.Por qué hay metas de reduccion
gradual de la inflacion?

Introducciéon. I. Unmodelo de IT. IL. Implicaciones fiscales. IIL. Predicciones y el
caso colombiano. IV. Resumen y conclusiones. Anexo. Referencias.

Introduccién

Desde 1991 las autoridades monetarias y un sector apreciable
de la opinién piblica de Colombia han impulsado un propésito:
reducir la inflacién hasta llevarla a niveles similares a los de paises
desarrollados. Notables cambios juridicos, ademas de la propia poli-
tica monetaria, son testimonios de tal propésito.

Los exdmenes y discusiones técnicas al respecto se han ido
enmarcando paulatinamente dentro de una corriente, ahora impor-
tante, de la literatura macroeconémica y de banca central denomi-
nada “Inflation Targeting” (en lo que sigue, IT). Este término hace
referencia al conjunto de propésitos, acciones y efectos relativos a
fijar una meta de inflacién razonable y hacer todo lo pertinente,
tanto desde los puntos de vista estrictamente técnico como de
informacién a la ciudadania, para alcanzar esta meta o lograr que su
diferencia con la inflacién observada se mantenga en los minimos
niveles posibles.
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¢Por qué hay metas de reduccién gradual de la inflacién?

La literatura internacional sobre el tema utiliza modelos
macroeconémicos que tienen rasgos comunes pero también dife-
rencias.! Tal vez el rasgo dominante de la literatura es la combina-
cién de un aparato analitico no monetarista con una conviccién
ortodoxa de que cuanto menor sea la tasa de inflacién mejor ser4d,

al menos en situacién de equilibrio estable, la situacién econémica
de la sociedad.

Aunque la literatura es extensa, hay un punto que usualmente no es
incorporado en los modelos: el referido al cuando o al aspecto temporal
de la modalidad de reduccién de la tasa de inflacién: si se fija para “hoy”
la tasa de inflacién “ideal” y se procura alcanzar “ya” la meta o si, por el
contrario, se establece una senda temporal de reduccién gradual de la
inflacién, como ha sido el caso colombiano.

Quizas el asunto mencionado no ha sido incorporado en los modelos
recientes por dos razones: a) la mayor parte de los paises con experien-
cias de IT han tenido tasas de inflacién bajas en los dltimos 10 afios, y b)
la discusién académica sobre gradualidad versus “instantaneidad” (o

politicas de “cold turkey”) se realiz6 varios afios antes: entre mediados
de los afios 70 y 80.

Con todo, para el caso colombiano puede ser til un examen del tema
de IT relacionandolo de manera explicita con el de las razones de la
reduccién gradual de la inflacién y con algunas caracteristicas de la
experiencia colombiana reciente en esta materia. Este es el objetivo
central del presente documento.

El documento consta de 4 secciones ademaés de esta introduccién. En
la primera seccién se hace el planteamiento analitico (y se espera que
sirva para ilustrar los rasgos bésicos de los modelos macroeconémicos de
IT); en la segunda seccién se deriva una de las implicaciones fiscales de

1 Svensson (1998), Svensson (1999a) y (1999b) y Mishkin (1999) son referencias basicas. Sobre la
experiencia colombiana reciente y los modelos utilizados en nuestro caso véase: Uribe, Gomez y
Vargas (1999).
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la seccién primera: las consecuencias de las variaciones de la tasa de
interés sobre las finanzas publicas; en la tercera seccién se establece una
relacién entre los temas bésicos de las secciones primera y segunda y la
experiencia colombiana en los afios 90, y en la dltima seccién se hace un
resumen y se presentan algunas conclusiones.

I. Un modelo de IT

Consideremos el caso de una autoridad monetaria independiente y
aversa a la inflacién, con un horizonte de planeacién de mediano o largo
plazo (més adelante se entenderd en términos precisos el significado de
esto), que fija con antelacién las metas de inflacién para todos los periodos
hasta el fin de su horizonte y cuyo objetivo sea la minimizacién de una
funcién de pérdida intertemporal. Las caracteristicas de esta funcién son
las usuales en la literatura sobre el tema, como se ver4 a continuacién.

Nos basamos en la hipétesis de baja movilidad internacional de
capitales y de restricciones cuantitativas de crédito externo para afir-
mar que la autoridad puede utilizar la tasa de interés como variable de
control o instrumento para su politica de IT. Asi, desde un punto de vista
analitico, el siguiente modelo podria considerarse de economia cerrada
0, si se quiere, de economia semi-abierta pero con una restriccién
cuantitativa de crédito (y de capital) externo.?

