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1. Introduccién

En Colombia. las inflaciones de los tltimos decenios y la actual no han sido bajas,
como es bien sabido, y han dado lugar, por tanto, a un sinnimero de investi-
gaciones sobre las causas, consecuencias y diversos aspectos de la inflacién. La
siguiente nota so6lo aspira a ofrecer un entendimiento més detallado de uno de los
aspectos de la inflacién y referido a la economia politica positiva de sus causas y
trayectoria temporal.

Desde el punto de vista teérico lo que sigue no es novedoso; se trata simple-
mente de una adaptacién y aplicacién del modelo de inflacién de Barro y Gordon'
con algunos célculos para el caso colombiano. El énfasis del documento yace en
tres aspectos del problema asociado a la determinacién de la tasa de inflacién y a la
reduccién de su nivel: a. la longitud del horizonte de las autoridades econémicas;
b. la ponderacién asignada al objetivo anti-inflacionario frente a otros objetivos y
¢. la naturaleza de las expectativas de los agentes privados. Segin el modelo, estas
consideraciones son esenciales para entender las magnitudes y trayectoria tempo-
ral de la inflacién y el grado de credibilidad que los agentes privados puedan

otorgarle a un programa anti-inflacionario.

1 Barro 1990, cap. 3. Una adaptacion a economias ablertas {o semi-abiertas) se encuentra en
Gavazzi y Pagano (1988, citado por Junguito y Vargas 1996).



Como quedars claro, el modelo no le quita validez a muchas intepretaciones
ya bien conocidas de la inflacién que hacen hincapié en otros aspectos; pero si

puede servir, entre otras cosas, para darles nueva o mayor luz.

2. Una mirada a las cifras

Los graficos 1 y 2 muestran el comportamiento de la devaluacién, la expansion
monetaria y la inflacién con posterioridad a 19572. Si se observasen las cifras
s6lo hasta 1991 la percepcién serfa, més o menos, la siguiente: tanto la inflacién
como dos de las variables m4s estrechamente relacionadas con ella, la devaluacién
y el aumento de los medios de pago, habrian mostrado incrementos sustanciales
a principios de los afios 70 (la devaluacién unos afios antes y unos afios después),
permaneciendo posteriormente en niveles més altos que los observados a fines
de los afios 50 y principios de los 60°. Esa mirada, bajo ciertas consideraciones

tedricas, bastante sugestivas y pertinentes por lo demés, podria conducir a la idea

2La devaluacién se calcula por el cambio porcentual anual de la tasa de cambio peso/ddlar
de mitad de afio (Banco de la Republica); la expansién monetaria por el aumento porcentual
anual del promedio de las cifras trimestrales de M1 (BR) y la inflacién por la diferencia de
los logaritmos anuales del deflactor implicito de la demanda agregada (consumo mds inversién:
Cuentas Nacionales; BR y DANE).

310.7%, 7.0% y 15.4% para la inflaci6n, la devaluacién y el aumento de la cantidad de dinero
entre 1958 y 1963, respectivamente, mientras que estas mismas variables llegaron a 22.7%, 25.7%
v 23.0% en el periodo 1983-90.



de una "perpetuacién” de la inflacién colombiana en niveles similares (o casi) a
los actuales?.

Pero si se extiende la mirada a los afios posteriores a 1991 los gréficos permiten
dudar de la reproduccién indefinida del proceso inflacionario en los niveles de
fines de los afios 80. Quedaria por saber si el periodo 1992-95 sélo enmarcé una
desinflacién ciclica o el comienzo de una fase prolongada de desinflacién hasta
alcanzar niveles permanente y sustancialmente més bajos que los promedios de
1974-1990.

En la siguiente seccién se examinaran, desde un punto de vista analitico, las
condiciones bajo las cuales las reformas institucionales de 1991-92, que otorgaron
mayor independencia formal al Banco de la Repiblica, eliminaron la Junta Mon-
etaria, reformaron la naturaleza, la composicién, la permanencia y el proceso de
nombramiento de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica y
le asignaron como tarea prioritaria la Jucha anti-inflacionaria e, incluso, el establec-
imiento de metas anuales de desinflacién, pueden considerarse como un probable
cambio estructural sufrido por el proceso generador de inflacién. Si este cambio

se confirma, conducirs a la reduccién prolongada de esta®.

