
Estructura del índice de precios al 
consumidor: algunas implicaciones 

para el análisis de la inflación 

l. INTRODUCCIO N 

Para anali za r la d inám ica de la inflac ió n, una 
prácti ca común entre los economistas es la de 
desagregar el l nd ice de Prec ios al Consumidor 
(IPC) en sus pr inc ipales componentes. Desde el 
punto de v ista analíti co, lo más recomendab le es 
desagrega r el índ ice en grupos de prec ios cuyos 
comportamientos exhi ban elementos en común 
(ver Lo ra, 1994). Frecuentemente, dicha desagre­
gac ión ex ige grandes esfuerzos por parte de los 
anali stas, ya que la c las if icac ión del IPC propor­
c ionada por las institu c iones estadíst icas no es 
usualmente la más conveniente pa ra el anál isis 
económico 1 . 

La ausenc ia de una c las if icac ión aprop iada ha 
conduc ido a innumerables desagregac iones del 
IPC, las cuales responden en buena parte a las 
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prefe rencias de cada autor. Dentro de las desagre­
gac iones más f recuentes, se encuentra aq uell a 
que separa a los al imentos de los demás ru bros. 
Los proponentes de esta desagregación la j ust if i­
can con base en la pa rticular vo latili dad ca rac­
terísti ca de los b ienes ag ríco las (véase, por ejem­
plo, Correa y Escobar, 1990; Vi ll ar, 1988; Fedesa­
rro ll o, 1988). A lgunos auto res han in tentado 
d ivi d ir e l IPC en sus componentes transab les y 
no transab les, en consonancia con una de las 
prácti cas con mayor aceptac ión en la literatura 
intern ac ional2• Sin embargo, como se espera 
demostrar en este estudi o, esta c las ifi cac ión no 
es tan út il para el caso co lomb iano, ya que po r 
lo menos uno de estos gru pos inc luye precios de 
comportam iento muy heterogéneo. 

'El Dane c lasifica eii PC en siete grupos: vestuar io y ca lzado, 
ali mentos, v iv ienda, productos farmacéut icos y de asistencia 
méd ica, ed ucación, cu ltura y esparcim iento, transporte y 
com unicac iones, y otros gastos . 

' Esta prácti ca se conoce por lo menos desde el trabajo de 
Ba lassa (1964) y fue popu lari zada por los mode los de 
inflación Escand inava (véase, por ejemp lo, Edgren , Faxén y 
Odhner, 1973). Para el caso co lomb iano, una d iscución de 
esta desagregac ión apa rece en Lo ra (1994). 



El objet ivo de este trabajo es proponer una nueva 
c las ifi cac ió n analíti ca de l IPC co lo mbi ano, 
centrada en la heterogeneidad del grupo de no 
transables. Se propone una di v isión de este grupo 
en tres componentes: indexados, f lex ibl es y 
cícli cos . Su utilidad se ilustra medi ante un análi sis 
de la evo luc ión de la infl ac ión desde 1983. 
Además, la c las ificac ión propuesta se uti liza para 
deri va r impli cac iones ace rca de la tasa de infla­
c ión natural, la ri gidez de los prec ios y las pers­
pecti vas del Pacto Soc ial. 

11. ESTRUCTURA DEL INDICE DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR 

A. Desagregación y ponderaciones 

Con el propós ito de desagregar el IPC en grupos 
que respondan a diferentes determinantes econó­
micos, se propone una cl as ifi cac ión en cuatro 
grandes grupos : transabl es, indexados, fl exibl es 
y cíc li cos3 . Esta c las ifi cac ió n reconoce la impor­
tanc ia de d isc riminar entre los determin antes de 
los prec ios de productos transabl es y no transa­
bi es. Sin embargo, al interi o r del grupo no transa­
bies ex isten diferenc ias que justifi can una desa­
gregación mayor. En primer lugar, aquí se propo­
ne d ividir este grupo en dos: indexados y no­
indexados4. El primero es un grupo de prec ios 
"rígidos" que parecen ajustarse con base en su 
comportamiento anteri o r (a lta autocorrelac ión) 
o en sus princ ipales costos, espec ialmente, sa la­
ri os. Este grupo inc luye fundamentalmente serv i-

3 Esta c lasificación comp lementa la que util iza el Banco de 
la Repúb li ca, de acuerdo co n la cual se consideran transables 
todos los prod uctos industri ales y los agríco las procesados; 
los agríco las no procesados y los servicios co nsti tuyen el 
grupo de no tra nsab les. 