Para simplificar el andlisis consideremos que su horizonte se puede
dividir en dos momentos o periodos: el presente (o “corto plazo”) y el
futuro, (asi que “el mediano o largo plazo” de la autoridad seria lo que
para ella es “el futuro relevante”).? El periodo presente se denominara
periodo 1 y el futuro, periodo 2.

2 Enuna economia abierta con tasa de cambio flexible la autoridad puede fijar la tasa de interés pero,
al hacerlo, tendra que aceptar que haya una tasa de devaluacion esperada (y, por ende, una tasa
de cambio nominal) que compense la diferencia entre las tasas interna y externa de interés (Svensson
1998, p. 10).

3 Enla literatura de IT la meta de inflacion se entiende como algo que puede no ser estrictamente de
corto plazo sino de mediano plazo, en vista de los rezagos de los efectos producidos por las acciones
de las autoridades monetarias (véase, por ejemplo, Svensson 1999b).
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¢Por qué hay metas de reduccién gradual de la inflacién?

Consideremos, entonces, la minimizacién de la siguiente funcién
intertemporal de pérdida:*

Q=%(w.+ﬂv;); 0<f<I; (1)
Mientras que las funciones periédicas de pérdida son:
wi=(m-") +ayt;a>0; (2)
wa-(m-73) +ay3 3
Siendo:

f: factor de descuento;

W =12 : funcién periédica de pérdida;
;. tasa observada de inflacién;

77: meta de inflacién;

y,: diferencia entre (los logaritmos de) el producto real observado
y el de equilibrio.

En otros términos, suponemos que la autoridad busca minimizar el
valor presente de la suma de dos pérdidas: 1a presente y la futura. Ambas
pérdidas se derivan de dos brechas: la de inflacién y la de actividad
econémica. Se supone que la autoridad considera que una brecha positi-
va es tan causante de pérdida como una negativa; por ello ambas brechas
se elevan al cuadrado. El pardmetro o es la ponderacién relativa de la

brecha de producto frente a la ponderacién asignada a la brecha de
inflacién.5

Asi, la autoridad monetaria quiere alcanzar, en cada momento,
dos objetivos: una meta de inflacién, que ella misma establece, y una

4 EnClaridaetal. (1999, p. 21y ss.) se encuentran funciones similares para uno o para un nimero infinito
de periodos.

5 Es decir, se ha normalizado por el parametro de la brecha de inflacion al hacerlo igual a 1.
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meta de producto. En el caso de la meta de producto, la autoridad
cree conocer el nivel de equilibrio y trata de influir en la determina-
cién del producto observado procurando que éste pueda ser igual a
aquel.® La autoridad tiene un sélo instrumento a elegir (de alcance
macroeconémico): la tasa de interés (oferta monetaria endégena) 6 la
oferta monetaria (tasa de interés endégena). Siguiendo la tradicién
de esta corriente supondremos que la autoridad escoje la tasa de
interés como su instrumento. Una de las razones para defender esta
escogencia es que puede ser mas practica y facil en el corto plazo
dicha seleccién.

La manera de afrontar el problema de tener dos objetivos y un
instrumento consiste en reconocer explicitamente la existencia del
conflicto y buscar la minimizacién de la funcién de pérdida intertemporal;
para ello la autoridad ha de escoger las tasas de interés presente y futura
que garanticen el logro de su propésito.

Se requiere, por tanto, especificar las determinaciones de la
brecha de producto y de la tasa observada de inflacién. Supongamos
entonces:

yi==pli=(m +r)]; @)

ya=—@li2—(7;+r)]; >0 (5)

Siendo 7}, ,, tasa esperada de inflacién del periodo j (formada al
principio del periodo).

Es decir, la brecha de producto depende negativamente de la
diferencia entre la tasa de interés nominal y la suma de la expec-
tativa de inflacién méas un factor exégeno (“r”, que més adelante
veremos que puede entenderse como una tasa de interés real

6 Este supuesto es bastante fuerte (como lo sefialan Isard y Laxton (1999, nota 16)); un modelo méas
desarrollado deberia incluir, por lo menos, un componente de error en la estimacion de la brecha de
producto y, por ende, en las ecuaciones que incluyen tal brecha (sobre este punto y para el caso
colombiano véase el trabajo de Julio y Gémez 1999).
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¢Por qué hay metas de reduccién gradual de la inflacién?

“natural” o de equilibrio).” La ecuacién (4) (y 5) ha sido tradicional-
mente llamada curva “IS”.

La determinacién de la tasa observada de inflacién adopta la hipé-
tesis conocida como “curva de Phillips con expectativas”:

=y +7 (6)
7z, =4y, +715;A>0 (7

Entre las hipétesis fuertes de este modelo hay que destacar las de
estabilidad de las curvas “IS” y de Phillips,® y ausencia de rezagos entre
las tasas de interés y las brechas de producto o entre estas y las tasas de
inflacién. Pero estas hipétesis se justifican si el objetivo es entender con
mayor nitidez la légica del asunto.

