
Veinticinco años de inflación 

l. LOGROS 

La in flac ión en Co lombia durante los últimos 25 
años se ha ca racteri zado por su estab ili dad, aun­
que a ni ve les relat iva mente elevados de acuerdo 
con patrones internac ionales. La inflac ión prome­
dio med ida por el índi ce de prec ios al consum idor 
(IPC) alca nzó el22.6% y su desv iación standard ha 
sido tan só lo de 5.5%. El comportamiento fue 
simi lar para el índ ice de precios al productor (IPP) 
(Gráfico 1 ). Las pr incipales f luctua ciones en ei iPC 
han sido dominadas por las osc i lac iones en el 
prec io de los alimentos, m ientras que el res to de l 
índ ice presenta una evo luc ión bastante estab le 
(Gráfi co 2). 

El aumento de la infl ación a principios de la década 
de los setenta fue bastante dramático, ya que su 
nive l cas i se trip l ica en menos de un lustro. Este 
fenómeno tu vo sus raíces fu ndamentalmente en 
una mayor indexac ión de la economía co lombiana, 
en el ca mbio en los prec ios relativos de l petró leo y 
en el co nsigu iente dete ri o ro de las f inanzas 
púb licas . Desde finales de la década de los sesenta 
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Gráfico l. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR 
Y AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales) 
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se había adoptado en el país un sistema de tasa de 
ca mb io más flex ibl e, basado en su fij ac ión diari a, 
con un proceso de deva luac ión muy cerca no al 
diferencial de la tasa de inflac ión interna vs. la 
observada en los países desarrol lados. Con ell o, si 
bien se resolvía el problema crónico que producía 
una tasa de cambio fij a en presenc ia de tasas de 
inflac ión super io res a las intern ac iona les, que 
tendían a sobreva luar la tasa de cambio rea l, se 
creaba también un mecanismo que va li daba la 
inflac ión pasada al encarecer los bi enes transables 
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en una proporción similar al incremento de precios 
del período anter ior. De esta manera, un shock de 
prec ios tendía a perpetuarse al elevarse la deva­
luación en los períodos siguientes. Con el lo, la tasa 
de cambio, uno de los precios más importantes de 
la economía quedaba indexado al pasado, propi­
ciando cond iciones inflacionarias permanentes. 

Un segundo elemento que ayudó a la indexac ión 
fue el sistema Upac, ya que la correcc ión moneta­
ria en un comienzo se basó princ ipalmente en la 
inflación pasada. Esto también tendió a reflejarse 
en las negociac iones salari ales y, por ende, en las 
pres ion es infl acio nar ias. Estos procesos de 
indexación ll eva ron a que las negoc iaciones del 
sa lario mínimo que en la década de los sesenta 
ocurría n con una frecuencia no super ior a cada 
tres años, adquirieran una periodic idad anual. Estas 
negoc iaciones adoptaron como refe renc ia la 
inflac ión pasada medida por el IPC, lo cual tam­
bién ayudó a aumentar las presiones in flacionarias . 

El elemento ad icional que determinó que el país 
consol idara una inflación promedio cercana al 
22% fue el shock en los precios relativos del 
petróleo en el año 1973. En esos años una política 
petrol era exces ivamente drásti ca había desincen­
tivado la exploración y explotac ión del crudo, 
llevando a que el país pasara de ser un exportador 
de petról eo a convertirse en un importador neto a 

mediados del 70. A l aumentarse el precio interna­
c ional de l crudo se afectaron negativamente las 
finanzas de Ecopetrol y del Gobierno Nac ional, ya 
que éstos dec idieron subsidi ar parc ialmente el 
prec io in terno de la gaso lina. Otros productos como 
los abonos y algunos al imentos rec ibieron vía 
importac iones el impacto del aumento del precio 
de los hidroca rburos, con lo cual el índi ce de 
precios superó en 1973, · por primera vez en una 
década, el nivel del 20% anual. Este cambio en 
precios relativos unido a una falta de compensación 
en las finan zas públicas ll evó a una posición 
macroeconómica que va lidó este incremento de 
prec ios, a lo cual obviamente tambi én contribuyó 
en forma dec isiva la indexación de la tasa de 
ca mbio, de la co rrecc ión moneta ri a y de las 
negoc iac iones del sa lar io mínimo. 

No obsta nte, el índice de prec ios se estabilizó 
entre el 20% y 30%. Aunqu e no se sabe cuál fue la 
razón de este nivel y no de otro, ex iste la hipótes is 
de que soc ialmente se ll egó a la conclusión que 
incrementos superiores al 30% anual generaba n 
una pérdida adqu isiti va inaceptab le de los salarios. 
Esto ll evó a que el Gobierno, el Banco de la 
Repúbli ca y, en particular, la junta Monetari a, que 
en aquel entonces velaba por la políti ca monetaria 
y de ca mbios, adoptaran las medidas en el campo 
de la moneda y de las finanzas públi cas, necesa ri as 
para ev itar desbordes infl ac io nari os. In c lu so, 
durante las bonanzas cafeteras se abandonó 
temporalmente la políti ca de deva luar la tasa de 
cambio en función de los diferencia les de infl ac ión. 
Sólo se retornó a esta fórmula una vez desapare­
c iero n las pres iones mo netari as y ca mbi ari as 
ca usadas por la exces iva acumul ac ión de divisas. 
En este sentido las auto ridades económicas y la 
sociedad determinaron no tolerar niveles superi ores 
al 30% de infl ac ión, estando dispuestos a adoptar 
y soportar po i íti cas contractivas adversas en el 
corto pl azo a producc ión, el empleo y el nivel de 
la tasa de cambio real. 

