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Dimensiones Fiscales de una Inflacion Moderada:
El Caso Colombiano

Alberto Carrasquilla B.*
Enero, 1996

1. Introduccién

La dindmica del nivel de precios en el caso colombiano durante los dltimos 25
anos, ha sido presentado como paradigma de un proceso que, sin generar las
perturbaciones relacionadas con episodios de alta inflacién, tampoco constituye
una dindmica de inflacién baja ([1]). Una manera de comprender el problema es
recordando que si bien, de lejos, la inflacién colombiana sobrepasa los criterios
que se han establecido para que los paises europeos tengan ingreso al tratado de
Maastricht, los indicadores fundamentales si cumplen, también de lejos, dichos
guarismos. Por ejemplo, la deuda publica total equivale a aproximadamente el
30% del producto y la posicién fiscal ha promediado un 1% del producto (sin
exceder 3%) durante los iiltimos 10 afios y, de hecho, ha sido neutral en los dltimos
cinco.

Los andlisis econométricos efectuados no han sido exitosos en identificar con
claridad y solidez estadistica vinculos entre el déficit fiscal y la inflacién, aspecto
que también surge en trabajos como los de [7], [2] y otros. Al examinar el gasto
publico, intentando examinar hipétesis ligadas a la teoria de la tributacién éptima,
[10] obtiene resultados consistentes con la idea de que la inflacién y la devaluacién
constituyen un mecanismo de financiamiento que se combinan con la tributacién
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convencional para satisfacer la restriccién presupuestal del gobierno. Sin em-
bargo, evidencia mas reciente sugiere que la inflacién es un proceso estacionario
en Colombia, una vez se corrige por saltos no estocssticos ([12]).

Estos resultados pueden interpretarse de dos maneras; la primera plantearia
que un mismo déficit fiscal puede generar equilibrios consistentes con diversas
tasas de inflacién y que la obtencién final de uno u otro tiene que ver con factores
no exclusivamente fiscales, tales como la institucionalidad y credibilidad de las
politica monetaria y cambiaria ([3]; [8]). En Colombia se podria estar dando
un equilibrio de bajos déficit e inflacién moderada, siendo cierto que hay otro
equilibrio alcanzable en el cual el mismo déficit se asocia con inflacién baja.

La segunda plantearia que la dimensién fiscal de una inflacién del tipo que
analizamos surge, principalmente, de la naturaleza de la politica monetaria y de
los vinculos financieros entre ésta y el financiamiento publico. No se trataria,
pues, de una carencia de ancla consistente con inflacién baja, sino de un prob-
lema, quizds menos complejo, ligado con la contabilidad del proceso monetario;
mas especificamente, con la escogencia de la asignacién contable de la expansién
monetaria.

En este trabajo se propone un esquema de andlisis dentro del segundo tipo de
ideas arriba esbozadas. Es decir, se parte de un argumento segin el cual existe
un vinculo entre la presién fiscal y la dindmica inflacionaria, que este vinculo no
estd exclusivamente ligado a las cuentas publicas registradas directamente como
tales y que tampoco es posible identificar sélidamente el vinculo con base en un
examen de la dindmica del gasto publico.

En la primera parte se presenta una discusién empirica sobre la inflacién
Colombiana dentro de una perspectiva comparativa a nivel internacional. El ob-
jetivo es establecer el hecho de que la experiencia colombiana tiene especificidades
claras.

En la segunda parte, planteamos un modelo en el cual se identifican mecanis-
mos a través de los cuales se puede racionalizar e] esquema de tributacién obser-
vado en Colombia.

2. La Inflacién Colombiana en Perspectiva

En el Gréfico 1.1 se presenta la inflacién anual, medida con el indice de precios
al consumidor, para el periodo 1960-95, junto con su promedio mévil de érden 4.
Es facil observar que el comportamiento es diferente antes y después del periodo
1975-80. Asi, mientras que en promedio la inflacién es de 10% entre 1960 y 1973,



Grafico 1.1
Inflacion Colombiana 1960-95
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a partir de 1980 el promedio sube a 23%.

Ahora bien, este tipo de comportamiento no es el usual a nivel internacional.
Si tomamos una muestra de 40 paises, encontramos que, en efecto, la inflacién
colombiana exhibe peculiaridades importantes.

La hipétesis que planteamos es que la experiencia de una inflacién que se eleva,
en los anos setenta, es generalizada a lo largo de practicamente todos los paises
del mundo. Lo que resulta separable es la experiencia del ajuste macroeconémico
posterior. Dividimos la muestra en tres grupos segin el comportamiento de la
tasa media de inflacién posterior a 1982 en relacién con la experiencia observada
en el periodo 1960-70.