Fl titulo del articulo de Echeverry (1995) es bastante diciente al respecto.
3Meisel (1996) resumié en dos los componentes politicos fundamentales del proceso infla-
cionario del siglo XX en Colombia (descontando la inflacién externa): autonomia formal del



Este cambio estructural podria interpretarse, como lo postula el modelo a
presentar, diciendo que el pais, supuestamente, pasé de tener autoridades mone-
tarias de horizonte corto y menor preocupacién por reducir la inflacién a otras de

horizonte largo y mayor preccupacién por tal objetivo.

3. Un modelo intertemporal

El modelo referido de Barro y Gordon explica la inflacién a partir de un proceso
de optimizacién intertemporal por parte de las autoridades monetarias. Supone
que estas tienen un horizonte de accién conformado por un nimero indefinido
de periodos. La indefinicién del mimero de periodos futuros equivale a evitar el
problema, de afrontar las consecuencias que trae el hecho de que la aproximacién
al final de un horizonte definido, asi sea largo, equivale a recaer en el caso de
un horizonte corto, es decir, en el caso en el cual a las autoridades se les vuelve
rentable abandonar la lucha anti-inflacionaria en busca de otros objetivos. Sin

pérdida de generalidad y con algunas ventajas analiticas podemos convertirlo en

Emisor y grado de compromiso con objetivos "ortodoxos”. Cukierman (1996) expuso la légica
de 1a relacién inversa entre autonomifa de un banco central e inflacién y la evidencia interna-
cional. Junguitc (1994) present6 un balance de las razones, alcances y limitaciones de la ”ola”
de reformas institucionales en Latinoamérica conducentes a otorgar independencia formal a los
bancos centrales. De otra parte, Jenkins (1996) mostrd las limitaciones tedricas y empiricas del
enfoque que hace de la independencia formal del banco central la variable clave de los procesos
de reduccién de la inflacion.



otro de dos periodos (por ejemplo, periodo pasado-presente y perfodo futuro®). A
continuacién se examinardn las propiedades de esta versién.

Supongamos que las autoridades econdmicas tienen como objetivo minimizar
una, funcién de costo (costo “social” pero también politico para las autoridades)
que depende positivamente de la inflacién y negativamente de las sorpresas infla-
cionarias en el siguiente sentido: juzgan que la inflacién es, ceteris paribus, mala
para la sociedad y para la reputacién de ellas pero juzgan también que las sopre-
sas inflacionarias son, también ceteris paribus, buenas pues permiten elevar, en el
corto plazo, la actividad productiva y reducir el valor real de la deuda pblica’.

La funcién de costo, §2, se puede expresar asi:

(1) Q=2z1+n2; 0<n<];

2)  z=o{m)® —bi(m—75); a,b;>0; i =1,2

Siendo:

z; + costo periédico para las autoridades;

m,; : tasa observada de inflacién en el periodo i;

8 Culierman y Liviatan (1991) recurrieron a dividir el horizonte en dos perfodos en un modelo
que pertenece a esta misma linea de investigacion.

TUpa limitacién de este esquema es que hace abstraccién del hecho de que la inflacién, atn si es
prevista, tiene un efecto fiscal positivo sobre las finanzas piblicas. Este es el llamado "impuesto
inflacionario” o pérdida del valor real del pasivo monetario del sector publico (bdsicamente del
banco central), que pasé de un promedio de 0.8% del PIB anual entre 1955 y 1972 a poco més
de 2% entre 1980 y 1995 (Carrasquilia 1996).