A. Prevision perfecta (y un equilibrio de Nash)

Hasta el momento no se ha establecido hipétesis alguna sobre las
expectativas de inflacién.

Hay dos alternativas al respecto que pueden utilizarse en el marco
del modelo anterior. La primera es la hipétesis de previsién perfecta; la
segunda es la de expectativas exégenas.

Supongamos que la tasa esperada de inflacién al comienzo del
periodo 1 es igual a la inflacién futura:®

7 Estosupone que la autoridad monetaria fija la tasa de interés en algun instante posterior a la formacién
de la expectativa de inflacion; por tanto, puede estar en capacidad de imponer una diferencia entre
latasa deinterés nominal y lasuma de la tasa de interés real de equilibrioy la tasa esperada de inflacion.
Por lo demas, podemos suponer que “r" seria igual a la productividad marginal esperada del capital
neta de depreciacion si el modelo contemplase produccion y capital.

8 Lacreenciaen que estas curvas, bajo versiones mas operativas, son mas estables que la de demanda
de saldos reales de dinero explica el hecho de que los modelos mas usuales de la literatura sobre
IT no hagan explicito el papel del dinero ni su demanda. McCallum y Nelson (1999) examinan las
condiciones bajo las cuales una curva “IS” puede ser, teéricamente, estable.

9 Si 7[,6 = ;z'z.tambiénsedebesuponerque 7[2e 2= ﬂ'z,yental caso la solucién es trivial: el equilibrio

se produce y se preserva. Ademas, si los agentes tienen capacidad de previsiéon de la inflacion
“miraran” todo el futuro.
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X =ny (8

Mientras que supondremos provisionalmente, para poder construir
este caso, que la tasa de inflacién esperada al comienzo del periodo 2 es
exégena:

=7, 9)

El reemplazamiento de las variables segin las ecuaciones (4), (5),
(6), (7), (8) y (9) en las ecuaciones (2) y (3), el uso de lo que resulta de los
remplazamientos en la ecuacién 1 y las condiciones de primer orden de
la minimizacién de la funcién intertemporal de pérdida utilizando
como variables de control las tasas de interés de los periodos
1y 2(6Q/0i, =0Q/ i, =0) generan los niveles 6ptimos de las tasas de
interés. Estos niveles son combinaciones de la tasa de interés real de
equilibrio, de las metas de inflacién y de las expectativas de inflacién
del segundo periodo:

i, =r—Anx" + Bz, +C7,; (10)
i,=r—Dx" —Exl+F#%;4,B,C,D,E,F >0 (11)

Siendo los pardametros A, B, C, D y F dependientes de los parametros
basicos a, 4,4,y @.2°

Las ecuaciones son, formalmente, dos funciones de reaccién de la
autoridad monetaria que guardan alguna similitud con dos “reglas de
Taylor”, aunque basadas en un proceso de optimizacién intertemporal.!

10 Véase el Anexo.

11 Segin John Taylor, la regla: i, = 0.5y, +1.57, describia adecuadamente la politica de la

autoridad monetaria de Estados Unidos desde 1979 (Walsh 1998, p. 214). Con todo, en un examen
reciente de los trabajos sobre reglas de politica monetaria e IT, Isard y Laxton (1999) afirmaron lo
siguiente: “inflation expectations in reality have a significant rational and forward-looking component.
By contrast, the Taylor rule is myopic and backward-looking insofar as it embodies the current level
of inflation as a measure of inflation expectations” (p. 13).
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¢Por qué hay metas de reduccién gradual de la inflacién?

Para aclarar las cosas supongamos los siguientes valores de los
parametros bésicos:

a=1; £=095
A4=0,2,0=0,2
Si suponemos que la tasa de interés real de equilibrio, r, es 0,07 y que

las metas de inflacién y la expectativa de inflacién del segundo periodo
son: 7" =0,18; 7y =0,12; 7; =0,12 los resultados serén los siguientes:

i, =0,137; i, =0,134;
» =0,013; y, =0,011;
7z, =0,133; 7z, =0,131;

Asi, cuando la desinflacién es gradual, 1a meta de inflacién futura es
creible y el horizonte finito, a las autoridades les resulta 6ptimo renegar
de la meta de inflacién para el segundo periodo y establecer unas tasas
de interés tan bajas que inducen un auge econémico en ambos periodos.?

