Estructura del indice de precios al
consumidor: algunas implicaciones
para el analisis de la inflacion

I. INTRODUCCION

Para analizar la dindmica de la inflacién, una
practica comun entre los economistas es la de
desagregar el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) en sus principales componentes. Desde el
punto de vista analitico, lo mas recomendable es
desagregar el indice en grupos de precios cuyos
comportamientos exhiban elementos en comdn
(ver Lora, 1994). Frecuentemente, dicha desagre-
gacion exige grandes esfuerzos por parte de los
analistas, ya que la clasificacién del IPC propor-
cionada por las instituciones estadisticas no es
usualmente la mas conveniente para el analisis
econémico’.

La ausencia de una clasificaciéon apropiada ha
conducido a innumerables desagregaciones del
IPC, las cuales responden en buena parte a las
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preferencias de cada autor. Dentro de las desagre-
gaciones mas frecuentes, se encuentra aquella
que separa a los alimentos de los demds rubros.
Los proponentes de esta desagregacion la justifi-
can con base en la particular volatilidad carac-
teristica de los bienes agricolas (véase, por ejem-
plo, Correay Escobar, 1990; Villar, 1988; Fedesa-
rrollo, 1988). Algunos autores han intentado
dividir el IPC en sus componentes transables y
no transables, en consonancia con una de las
practicas con mayor aceptacién en la literatura
internacional®. Sin embargo, como se espera
demostrar en este estudio, esta clasificaciéon no
es tan Gtil para el caso colombiano, ya que por
lo menos uno de estos grupos incluye precios de
comportamiento muy heterogéneo.

' El Dane clasifica el IPC en siete grupos: vestuario y calzado,
alimentos, vivienda, productos farmacéuticos y de asistencia
médica, educacién, cultura y esparcimiento, transporte y
comunicaciones, y otros gastos.

2 Esta prdctica se conoce por lo menos desde el trabajo de
Balassa (1964) y fue popularizada por los modelos de
inflacién Escandinava (véase, por ejemplo, Edgren, Faxén y
Odhner, 1973). Para el caso colombiano, una discucién de
esta desagregacion aparece en Lora (1994).



El objetivo de este trabajo es proponer una nueva
clasificacién analitica del IPC colombiano,
centrada en la heterogeneidad del grupo de no
transables. Se propone una division de este grupo
en tres componentes: indexados, flexibles y
ciclicos. Su utilidad se ilustra mediante un analisis
de la evolucion de la inflacién desde 1983.
Ademas, la clasificacién propuesta se utiliza para
derivar implicaciones acerca de la tasa de infla-
cién natural, la rigidez de los precios y las pers-
pectivas del Pacto Social.

II. ESTRUCTURA DEL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR

A. Desagregacion y ponderaciones

Con el propdsito de desagregar el IPC en grupos
que respondan a diferentes determinantes econé-
micos, se propone una clasificacién en cuatro
grandes grupos: transables, indexados, flexibles
y ciclicos®. Esta clasificacion reconoce la impor-
tancia de discriminar entre los determinantes de
los precios de productos transables y no transa-
bles. Sin embargo, al interior del grupo no transa-
bles existen diferencias que justifican una desa-
gregacién mayor. En primer lugar, aqui se propo-
ne dividir este grupo en dos: indexados y no-
indexados*. El primero es un grupo de precios
"rigidos" que parecen ajustarse con base en su
comportamiento anterior (alta autocorrelacion)
o en sus principales costos, especialmente, sala-
rios. Este grupo incluye fundamentalmente servi-

3 Esta clasificacion complementa la que utiliza el Banco de
la Republica, de acuerdo con la cual se consideran transables
todos los productos industriales y los agricolas procesados;
los agricolas no procesados y los servicios constituyen el
grupo de no transables.

4 Ver Frenkel (1990) para una discucién de las diferencias
entre los grupos indexados y no-indexados del IPC.

5 La clasificacién también se beneficio de los resultados de
un andlisis simple de correlacién con variables como la tasa
de cambio y el salario minimo para aquellos casos en donde
la informacién acerca de los mecanismos de formacién de
precios es ambigua.
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cios, en los que se presume algin grado de
poder por parte de los oferentes y/o alta diferen-
ciacion.

El grupo de no-indexados consiste de productos
cuyos precios se establecen en mercados muy
competitivos y volatiles y por tanto no presentan
mayores rigideces. Este a su vez puede dividirse
en flexibles y ciclicos. Aunque ambos presentan
fuertes oscilaciones de precios, la diferencia
radica en la velocidad con que la oferta responde
a los cambios de precios. Los flexibles responden
mas rapidamente, lo cual se refleja en fuertes
oscilaciones semestrales o anuales. De otra parte,
los ciclicos son aquellos cuya frecuencia de
oscilacion son de mayor plazo, por razones parti-
culares a la naturaleza de largo plazo del proce-
so de produccioén.

A partir de la clasificacién anterior, el Cuadro 1
presenta una primera aproximacién a las ponde-
raciones de los cuatro grupos, con base en la
canasta vigente del IPC colombiano. Cada uno
de los 19 subgrupos de la canasta que conforma
el IPC fueron clasificados teniendo en cuenta las
caracteristicas de los mercados de los princi-
pales productos que los componen y la informa-
cion que existe acerca de su transabilidad a
partir de 1991°. Los transables son el grupo con
mas peso, con una participacion del 45.5%.
Dentro de este grupo se incluyen productos indus-
triales, cereales y lacteos. Los indexados pesan
37.4%, con una importante contribucién de los
arrendamientos y los servicios publicos y
privados. Los ciclicos aportan 9.7% al IPC y se
componen fundamentalmente de carne de res,
sus sustitutos y derivados. Los flexibles tienen
un peso de 7.5% e incluye los grupos de tubér-
culos, hortalizas y frutas®.

¢ Si se comparan estas ponderaciones con aquellas corres-
pondientes a la canasta vigente hasta diciembre de 1988, se
observa el aumento en el peso del grupo catalogado en este
trabajo como transables, sucediendo lo contrario con los
ciclicos y los flexibles. Los indexados presentaron un leve
aumento en su participacién de una canasta a la otra.