7¢ : tasa esperada de inflacién por los agentes privados al inicic del perfodo i;

1
: factor de d to intertemporal (n = '
n : factor de descuento intertemporal (7 1+ tasa de descuento)

A juicio de las autoridades (de acuerdo con la ecuacién 2), el costo medio de
una inflacién es tan grave como el de una deflacién aunque el costo marginal de la
inflacién es creciente con los niveles de inflacién; y también a su juicio la sorpresa
inflacionaria es, ceteris paribus, conveniente pero su beneficio marginal no crece
con la propia sorpresa.

El modelo supone, ademés, que las autoridades tienen control sobre la inflacién
mediante algin instrumento, tal como la tasa de cambio, la cantidad de dinero
o la tasa de interés, y que si resulta 6ptimo reducir la inflacién las autoridades
compensar4n la pérdida del impuesto inflacionario con otro recurso fiscal o con

menor gasto publico.

Discrecionalidad

Si las autoridades intentan minimizar {2 suponiendo que las expectativas de
inflacién son exégenas tanto en el periodo 1 como en el 2, ello equivale a gjecutar
la denominada politica discrecional, consistente en minimizar, en céda. periodo,
el costo periédico (z;) bajo tal supuesto. Segin la ecuacion 2, la minimizacién de

z, dada #{ implica que:



by
3) f=—
(3 =gt
Si las expectativas se determinan de manera racional y los agentes privados
anticipan que la politica serd discrecional, la tasa esperada de inflacién al principio
del periodo presente serd:
by

(4) mi=5

Por tanto, el costo esperado bajo la politica discrecional es:

N IAY b b i
(5) zl—a(ﬁ) —b_‘,_ (—Z—G,_ﬁ -—-az
by . b}

Asi mismo, wi=-=: %
T2 T g 4a

Reglas

Supongamos ahora que la alternativa al caso discrecional es el sometimiento
a una regla, a saber: la fijacién de metas de inflacién. Si por un momento con-
sideramos el caso en el cual: i) las metas de cada perfodo, m; v msg, se fijan
con suficiente antelacién e ii) los agentes privados confian en el plan anunciado-
por las autoridades y fijan su expectativa de inflacién bajo-ta.l estado de confi-
anza, entonces la tasa esperada de inflacién se hard, con anticipacién, igual a la
observada:

6) #t=m

Y bajo la condicién 6, la minimizacién del costo periédico presente (z; ) implica

que la inflacién 6ptima presente ser4:



(7) wf=mp=0

Es decir, bajo esta situacién la inflacién 6ptima es igual a la meta de inflacién
y esta podria consistir en la estabilidad plena del nivel de precios®. En efecto, la
ecuacién 2 implica, bajo este arreglo, que el costo dependers de la magnitud de
la meta:

8) zt=ami=0&m =0

Tentacién y engaho

El problema con el caso anterior es que puede hacer rentable para las au-
toridades un intento de engafiar a los agentes privados (un caso de la llamada
“inconsistencia temporal 6ptima”). En efecto, si los agentes fijan en cero su ex-
pectativa de inflacién gracias a su credibilidad en la meta, y las autoridades no
cuidan su .reputacidn, la tasa 6ptima de inflacién o tasa que minimiza el costo en
el periodo presente es:

— by

(9) ?rl—%='fr1

Asi que el costo esperado por las autoridades de tal engatio es:

8No6tese que se estd suponiendo que los agentes privados tienen adecuada informacién sobre
la naturaleza del problema y confianza en las autoridades monetarias. Cukierman y Liviatan
(1991) desarrollaron una versién en la cual el grado de credibilidad de que gozan las autoridades
monetarias estd sometido a la incertidumbre de los agentes privados, asociada a informacién
insuficiente. Su modelo es més desarrollado que éste pero puede considerarse como el resultado
de combinar, en escenarios probabilisticos, los casos presentados en esta seccién y en la secciones
5 (sobre “expectativas adaptativas”) y 6 (“autoridades débiles”) del presente documento.