Con los mismos pardmetros y metas de inflacién pero con una
expectativa sustancialmente mayor de la inflacién futura, por ejemplo,
mayor que la meta de inflacién para el perfodo 2: 7; =0,18, los resultados
serdn otros: tasas nominales més altas y recesién presente y futura:

i, = 0,246; i, =0,306;
¥, =-0,0012; y, =-0,0011,

m =0169; 7. =0,169

12 Este problema (de inconsistencia temporal 6ptima) es parcialmente solucionable haciendo trans-
parentes las metas finales e intermedias y los instrumentos de las autoridades monetarias, y
logrando que estas respondan piblicamente por sus decisiones, pero no es plenamente eliminado
por la politica de transparencia y responsabilidad publica (accountability), como lo reconoce
Svensson (1999, p. 634).
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Y en el caso en el cual las metas periédicas de inflacién son iguales

entre si y creibles (7" =z, = #™ = 7;) resulta que:

G=h=r+a"=r+m=r+nm, (12)
Por ende: 7, =7,

Cuando la meta de inflacién es constante a través del tiempo y
creible coincidirdn las expectativas de inflacién con la meta de inflacién
y con las tasas observadas de inflacién: a la autoridad monetaria le
resulta 6ptimo honrar sus compromisos. En tal caso las brechas de
producto son nulas y se reproduce la hipétesis de Irving Fisher de la
dependencia de la tasa de interés nominal no sélo con respecto a la tasa
esperada de inflacién sino también con respecto a la observada.

Por tanto, en situacién de estado estable y con meta tnica de
inflacién la tasa de interés 6ptima desde el punto de vista de la
minimizacién intertemporal de pérdidas de la autoridad monetaria
coincide con la tasa de interés de equilibrio macroeconémico (aquella
para la cual son nulas las brechas presente y futura de producto). Esta
dltima es igual a la suma de la tasa natural de interés maés la expectativa
de inflacién de equilibrio estable.

Pero hay una condicién bajo la cual ain con metas de inflacién
diferentes entre si se preserva el equilibrio (brecha nula de producto) en
ambos periodos. Esta condiciéon se presenta cuando la expectativa de
inflacién formada para el segundo periodo es igual a la tasa observada
de inflacién.

En efecto, si remplazamos 7; por z,en las ecuaciones (10) y (11)
resulta que:

iy=r—Az +Bz; +Cxz, (13)
i,=r-Dx'-Ex; +Fr, (14)

Pero por las ecuaciones (4), (5), (8) y (9) sélo hay equilibrio en cada
periodo si:

Lecturas de Economia No. 52. Medellin, enero - junio 2000



¢Por qué hay metas de reduccién gradual de la inflacién?

i =i,=r+m, (15)
Por tanto, el proceso de optimizacién de las autoridades, bajo la
desinflacién gradual, coincidird con el equilibrio macroeconémico en

ambos periodos si:

r—An"+Bz; +Cx,=r—-Dunx" —En, +Fn,

Lo cual implica que:
o _A—D”,,,_E+B”,,, ¥
2T F T oo (16)

Segin (16) la inflacién del segundo periodo compatible con el
equilibrio macroeconémico es un promedio ponderado de las metas de
inflacién para los dos periodos.

Lo anterior quiere decir que si los agentes privados conocen (cuali-
tativa y cuantitativamente) el modelo, suponen que las autoridades
monetarias intentan optimizar y prevén que la tasa nominal de interés
futura ha de ser igual a la presente, no creerdn que la tasa futura de
inflacién ha de ser igual a la meta, pero podran hacer una previsiéon
perfecta de aquella cuando conozcan las metas de desinflacién anuncia-
das por las autoridades. Al hacer la previsién los agentes privados
contribuirdn a impedir (sin que se lo propongan) los desequilibrios
macroeconémicos.

Pero este resultado se logra si las mismas autoridades monetarias
anticipan esta capacidad de previsién del sector privado, ya que, en tal
caso, considerardn 6ptimo igualar las tasas de interés presente y
futura (i, =i,).

Asi, el caso de previsién perfecta equivale a un juego entre dos
jugadores cuyo resultado es un equilibrio que se basa en el conocimien-
to mutuo de sus previsiones y en la coherencia entre sus previsiones
y sus decisiones. En efecto, si lo mejor que puede hacer el sector
privado es hacer una previsién perfecta de la inflacién y si la autoridad
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monetaria lo sabe, entonces lo mejor que puede hacer es basarse en
esto y fijar i, =i, . Al hacerlo se confirmaran las previsiones de ambos
jugadores, y ambos podrédn optimizar. En términos técnicos, se trata de
un equilibrio de Nash.

Con todo, este caso haria superflua la fijacién de metas de inflacién
diferentes para cada periodo. Bajo la hipétesis de previsién perfecta no
habria razén para que la autoridad monetaria se abstuviese de fijar una
meta de inflacién para el primer periodo, por ambiciosa que fuese, igual
a la del segundo periodo.