4 Ve r Frenke l (1990) pa ra una d iscuc ión de las d ife rencias 
entre los grupos indexados y no- indexados de l IPC. 

5 La c las ificación tamb ién se benefic ió de los resul tados de 
un análi sis sim ple de corre lac ión con var iab les como la tasa 
de cambio y el sa lar io míni mo para aquellos casos en donde 
la info rm ación acerca de los mecan ismos de formac ión de 
precios es amb igua. 
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c ios, en los que se presume algún grado de 
poder por parte de los oferentes y/o alta d iferen­
c iac ión. 

El grupo de no-indexados consi ste de productos 
cuyos prec ios se establecen en mercados muy 
competiti vos y vo látil es y por tanto no presentan 
mayores ri gideces . Este a su vez puede di v idirse 
en fl exibl es y cíc li cos. Aunque ambos presentan 
fuertes osc il ac iones de prec ios, la di fe renc ia 
radica en la ve loc idad con que la oferta responde 
a los cambios de prec ios. Los fl ex ib les responden 
más rápidamente, lo cual se refl eja en fuertes 
osci lac iones semestrales o anuales . De otra parte, 
los cíc li cos son aquell os cuya f recuenc ia de 
osc il ac ión son de mayor pl azo, por razones parti­
cul ares a la naturaleza de largo pl azo del p roce­
so de prod ucc ión . 

A partir de la c las if icac ión anteri o r, e l Cuadro 1 
presenta una primera aprox imación a las ponde­
rac iones de los cuatro grupos, con base en la 
canasta v igente del IPC co lombi ano. Cada uno 
de los ·¡9 subgrupos de la canasta que confo rma 
eiiPC fueron cl as ifi cados teniendo en cuenta las 
ca racterísti cas de los mercados de los prin c i­
pales productos que los componen y la info rm a­
c ión que exi ste acerca de su transab ilidad a 
part ir de 199 15• Los transabl es son el grupo con 
más peso, con una parti c ipac ió n del 45.5%. 
Dentro de este grupo se incluyen productos indus­
t ri ales, cerea les y lácteos . Los indexados pesan 
37.4%, con una importante contribución de los 
arrend ami entos y los se rvi c ios públi cos y 
privados. Los cícli cos aportan 9 .7% al IPC y se 
componen fund amentalmente de carn e de res, 
su s sust itutos y derivados. Los fl ex ibles ti enen 
un peso de 7.5% e inc lu ye los grupos de tubér­
culos, ho rtal izas y frutas6 . 

6 Si se comparan estas ponderac iones co n aquell as corres ­
pond ientes a la canasta v igente hasta d ic iembre de 1988, se 
obse rva el aumento en el peso del gru po cata logado en este 
trabajo como transa bles, suced iendo lo contrario con los 
cícl icos y los fl ex ib les. Los indexados presenta ron un leve 
au mento en su part ic ipac ión de una ca nasta a la ot ra. 



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

Canastas 

Vigente desde diciembre 1988 Vigente hasta 1988 

Total nacional 

Transables 
Textiles y confecciones 

Tabacos 

Otros 

Cerea les 

Lácteos 

Alimentos varios 

Indexados 
Arrendamientos 

Estatales 

Personales 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 

Transpo rte 

Otros productos alimenti c ios 

Parqueadero 

Cuero y ca lzado 

Beb idas 

Flexibles 
Plátanos, papas y otros 

Hortali zas, legumbres frescas y secas 

Frutas frescas 

Cíclicos 

Fuente: Dane y cálcu lo de los autores . 

B. Correlaciones 

100.00 

40.87 

8. 12 

0.76 

16.82 

4.92 

6.54 

3.7 1 

41.94 

20.07 

5.53 

3.5 4 

3 .35 

3.36 

1 .46 

0.05 

2.1 S 

2.43 

7.53 

2.60 

2.99 

1.94 

9.66 

En la literatura internacional , la desagregación 
de bienes en transables y no transables tradicio­
nalmente se sustenta mediante información 
acerca de la naturaleza de los mercados y los 
procesos de formación de precios7

. Las clasi­
ficaciones propuestas generalmente no se 
someten a pruebas estadísticas rigurosas. Esto 

7 Véase, por ejemplo, Mellis (1 993). 

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 

parece responder a la dificultad de encontrar 
series de precios internacionales de productos y 

servicios sustitutos a los consumidos interna­
mente. Además, muchos bienes cambian de 
régimen de precios con frecuencia, comportán­
dose como no transables en algunos períodos y 

como transables en otros, lo cual dificulta 
detectar relaciones estables mediante pruebas 
estadísticas. 