. (b 2 by b
(10) Z1 = a(%) —b]_ (“2"5 el ml) = b1m1 - ZCE

Por tanto, las autoridades considerarsn que caer en la tentacién de violar la
meta tiene un beneficio, que puede medirse por el costo de respetar la regla menos
el costo de engafiar a los agentes privados. Dicho beneficio es T

2

(11) T=2z-% éamf— (blml—%) =a(2—;—m1)

Este beneficio siempre es positivo.

Compulsién

De otra parte, la violacién de la norma o meta mediante el engario tiene un
costo para las autoridades. Este costo se resume en la pérdida de la reputacin
de las autoridades. En efecto, si estas caen en la tentacién de engafiar en el
presente (periodo 1) los agentes privados esperarén que en el futuro (periodo 2)
la politica sea discrecional, sin creer, por ende, en la meta de inflacién futura. En
cambio, si las autoridades no caen en la tentacién se verdn recompensadas con la
conservacién de una credibilidad plena por parte de los agentes privados: la meta
futura sera creible.

Por tanto, si las autoridades no violan la meta presente la secuencia de costos
serd: {z% , z3}; en cambio, si en el presente optan por el engafio la secuencia de
costos sera: {%; , 22}. De aqui se deduce que las autoridades racionales comparan

(v los agentes privados racionales saben que las autoridades comparan) el beneficio

9



de caer en la tentacién con el costo neto de violar la regla. Y el costo neto de
violar 1a meta presente es una medida de la “compulsién” (del enforcement) de la
regla. La medida de la compulsién, de acuerdo con las mencionadas secuencias de
costos, es el valor presente del costo futuro de haber violado hoy la meta menos
el valor presente del costo futuro de haberla respetado:

b3 2 L ?

(12) C=nts—nzs =nlea— ) =7 (Z;—amz) —an (5) — m}

Equilibrio y metas creibles

Tanto las autoridades como los agentes privados racionales sabrdn que las
metas creibles son aquellas para las cuales la compulsién de la regla es igual o
mayor que €l beneficio de caer en la tentacién:

(13) C>T = b2 2—m2 > -lfl-m 2

- M1\ 2 2 =\2a !

La igualdad-desigualdad 13 establece la condicién de credibilidad de las metas
actual y futura de inflacién. En general, si la tasa de descuento es demasiado
alta (el factor n demasiado bajo) o si las preferencias de las autoridades por
las sopresas inflacionarias son relativamente altas con respecto a su aversion a
la inflacién (b; alto con respecto a a) los agentes privados juzgardn que unas
autoridades racionales no respetardn las metas y, por consiguiente, estas dejardn
de ser creibles; en tal caso las expectativas de inflacién se asemejardn a las tasas

de inflacién 6ptimas bajo regimenes discrecionales.

10



En el caso particular de preferencias constantes (by = by = b) y metas de
inflacién iguales (m; = mg = m) la condicién 13 queda reducida a:
2 2
LA R z b mj = L +m| 2 L m} ==
T\2a T =\ 2 T\2a ~\2a

> — | —
(13¢) m > (1+7?)2a

4. Aplicacién

Para aplicar el modelo supongamos que el perfodo presente (periodo 1) es el
periodo 1992-1996, que es el periodo m4s pertinente para juzgar a las actuales
autoridades monetarias, mientras que el periodo 2 o futuro comenzard en 1997 y
se prolongard indefinidamente pero que, para efectos de célculo, se puede reducir
a otros ciﬁco afios: el quinquenio 1997-2001.

Supongamos, ademds, que la inflacién media observada en el periodo 1992-96
(22% medida por el IPC y estimando que la de 1996 sers 22%)° ha sido igual a la
6ptima bajo un régimen discrecional (7, ) y que las preferencias de las autoridades
son estables. Podemos deducir, enfonces, que:

b

— =022
2a

9Segtin la variacién del IPC total fin de afio (Revista del Banco de la Republica, cuadro 8.2.5,
vol. LXIX, no. 825 (julio, 1996).