Como las condiciones del caso de previsién perfecta no parecen de
facil cumplimiento se podria entender, con base en este modelo, que
aquello que anima a las autoridades a emprender un proceso de
desinflacién gradual, anunciar con antelacién las metas de inflacién y
tratar de lograr su propésito mediante la fijacién de tasas de interés que
minimizan su funcién intertemporal de pérdida (sin suponer que la
previsién de la inflacién hecha por los agentes ha de resultar correcta)
es o bien la esperanza de que se genere un auge o bien el temor de una
recesién inducida por una reduccién instantdnea (no gradual) pero
increible de la inflacién.

B. Expectativas exégenas

Si se supone que las expectativas de inflacién de ambos periodos
son exégenas,'® y cada una conocida por las autoridades antes de
establecer cada tasa de interés, entonces el problema de la fijacién de
niveles 6ptimos de tasas de interés es, esencialmente, un problema
estético (no intertemporal), a pesar de la caracteristica de la funcién
Q (ecuacién (1)).

Para ilustrar esta afirmacién supongamos un caso sencillo: el caso en
el cual las tasas esperadas de inflacién tienen alguna relacién lineal
positiva con las metas de inflacién, asi:

13 En el marco de un modelo de sélo dos periodos las expectativas adaptativas deben considerarse
basicamente exdgenas.
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7t = Al an
7, =n7,;n>0 (18)

De la optimizacién (bajo las condiciones (17) y (18) y todas las dem4s
restricciones) resulta que:

hh=r+Hn",; (19)
i,=r+Hzxy (20)
Siendo:
y Anig+1) -2+ ang)

(2 +a)

Segin (19) y (20), las tasas éptimas sélo dependen de factores
contemporédneos como en cualquier anélisis estético. En el caso particu-
lar de credibilidad en la meta de inflacién, esto es, cuando 7=1, es
inmediato deducir que H=1, asi que:

h=r+m =r+n,

y=r+m, =r+nx,

En este caso se cumplird la hipétesis de Fisher en cada periodo.

El Cuadro 1 resume los principales resultados derivados de las
dos hipétesis de expectativas de inflacién con respecto a las tasas de
interés 6ptimas.

II. Implicaciones fiscales

Supongamos ahora que la autoridad fiscal tiene el mismo horizonte
de la autoridad monetaria (los periodos 1 y 2);* y consideremos un caso

14 En lo que sigue el analisis se centra en las implicaciones del modelo de IT sobre el servicio y la
acumulacién de la deuda publica suponiendo un propésito de respetar una condicion de solvencia
intertemporal. Un analisis de las implicaciones del modelo de IT sobre las finanzas publicas haciendo
abstraccion de la acumulacion de deuda publica se encuentra en Beddies (1999).
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no trivial: que aquella intenta respetar la condicién intertemporal de
solvencia de las finanzas publicas.

Cuadro 1
Tasas de interés 6ptimas bajo diferentes hipétesis
de expectativas de inflacién

Alternativas Resultados

Previsién Perfecta i sl =rdat

Expectativas exdgenas li=zr+Hm .

i2=r+Hzn?
Si hay credibilidad:
h=r+a =r+a;

l2=r+75 =r+,

Las finanzas de cada periodo se expresan asi:

Do(1+i1)+ PG\ —PT =D, (21)
Di(1+i2)+PG2—Pl> =D (22)
Siendo:

D; =(j =0,1,2): deuda neta (al inicio del periodo 1 y final de los
periodos 1 y 2);

P; =(j =1,2): nivel de precios al final de cada periodo;

G;(j =1,2):gasto publico real distinto a intereses (incluyendo
transferencias diferentes a intereses);
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T;(j =1,2): monto real de impuestos més lo recaudado con base en
el “sefioraje”.'®

Para simplificar las cosas se supone que las sumas totales de los
gastos distintos a intereses e impuestos, en términos reales, son inde-
pendientes de la actividad econémica o del nivel de precios.

Reemplazando (22) en (21) se deduce:

pE= D, = P(T: -G2) _PI(GI -T1) (23)
(A+i)(1+i2) (A+i)(1+i2) (1+i1)

Gracias al supuesto de precios referidos al final del periodo
resulta que:

P =(+m)1+m)
P =(1+m), (24)
Para p =1;(24) en (23) implica: |

Dies D> -y G5
CTUrin(+iz)  (+i)+i)  (+i) (25)
(l+m)1+m) (Q+m)

Pero (1+i;)/(1+ z;)es igual a 1 + la tasa de interés real ex post, que
denominaremos ,» . Por tanto:

D D: RO T G -Ti
. - "
(A+i:)(1+i2) (A+r1D)A+7r7) (A+7°)

(26)

Si suponemos que la autoridad fiscal busca que se imponga la
condicién de solvencia intertemporal en su horizonte de planeacién,
entonces:

15 Esta agregacion exige suponer que la reduccién del sefioraje derivada de una desinflacion es
compensada por un aumento de los recaudos por impuestos formales.