Ahora bien, en tres o cuatro ocas iones la infl ac ión 
se ha reduc ido por debajo del 20% anual. Todos 
es to s ep isodios han sido liderados por una 
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reducc ión importante en el prec io relati vo de los 
alimentos, grac ias a incrementos en la oferta como 
resultado de prec ios relati vos favorables en el año 
anteri or. En estas ocasiones algunos economi stas 
y funcionari os púb li cos han querido conso li dar la 
baja en el índi ce de inflac ión con po lít icas moneta­
ri as, ca mbiari as y fisca les acordes . Sin embat·go, 
ha sido difíc il lograr un consenso soc ial alrededor 
de es te propós ito. Por una parte, el Gobierno 
Nac ional, que normalmente ha mantenido niveles 
defic itari os de alrededor de dos puntos del PIB, y 
quien ha sido el pr inc ipal benefi ciario del impuesto 
infl ac ionar io, no ha estado di spuesto a sac rifi carlo, 
dado que esto lo ob li ga ría a bu sca r fuentes 
alternati vas de financiac ión. 

O tros comentaristas han argumenta do en esas 
ocac iones sobre la inconveniencia de reducir la 
in flac ión por supuestos efectos nega tivos en la 
producc ión y han sostenido que lo importante es 
tener una in flac ión estable y no un nivel bajo de la 
misma. En el pasasdo, la junta M oneta ri a, que 
estaba compuesta mayoritari amente por m ini stros 
comprometidos con las di ferentes áreas de la 
acti v idad producti va, y por el M ini stro de Hac ienda, 
interesado en el impuesto in flac ionari o, prefería 
no adoptar las po l íticas que hubi eran sido 
necesa ri as para conso li dar la redu cc ión de la 
in flac ión. 

Pero en 199 1, el Constituyente incluyó en la Nueva 
Ca rta Po líti ca la autonomía e independencia del 
Banco Central con el propósi to único de reducir la 
tasa de in flac ión. Naturalmente este mandato no 
se ex tendió por el prurito de estab ili za r los prec ios, 
sino por los efectos benéf icos que dicha po lítica 
tiene en las demás áreas de la economía. Así, por 
ejemp lo, estudios rec ientes muestran que reducir 
la inf lac ión a niveles in ternacionales podría aumen­
tar el crec imiento económico de med io a un punto 
por año. Por otra parte, son bien conoc idos los 
efectos distors ionantes de la inflac ión en la esca la 
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impos iti va y en general en los ingresos atados a 
va lores nominales como las tasas de interés y los 
sa lari os, que finalmente repercuten nega tiva mente 
en el ahorro y la inversión. 

En los últimos cuatro años, du ra nte la gesti ón de la 
nueva junta, la in flac ión disminuyó de ni ve les 
cerca nos al .i2% para situarse en la actualidad 
alrededor del 21% anual. La tendencia se mantiene 
cl aramente decrec iente. En cuanto a po líti cas, la 
ju nta Direct iva del Banco de la Repúb li ca adoptó 
una es trateg ia de estabili zac ión que ha permitido 
independi za r en alto grado la po líti ca monetari a 
de los vaivenes de la po líti ca ca mbiari a. As í mismo, 
fuentes endógenas de 1 iquidez como los redescuen­
tos de las líneas de crédito ex terno, el monopo lio 
en la compra de oro y un saldo inmenso ele O mas 
son cosas del pasado. 

11. RETOS 

A pesa r de que en forma concomi ta nte la po líti ca 
fisca l ha sido la más expansiva en los últimos 25 
años, creo que las cond iciones están dadas para 
reducir la in flación a niveles de un d ígito en un 
período de ti empo razonabl e. No obstante, en la 
medida que la po lít ica macroeconómica sea más 
equ ili brada en cuanto al esfuerzo que tenga que 
hacer respectivamente la po l ít ica monetari a, 
cambiari a y fisca l, es más probable que se logren 
las metas de infl ac ión con un mínimo costo en la 
actividad producti va en el corto pl azo, max imi­
zando así sus benefic ios futuros. 

Es por ell o que p ienso que el mandato constitu c io­
na l del Banco de la Repúb lica ele reducir la infl ación 
es alca nzable con los instrumentos que le han sido 
as ignados. Sjn embargo, es mucho mejor para el 
país y espec ialmente para la activ idad pr ivada, 
que ésta se pueda coordinar con una po líti ca fi sca l 
c iertamente niás austera que la observada en los 
últ imos años. 