Cuadro 1. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL PONDERADO DE GRUPOS Y SUBGRUPOS

Canastas

Vigente desde diciembre 1988

Vigente hasta 1988

Total nacional 100.00
Transables 40.87
Textiles y confecciones 8.12
Tabacos 0.76
Otros 16.82
Cereales 4.92
Lacteos 6.54
Alimentos varios 3.71
Indexados 41.94
Arrendamientos 20.07
Estatales 5.53
Personales 3.54
Ensefianza, cultura y esparcimiento 3.35
Transporte 3.36
Otros productos alimenticios 1.46
Parqueadero 0.05
Cuero y calzado 215
Bebidas 2.43
Flexibles 7.53
Platanos, papas y otros 2.60
Hortalizas, legumbres frescas y secas 2.99
Frutas frescas 1.94
Ciclicos 9.66

100.00

37.79
4.32
0.81
8.16
8.97
9.63
5.91

38.70
20.72
5.53
3.03
3.75
2.25
0.22
0.00
1.85
1.35

11..99
6.58
3.14
2.27

11.52

Fuente: Dane y célculo de los autores.

B. Correlaciones

En la literatura internacional, la desagregacion
de bienes en transables y no transables tradicio-
nalmente se sustenta mediante informacién
acerca de la naturaleza de los mercados y los
procesos de formacién de precios’. Las clasi-
ficaciones propuestas generalmente no se
someten a pruebas estadisticas rigurosas. Esto

7 Véase, por ejemplo, Mellis (1993).

parece responder a la dificultad de encontrar
series de precios internacionales de productos y
servicios sustitutos a los consumidos interna-
mente. Ademas, muchos bienes cambian de
régimen de precios con frecuencia, comportan-
dose como no transables en algunos periodos y
como transables en otros, lo cual dificulta
detectar relaciones estables mediante pruebas
estadisticas.

No obstante, para evaluar de manera preliminar
la validez empirica de la clasificacién propuesta,
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se realizaron algunas pruebas de correlacién
entre las variaciones anuales mes a mes de los
precios de los diferentes grupos con algunas
variables exégenas como la tasa de cambio, la
inflacion del afio anterior, el salario minimo vy el
Producto Interno Bruto (PIB). A priori, se esperaba
encontrar una alta correlacién entre precios y
tasa de cambio para los transables; una alta
correlacion entre precios y la inflacion del afio
anterior y/o el salario minimo para los indexados;
alguna correlacién entre precios y el PIB (como
proxy de fluctuaciones de demanda) para los
flexibles. No se esperaba encontrar ninguna
correlaciéon importante con los precios de los
ciclicos pues las fluctuaciones asociadas a estos
productos deben estar determinadas fundamen-
talmente por factores particulares al subsector
de la ganaderia.

También se esperaba encontrar algunos proble-
mas de identificacién de indexados y transables
debido al alto grado de correlacién entre la tasa
de cambio, la inflacion y el salario minimo. Esto
se debe fundamentalmente a que, durante las
Gltimas dos décadas y media, la tasa de cambio
nominal ha tendido a ajustarse en una proporcion
del diferencial rezagado entre inflacion interna 'y
externa (Uribe, 1994). Este comportamiento
introduce una covarianza positiva entre la tasa
de devaluacion, la tasa de inflacién interna vy el
crecimiento del salario minimo, en la medida en
que las negociaciones laborales se basan en el
comportamiento inflacionario. Esta covarianza
hace dificil identificar cudl de las variables es
mas importante en la determinacién de algunos
precios domésticos.

En los Cuadros 2 y 3 aparecen los resultados de
las correlaciones para los periodos 1990-1994 y
1983-1994, respectivamente. Para el periodo
1990-1994, las cifras revelan que los componen-
tes del grupo de los transables exhiben una alta
correlaciéon con las variaciones en la tasa de
cambio nominal. Esto no sucede en el periodo
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mads largo, 1983-1994, en el que se diluye el
cambio estructural introducido por la apertura
econémica iniciada en 1990. También se destaca
una alta correlacion positiva de algunos grupos
con el salario minimo en los dos periodos, lo
cual podria estar indicando que atin en el periodo
post-apertura persisten modalidades de fijacion
de precio con base en el "mark-up" sobre costos.

Para ambos periodos, los subgrupos que com-
ponen los indexados exhiben sus correlaciones
mas altas con la inflacién del afo anterior y con
el salario minimo (especialmente con aquel
rezagado 12 meses), respaldando la nocion de
que estdn ligados al comportamiento de los
precios marcadores de la economia. No obstante,
el subgrupo "arrendamientos” presenta correlacio-
nes negativas en el periodo 1990-1994. Los
precios de este subgrupo han tomado una
dindmica propia en el periodo reciente, tendien-
do a crecer por encima de la inflacién total, por
lo cual no han perdido su cardcter de precios
"rigidos". Los subgrupos "cuero y calzado" y
"bebidas" presentan correlaciones positivas
significativas con la tasa de cambio nominal
para el periodo post-apertura, lo que puede estar
indicando el aumento en su grado de transabi-
lidad.El grupo de productos flexibles no exhibe
correlaciones significativas con ninguna de las
variables incluidas. Los resultados de las
correlaciones con el PIB trimestral indican que
esta no es la variable méds indicada para aproxi-
mar las presiones de demanda que se registran
en estos mercados. De todas maneras, es claro
que los productos clasificados como flexibles no
presentan correlaciones altas con las demas
variables y, por tanto, no es aparente que puedan
clasificarse en otro de los tres grupos del IPC.