En concreto, si llamamos X; a la media de la inflacién durante el periodo
1960-70, X, la del periodo 71-78 y X3 la del periodo 85-93, el primer punto que
hacemos es que:

X2 > X1 (21)

mientras que el segundo punto que hacemos es que hay tres procesos de ajuste al
choque en cuestién: '

X3 > X+ o0 (Grupo 1)
Xo—0 < X3< X;+ 0 (Grupo 2)
X3 < X9—o0 (GI‘U.I)O 3)

donde ¢ refleja la desviacién tipica de la inflacién en el subperiodo 71-78. Con
este criterio puramente estadistico, la muestra arroja el siguiente resultado: en el
grupo 1 se ubican 15 paises, en el grupo 2 se ubican 7 paises y en el grupo 3 se
ubican 18 paises.

Examinando visualmente (Gréafico 2.2) vemos que el criterio estadistico puede
asignar al grupo 2 paises que intuitivamente no deberian estar alli. Este es el
caso, por ejemplo, de Madagascar, Uruguay, Costa Rica y Trinidad. En dltimas,
pasando por este segundo filtro visual, parece claro que Colombia, Grecia y Sri
Lanka (un 7.5% de la muestra) parecen formar un grupo especial.
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3. Aspectos Conceptuales

3.1. Introduccién

En la seccién anterior hemos establecido un hecho estilizado importante en la
discusién: en Colombia el comportamiento de la inflacién ha tenido aspectos
internacionalmente sui generis, en el sentido de que, después del choque infla-
cionario sufrido a nivel mundial tras la ruptura de Bretton Woods y la crisis
petrolera (1971-80) hay tres tipos de dindmicas de ajuste; un primer grupo de
paises reestablece el control de la inflacidn y logra recuperar los niveles observa-
dos antes de la crisis. En un segundo grupo de paises el control de la inflacién se
pierde atin mas y se desemboca en procesos de alta inflacidon, e incluso de hiper-
inflacién en algunos casos. Finalmente, Colombia hace parte de un grupo mas
reducido de paises en los cuales el choque global impli6é una elevacién permanente
de la tasa media de inflacién.

El argumento de esta seccidn es que este tipo de ajuste macroeconémico tiene
fundamentos racionales, los cuales implican una relacién entre el rol cuasifiscal del
banco central y de la emisién monetaria -de una parte- y el proceso inflacionario,
de otra.

3.2. La Elevacion del Impuesto Inflacionario

El primer punto que conviene enfatizar es que en Colombia la elevacién infla-
cionaria observada elevd sustancialmente el recaudo de impuesto inflacionario.
En efecto, de niveles promedio equivalentes a 0.8% del producto por aiio entre
1955 y 1972, este flujo se elevé a algo mas de 2% del producto entre 1980 y 1995.

Para entender las implicaciones de este cambio, definamos como d(t) el déficit
consolidado del gobierno y el banco central. Los ingresos del gobierno son T(t)
y los del banco central, exclusivamente dados por el impuesto inflacionario, son
I1(t). De otra parte, los gastos totales suman los de uno y otro agente y estdn
dados por Gr(t) = G4(t) + Gp(t). El déficit se financiaria con emisién de deuda
publica en un monto AB(t). En cualquier momento del tiempo:

B(t) = YICr() - TG) - TGN + o)t~ (3.1)

=0

segin 3.1 el saldo de la deuda publica en cualquier momento del tiempo est4 inver-
samente relacionado con el recaudo del impuesto inflacionario. Como deciamos,
durante el periodo 75-95 el flujo de dicho recaudo se elevé en 1.2% del PIB por
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afo, de tal forma que, auin sin consideraciones ligadas al descuento de dicho incre-
mento, el valor capitalizado de este flujo equivale a aproximadamente un 27% del
PIB. Puesto en otras palabras, si el impuesto inflacionario hubiera permanecido
en los alrededores de 0.8% del PIB por afio, hubiera sido necesario elevar la deuda
publica hasta llevarla a algo similar al 57% del PIB, cifra superior a la actualmente
observada, que es de 30% del PIB.

Llegamos, asi, a una primera conclusién importante. La elevacién de la in-
flaciéon en Colombia tiene una contrapartida cuasifiscal bastante clara, la cual
permitié sustituir la emisién de deuda explicita por mayor impuesto inflacionario,
en un monto cuyo valor capitalizado equivale a cerca del 30% del PIB en 1995.