No obstante, para evaluar de manera preliminar 
la validez empírica de la clasificación propuesta, 
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se realizaron algunas pruebas de correlación 
entre las variaciones anuales mes a mes de los 
precios de los diferentes grupos con algunas 
variables exógenas como la tasa de cambio, la 
inflación del año anterior, el salario mínimo y el 
Producto Interno Bruto (PI B). A priori , se esperaba 
encontrar una alta correlación entre precios y 
tasa de cambio para los transables ; una alta 
correlación entre precios y la inflación del año 

anterior y/o el salario mínimo para los indexados; 
alguna correlac ión entre precios y el PIB (como 
proxy de fluctuaciones de demanda) para los 
flexibles . No se esperaba encontrar ninguna 
corre lación importante con los precios de los 
cíclicos pues las fluctuaciones asociadas a estos 
productos deben estar determinadas fundamen­
talmente por factores particulares al subsector 
de la ganadería. 

También se esperaba encontrar algunos proble­
mas de identificación de indexados y transables 
debido al alto grado de correlación entre la tasa 
de cambio, la inflación y el salario mínimo . Esto 
se debe fundamentalmente a que, durante las 
últimas dos décadas y media, la tasa de cambio 
nominal ha tendido a aj ustarse en una proporción 
del diferencial rezagado entre inflación interna y 
externa (Uribe, 1994). Este comportamiento 
introduce una covarianza positiva entre la tasa 
de devaluación, la tasa de inflación interna y el 
c reci miento del salario mínimo, en la medida en 
que las negociaciones laborales se basan en el 
comportamiento inflacionario. Esta covarianza 
hace difícil identificar cuál de las variables es 
más importante en la determinación de algunos 
precios domésticos. 

En los Cuadros 2 y 3 aparecen los resultados de 
las correlaciones para los períodos 1990-1994 y 
1983-1994, respectivamente. Para el período 
1990-1994, las cifras revelan que los componen­
tes del grupo de los transables exhiben una alta 
co rrelación con las variaciones en la tasa de 
cambio nominal . Esto no sucede en el período 
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más largo, 1983- 1994, en el que se diluye el 
cambio estructural introducido por la apertura 
económica iniciada en 1990. También se destaca 

una alta correlación positiva de algunos grupos 
con el salario mínimo en los dos períodos, lo 

cual podría estar indicando que aún en el período 
post-apertura persisten modal idades de fijación 
de precio con base en el "mark-up" sobre costos. 

Para ambos períodos, los subgrupos que com­
ponen los indexados ex hiben sus correlaciones 
más altas con la inflación del año anterior y con 
el salario mínimo (espec ialmente con aquel 

rezagado 12 meses) , respaldando la noc ión de 
que están ligados al comportamiento de los 
precios marcadores de la economía. No obstante, 
el subgrupo "arrendamientos" presenta correlacio­
nes negativas en el período 1990-1994. Los 
precios de este subgrupo han tomado una 
dinámica propia en el período reciente, tendien­
do a crecer por encima de la inflación total , por 
lo cual no han perdido su carácter de precios 
"rígidos". Los subgrupos "cuero y calzado" y 
"bebidas" presentan correlaciones positivas 
significativas con la tasa de cambio nominal 
para el período post-apertura, lo que puede estar 
indicando el aumento en su grado de transabi­
lidad.EI grupo de productos flexibl es 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 más 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 co n las demás 
variables y, por tanto, no es aparente que puedan 
clasificarse en otro de los tres grupos del IPC. 

Para el período 1983-1994, los precios del grupo 
de cíclicos no exhiben correlaciones significativas 
con ninguna de las variables inc luidas . Esto pare­
ce confirmar que las cotizaciones están determi­
nadas fundamentalmente por factores propios 



Cuadro 2. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1990-1994 

Inflac ión (t -1) Sala rio LSala rio Tasa de cambio PIB 

Transables -0,27' 0.52* 0,60* 0,90* -0 .23 

Text il es y confecc iones -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 

Cerea les -0,30* -0,54* -0.2 4 -0,26* 0. 39 

Lácteos 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 

Arrendam ientos -0.24 -0,61* -0,36* -0,41* 0,44* 

Estata les 0.22 0,70* 0,40* 0,52* -0,46 * 

Personales -0.2 -0,47* -0.21 -0,30* 0.39 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 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 ca lzado 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 

Pl átanos, tubércu los 0.09 0,27* 0,28* 0,31* -0.26 

Hortal izas, legumbres -0 .24 -0,63* -0,35* -0,36* 0.25 

Frutas 0,26* 0,30* 0.02 0.09 -0.38 

Cíclicos 0,52* 0,55* 0.17 0.16 -0,49* 

Número de observaciones 61 61 61 61 20 

Nota: Tasa de cambio y salar io mínimo en c ifras de crec imiento anual mes a mes . 