Para el periodo 1983-1994, los precios del grupo
de ciclicos no exhiben correlaciones significativas
con ninguna de las variables incluidas. Esto pare-
ce confirmar que las cotizaciones estan determi-
nadas fundamentalmente por factores propios



Cuadro 2. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1990-1994

Inflacién (t-1) Salario LSalario Tasa de cambio PIB
Transables -0,27' 0.52* 0,60* 0,90* -0.23
Textiles y confecciones -0,41* 0.14 0,33% 0,61* 0.04
Tabacos 0.14 0,70* 0,55* 0,67* -0.39
Otros -0,40* -0,48* -0.14 -0.08 0.4
Cereales -0,30* -0,54* -0.24 -0,26* 0.39
Lacteos 0.21 0,64* 0,40* 0.51* =0,55*
Alimentos Varios -0.12 0,61* 0,55* 0,82* 0.38
Indexados 0.11 0,55* 0,39* 0,45* 0.15
Arrendamientos -0.24 -0,61* -0,36* -0,41* 0,44*
Estatales 0.22 0,70* 0,40* 0,52* -0,46*
Personales -0.2 -0,47* -0.21 -0,30* 0.39
Ensenanza, cultura y esparcimiento 0.22 0,61* 0,43* 0,36* -0.43
Transporte 0.06 0,37* 0,31* 0,38* -0.07
Otros alimentos 0.02 -0.21 -0.08 -0.19 0.08
Parqueadero 0.23 0,71* 0,48* 0,54* -0.28
Cuero y calzado 0,41% 0,86* 0,59* 0,58* -0.31
Bebidas 0,36* 0,91* 0,.71% 0,67* -0.29
Flexibles -0.24 -0,62* -0,33* -0,39* 0.41
Platanos, tubérculos 0.09 0,27* 0,28* 0,31* -0.26
Hortalizas, legumbres -0.24 -0,63* -0,35* -0,36* 0.25
Frutas 0,26* 0,30* 0.02 0.09 -0.38
Ciclicos 0.52* 0,55%* 0.17 0.16 -0,49*
Ndmero de observaciones 61 61 61 61 20

Nota: Tasa de cambio y salario minimo en cifras de crecimiento anual mes a mes.
LSalario: Rezago 12 meses de crecimiento del salario minimo.

Inflacién(t-1) es la inflacién del afo anterior.

PIB en crecimiento anual trimestre a trimestre.

* Significativo al 5%.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de los autores.

del ciclo y, en algunos periodos, por las varia-
ciones en tasa de cambio bilateral con Venezuela.
Para el periodo 1990-1994, se registra una
correlacion alta y positiva con la inflacién reza-
gaday el salario minimo, la cual responde funda-
mentalmente a la influencia del descenso de los
precios de la carne sobre la evolucion del indice
agregado de precios.

C. Anilisis de la inflacion 1983-1994

La desagregacion propuesta permite analizar la
inflacién en los dGltimos anos. Las gréficas 1y 2
permiten visualizar el comportamiento de los
grupos en el periodo 1983-1994 (Gréafica 1) y, de
manera especial, el periodo post-apertura, 1990-
1994 (Gréfica 2).
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Cuadro 3. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1983-1994

Inflacién (t-1) Salario LSalario Tasa de cambio PIB
Transables -0.13 0.51* 0.13 0.41* -0.16
Textiles y confecciones 0.38* 0.37* 0.51* -0.19* -0.02
Tabacos -0.05 0.54* 0.04 0.49* -0.33*
Otros 0.1 -0.16 0.21* -0.25%* 0.25
Cereales -0.22% -0.23* -0.18* -0.02 0.24
Lacteos -0.20* 0.40* -0.16 0.41* -0.34%
Alimentos varios -0.25* 0.52* -0.06 0.37* -0.2
Indexados 0.85* 0.47* 0.7.3* -0.59* 0.05
Arrendamientos 0:58* 00.46* -0.66* 0.19
Estatales 0.11 0.56* 0.16 0.30* -0.34*
Personales 0.41* 0 0.35* -0.53* 0.22
Ensenanza, cultura y esparcimiento 0.35* 0.60* 0.30* 0 -0.34*
Transporte 0.41* 0.51* 0.37* -0.30* -0.06
Otros alimentos 0.02 -0.33* 0.16 -0.1 -0.04
Parqueadero 0.21 0.72* 0.45* 0.55* -0.22
Cuero y calzado 0.45* 0.63* 0.38* 0.01 -0.24
Bebidas 0.18 0.65* 0.22* 0.00* -0.17
Flexibles 0.14 -0.35* 0.1 -0.35* 0.15
Platanos, tubérculos 0.03 -0.06 0.18 0.40* -0.33*
Hortalizas, legumbres 0.01 -0.15 -0.12 -0.35* -0.08
Frutas -0.21* -0.06 -0.28* 0.25* -0.16
Ciclicos 0.24* 0.02 0.18 0.02 -0.25
Nimero de observaciones 110 122 110 122 41

Nota: Tasa de cambio y salario miimo en cifras de crecimiento anual mes a mes.
LSalario: Rezago 12 meses de crecimiento del salario minimo.

Inflacién(t-1) es la inflacién del afio anterior.

PIB en crecimiento anual trimestre a trimestre.

* Significativo al 5%.

Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de los autores.

En las dos gréficas se observa que la tendencia
general del IPC la ha fijado el grupo de transables.
Entre 1984 y 1991, periodo en el que la inflacién
se aceler6é continuamente, los precios de
transables presentaron crecimientos por encima
del nivel general de precios. A partir de 1991,
cuando la inflacién se desaceleré, los precios de
los transables rompieron su tendencia vy
empezaron a crecer por debajo del nivel general
de precios.
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De otra parte, los indexados parecen ser los
responsables de otorgarle un alto grado de inercia
a las variaciones en los precios. Su comporta-
miento es inverso al de los transables; sus
variaciones se ubicaron por debajo de la inflacion
en el periodo 1984-1991 y por encima en afos
subsiguientes.

Los precios de los flexibles parecen ser los mas
volatiles en el corto plazo. Sus fluctuaciones
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siguen oscilaciones irregulares, posiblemente
afectadas por el comportamiento del clima. Los
precios de los ciclicos exhiben oscilaciones de
mayor plazo que los flexibles, cuya periodicidad
no parece constante en el tiempo. El mayor efecto
sobre las variaciones del IPC total de estos precios
se da en las pronunciadas fases de ascenso y
descenso.

El papel que juega cada grupo en la determina-
cién de las fluctuaciones de la inflacién se puede
confirmar a partir de una descomposiciéon de
varianza del crecimiento anual del IPC (Cuadro
4)8. En el periodo 1984-1994, las variaciones en
los precios de flexibles y ciclicos fueron las que
mas aportaron a la volatilidad de la inflacién,
contribuyendo directamente con el 33.4% vy
19.0% de la varianza del crecimiento del IPC y,
a través de correlaciones con los demas precios,
con un 20.2% y 16.4% adicional, respectiva-
mente. De otra parte, las variaciones en los pre-
cios de transables contribuyeron directamente

8Como las series de variacién anual en el IPC y sus cuatro
componentes son todas series integradas de orden 1, las
series fueron desestacionarizadas. El procedimiento adoptado
fue el de obtener las desviaciones con respecto a un promedio
movil de 12 meses y centrarlas nuevamente en el promedio
original.
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conun 16.7% de la misma varianza y, de manera
asociada, con un 8.4% adicional. En el mismo
periodo, los precios de indexados apenas
contribuyeron con un 7.7% de la volatilidad del
IPC.