11



Con las hip6tesis y el cdlculo anteriores, y suponiendo adem4s que la tasa anual
de descuento es 3.6%, asf que el factor de descuento (n) es 0.838!%, podemos esti-
mar, segin la ecuacién 13a, que una meta creible de inflacién para el quingueniol997-

2001 es:

1-—-0.838

Es decir, s6lo 8.8% de la inflacién media de 1992-96.
Con una tasa anual de descuento de 1.85%, que implica un factor de descuento

() de 0.912'!, la meta creible de inflacién para 1997-2001 seria:

1-0.912

Puesto que la intuicién nos dice que metas tan bajas no son creibles en Colom-
bia, habria que deducir, si nos atenemos al modelo, que las autoridades monetarias
han tenido tasas subjetivas de descuento del futuro bastante més altas 4que las an-
teriores, que son las compatibles con situaciones macroecondmicas de “estado
estacionario” de la economia colombiana!?. Con todo, ain con una tasa de des-

cuento de 35% anual, que implica un factor de descuento de 0.223, seria crefble

198imilar a la tasa estimada por Carrasquilla et al. (1994). Dada una tasa anual de 3.6%
5

para un quinquenio, el factor de descuento serd: n = (ﬁ%ﬁ) = 0.838.

Ula tasa anual de descuento implicita en el modelo de Suescin para Colombia (Suescin
1996) es 1.83% anual y la de Gaviria (1993) es 2%. Dada una tasa anual de 1.85%, el factor de

5
descuento serd: n = (l_m) =0.912

128egin lo mencionado en la nota anterior,

12



una meta de inflacién media de 15% para el periodo 1997-2001 (por ejemplo, unas
metas anuales de 18% para 1997, 16.5% para 1998, 15% para 1999, 13.5% para el

2000 y 12% para el 2001}:

1-0.223
> | ———10.22 =
15%> (1 T 0.223)0 22 =14%

En el anexo se presentan dos graficos basados en la condicién 13. En ellos se
ilustra el comportamiento de la variable “Compulsién/Tentacion” (eje vertical),
qué podemos llamar grado de credibilidad; esta variable estd asociada a otras dos:
la meta de inflacién (m) y el factor de descuento (1), dado el valor de b/2a (=
0.22). La variable “Compulsién/Tentacién” crece de manera lineal con el factor
de descuento; sin embargo, su comportamiento frente a la meta de inflacién es
bien interesante: para rangos de la meta de inflacién entre 0 y 0.22 (0.22 es el
valor de b/2a o inflacién discrecional) la relacién “Compulsién/Tentacién” crece:
de manera no lineal (aceleradamente hasta un cierto punto, y luego desacelerada-
mente: grafico A-1); pero si la meta de inflacién supera marginahnente el nivel
de la inflacién discrecional la relacién “Compulsién/Tentacién” colapsa (gréfico

A-2).

13



5. Expectativas adaptativas

La critica usual a modelos como el anterior es su utilizacién del supuesto de expec-
tativas racionales. Al reemplazar tal supuesto por el de expectativas adaptativas

podemos considerar que:

by . .
AT = A (£) , 8t hubo engatio

H

(14) #5 = Amg ;7§ = {
Amg, sinohuboengafio
D<Al
Con tales aclaraciones® y repetiendo el proceso seguido en la seccién 3 se

puede demostrar que la condicién de metas creibles (Compulsién > Tentaci6n)

€8s

I\byby — b2 b Aby by ?
1s) = (T‘m§+;m2‘“;“ml Zla ™™
Para el caso en el cual by = by = b; m; = ms = m , la condicién resulta asi:

(150) 7 (M —m? 4 (1 -»gm) > (—"— —m)2

4a? 2a

Si A =1, entonces:

13Falta otra aclaracién. En rigor, la hipétesis de expectativas adaptativas es:

(14a) 7§ — w8 = Mme—1 — mE_4); pOr tanto: w§ = Amy_y + (1 — A)wf_; . Puede demostrarse
que (14a) implica que:

(146) m§ = A [mymy + (1 — Mymeo + (L= AYPme_g + ...].