22



23

Do ——D—ZSO
(1+i)(1+i2)

Asi que

T, -G >Gl—Tl
A+ )A+rf)  (1+77)

=

T> -G,
(1+r)

2Gi-Th (27

La condicién (27) expresa una idea sencilla: 1a autoridad fiscal puede
percibir una conveniencia especifica derivada de un programa de
desinflacién gradual: reducir la tasa de interés real ex post del segundo
periodo, con respecto a la tasa vigente en situacién de estado estable.
Esto podria lograrse, como se expresé antes, si la meta de inflacién del
segundo perfodo resulta creible (es decir, si 75 <#7').

Pero ain si no se logra este ultimo propésito, la autoridad fiscal
puede juzgar que lo mds probable es que la tasa real de interés ex post
alcance los maximos niveles posibles bajo un escenario de desinflacién
sibita (no gradual) y, también a su juicio, no creible. En efecto, esta
desinflacién implicaria una tasa de interés real ex post para el segundo
periodo superior a la de equilibrio de estado estable,'® haria més dificil
auin el cumplimiento de la condicién (27) y podria conducir, en periodos
posteriores, a presiones de la autoridad fiscal para reinflar la economia
a fin de (entre otras cosas) cubrir con un mayor sefioraje el gasto piblico
y el servicio de la deuda publica. Esta conclusién se veria reforzada si el

16 Por ejemplo, con los parametros basicos utilizados en la seccion anterior, si las metas de inflacion
para el primer y segundo periodo son 8% cada una pero la tasa esperada de inflacién para el segundo
periodo es 11%, se producira recesion en ambos periodos, la inflacién del segundo periodo sera 9,9%
la tasa de interés real ex post del segundo periodo sera 13,6%.
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andlisis de la condicién de solvencia intertemporal hubiese incluido un
efecto negativo de la tasa real de interés sobre la base tributaria
presente o futura.

Por dltimo, conviene hacer explicita la relacién entre las tasas de
interés 6ptimas con desinflacién gradual y expectativas exégenas para
el segundo periodo (ecuaciones (13) y (14)) y la situacién fiscal. De
acuerdo con dichas ecuaciones cuanto més ambicioso sea un programa de
desinflacién, esto es, cuanto menores sean las metas de inflacién para los
periodos 1y 2 mayor seria la tasa de interés nominal del periodo 2 y, dada
la expectativa de inflacién del periodo 2 y, por ende, la tasa observada de
inflacién, mayor la tasa de interés real ex post de este periodo. Pero esto
tiende a hacer mas dificil el cumplimiento de la condicién de solvencia
intertemporal (segin lo expresa la condicién (27)).

Una implicacién més general de la discusién anterior es la siguiente:
cuando sube la inflacién por encima de la meta o cuando se reduce la
meta de inflacién, sin que esto lleve a reducir la expectativa de infla-
cién,'” se debe subir la tasa de interés; pero esto tiende a generar un
mayor déficit publico presente o futuro (y no sélo por el efecto positivo
de la tasa de interés sobre el gasto sino también por el efecto negativo de
la tasa de interés sobre la base tributaria) y, a su vez, puede inducir el
aumento de la tasa esperada de inflacién futura: menos inflacién presen-
te podria generar miés inflacién futura.'®

III. Predicciones y el caso colombiano

Las principales predicciones del andlisis anterior son las siguientes:
1) la reduccién de la inflacién, si no es creible, genera tasas de interés
real relativamente altas y recesiones; 2) la reduccién gradual de la
inflacién no necesariamente soluciona el problema anterior e, incluso,

17 La reduccién de la inflacion usualmente se acomparia de recesiones en las fases de reduccién de
la inflacion (incluso con regimenes de IT) en vista de que las expectativas de inflacién no se ajustan
con suficiente rapidez (Mishkin 1999, p. 596).

18 Esteesunode los aspectos que permiten establecer un vinculo entre la literatura de ITy latesis clasica
de Sargenty Wallace (1981) sobre el mencionado trade-off” entre inflacion presente e inflacion futura.

24



25

puede originar desequilibrios macroeconémicos que podrian evitarse si
hay una meta de inflacién que se mantiene constante a través del tiempo;
3) la caida de las expectativas de inflacién tiende a reducir las tasas
nominales de interés; 4) si las expectativas de inflacién son exégenas y
permanecen constantes, cuanto menores sean las metas de inflacién
mayores serdn las tasas nominales y reales de interés; 5) si la deuda
publica interna es relativamente grande y, por ende, el pago de intereses
es una proporcién significativa del gasto piblico (o si es relativamente
importante el efecto negativo de la tasa de interés sobre la base tributaria),
la autoridad fiscal tratard de obstaculizar o atenuar el programa de
reduccién de la inflacién y, simultdneamente, aunque parezca paraddji-
co, reducir las expectativas de inflacién.