3.3. La Mecéniéa Fundamental

Hasta comienzos de los anos 90 la manera en que se utilizaba el impuesto infla-
cionario es relativamente compleja y tiene que ver con la contabilidad del Banco
Central. Para simplificar, partimos de la versién mas sencilla posible del activo
del BC en moneda doméstica:

A(t) = RYSS(t)E(t) + O(t) (3.2)

con RYS® el stock de reservas internacionales, medidas en délares, E(t) el tipo
de cambio nominal y O(t) el conjunto de todos los restantes activos. En moneda
domséstica, el activo varia de la siguiente manera:

AA(t) = RVSSAE(t) + E(t)ARYS® + AO(2) (3.3)

con A el operador de primeras diferencias.

El punto fundamental es el tratamiento dado a la valorizacién por precio del
stock inicial de reservas internacionales. La practica contable usual es la de asig-
nar estas valorizaciones a una cuenta patrimonial equivalente en magnitud, de tal
forma que el estado de resultados no las incluya. Ahora bien, aunque hay sofisti-
caciones, el punto de fondo es que en Colombia, a través de la llamada Cuenta
Especial de Cambios, el grueso de estas valprizaciones se consideraron ingresos del
Banco Central. De esta forma, el estado de pérdidas y ganancias tuvo el siguiente
esquema:

R(t) = RYSSAE(t) + i*(t)RVSE(t) + £(t)O(t) — G(t) (3.4)

con 1*(t) la tasa de interés percibida por el stock de reservas internacionales y £(t)
la tasa de rendimiento de los activos diferentes a las reservas.



Este tipo de manejo contable permitia, entonces, la posibilidad de emitir la de-
valuacién. El proceso es sencillo conceptualmente; el ajuste del activo se acomoda,
inicialmente, como mayores utilidades. Posteriormente, en lugar de incrementar
el patrimonio, se inflaba el pasivo emitiendo base monetaria.

De cara a una devaluacién de la moneda doméstica, el estado de resultados,
definido de la manera anterior, puede permanecer constante y el BC puede reducir
las tasas de interés a las cuales otorga crédito al resto de la economia [£(t)] o
elevar el gasto propio, por ejemplo para adquirir mas reservas internacionales. En
cualquiera de los dos casos, y ambos fueron ampliamente utilizados en Colombia,
la contrapartida es emisién de base monetaria, la cual es, en este esquema sencillo,
el tnico pasivo restante y por ende la variable que sirve de ajuste entre un activo
que se eleva y un patrimonio que permanece constante.

3.4. Sobre la Ldgica del Esquema

Del analisis anterior queda claro que la elevacién del impuesto inflacionario sirvié
como mecanismo que sustituye el ajuste del gasto, la emisién de deuda piblica
explicita o el incremento de la tributacién convencionalmente entendida, en mon-
tos importantes. De otra parte, queda claro que la mecanica contable se funda-
menta en el concepto de que la devaluacién genera ingresos para el BC. Ahora
bien, lo que necesita justificacién es el hecho de que el resto de la economia haya
aceptado este esquema, es decir, el hecho de que no se hubiera presentado en
Colombia un proceso de dolarizacién importante.

En este frente hay dos temas. El primero tiene relacién con los beneficios
percibidos por el sector privado derivados del nuevo arreglo al que se llega a
mediados de los setenta. El segundo, con el proceso de formacién de expectativas
hacia adelante, una vez se inicia este tipo de dinamica.

3.4.1. Beneficio No. 1: Estabilizacién

Un hecho importante es que a prtir de la implantacién del modelo que discuti-
mos, la economia colombiana se estabiliza en grado importante. En la Tabla 1
mostramos los coeficientes de variacién de algunas variables econémicas.



Tabla 1
Coeficientes de Variacién de Variables Seleccionadas

Variable 1950-75 1976-94
Inflacién 0.63 0.16
Gasto Publico 0.56 0.42
PIB Real 0.70 0.21
Exportaciones 0.41 0.37
Consumo - 0.36 0.22
Inversion 0.44 0.25

Claramente, la conclusién es que no solo la inflacién, sino el flujo de ingreso
y sus principales componentes se estabilizan en grado importante a partir de
mediados de los afnos setenta, respecto de lo que era tradicionalmente cierto.