El comportamiento descrito responde en buena
parte al grado de variabilidad de cada una de las
series de precios. Las series de precios flexibles
y ciclicos exhiben coeficientes de variacién de
1.83% y 0.67%, respectivamente, magnitudes
mas de veinte veces mayores a los de transables
e indexados.

I11. IMPLICACIONES DELA ESTRUCTURA DELIPC
A. Inflaciéon natural

Un primer tema sobre el cual la desagregacién
del indice de precios propuesto en este docu-
mento puede dar algunas luces es el de la llamada
inflaciéon "natural". Este término se utiliza con
alguna frecuencia para denominar a aquel nivel
de inflacién de equilibrio al que se llegaria en
una economia sin desequilibrios macroeconémi-
cos, en ausencia de mecanismos de indexacion.

La estructura de la inflacién revelada por la
desagregacién propuesta en este estudio sugiere
que el nivel de la inflacién natural, medido a
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Cuadro 4. DESCOMPOSICION DE VARIANZA: VARIACIONES ANUALES DEL IPC 1984-1994

Coeficiente Componentes de la varianza (%)
Variacion (%) (1) Directa(2) Asociada(3) Total (4)
Transables 0.03 17.3 8.0 25.3
Indexados 0.02 7.8 1.0 8.8
Ciclicos 0.67 19.0 16.5 35.5
Flexibles 1.83 33.5 19.3 52.8

(1) Coeficiente de variacion = varianza/promedio de la serie.
(2) Directa = Var(C)* a*2, donde C es la serie del componente y a es su ponderacion.
(3) Asociada= sumatoria de 2ab cov(C1, C2) donde C1 y C2 son dos componentes y a y b son sus respectivas ponderaciones

en el IPC.
(4) Suma de contribucién directa y asociada.

través del IPC, no es constante en el tiempo,
pues debe reflejar cambios "normales" en precios
relativos. Estos cambios son los que se producen
alin en ausencia de presiones de demanda u
otras alteraciones estructurales, pues responden
fundamentalmente a cambios en la escasez
relativa de los diferentes productos de la econo-
mia. Las fluctuaciones "normales" en la inflacién
natural provienen principalmente de las
variaciones en la oferta de aquellos bienes sujetos
a alteraciones periédicas o estocdasticas en su
nivel de produccién, ocasionadas por choques
exogenos (como el clima) o por la naturaleza
misma del proceso de inversién-produccién (por
ej., proceso telarafa y ciclo ganadero)°.

La desagregacion del IPC propuesta en este
documento permite cuantificar las fluctuaciones
provenientes del 17.2% de la canasta de consumo
colombiana (aquella compuesta por bienes y
servicios flexibles y ciclicos), la cual presenta
una dindmica de precios relativos determinada
fundamentalmente por fluctuaciones de oferta

9 Otra posible fuente de fluctuaciones normales en la
inflacién natural es la influencia del ciclo econémico sobre
los precios relativos. Por ejemplo, en las fases iniciales del
ciclo econémico, el aumento en la demanda puede presionar
los precios relativos de materias primas.
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interna. En la Gréfica 3 se presenta una primera
aproximacion al efecto que tendria esta caracte-
ristica estructural sobre la inflacion natural,
mediante la simulacién de las variaciones de los
precios flexibles, ciclicos y de la inflacion total,
en un escenario en el que los precios de los
demas bienes del IPC permanecen constantes'®.
Para simular las fluctuaciones de los precios
relativos se utilizan aquellas registradas durante
el periodo 1984-1994. Los resultados muestran
que en ausencia de presiones inflacionarias en
los precios de transables e indexados, las
fluctuaciones en los precios relativos habrian
conducido a oscilaciones del nivel general de
precios de entre 3.13% y -3.24%.

0 La separacion de las variaciones de los precios relativos
de los ciclicos y flexibles con respecto a los de los indexados
y transables se realizé teniendo en cuenta la fuerte
independencia de las fluctuaciones entre ambos grupos. Las
correlaciones entre las cuatro series aparecen en el siguiente
cuadro:

Correlaciones entre los crecimientos de las series
periodos 1983-1994

Transables Indexados Flexibles Ciclicos
Transables 1 0.21 0.11 -0.04
Indexados  0.21 1 -0.09 -0.01
Flexibles 0.11 -0.09 1 0.36
Ciclicos -0.04 -0.01 0.36 1
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Las fluctuaciones esperadas en la inflacion
natural, como consecuencia de variaciones en
los precios relativos, explican, en parte, porque
los bancos centrales de varios paises desarrolla-
dos han optado por fijar metas de inflacién en
términos de franjas y no de niveles absolutos'.
En Nueva Zelanda la franja permite a la inflacion
fluctuar entre 0 y 2% mientras que en Inglaterra
entre 1y 4%. En estos paises, el seguimiento de
la evolucién del IPC se acompana con el
seguimiento de un indice de precios de inflacién
"basica" (core), el cual tiende a excluir buena
parte del conjunto de alimentos, otros productos

Cuadro 5. FRECUENCIA DE VARIACIONES
MENSUALES-ENERO 1983-1995 (No. de meses)

Variacién

Porcentual IPC Transables Indexados Flexibles Ciclicos
<-1 0 0 0 28 0
-1-0 1 0 14 3
0-1 21 13 32 13 67
1-2 e 84 80 18 27
2-3 34 38 19 18 18
3-4 11 6 4 14 8
4-5 0 1 7 10 8
5-6 0 0 2 8 8
>6 0 0 0 21 5

basicos sujetos a choques de oferta exégenos (o
periédicos) y los que controla el gobierno.

