadro 1. Metas y resultados de la
inflacion. Colombia 1991 - 2004 (por-
centaje).

Afo Meta Inflacién  Diferencia
(@) (b) (a-b)
1991 22 -26.8 -4.8
1992 22 25.1 -3.1
1993 22 22.6 -0.6
1994 19 22.6 -3.6
1995 18 19.5 -15
1996 17 21.6 -4.6
1997 18 17.7 0.3
1998 16 16.7 .0.7
1999 15 9.2 5.8
2000 10 8.8 1.2
2001 8 7.6 0.4
2002 6 6.99 -0.99
2003 5-6 6.49 -1.49,-0.49
2004 5.55 5.5 0.05

Fuentes: Banco de la RepUblica y Dane.
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CONCLUSIONES

La inflacién es el incremento ge-
neral en el nivel de precios de la
economia, esté fuertemente rela-
cionada con la cantidad de dinero
circulante, con la capacidad de
produccion de la economia, el des-
empleo y las variaciones del tipo
de cambio.

El comportamiento de la inflacion
estd muy ligado al manejo de la
politica cambiaria, ejemplo de ello
fue la inflacion colombiana en el
periodo 1955-1970 cuyos pisos es-
tuvieron relacionados con las de-
valuaciones ocasionadas por de-
cretos expedidos (como el decreto
107 de 1957 y el decreto-ley 444
de 1967) y el manejo de divisas por
el régimen cambiario utilizado.

También la inflacion esta intima-
mente ligada a la politica fiscal,
como ocurrid en el periodo 1970-
1975, durante el cual se dio un
inusitado aumento del gasto pu-
blico originado en un déficit fiscal
gue se alimento de la emision de
efectivo por el Banco de la Repu-
blica.

La inflacion también se ve afec-
tada por variables externas como
los precios del petréleo, las deva-
luaciones de los paises vecinos (en
el caso de Colombia esto se debe a
la importancia de paises como
Venezuelay Ecuador en términos
de comercioy relaciones politicas),
también por el manejo de las ta-
sas de interés y de las reservas
internacionales por parte de las
autoridades monetarias, asi como
los precios de los alimentos.

La inflacion en Colombia ha pre-
sentado periodos de irregularidad

en su desempefio, ocasionados por
el manejo de las politicas cambia-
rias, como los impactos del auge
cafetero que vivio el pais y al mis-
mo tiempo a sus crisis, entre otras
causas, pero es muy notable cdmo
a partir de 1990 la inflacion co-
mienza a vivir un proceso de des-
censo muy estable, facilitado por
un conjunto de politicas y de deci-
siones, tomadas a favor del poder
adquisitivo de la moneda. Ese tipo
de decisiones, ya estudiadas en
este documento, son una muestra
evidente de que se puede pensar
en coordinar herramientas ma-
croecondmicas como el tipo de
cambio, las reservas internaciona-
les, los tipos de interés y la politi-
ca de comercio exterior, con el fin
de lograr que los precios de la eco-
nomia aumenten de forma cohe-
rente con el crecimiento de la mis-
ma. Con ello se puede llegar a un
control sobre las expectativas
para evitar problemas inflaciona-
rios que causan dolores de cabeza
a todos los agentes de la economia.
Sin embargo, es importante tener
claro que el objetivo en el nivel de
precios no debe cegar a quienes
planteany ejecutan las diferentes
politicas en la busqueda del fin
altimo y principal de los economis-
tas; el bienestar general, es decir
gue en la busqueda de una infla-
cion estable no se pueden olvidar
variables como el empleo, la edu-
cacion y la salud, ya que en mu-
chas ocasiones son estas mismas
las que afectan el comportamien-
to de los precios en una economia.

Ha sido un factor decisivo en el
control de la inflacién la definicion
de la autonomia del Banco de la
Republica y su responsabilidad
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por mantener el poder adquisiti-
vo, establecido en la Constitucion
de 1991, y la prohibicién al Banco
de financiar el déficit fiscal del
gobierno.
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