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Resumen

La inflacién genera afectaciones no solo en el mercado y la
economia en general, sino también en aspectos sociales como
la pobreza y la desigualdad, en conjunto, afecta el desarrollo
econémico y el bienestar. Este panorama se presenta actual-
mente en Colombia, donde la inflacién ha impactado de forma
heterogénea a grupos poblacionales con diferentes ingresos, en
especial, a los mds vulnerables. En ese sentido, la politica mone-
taria de incremento de las tasas de interés ha sido el principal
mecanismo para contener los desajustes en las expectativas
de inflacion, esto, en un contexto de reformas, desacelera-
cién econdémica y un entorno internacional tenso. Asi pues, la
sociedad, el gobierno y las instituciones del pais tienen el reto
de coordinar politicas econémicas para reducir el costo social
de lainflacion.
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Abstract

Inflation affects not only the market and the economy in general, but also social
aspects such as poverty and inequality; as a whole, it affects economic development
and well-being. This scenario is currently present in Colombia, where inflation has
had a heterogeneous impact on population groups with different incomes, especially
on the most vulnerable. In this sense, the monetary policy of increasing interest rates
has been the main mechanism to contain imbalances in inflation expectations, in a
context of reforms, economic slowdown and a tense international environment. Thus,
society, the government and the country’s institutions face the challenge of coordina-
ting economic policies to reduce the social cost of inflation.

Keywords: inflation, social cost, economic policy, economic development, well-being,

poverty and inequality.

El costo social de la inflacién en Colombia

Actualmente, en gran parte del mundo, se presenta un escenario de aumento de la
inflacion a causa de las consecuencias de la pandemia y las politicas econémicas efec-
tuadas para atenderla, conflictos geopoliticos y desequilibrios de oferta y demanda,
entre otras causas particulares del contexto propio de cada pais. Es por ello que las
diferentes autoridades monetarias han encaminado sus politicas econémicas de forma
contractiva, especialmente, con la subida de las tasas de interés, para asi contener el
aumento inflacionario y ‘enfriar’ los desbalances en el mercado.

La inflacién, como exponen Samuelson y Nordhaus (2010), genera un “costo” econé-
mico asociado a la distorsién en el sistema de precios e, incluso, en la produccién y el empleo.
Sin embargo, los costos de la inflacién también pueden alcanzar cuestiones como la distribu-
cién delingresoy lariqueza, en donde los hogares con menores ingresos se enfrentan a cestas
de consumo mas costosas y carecen de acceso al ahorro y mercados financieros que permitan
paliar estos efectos inflacionarios. De este modo, se generan problemdticas socioeconémicas

como la pérdida de bienestar, aumento de la desigualdad y rezagos en el desarrollo.
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Autores como Sen (2000), Stiglitz (2012) y Piketty (2015) resaltan la importancia y no
neutralidad que tienen las politicas econdmicas (fiscales y/o monetarias) sobre el desarrollo y
la desigualdad econémica. En donde, ademads, el problema de la inflacién afecta fuertemente
los ingresos reales (con la pérdida de poder adquisitivo) y el empleo (la reduccién de la acti-
vidad econdmica, que es una consecuencia posible de politicas econémicas restrictivas y un
panorama de incertidumbre, conduce a un aumento del desempleo), variables fundamentales
para la reduccién de las brechas socioeconémicas y el mejoramiento y expansién del desa-
rrollo y bienestar’.

En linea con lo anterior, Claeys y Guetta-Jeanrenaud (2022), exponen cémo la inflacién
y, en concreto el costo de la energfa, puede exacerbar las brechas de desigualdad en la euro-
zona y se han requerido politicas econdmicas monetarias y fiscales significativas para conte-
nerla y apoyar a la poblacién. En el caso de Colombia, si bien los costos de la energia tienen
regulaciones, los impactos de la inflacion no son diferentes a los de la eurozona. Por ejemplo,
Garay y Espitia (2022) resaltan el impacto negativo de la inflacién de forma heterogénea
entre territorios y niveles de ingreso, generando asi aumentos de la pobreza y las brechas
socioecondmicas; las cuales, de por si ya eran elevadas antes del aumento de la inflacién.