B. Inflacion y rigidez de los precios a la baja

Algunos autores han planteado la dificultad de
reducir la inflacién en ambientes en los que los
agentes econémicos son reacios a disminuir los
precios en términos nominales. La hipotesis de
precios rigidos ("sticky") tiene una larga historia
en la literatura econémica, aunque su principal
aplicacién se ha realizado sobre aquellos sectores
de la economia en donde se justifica por razones
de concentracion industrial o diferenciacién de
producto. No obstante, existe alguna evidencia
de que este fenédmeno puede darse para precios
flexibles, particularmente en ambientes inflacio-
narios en los cuales los ajustes hacia abajo de
los precios reales tienden a realizarse mediante
el congelamiento de los precios nominales (Rae,
1993).

Para examinar que tan rigidos son los precios de
los cuatro subgrupos del IPC analizados en este
estudio, en el Cuadro 5 y la Gréfica 4 se presenta
un examen empirico acerca de la frecuencia de
descensos nominales en estos indices de precios.

Para el periodo 1983-1994, las fluctuaciones
mensuales negativas en los indices de precios
sélo se registran en el 1.4% de los casos para los
transables y en el 2.1% para los ciclicos. El
Gnico grupo que presenta una proporcién

" La fijacién de bandas también responde al reconocimiento
de que hay errores de medicién del nivel general de precios
en el IPC, incluyendo el sesgo positivo que dicho indice
involucra al no poder distinguir mejoras en la calidad de los
productos a través del tiempo.

2 En Colombia, el Banco de la Repdblica viene calculando
desde hace varios anos la inflacién "basica", la cual excluye
alimentos y servicios. En 1994 se reformé este indicador, de
manera que ahora excluye alimentos, servicios estatales y
combustibles.
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Grafico 4. DISTRIBUCION DE VARIACIONES
MENSUALES (Enero 1983-1995)
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significativa de variaciones negativas es el de los
flexibles (29.1%). No se presentan fluctuaciones
negativas para los indexados en el periodo
analizado. Los gréficos sugieren que los aumentos
mensuales de ciclicos, indexados y transables
exhiben distribuciones asimétricas, con una cola
larga en los valores positivos y un ndmero despro-
porcionado de observaciones entre 0y 2%"3.

Ndmero de meses

Ante el comportamiento observado de los precios,
cabe la pregunta: ;Cudl es la dinamica de la
inflacion consistente con un escenario en el que

13 Sobre la distribucién de los precios del IPC, véase Jaramillo
y Cérdoba (1995).
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Grafico 5. INFLACION SIMULADA 1984-1995
(Precios ciclicos sin caidas nominales)
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los precios no se reducen en términos nominales
pero preservan las fluctuaciones histdricas de
precios relativos? En la Grafica 5 se presentan
los resultados de un ejercicio en el que se calculé
el comportamiento de los precios de los diferentes
componentes del IPC y de la inflacién total,
imponiendo la condicién de una variacion
nominal anual minima de 0% para los transables,
indexados y ciclicos (v.gr., rigidez a la baja en
los precios nominales)'*. Los precios relativos
entre los ciclicos y el agregado de indexados-
transables son aquellos registrados efectivamente
en el periodo 1984-1994. El ejercicio presenta la
evolucién de la inflacion consistente con un
nivel de crecimiento de los precios de indexados-
transables suficiente para evitar que no se
presenten caidas nominales en los precios cicli-
cos. En este escenario, la inflacién fluctda alrede-
dor de un nivel promedio de 17.0%, lo cual
indica que la reduccién del crecimiento por deba-
jo de este nivel implicaria romper con la resis-
tencia a realizar ajustes hacia abajo en los precios
nominales de algunos sectores de la economia.

4 La simulacién implica un ajuste en la politica monetaria
de tal manera que el crecimiento en los medio de pago
acomode el crecimiento necesario de los precios.



Aunque esta evidencia es apenas preliminar,
valdria la pena explorar mas a fondo este fenéme-
no para determinar con mayor certeza si las
dificultades enfrentadas durante los dGltimos afios
para reducir la inflacién podrian estar asociadas
a la rigidez detectada.

C. Estrategias anti-inflacionarias

Otro campo de aplicacién de la desagregacion
del IPC propuesta en este estudio es el andlisis y
evaluacion de las estrategias para reducir la
inflacién. Para el caso de estrategias de Pacto
Social, la literatura reciente respalda la utilizacion
de anclas miltiples, tales como tasa de cambio y
politicas de concertacion de ingresos y salarios
(véase, por ejemplo, Uribe, 1994 y Heymann y
Leijonhufvud,1995). Para efectos de la desa-
gregacion del IPC, un Pacto Social como el apli-
cado en en Colombia en 1995 se basa en el
manejo de los precios de los productos transables
y de los indexados. Con respecto a los primeros,
el gobierno se compromete con una manejo de
tasa de cambio que conduzca al finalizar el afio
a un incremento nominal no superior a la meta
acordada — por ej., con una inflacién interna-
cional esperada de 3%, la devaluacién no debe
superar el 15% para alcanzar la meta de 18%.
Con respecto a los indexados, un acuerdo publico
entre el gobierno, el sector privado y el sector
sindical plasma una estrategia de aumentos nomi-
nales de precios con base en la meta inflacionaria
esperada, para romper con el componente iner-
cial de los aumentos de precios.

Bajo el esquema de Pacto Social descrito, un
17.2% de la canasta de precios queda implicita-
mente excluido, porque los representantes de
los sectores ciclicos y flexibles de la produccién
no estan en capacidad de hacer compromisos
confiables de precios en mercados altamente
competitivos y de gran volatilidad. Desde este
dngulo, el Pacto Social aparece como una estrate-
gia en la cual el gobierno apuesta buena parte de

su credibilidad y prestigio al comportamiento de
un indice que incluye una proporcién no despre-
ciable de precios sobre los cuales no ejerce
ningtn control.

De acuerdo con la estructura analizada del IPC
en secciones anteriores, el efecto que tienen los
precios de los ciclicos y flexibles sobre las metas
del Pacto depende de manera fundamental del
momento histérico. Es decir, en vista de que
ambos componentes exhiben ciclos con algdn
grado de predecibilidad en el corto plazo, las
probabilidades de éxito del Pacto podrian mejorar
sustancialmente si se escoge un afo en donde
ambos ciclos presenten fases descendentes. Sin
embargo, como en la practica, los gobiernos no
tienen mucha flexibilidad para escoger la fecha
de realizacion de un Pacto Social, cabe entonces
la pregunta: a fines de 1994 ;Qué se habia podido
esperar sobre el comportamiento de los precios
de flexibles y ciclicos en 1995 y qué implica-
ciones se habrian podido derivar con respecto al
Pacto Social vigente?