En términos de bienestar, podemos pensar el problema en términos de un
consumidor representativo, que tiene como objetivo maximizar el valor esperado
de su flujo de consumo:

max Ey ( /t : U (ct)e'“dt) (3.5)

sujeto a dos alternativas atinentes a su flujo de ingresos, la primera Yi(t) es
completamente predecible y la segunda Y5(t) estd sujeta a un choque estocéstico:

i) = 1+NY (36)
() = 1+N[+EBY

con A una tasa de largo plazo (tendencial) de crecimiento, Yp un nivel inicial
de ingreso y £(t) la realizacién de un proceso aleatorio, con varianza o?. Si los
choques carecen de persistencia, tienen media igual a cero y hay mercados fi-
nancieros eficientes que permitan transferir recursos intertemporalmente, no es
dificil concluir que el consumidor es indiferente entre las dos alternativas y que,
consecuentemente, cualquier costo que tenga la estabilizacién implica que es una
estrategia subdptima. Sin embargo, si cualquiera de las condiciones anteriores no
se cumplen, entonces la respuesta no es tan clara.

En Colombia, como en otros paises, se ha encontrado que los choques es-
tocasticos que sufre el ingreso, si tienen persistencia. Esto es, se ha encontrado
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que el PIB exhibe un comportamiento que no parece consistente con la hipdtesis
de estacionareidad alrededor de su tendencia, atin aceptando que dicha tendencia
sea estocdstical.

De otra parte, también se ha encontrado que los mercados de capital no son
perfectos y que la dindmica del ahorro es consistente con la idea de que porciones
significativas de los hogares que encuentran restricciones a la hora de intentar
transferir flujos de ingreso intertemporalmente?.

La carencia de un sistema financiero (interno y externo) estable y sélido aunado
a la posibilidad de que choques aleatorios desfavorables persistan en el tiempo,
constituye un factor que ex-ante justifica la hipétesis planteada. En sintesis, que
la estabilizacidn tiene beneficios y que ello es un incentivo para optar por asumir
el costo de un mayor impuesto inflacionario.

3.4.2. Beneficio No. 2: Claridad en Reglas del Juego

Los planteamientoa anteriores, en el sentido de que la estabilizacidn, en el contexto
colombiano de mediados de los anos setenta tiene beneficios, no significa que el
sector privado esté dispuesto a aceptar que el gobierno lo lidere utilizando, en
parte importante, el recaudo por concepto del impuesto inflacionario. En efecto,
no hay, ex-ante, garantia alguna de que el gobierno no tenga incentivos para
intentar elevarlo aiin mas, como sucedié en otros paises de la region.

Puede ser cierto, en otras palabras, que el costo implicado por una inflacién
de entre 20% y 30% sea aceptable econémicamente, dados los beneficios de la
estabilizacién en la cual se invierten estos recursos, pero que si sobrepasa este
nivel sea inaceptable.

La hipétesis de esta seccién es que en Colombia la inflacién se ha comportado,
durante los ltimos 25 anos, de manera consistente con modelos que plantean la
existencia de una interaccién entre determinantes fundamentales y bandas crefbles
que predefinen un techo y un piso para la variable en cuestién.

El ejemplo mas conocido es el analisis de [11) en torno de las bandas cam-
biarias.En este modelo, la tasa de cambio es funcién de sus determinantes funda-
mentales y de las expectativas sobre su evolucién futura. Si hay bandas y éstas
son creibles, entonces es cierto que la tasa de cambio tiene un comportamiento

115), por ejemplo, ademds de las pruebas de raiz unitaria tradicionales, hicieron ejercicios rela-
cionando la varianza del ingreso a horizontes largos y relacionandola con la varianza a intervalos
cortos y rechazaron la hipdtesis de que no hay persistencia.

2[6] estiman en 25% este porcentaje; segin {9] hasta 1989 el 70% del ingreso disponible
colombiano fue adquirido por consumidores con restricciones de liquidez.
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no-lineal (respecto de sus determinantes fundamentales) dentro de la banda; es
plana en los extremos de la banda.

Una implicacién empirica de este tipo de modelos es que la distribucién prob-
abilistica de las observaciones debe tener forma de U. Esto es, debe visitar con
frecuencia las cercanias de los extremos de la banda y concentrarse relativamente
poco en la parte media de la misma.

Para efectuar un andlisis empirico de la hipdtesis de que la inflacién en Colom-
bia se ha comportado sobre una base que refleja las implicaciones de un modelo
de bandas, conviene empezar por definir la variable de la siguiente manera:

. B + ()
() =v+p [m] (3.7)
con 2B el ancho de la banda (es decir, —B < n¢ < B) y 7(t) la diferencia entre
la inflacién observada y la correspondiente al centro de la banda hipotética. Lo
que hace 3.7 es convertir una variable acotada (7¢) en una variable no acotada
(w*). Con esta convencién, podemos estimar los pardmetros (v, p) con técnicas
de méaxima verosimilitud®. Para una banda de 20%-30% obtenemos la estimacién
v=0.19,p =0.13.