Entre 1991 y 1999 la tasa de inflacién colombiana mostré, en térmi-
nos generales, una caida; este fenémeno fue contrario al observado en la
segunda mitad de los afios 80 y se debi6, casi sin duda, principalmente
a las politicas de reduccién de la inflacién.

También se pudo observar un aumento de la tasa de interés real
a lo largo del decenio de los noventa, aunque con interrupciones. Esto
es evidente si se compara la mediana de la tasa de interés real entre
1991 y 1997, 14.4% anual (sin tener en cuenta 1998, un afio en el cual
tuvo aumentos extrordinarios), con la mediana del periodo 1985-90,
13% (Gréfico 1).%°

El incremento de la tasa de interés colombiana no parece explicable
por el comportamiento de la tasa externa, antes del spread, para
Colombia. En efecto, la mediana de la tasa real de Estados Unidos para
1991-97 fue 3.1% anual mientras que para 1985-90 fue mayor: 4.3%. La
explicacién deberia hacerse, entonces, en un marco de economia cerrada
o con baja movilidad internacional del capital.

La hipétesis al respecto, para un corto o mediano plazo, es la
siguiente: el aumento de la tasa de interés real entre tales periodos fue

19 Las cifras de tasas de inflacion e interés son las utilizadas en Posada (1998).
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Griafico 1
Colombia. Inflacién y tasa de interés real
1985-1997
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ocasionado, parcialmente, por una politica de desinflacién que, a pesar
de haber obtenido éxito en su propésito principal, se desenvolvié en un
ambiente de escepticismo frente a las metas anunciadas de inflacién. El
grado de escepticismo se mantuvo alto y practicamente constante hasta
finales de 1996 o principios de 1997, a juzgar por la relacién entre las
metas y los valores observados de la inflacién (Cuadro 2).%°

Solo en 1997, cuando se observé un comportamiento de la infla-
cién compatible con la meta, se pudo bajar la tasa de interés real. Pero
los acontecimientos de 1998 (la crisis financiera internacional y los
ataques contra la banda cambiaria) condujeron a que la tasa de
interés se alejase de los niveles que podrian preverse de acuerdo con
la meta de inflacién y el grado de credibilidad en ésta indicado por los
eventos de 1997.

20 “..Inflation targeting in Colombia started with low level of credibility and confusion about its nature and
operational meaning.” (Uribe et al. 1999).
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Cuadro 2
Inflacién (IPC) y tasa de interés real (activa corregida
por aumento del IPC)

27

Inflacién observada | Metade |Meta/observada |Tasa de interés real
% anual inflacién % anual -
1991 26.8 22.0 0.821 15.2
| 1992 25.1 22.0 0.876 9.6
1993 22.6 22.0 0973 105
| 1994 226 19.0 0.841 14.4
1995 19.5 18.0 0.923 187 ¢
1996 21.6 17.0 0.787 16.0
1997 17.7 18.0 1.017 13.9
1998 16.7 16.0 0.958 198

De otra parte, los pagos de intereses sobre la deuda piblica interna
han crecido a lo largo del decenio: mientras que en 1990 ascendieron a
1.2% del producto interno bruto, en 1998 llegaron a 3.1% (Cuadro 3).2

El conocimiento amplio pero informal que se tiene de que los
Ministros de Hacienda han sido, en general, relativamente menos
inclinados a la adopcién de politicas monetarias restrictivas que los
demds miembros de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, desde
que esta reemplazé a la Junta Monetaria a mediados de 1991 (antigua
autoridad monetaria y que en su época fue intimamente vinculada a la

21 En principio, son tres las causas de esto: a) creciente deuda publica; b) sustitucion de deuda publica
externa por interna (sonbretodo entre 1991y 1997) y c) crecientes tasas internas de interés. Evidencia
de las causas b) y c) es el hecho de que las relaciones entre los intereses de la deuda externa y el
gasto del sector publico no financiero o el PIB cayeron entre 1991 y 1997. Agradezco a Luisa Femanda
Charry (de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Repuiblica) el suministro de los
datos sobre intereses de la deuda publica. Los cuadros y el grafico se elaboraron con base en cifras
del Banco de la Republica.
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Cuadro 3
Intereses de la deuda interna del sector
publico no financiero