En el Cuadro 6 aparecen algunas aproximaciones
al efecto inflacionario esperado de los precios
ciclicos y flexibles en 1995. Las cifras registran
la inflacién total esperada en un escenario en el
que los aumentos de los precios de transables e
indexados obedecen estrictamente las metas del
Pacto Social — 18% en este caso — mientras
que la inflacién generada por los grupos restantes
se proyecta mediante metodologias sencillas. Al
proyectar la variacién de los precios relativos de
la serie agregada de flexibles y ciclicos, suponien-
do que esta hubiera sido igual a su promedio
historico (1983-1994), la inflacidn total fluctuaria
entre 17.6% y 19.4%. Si se sigue igual metodolo-
gia con respecto a la contribucién promedio, la
inflacién oscilaria entre 17.4% y 18.6%"°.

Una mejor aproximacion se obtiene proyectando
las variaciones de cada uno de los componentes
(flexibles y ciclicos), utilizando la informacién
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Cuadro 6. PROYECCIONES DE INFLACION PARA 1995

Método de proyeccién*

Prondéstico (%)

Intervalo de confianza de 95%

Inferior (%) Superior (%)

Variacion promedio 18.5
Contribuciéon promed 18.0
Ciclo 4 anos 18.3
Flexible 14.0
Ciclicos 24.1
Ciclo 5 anos 17.2
Flexible 14.0
Ciclicos 12.6
Ciclo 6 anos 16.6
Flexibles 14.0
Ciclicos 6.8

17.6 19.4
17.4 18.6
175 19.1
3.4 24.5
241 241
16.4 18.0
3.4 245
126 12.6
15.8 17.4
3.4 24.5
6.8 6.8

* Los métodos de proyeccion se describen en el texto.

histérica. Las proyecciones Ill, IV y V del Cuadro
6 registran los resultados de proyectar el nivel de
precios relativos de los ciclicos, suponiendo una
longitud del ciclo ganadero de 4, 5 y 6 afos,
valores derivados del comportamiento histérico
de los precios desde 1960'°. Los precios relativos
de los flexibles se proyectan mediante una
sencilla regresion lineal, segin la cual en 1995
se presentaria una caida real en los precios
(aumento nominal de 14%) debido al alza

4 La utilizacién de metodologias basadas en promedios
histéricos no tiene en cuenta el posible efecto de ajustes en
la politica monetaria que puedan influir en los crecimientos
nominales de los precios. Desde esta 6ptica, las proyecciones
de inflacién que aparecen en esta seccién suponen una
politica monetaria subordinada a permitir las variaciones
nominales que se derivan del comportamiento histérico
(1983-1994) de los precios relativos, tomando como base
las variaciones nominales de 1994.

> Las proyecciones del ciclo ganadero corresponden a ciclos
simétricos en los que se ha calibrado la amplitud para
reproducir la desviacién tipica de la serie histérica de precios
de ganado al por mayor. Los resultados son muy sensibles a
la determinacién de dénde se inicia o termina el ciclo y ,
por tanto, deben ser interpretados con cautela.
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registrada en 1994'7. Cabe anotar que el pronds-
tico de los precios flexibles estd asociado a un
intervalo de confianza de 95% bastante amplio
(de 3.4% a 24.5%) debido a la corta muestra de
datos con que se cuenta.

Los resultados muestran que, dependiendo de la
frecuencia del ciclo ganadero, los pronésticos
medios de inflacién estarian entre 18.3% vy
16.6%, con intervalos de confianza entre un
minimo de 15.5% (ciclo de 6 afios) y un maximo
de 19.1% (ciclo de 4 anos). La sensibilidad de
estos prondsticos a la fase del ciclo ganadero se
ilustra en el Cuadro 7, en el que se presentan
prondsticos de inflacién total para cada uno de
los afios de un ciclo ganadero de 5 afios. Los

7 La regresién ajustada con datos anuales para el periodo
1984-1994 fue:

CFLEX = 0.64 + 0.59 CFLEX(-2)-0.70 FLEX(-1)R2 = 0.79, D.W.=2.47
(2.81%) (2.93%) (-2.84%),

en donde CFLEX es el cambio porcentual en el precio
relativo de los flexibles, FLEX es el nivel de dicho precio y *
indica una significancia del 95%.



Cuadro 7. PROYECCIONES DE INFLACION PARA
1995: SENSIBILIDAD AL CICLO GANADERO*

Ao del ciclo ganadero  Ciclicos (%) Inflacion (%) **

Primer ano 27T 18.6
Segundo afo 43.5 20.2
Tercer ano 23.2 18.2
Cuarto ano 0.7 16.0
Quinto ano -0.8 15.9
Promedio 18.9 17.8

** Se supone un ciclo ganadero de 5 anos.
*  Supone inflacién de flexibles de 14% y de 18% para
transables e indexados.

resultados muestran que en el extremo, la dina-
mica de los precios de la carne podria anadir o
restar entre 2.0 y 2.2 puntos porcentuales a la
inflacion total. De igual manera, el intervalo de
confianza de 95% de los precios flexibles implica
que en 1995 dichos precios podrian contribuir
con 0.9 puntos porcentuales adicionales a la
inflacién o a una reduccién de igual magnitud.

Estos resultados permiten especular con respecto
a otro interrogante: ;Si un Pacto Social exitoso
induce una extensiéon del mecanismo al afo
siguiente, que incidencia puede tener la esco-
gencia del ano inicial? La respuesta a este interro-
gante depende en gran parte de cémo se perciba
el "éxito" de un Pacto Social. A manera de ilustra-
cién, supongamos que un Pacto Social se consi-
dere exitoso cuando alcance por lo menos el
75% de la reduccién propuesta en la inflacién.
En este caso, un Pacto Social con las caracte-
risticas y metas del que se aplicé en Colombia
en 1995 no se considerara "exitoso" si coincidiera
con el segundo afo de un ciclo ganadero, de
acuerdo con los resultados consignados en el
Cuadro 7'®. La probabilidad de éxito seria muy

17 Esto seria s6lo posible si los precios de los demds grupos
del IPC crecieran muy por debajo de la meta del 18% para
contrarrestar el comportamiento de los ciclicos.