Entonces, ;la inflacién presenta solamente costos econémicos o tiene también impactos
sociales? La respuesta es que la inflacién genera afectaciones en términos econémicos que, a
su vez, impactan socialmente. Es oportuno iniciar observando el panorama social y de desa-
rrollo en Colombia en los dltimos afios (2019-2022) antes de la escalada de precios. La Tabla
1 presenta algunos indicadores socioeconémicos de pobreza y desigualdad, los cuales son
elevados y representan los graves problemas de bienestar y desarrollo que enfrenta el pafs;
asi como la agudizacién de éstos a causa de la pandemia del Covid-19 (afio 2020). Al revisar el
indice de Desarrollo Humano (IDH), el cual evalda el “desarrollo humano” en las areas de salud,

educacion e ingresos, se estimé que para 2021 Colombia tuvo un IDH de 0,752 (‘Alto desarrollo

1. La RAE (2022) define el “bienestar” como el “conjunto de las cosas necesarias para vivir bien”. Para el presente escrito,
la concepcidn de “bienestar” se relacionard no solo con la definicion de la RAE, sino también, con una fuerte influencia
del paradigma de desarrollo econémico de Amartya Sen (2000), en el cual la expansién y efectivo cumplimiento de las
libertades “constitutivas” e “instrumentales”, asi como de las “capacidades”, contribuyen al buen vivir (bienestar).
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humano’); sin embargo, al ajustar esta medida por desigualdad, el IDH cae a 0,589 (UNData,
20223, 2022b), lo cual, se relaciona con el elevado Coeficiente de Gini (Tabla 1) y las problema-

ticas estructurales de desigualdad en relacién a los ingresos, riqueza, género y territorio.

Tabla 1. Indicadores socioeconémicos para Colombia, 2019-2021.

Incidencia de la pobreza (%) Personas en situacién de (miles)
S R — R 5 —_
© ] ] ] © ©
g g S @ 2 S
= sg  gs g g 5 £ &
g S 5 g3 2 S 5 v 3 o
o a a5 483 a a5 483 <
< e £ 3 = g £ 3 = U
2019 35,7 9,6 17,5 17.470 4.689 8.560 0,526
2020 42,5 15,1 18,1 21.022 7.470 9.049 0,544
2021 39,3 12,2 16 19.621 6.111 8.078 0,523

Fuente. Elaboracién propia a partir de DANE (20224, 2022b).

La inflacién en Colombia -y otras partes del mundo- haaumentado por diferentes
causas que no han sido exclusivamente econémicas sino también politicas. En 2020
y 2021 las politicas econémicas fueron de caracter expansivo, principalmente, para
contrarrestar los impactos causados por la pandemia y con la intencién de reactivar la
economia. Seguidamente, en 2022 la guerra Ruso-Ucraniana y problemdticas como la
escasez de semiconductores y la “crisis de los contenedores”, generaron incrementos
en el costo de insumos, la produccién y el transporte. De este modo, factores tanto
econémicos como politicos, asi como interno y externos, han incidido en el aumento

de los precios en el pais.
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Figura 1. Evolucién del IPC anual e IPC sin alimentos ni energéticos en Colombia, 2019-2023.
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Nota. Elaboracién propia a partir de DANE (2023). *Las cifras de 2023 corresponden al mes de marzo.

El alza en los precios se observa a través del indice de Precios al Consumidor
(IPC), el cual, en los Gltimos afos ha aumentado significativamente; pasando de un
3,8% en 2019 a un maximo de 13,34% en marzo de 2023 (Figura 1). Por su parte, el
IPC sin alimentos ni energéticos pasé de representar el 50,7% del IPCen 2021 (cuando
existieron presiones inflacionarias derivadas de la reactivacién econémica y la cadena
de suministros) al 70,4% y 78,9% en 2022 y 2023, respectivamente. Ademds, la cifra
de IPC sin alimentos ni combustibles se relaciona con la llamada “Inflacién basica” del
Banco de la Republica (BR, 2023a), la cual “es la inflacién que estd directamente afec-
tada por las decisiones de politica monetaria” (parr. 3), de lo cual, es una cifra clave en
la toma de decisiones del emisor y sus politicas.