Intereses sobre la deuda publica interna
; % del gasto piblico % del PIB
1990 3.0 , : 12
1991 4.1 1.6
(1992 | 3.6 1.5
: 4.0 ol : 1.6
L 4‘,9~ o 1.6 w
: 4.7 - 1.9
- ; 5.6 o , 2.5
1997 82 2.5
1998 g8, o i 31

autoridad fiscal), pero tan interesado como los demds en mantener bajas
las expectativas de inflacién, podria ser utilizado como indicio favorable
a la hipétesis de que cuanto mds crece la participacién de los intereses
de la deuda interna en el gasto publico (o0, también cuanto mayor es el
impacto negativo de la tasa de interés sobre la base tributaria) mayor es
la resistencia de la autoridad fiscal a apoyar un programa de desinflacién
que jazga, a priori, poco creible si tiene que asumir parte de sus costos
pero no puede reclamar sélo para si, como si lo podia hacer hasta
mediados de 1991, los aplausos derivados de la reduccién de la inflacién.
Al respecto cabe citar lo siguiente:

“Colombia has opted for a strategy of gradual inflation reduction,
justified for several reasons. Because of its long moderate inflation
history, indexation mechanisms are widespread and inflation reduction
is more costly. In addition, the political-economy consensus on the need
to lower inflation does not exist. Strong voices (including some from the
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executive) have been raised against the central bank’s focus on lowering
inflation.” (Uribe et al. ,1999).

IV. Resumen y conclusiones -

En las paginas anteriores se presenté una versién bastante simpli-
ficada de un modelo usual de la literatura de IT: un modelo de “combate
flexible de la inflacién”. Este modelo es una descripcién simplificada
del programa de unas autoridades monetarias que procuran alcanzar
de manera persistente metas de inflacién bajas o decrecientes pero que
se preocupan simultdneamente de la brecha entre el producto observa-
do y el de equilibrio, y que tienen un horizonte que no es corto pero
tampoco infinito.

La simplicidad del modelo es tal que omite la discusién de aspectos
como los referidos a los rezagos entre el uso de instrumentos y sus
efectos o las respuestas frente a diversos tipos de shocks. El modelo
establece funciones de reaccién para los instrumentos de la autoridad
monetaria, las tasas de interés presente y futura, con base en sus propias
metas de inflacién. Por su sencillez el modelo puede ser itil para ir de
manera rapida y directa al examen de algunos asuntos bésicos de un
programa de reduccién de la inflacién.

En particular, el modelo hace evidente que la escogencia de la tasa
de interés como arma para combatir la inflacién puede llevar su nivel, en
determinados casos o bajo ciertas circunstancias, a cifras incompatibles
con el equilibrio macroeconémico o con la condicién de solvencia
intertemporal de las finanzas piblicas.

Esa implicacién del modelo no desaparece sino que, por el contrario,
tendria mayor vigencia aun si se supone que las curvas IS o de Phillips
no son estables o estdan sujetas a shocks (de demanda, la IS, y de oferta,
la de Phillips).

La segunda conclusién es 14 siguiente: si los agentes privados tienen
adecuada informacién o si hay suficiente credibilidad, la politica com-
patible con el equilibrio macroeconémico es la que fija una meta de
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inflacién constante a través del tiempo (y tan baja como se considere
deseable en situacién de equilibrio estable).

La tercera conclusién, entonces, es la siguiente: la autoridad fiscal
puede preferir una reinflacién, mantener constante y alta la inflacién o
una desinflacién gradual moderada, frente a una desinflacién intensa,
bien sea siubita o bien gradual pero agresiva y, a su juicio, poco creible,
para evitar que se haga més dificil el cumplimiento de la condicién de
solvencia intertemporal de las finanzas publicas.

Las consecuencias negativas de las tasas de interés sobre las finan-
zas publicas y las de estas sobre las expectativas de inflacién imponen un
dilema a las autoridades monetarias: renunciar al combate de la infla-
cién o correr el riesgo de desatar un proceso de aumentos de las tasas de
interés que se puede prolongar bastante tiempo si los agentes de la
economia asocian los déficits publicos (parcialmente derivados de las
mayores tasas de interés), presente y futuro, con mayores probabilida-
des de inflacién futura.

Anexo

Identificacién de parametros en el caso de prevision perfecta

___i(ej—kc\ B___k._s'_
ilog-k*) o —k*’
(gi —kl s
c-t-te-X| p.d=k
Ji-j\of —k* oj —k
oy g -kl
Bt % b
o -k o -k

a=1¢,b=p(Alp+1),c =g,

d =(Ap+1), e =Ap(Ap+1),
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[ =Ap(Ap+2)+1], g =Ap(Ap+2),
j=c’+ip’, k=ce+am, [=cf +apb,
n=cg+aph, o=e’+aa’+ /X’ +ofy’

p =eg +aab+ &’ +afip’,

q =fe +aab+ fed +afp’, s=/fc
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