Gtéfico 6. PACTO SOCIAL Y CICLO GANADERO:
ANO DEL CICLO EN 1995 Y EVOLUCION DE LA
INFLACION
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alta si el Pacto coincide con el cuarto o quinto
afo del ciclo, con el ingrediente adicional de
que el comportamiento favorable de los precios
de la carne podria conducir a una inflacién global
por debajo de la meta.

La extension del Pacto Social a afios siguientes,
en la medida en que se considere "exitoso", pue-
de generar un descenso pronunciado en los nive-
les de inflacion de mediano y largo plazo. La
magnitud de este descenso estd asociada al afio
del ciclo ganadero en que se inicie el Pacto.
Para ilustrar este punto, en la Gréfica 6 se consig-
na la dinamica de la inflacién que podria esperar-
se si los Pactos se extienden al afo siguiente

“cuando se consideran "exitosos", con metas de 4

puntos porcentuales de reduccién anual'. En
estas simulaciones, el resto de los precios de la
economia crecen al ritmo de la meta fijada por
el Pacto Social en los afios en que este se encuen-
tra vigente?. Los resultados muestran que en el

19 La simulacién supone un ciclo ganadero de 5 ahos, que
sigue la evolucion de precios relativos implicita en el Cuadro
7. Ademds supone una politica monetaria subordinada a
permitir las variaciones nominales que se derivan del
comportamiento de precios relativos del periodo 1983-1994,
tomando como base los aumentos nominales de 1994.

20 A partir del ano en que "expira" el Pacto Social, todos los
precios (a excepcion de los ciclicos) se indexan con base en
la inflacion del afo precedente.
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mejor de los casos, cuando la estrategia anti-
inflacionaria se inicia en el cuarto afio del ciclo
ganadero, el Pacto podria extenderse hasta 4
afios, produciendo un descenso de la inflacion
de 22.6% a cerca de 3%. En el peor de los
casos, cuando el Pacto se inicia en el segundo
afo del ciclo, este fracasa en el primer afio y la
inflacion promedio sé6lo baja a 20.2%.

La simulaciéon presentada es ilustrativa y no
pretende pronosticar con exactitud la evaluacion
futura del Pacto Social. Los resultados obtenidos
dependen en gran parte de la definicién del

"éxito" del Pacto, que puede ser arbitraria. Igual-
mente, se supone que todos los componentes de
la inflacién, a excepcion de los productos cicli-
cos, cumplen con la meta del Pacto, lo cual
puede no ser realista si los acuerdos formales del
Pacto son dificiles de hacer cumplir o si ocurren
choques exdgenos u otras presiones inflacionarias
inesperadas.

No obstante, es interesante revisar los resultados
de 1995 para evaluar que tan lejanos estuvieron
de los pronésticos presentados arriba, realizados
con informacién a fines de 1994 (Cuadro 8). Los

Cuadro 8. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION 1994-1995

Contribucioén al descenso

Descripcién 1994 1995 Puntos % Porcentaje
Total 226 19.5 3.1 100.0
Transables 18.4 17:2 0.8 24.3
Textiles y confecciones 12.4 11.4 0.1 4.3
Cuero y calzado 14.9 15.5 0.0 0.3
Tabacos 0.0 63.7 -0.5 -14.4
Bebidas 23.8 18.5 0.2 5.2
Cereales 21.2 11.9 0.3 11.1
Lacteos y grasas 19.4 18.9 0.1 17
Alimentos varios 32.6 16.9 0.5 15.9
Otros 17.3 18.1 0.0 0.3
Indexados 26.8 23.2 1.1 36.6
Arrendamientos 27.9 24.7 0.4 13.5
Estatales 23.6 18.3 0.4 13.2
Servicios personales 27.8 25.1 0.1 2.1
Ensefianza, cultura y esparcimiento 31.9 29.2 0.0 0.7
Transporte 23.8 18.5 0.2 6.5
Otros productos alimenticios 22.4 20.7 0.0 0.9
Parqueadero 28.6 36.5 0.0 -0.2
Flexibles 31.2 13.2 1.1 35.1
Platanos, papas y otros 30.5 16.0 0.3 10.9
Hortalizas y legumbres 38.0 6.4 0.7 20.9
Frutas frescas 24.1 17.9 0.1 3.4
Ciclicos 17.8 17.2 0.1 3.9
Cérnes y sus derivados 17.8 7.2 0.1 3.9

Fuente: Dane y célculos de los autores.

108 COYUNTURA ECONOMICA



precios de los indexados se incrementaron en
23.2%, cifra superior a las metas del Pacto Social,
a pesar de que los servicios controlados por el
gobierno (estatales y transporte) se incrementaron
a ritmos muy cercanos al 18%. Los precios de
los transables se incrementaron en un 17.2%,
aunque la devaluacién anual resulté muy superior
(18.8%) a lo que se anticipaba a principios del
afo. El menor aumento de estos bienes parece
responder al efecto rezagado de la baja devalua-
ciéon de 1994 y al desaceleramiento en la activi-
dad econdémica a partir del segundo trimestre de
1995.

Los precios de los flexibles apenas crecieron en
un 13.2%, cifra cercana al 14% prondésticado
arriba, gracias a los altos precios de 1994 y al
buen clima que imper6 en 1995. Finalmente, los
precios de los ciclicos se incrementaron en un
17.2%, con lo cual 1995 se constituyé en el 4
afo del ciclo ganadero de precios iniciado en
1992.

Los resultados de 1995 indican que el Pacto
Social goz6 de condiciones favorables, es decir,
los dos grupos de bienes que permanecieron por
fuera de los acuerdos normales (ciclicos y flexi-
bles) exhibieron aumentos nominales en sus
precios por debajo del agregado (caidas reales).
Como se demostré en los pronésticos, estos com-
portamientos eran predecibles desde fines de
1994 vy, por tanto, el Pacto se firmé en un afo en
que sus posibilidades de éxito eran O6ptimas.
Como resultado, la inflacién global se redujo de
22.6% a 19.5%, una reduccién de 67% de la
meta planteada. En comparacién con 1994,
36.6% de la contribucién al descenso es atribui-
ble al grupo de los indexados (especialmente,
arrendamientos y servicios estatales), 35.1% al
grupo de flexibles (hortalizas y tubérculos) y
24.4% por los transables (alimentos varios y
cereales).