En conjunto, elaumento del IPC ha estado demarcado tanto por los segmentos de alimentos
y energéticos, los cuales son cruciales en la canasta bésica, pero también por segmentos de los
demads productos y servicios. Es decir, la inflacion actual no solo ha perjudicado a los hogares
colombianos en temas bdsicos como la alimentacién, energia y transporte, sino también, en otros
temas importantes para el bienestar y el desarrollo como la vivienda y educacién. Entonces,

considerando todo lo anterior, scudles son las consecuencias sociales de la inflacion?
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Al relacionar el aspecto social y econémico en el contexto de la inflacién, se encuentra
como esta afecta de forma heterogénea a diferentes grupos sociales segmentados por nivel de
ingresos (Figura 2). EL IPC anual es diferente dependiendo del nivel de ingresos, siendo mas
alto en la medida en que hay menores ingresos. Por ejemplo, para 2022 el IPC de los pobres?
fue 3,4 pp mas alto que el IPC de los ingresos altos. Esto se explica porque los hogares con
menores ingresos concentran su consumo en productos como los alimentos y bienes indis-
pensables, mientras que los hogares de mayores ingresos pueden permitirse la misma canasta
basica -0 una mejor-, incluso, tener diferentes instrumentos financieros protegidos de los
incrementos inflacionarios.

Ademas, como se ha esbozado anteriormente, el incremento de precios
no afecta solamente a las cestas de consumo, también perjudica la generacién y
calidad del empleo, la distribucién del ingreso y la confianza en la economia. En
dicho escenario, los hogares de menores ingresos son a su vez hogares con mayores
dificultades para afrontar el desempleo, la desigualdad -no solo de ingresos- y crisis
econémicas. Entonces, resulta evidente que el impacto de la inflacién es asimétrico
para diferentes grupos sociales, perjudicando mds a los hogares o grupos sociales
vulnerables. En general, la inflacién ha tenido un costo econémico con la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares, principalmente, los de menores ingresos; lo cual
se enmarca en la incidencia de la pobreza y las brechas de desigualdad del ingreso
presentes en el pais, a la par que ha tenido un costo social con la pérdida de bien-

estar y rezago del desarrollo econémico.

2. ELDANE (2022¢) utiliza una segmentacion de clases sociales por nivel de ingresos, las cuales son: pobres, vulnerables,
clase media y clase alta. Con un ingreso mensual per capita inferior a la linea de pobreza de $354.031 se es “pobre”,
entre la linea de pobreza y $690.524 se es “vulnerable”, entre $690.524 y $3.718.204 se es “clase media” y superior a
$3.718.204 se es “clase alta”. Ademas, existe la linea de pobreza extrema, la cual estd en $161,099, sin embargo, en las
cifras de IPC el DANE solo presenta segmentacion a partir de las cuatro clases sociales mencionadas inicialmente.
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Figura 2. Evolucién del IPC anual por niveles de ingreso en Colombia, 2019-2023.
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Nota. Elaboracién propia a partir de DANE (2023). *Las cifras de 2023 corresponden al mes de marzo.

Las perspectivas y proyecciones a cierre del 2022 y para el 2023 no son alenta-
doras. Becerra (2022) expone que Colombia podria ser el pais de América Latina y el
Caribe en donde mas aumente la pobreza en 2022 respecto a 2021; principalmente
por la elevada inflacién y el bajo crecimiento. Las proyecciones de inflacién (Tabla
2) para 2023 se sitGan sobre el 8% en el mejor de los casos y por encima del 9% en
el peor. Para 2024 la inflacién estaria mas cercana a la meta del 3% del BR, con unas
proyecciones que rondan entre el 3,5% y el 5,7%. Respecto a sus propias proyecciones

el BR destaca que:

Estos prondsticos tienen una incertidumbre elevada, relacionada especialmente con
el comportamiento futuro de las condiciones financieras internacionales, la tasa de
cambio, el ritmo de ajuste de la demanda interna, la posible ocurrencia del fenémeno
de EL Nifo, y las decisiones que se tomen en cuanto al precio interno de los combus-

tibles y de la energia eléctrica (BR, 2023b, p. 9).
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Tabla 2. Proyecciones de inflacién para 2023 y 2024 en Colombia.

Encuesta mensual Ministerio
de expectativas de de Fondo
Banco de la Reptblica  analistas econémicos Hacienda Monetario
} (EME) del Banco y Crédito Internacional
Aiio de la Republica* Piblico
Inflacién Inflacion
Inflacién . . Inflacién sin Inflacién Inflacién
basica .
alimentos
2023 9,00 7,90 8,90 9,34 9,20 8,40
2024 3,50 3,70 5,03 4,86 5,70 3,50

Nota. Elaboracién propia a partir de Banco de la Repiiblica (2023b, 2023c), Ministerio
de Hacienda y Crédito Ptiblico (2023) y Fondo Monetario Internacional (2023a). *Los
valores corresponden al promedio reportado en la EME a corte de julio de 2023.