Asi, lo postulado mediante la condicién 14 es una adaptacién dtil para el modelo. En el

caso de la llamada “inflacién inercial”, podemos suponer que «§ es el componente inercial de la
inflacion.

14



2a 2a

cién 13 del modelo de expectativas racionales.

2 2
(15b6) 7 [(i) — mz] > (i - m) , con lo cual queda reducida a la condi-

Utilizando las cifras aplicadas al modelo con expectativas racionales y alta
impaciencia (un factor de descuento i bajo, igual a 0.223) y suponiendo que el
factor de cambio de las expectativas adaptativas, A , es igual a 0.89, la condicién
15a nos dice que una meta de 15% para la inflacién (m = 0.15) si es creible puesto
que el valor de la “compulsién” es 0.005 (dado b/2a = 0.22), mayor que el de
la “tentacion”, que es 0.0049. Pero si el factor de cambio de las expectativas de
inflacion es m4s bajo, el valor de la compulsién se hace inferior al de la tentacién!4

Comeo se deduce de la ecuacién 15a, cuanto mayores sean el grado de paciencia
de las autoridades (n), el factor de cambio de las expectativas de inflacién (A) o
la meta de inflacién (hasta el limite dado por b/a) mayor serd la probabilidad de

que la meta de inflacién resulte creible’®.

14; Chial es el valor de A? Una estimacién de Uribe (1994) de un factor de “inercia inflacionaria”
para la economia colombiana (el coeficiente de la inflacién del perfodo inmedatamente anterior en
regresiones de la tasa de inflacién contemporénea) pero en ecuaciones con variables adicionales
(inflacién externa y expansién monetaria) arrojé un valor entre 0.25 y 0.30 para fines de los afios
80 y principios de los 90. No obstante, de acuerdo con la hipétesis 14, es de esperar que X tome
valores sustancialmente m4s altos que 0.8 en regresiones en las cuales sélo se tenga la inflacién
del perfodo inmediatamente pasado como variable explicativa de la inflacién contempordnea.

1] 5 afirmado a propésito de los graficos A-1 y A-2 del anexo también se aplica para el caso
de expectativas adaptativas.

15



6. Autoridades débiles

Las anteriores estimaciones descansan parcialmente en la funcién de costo per-
i6dico z definida mediante la ecuacién 2. Pero podemos repetir el ejercicio uti-
lizando la funcién de costo de unas autoridades “débiles”, tal como fue propuesta
por Ball {1995)'6. La siguiente ecuacién sustituye, pues, a la 2:

(20) z=a(m)? +b[1+s8 - (m— 7)) a,0,>0; 8,20, i=1,2

Siendo s; el valor que toma un shock aleatorio positivo o nulo sobre la tasa de
inflacién, en tanto que:

s; — (m; — ) =U; - U¥N

Mientras que U; y U¥ son las tasas observada y natural de desempleo. La
ecuacién 2a hace evidente la representacién, a juicio de Ball, de unas autoridades
monetarias débiles: juzgan que una tasa de desempleo superior a la natural tiene
un costo creciente, de manera similar a la inflacién.

Al repetir el ejercicio que se hizo con el modelo inicial para identificar la
condicién de una meta creible con base en el cdlculo de la rentabilidad de violarla

versus la rentabilidad de acatarla, y suponiendo que s; = 0; m; = mg = m;

16Véase también Echeverry (1995). Cabe agregar que la caracterfstica de autoridad débil se
representa mediante el exponente cuadrdtico del segundo componente del lado derecho de la
ecuacién 2a. En efecto, si el exponente es 1, se puede demostrar que la condicién de credibilidad
con s; = 0 es igual a la del modelo que utiliza la ecuacién 2.