El resultado favorable de 1995 permitié la exten-
sién del mecanismo a 1996, aunque para dicho

afno sélo se establecié una meta de reduccién de
2.5 puntos porcentuales, de 19.5% a 17%. De
acuerdo con las declaraciones oficiales, esto se
debe a que se esperan comportamientos menos
favorables en algunos precios, incluidos los
alimentos y algunos servicios publicos.
Evidentemente, las autoridades comprenden la
importancia de los ciclos de precios de bienes
flexibles y ciclicos y han optado por reducir las
metas para evitar una derrota "predeterminada”
por la estructura del IPC y el comportamiento de
ciertos mercados de la economia.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se ha propuesto una nueva
desagregacion analitica del IPC colombiano,
centrado en el comportamiento heterogéneo de
los precios de los productos no transables. La
propuesta consiste en descomponer a este Gltimo
grupo de productos en bienes indexados, flexibles
y ciclicos, pues cada uno de éstos responde a
diferentes procesos de formacién de precios. Por
medio de correlaciones simples se demostré que
las variaciones en los precios de transables siguen
de cerca aquellas de la devaluacién; los precios
de los indexados reflejan las variaciones en la
inflacién del afo anterior e indices de costos,
como el salario minimo. De otra parte, el com-
portamiento de los precios de bienes ciclicos y
flexibles no presentan un grado de correlacién
importante con la tasa de cambio, la inflacién
rezagada ni el PIB.

Entre 1984 y 1994, la tendencia general de la
inflacién total fue fijada por los precios del grupo
de transables. Los indexados le otorgaron un
alto grado de inercia a las variaciones en el
indice general de precios. Los precios de los
flexibles y ciclicos son los que mayores fluctua-
ciones presentaron y, a pesar de su menor ponde-
racién, son los que explican una mayor propor-
cién de la volatilidad de la inflacién en el periodo
analizado. De aqui la importancia de construir
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modelos de pronéstico para estos precios tal que
mejoren la capacidad de proyeccién de las
tendencias futuras de la inflacién en Colombia.

En el trabajo se exploran algunas implicaciones
acerca de los determinantes estructurales de la
inflacién colombiana, con base en la clasificacion
propuesta. Se demuestra la importancia de las
fluctuaciones en los precios relativos de los dife-
rentes grupos de precios, causada fundamental-
mente por comportamientos normales en la
oferta, como determinante de variaciones en los
precios nominales de la economia. Estas fluctua-
ciones justifican, en parte, la fijacion de rangos
de inflacion como meta de la politica, en vez del
establecimiento de valores Gnicos.

También se detecté una importante rigidez a la
baja en los precios nominales de los indexados,
transables y ciclicos. Esta rigidez podria ser uno
de los factores que explica las dificultades que el
pais ha afrontado desde mediados de la década
del setenta para disminuir la inflacién por debajo
de 20%, aunque este punto amerita una mayor
investigacion.

Se demostrd, mediante algunas simulaciones, el
posible impacto de la seleccién del afio en que
se adopta un Pacto Social. Por la imposibilidad
de controlar efectivamente los precios de los
bienes ciclicos y flexibles, un 17.2% de la canasta
del IPC queda por fuera de los compromisos
formales del Pacto. Como estos sectores exhiben
ciclos con algin grado de predecibilidad en el
corto plazo, las probabilidades de éxito del Pacto
mejoran sustancialmente si se escoge un afio en
el que ambos ciclos presenten fases descen-
dentes. Este parece haber sido el caso en 1995,
afio en que se logré una reduccién en la inflacion
de 22.6% a 19.5% gracias al comportamiento de
los ciclicos y flexibles. Los resultados de esta
secciéon demuestran la importancia que tiene un
mejor conocimiento de los ciclos ganaderos y
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agricolas para la comprension de la dindmica
inflacionaria colombiana.

Hacia adelante, el presente trabajo debe comple-
mentarse con nuevos. avances en materia de
clasificaciéon de los bienes individuales de la
canasta del IPC. De una parte, deben utilizarse
métodos estadisticos de mayor poder para agrupar
los bienes de la canasta en conjuntos de compor-
tamiento similar en sus precios. De otra parte,
debe evaluarse la posibilidad de mejorar el valor
analitico de la desagregacion del IPC mediante
una discriminacién mayor de los grupos
analizados. Por ejemplo, valdria la pena explorar
si hay diferencias de comportamiento de precios
entre los bienes indexados que justifiquen su
subdivision en aquellos proveidos por el sector
publico y aquellos producidos por el sector
privado. lIgualmente, dentro de los transables
podria evaluarse su subdivisién entre aquellos
cuyos precios estan altamente correlacionados
con los precios internacionales y la tasa de
cambio (alta transabilidad) y aquellos que, por
razones de concentracién industrial, oligopolio
o sustituciéon imperfecta con importaciones,
responden parcialmente a costos de producccién.

La utilizacién de las variaciones relativas entre
los componentes del IPC para realizar proyec-
ciones de inflacidon, no tiene en cuenta el efecto
de cambios en la politica monetaria. Esto podria
subsanarse identificando el efecto de la politica
monetaria sobre la forma como se realizan los
ajustes de precios de los diferentes grupos de
bienes. Por ejemplo, una politica monetaria de
control estricto de los medios de pago durante la
fase ascendente de precios de la carne podria
inducir reducciones en los aumentos nominales
de los demas precios de la economia para cumplir
con las variaciones necesarias en los precios
relativos.

Finalmente, los resultados de las simulaciones
presentadas dependen del mantenimiento de las
fluctuaciones de precios relativos de los cuatro



grupos de bienes, independientemente del nivel
de inflacién. La validez de este supuesto podria
examinarse comparando las fluctuaciones de

precios relativos en periodos de baja inflacion
con aquellas registradas en periodos de alta
inflacién.
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