Finalmente, con base en estos estimativos de maxima verosimilitud, obtenemos
la distribucién de frecuencias consignado en el grifico 3.1. Claramente, tiene la
forma sugerida por los modelos analiticos que presuponen (a) la existencia de
bandas creibles y (b) una relacién estable entre la inflacién y sus determinantes
fundamentales.

En nuestra interpretacién, pues, la dindmica de la inflacién tiene un compor-

tamiento dado por:
dne(t
(t) = F(t) + a%—) (3.8)

con F(t) un vector de determinantes de la inflacién, dados por la politica econémica,
y w© las expectativas de inflacién se ha comportado de manera consistente con unas
expectativas que convergen en los extremos de una banda que estimamos de 20% a
30%. De no existir esta credibilidad en el esquema, la inflacién colombiana habria
mostrado un comportamiento diferente.

Ahora bien, el vector F(t) contiene variables de politica, tales como la politica
monetaria y cambiaria, la politica fiscal, la politica arancelaria etc. El punto

3En concreto, maximizamos sobre (p, ) la funcién de versosimilitud: £= Y, log PFE"%GV +
Yo loge (7 + plog -g—};’—%)oon  la funcién de densidad de la distribucién normal estindar.
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que destacamos es que la credibilidad en el esquema ha implicado un esfuerzo
observable en el conjunto de la politica econdémica que ha buscado establecer y
mantener reputacion. _

Un ejemplo de lo anterior es la devaluacién nominal. En un trabajo reciente,
[4] muestra que los modelos uniecuacionales que intentan explicar la devaluacién
son superadas por estimaciones que incluyen valores para la banda inflacionaria.
Es decir, el ritmo de devaluacién (considerado como una variable exdgena) parece
reaccionar a la ubicacién de la inflacién dentro de la banda.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos buscado plantear que el caso colombiano tiene particular-
idades importantes en materia inflacionaria. En primer lugar, es ex-ante poco
usual que un pais tenga indices inflacionarios tan altos como los observados en
Colombia, sin que como contrapartida se observe una situacién fiscal fuertemente
expansiva. Segundo, el hecho mismo de que los choques inflacionarios globales, ob-
servados en los setentas, se hayan ajustado incrementando de manera permanente
la tasa de inflacién, es altamente inusual.

La explicacién que se ofrece en este documento es que si existe una contra-
partida fiscal importante en el caso colombiano. .Una estimacién simple y conser-
vadora, sugiere que para haber mantenido la dindmica de la expansién monetaria
observada hasta 1973 inmodificada, habria sido necesario emitir deuda por un
valor capitalizado de cerca de 30% del PIB.

Haber optado por recaudar seforaje implica un acuerdo implicito de gran
importancia entre el gobierno y la sociedad, de hecho cabe el calificativo de un
pacto social. De una parte, las autoridades reciben este 30% del PIB, de otra,
se comprometen utilizarlo a fin a estabilizar la economia, de una parte, y a es-
tablecer bandas inflacionarias que defenderdn en adelante con el conjunto de los
instrumentos a su disposicién.

Desde el punto de vista del sector privado, la persistencia que tienen los
choques reales, aunado a una posible asimetria en la funcién de utilidad, en la
cual se castiga una fluctuacién negativa mas de lo que se premia una fluctuacién
positiva de la misma magnitud y a imperfecciones en el mercado de capitales, que
impiden el traslado intertemporal del flujo de ingresos, ayudan a explicar la l6gica
interna de la solucién colombiana.

Varios hechos recientes sugieren que el modelo de estabilizacién colombiano
se ha venido agotando y que hacia el futuro no cabe esperar que su naturaleza
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bésica se mantenga. Ante todo, la independencia del Banco Central plantea una
dificultad institucional clara para lograr mantener los niveles de impuesto infla-
cionario en los alrededores del 2%; mas bien, con metas de reduccién y demanda
por base monetaria inelastica a la inflacién, cabe pensar que este recurso se vera
disminuido considerablemente y que actividades parafiscales, como la defensa del
tipo de cambio, los subsidios a diversos sectores econdmicos etc. se deberan im-
putar mas directamente a la politica del sector piblico.
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