16



b, = by = b, resulta que la condicién de meta crefble (Compulsién > Tentacién)

€85!

a6) n(Gm) 2t AL W)

a a+b a+b
De esta condicién se deduce que la meta crefble es:
b b b B2 b b
4 - —
2a+b:t\ (a+b)2+4(n+1 a+b) (na2+a+a+b)

(17) m=>

2(n+1-—2

K a+b

Para aplicar esta condicién debemos tener una estimacion de los pardmetros a
v b de este modelo. La ecuacién 2a lo permite. En efecto, la tasa de inflacién que
minimiza la funcién de costo z para un nivel dado de la tasa esperada de inflacién
(suponiendo s; = 0; by = by = b), es decir, la tasa de inflacién 6ptima de una

politica discrecional es :

. b1+ 7)
fr=——
a+b
b
Por tanto, # = 7° = ﬁ-=a

Si suponemos que la tasa media observada de inflacién de 1992-96, 22%, fue
similar a la tasa esperada podemos deducir que b/a fue 0.22, y si, para simplificar,
consideramos que b = 1, entonces a = 4.545.

Con esas estimaciones se puede decir que si las autoridades son impacientes
(por ejemplo, n = 0.223, cifra utilizada en una anélisis previo), ademds de débiles,

la tinica meta creible (descartando el valor negativo de la condicién 17) seria:

17



m > 82.6%

Pero si, a pesar de ser débiles, son muy pacientes (7 = 0.912), la meta crefble
seria:

m > 62.3%.

En otros términos, con autoridades débiles no podria confiarse en un proceso
de reduccién de la inflacién ni, al menos, mantenerla en los niveles observados

recientemente’.

7. Resumen y conclusiones

Los cambios formales en las instituciones colombianas ocurridos entre 1991 y 1992
y referidos a una mayor independencia del banco central, mayor peso al objetivo
anti-inflacionario y mayor estabilidad de las autoridades monetarias prometieron
conducir a una reduccién significativa y permanente de la tasa de inflacién de los
préximos anos en comparacién con la observada entre 1974 y 1990.

El modelo presentado en este documento, bien sea en la versién de expectativas

racionales de inflacién o en la de expectativas adaptativas, ilustra esa posibilidad

Por tanto, para rangos de inflacién media anual (por ejemplo inflacién media anual en
bienios, trienics, etc.) como los observados en la historia econémica colombiana de los dltimos 45
afios (entre 0 y 30%) puede descartarse, segin esta linea de modelos, la hipétesis de autoridades
sitemAticamente débiles. Echeverry (1995), en la linea de Ball (1995), dedujo que el ascenso y
“perpetuacién” de la inflacién colombiana, con posterioridad a 1971, exigfa ser interpretado por
una alternacién de autoridades débiles y fuertes.

18



al concentrarse en la definicién y en el cdleulo de un meta crefble de inflacién
futura significativamente inferior a la tasa media de inflacién observada en esos
anios. Tal meta supera una “prueba de fuego” propuesta por la teoria econémica,
a saber: que los beneficios relativos de caer en la “tentacién” de violar la meta
sean inferiores a los de acatarla.

Pero la posibilidad de que resulte crefble una meta de inflacién significativa-
mente més baja que la observada previamente, por ejemplo, una meta de 15% de
inflacién media para el quinquenio 1997-2001, sélo surje bajo tres condiciones: 1.
que el horizonte de planeacién de las autoridades monetarias no sea demasiado
corto (es decir, que ademss de contar con el presente cuenten también con el fu-
turo y que no lo descuenten. a tasas demasiado altas), 2. que las expectativas de
inflacién de los agentes sean racionales o, al menos, que el factor de cambio de las
expectativas adaptativas no sea demasiado bajo y 3. que sus objetivos no sean los
tipicos de las llamadas “autoridades débiles” (aquellas que le asignan la misma
importancia a la inflacién que al ciclo econémico, medido éste por las brechas
entre el producto observado y el “normal” o entre el desempleo observado y el

natural).
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ANEXO
“COMPULSION / TENTACION” VERSUS META DE INFLACION Y FACTOR
DE DESCUENTO

Grafico A-1

1
Comp/ Tent

de desguento

* Este anexo se hizo con la colaboracion de Andrés Gonzélez
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Graifico A-2

Comp/ Tent

a.6
F. de descuentoc
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