Por parte del crecimiento las proyecciones prevén un aumento del PIB entre el
0,9%yel 1,8%en 2023, mientras que en 2024 podria serde entreel 1%y el 2% (Tabla
3). El crecimiento se vera mermado por la tendencia del ciclo econémico, demarcado
por una politica monetaria contractiva (ante el panorama de alta inflaciéon) en donde
se reduzca el consumo e inversién, asi como por los conflictos geopoliticos (Banco
Mundial, 2023).

En relacién a este ultimo punto, como lo recoge el periédico Portafolio
(2023a), el conflicto entre Ucrania y Rusia ha afectado, y posiblemente continte
haciéndolo, el panorama inflacionario y de crecimiento en Colombia y otras
partes del mundo; puntualmente, el aumento de precio de los fertilizantes y
otros productos agricolas generan mayores presiones inflacionarias en el pais y
su canasta bdsica. Sin embargo, también se ha presentado una “oportunidad” con
el aumento de los precios de los combustibles como el petréleo, carbén y gas, lo
cual le genera mayores ingresos al pais; evidentemente, a costa de avances en el

proceso de consolidacion de energias limpias.
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Tabla 3. Proyecciones de crecimiento del PIB para 2023 y 2024 en Colombia.

Afio Banco de la Ministerio de Hacienda Banco Fondo Monetario
Republica y Crédito Pablico Mundial Internacional

2023 0,9 1,8 1,7 1,0

2024 1,0 1,5 2,0 1,9

Nota. Elaboracién propia a partir de Banco de la Reptiblica (2023b), Ministerio de Hacienda y
Crédito Piiblico (2023), Banco Mundial (2023) y Fondo Monetario Internacional (2023a).

En tal panorama inflacionario que afecta econdémica y socialmente al pais, ¢qué
se puede hacer? Pese a los efectos negativos en el corto plazo que puede tener una
politica econémica contractiva sobre la economia en general y, especialmente, en los
hogares de menores ingresos, Bernanke (2015) ha destacado la importancia y benefi-
cios de la politica monetaria de subida de tasas de interés?®, la cual, permite estabilizar
la economia y asi generar empleo e ingresos (variables fundamentales para el bien-
estar y reduccién de la desigualdad) a mediano y largo plazo.

Actualmente, la tasa de referencia del BR es de 13,25% y el gerente del emisor,
Leonardo Villar, asegura que “Lo que si es claro es que estamos acercdndonos a ese
techo [en la tasa de referencia], cualquiera que sea” (Becerra y Ahumada, 2023). En
contraste, numerosos bancos han hecho reducciones en sus tasas de interés para deter-
minados productos y sujeto a condiciones (Mora, 2023), aun asi, algunos expertos
consideran que esto se alinea mds con estrategias comerciales de las entidades banca-
rias, mas no una contradiccién con la politica monetaria del BR (Portafolio, 2023b).
Por consiguiente, se espera que subida en la tasa de referencia logre frenar los incre-
mentos en la inflacién y los costos econémicos y sociales asociados a esta.

En conclusién, Colombia y su actual Gobierno Nacional afrontan grandes retos
en materia econémicay social, en donde la inflacién ha generado un costo més alld de

solo lo econémico, también ha generado un costo social. Este panorama inflacionario

3. Esto, pese a las discusiones en torno al posible aumento, o no, que ésta genera en la desigualdad del ingreso y la riqueza.
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puede dejar tras de si un aumento en la pobreza, pobreza extrema y desigualdad en
el pais, puntualmente, por los impactos mds acentuados en el aumento de precios
para las clases sociales vulnerables y pobres; en consecuencia, todo ello termina
deteriorando el bienestar de la poblacién y el desarrollo econémico de Colombia.
Por lo tanto, es indispensable reducir la pobreza y desigualdad, pero, a su vez, es
necesario “enfriar” y equilibrar la economfa; en tal sentido, la politica monetaria y
fiscal deben trabajar de forma integral y coordinada. El control de la inflacién con
politicas monetarias contractivas y las reformas fiscales que se estan desarrollando,
han sido vistas con buenos ojos por organismos como el Fondo Monetario Interna-
cional (2023b), el cual considera que éstas contribuirdn al crecimiento sostenible
e inclusivo de Colombia. De este modo, el panorama actual reafirma la necesidad
de combinar la economia politica y la politica econdmica; primero, para entender
cuestiones complejas como la inflacién que tiene implicaciones en lo econémico y lo
social y, por otro lado, para poder formular las respuestas adecuadas a estos retos y
problematicas estructurales, todo, con el fin de mejorar el crecimiento, desarrollo y

bienestar de los colombianos.
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