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La inflacidon de 1994, medida con el indice de precios al consumidor fue del 22.59%. Este
nivel resulta moderado e incluso compatible., grosso modo, con un movimiento a la baja de
la tasa de inflacion que, a nuestro juicio, se observa desde 1990. En ese afo la inflacion llegd
a 32.4% en 1991, 1992 y 1993 fue, 26.8%, 25.1% y 22.6%, respectivamente. Y también se
podria calificarla como "frente a la inflacion media de 1971-92, 23%. Aln asi, la inflacién en
Colombia continta siendo objeto de preocupacion para las autoridades econdmicas, los
economistas y, sin duda, el publico en general. La razdn es simple: su ritmo actual no es bajo,
si se compara con la media de los 15 principales socios comerciales del pais, 12%
aproximadamente, sin contar a Brasil ni a Venezuela (1). o con la tasa media del periodo
1951-1970, 9% (medida con el deflactor de la demanda agregada de las Cuentas
Nacionales), en tanto que parece fortalecerse, aqui y en todo el mundo, la creencia de que la
inflacidn es dafiina para la economia y la sociedad y que las autoridades deben combatirla.
Es mas, la nueva legislacion del pais refleja la creencia. Lo anterior invita a nuevos examenes
de la inflacidn colombiana, cosa que, por lo demas, ya estan haciendo los economistas (2). El
presente trabajo se agrega a la lista. Su enfoque puede llamarse "macroeconométrico": de
un lado, parte de la teoria macroecondémica convencional para proporcionar una estructura
analitica al examen del trabajo empirico; de otro lado, pero consecuente con lo anterior,
utiliza la técnica econométrica de "cointegracion y correccion de errores", es decir, aquella
técnica que supone que los comportamientos temporales de las variables econdémicas
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en cuanto a la forma. Por su contenido, este trabajo es una réplica del modelo llamado P-
Estrella (Pstar es su nombre original). En términos sencillos, el modelo se basa en la idea de
que el nivel general de precios debe tener algun nivel de equilibrio (de alli el adjetivo
estrella), aun si su nivel "observado" difiere ocasionalmente del de equilibrio. El nivel de
precios de equilibrio dependeria, continuando con los postulados del modelo, de algunos
factores basicos fundamentales sugeridos por la teoria macroecondmica estandar, mientras
que el observado puede sufrir la influencia de factores aleatorios y de reacciones de ajuste,
ademas de su dependencia del de equilibrio. La inflacidn, entendida como la tasa de
variacion del nivel observado de precios, deberia seguir, por ende, una trayectoria dominada
por e ritmo de evolucién del nivel de equilibrio y por la correccién de los desajustes entre el
nivel observado y el de equilibrio. Si esto es correcto, la brecha entre los niveles de precios
observado y el de equilibrio deberia ser un indicador anticipado, "lider", del movimiento de la
inflacidn, bajo el supuesto de que la correccién de un desequilibrio toma algun tiempo. Lo
anterior suena bien, asi que en las paginas siguientes se reportara con mayor detalle el
modelo, su especificacion para el caso colombiano, la naturaleza y calidad de sus resultados
y se ilustrara su uso con un ejercicio de simulacién. Con todo, conviene anticiparnos a los
escépticos: casi siempre, como en esta ocasion, surgen los problemas, hasta los tedricos,
cuando se trata de medir y predecir. En efecto, los resultados parecen relativamente
adecuados sélo para quien busque evaluar y descartar algunas hipdtesis sobre la historia de
la inflacién de los Ultimos 40 afios y sélo si se bastan los 6rdenes de magnitud gruesos y la
direccion probable de los movimientos; pero para quienes buscan resultados suficientemente
sélidos y perdurables ("robustos"), como lo prometia el planteamiento inicial, a fin de contar
con un aparato capaz de predicciones de maxima confiabilidad, el producto probablemente
sera decepcionante. Al final, como es lo usual, se presentan conclusiones. En este caso
particular adoptamos el Unico camino sensato: intentar rescatar los rescatable.
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