LSalario: Rezago 12 meses de crecimiento del sa lario mínimo . 

lnf lac ión(t- 1) es la infl ac ión del año anterior. 

PIB en crec imiento anual trimestre a trimestre. 

* Significativo al 5%. 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de los autores . 

de l c iclo y, en algunos períodos, po r las varia­
c iones en tasa de cambio b il atera l con Venezuela. 
Para el período 1990-1994, se registra una 
correlación alta y pos it iva con la in f lación reza­
gada y el sa lario mínimo, la cua l responde funda­
menta lmente a la influencia de l descenso de los 
precios de la carne sobre la evo lución de l índice 
agregado de precios . 

C. Análisis de la inf lación 1983-1994 

La desagregación propuesta pe rmite anali za r la 
inflación en los ú lti mos años. Las gráficas 1 y 2 
permi ten visuali za r el comportam iento de los 
grupos en el período 1983-1994 (Gráfica 1) y, de 
manera espec ial, el período post-apertura, 1990-
1994 (Gráfica 2). 
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Cuadro 3. COEFICIENTES DE CORRELACION PERIODO 1983-1 994 

Inflación (t-1) Salario LSalario Tasa de cambio PI B 

Transables -0 .13 0.5 1 * 0 .1 3 0 .41 * -0. 16 

Text il es y confecc iones 0.3 8* 0.37* 0.5 1 * -0. 19* -0 .02 

Tabacos -0.05 0.54* 0.04 0 .49* -0. 33* 

O tros 0. 1 -0.1 6 0.2 1 * -0. 25* 0.25 

Cerea les -0 .22* -0 .23 * -0.1 8* -0.02 0.2 4 

Lácteos -0.20* 0 .40* -0. 16 0.41 * -0.3 4* 

A limentos va rios -0 .25* 0 .52 * -0 .06 0.37 * -0 .2 

Indexados 0.85 * 0.47* 0 .73* -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 0.4 1 * o 0. 35* -0.53 * 0 .22 

Enseñanza, cultu ra y esparc im iento 0.35 * 0 .60 * 0.30* o -0.3 4* 

Transporte 0.4 1 * 0.5 1 * 0 .37* -0 .30* -0 .06 

Otros al imentos 0.02 -0 .33* 0.16 -0 .1 -0 .04 

Pa rqueadero 0.2 1 0. 72* 0.45* 0.55* -0.22 

Cuero y ca lzado 0.45* 0 .63* 0.38* 0.01 -0 .24 

Bebidas 0 .18 0.65* 0. 22* 0 .00* -0.1 7 

Flex ib les 0. 14 -0.35 * 0.1 -0 .35* 0. 15 

Plátanos, tu bércul os 0 .03 -0.06 0.18 0.40 * -0 .33* 
Hortali zas, legumbres 0.01 -0 .15 -0 .12 -0 .35 * -0 .08 
Fru tas -0 .21* -0 .06 -0 .28* 0.25 * -0 .16 

Cíc l icos 0.24* 0.02 0 .18 0.02 -0.25 

Número de observac io nes 110 122 11 0 122 41 

Nota: Tasa de cambio y sa lario míimo en c ifras de crec im iento anual mes a mes. 

LSalario: Rezago 12 meses de crec im iento del sa lario mín imo. 

lnf lac ión(t-1) es la inf lac ión del año anteri o r. 

PIB en crec im iento anual t rim estre a trimestre. 

* Significa ti vo al 5%. 

Fu ente: Banco de la Repúb li ca y cá lcu los de los autores . 

En las dos gráfi cas se obse rva que la tendenc ia 
general deii PC la ha f ij ado el grupo de transables. 
Ent re 1984 y 199 1, período en el que la infl ac ión 
se ace leró co ntinu amente, lo s prec ios de 
transables presentaron crec imientos po r enc ima 
del n ive l general de prec ios . A partir de 199 1, 
cuando la infl ac ión se desace leró, los precios de 
los t ransab les ro mpi e ro n su tend enc ia y 

empezaron a crecer por debajo del nive l general 
de prec ios. 
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De ot ra parte, los indexados parecen ser los 
responsables de otorgarle un alto grado de inerc ia 
a las variac iones en los prec ios . Su compo rta­
m iento es inve rso al de los transa bl es; sus 
variac iones se ubicaron por debajo de la inflac ión 
en el períod o 1984-199 1 y po r enc ima en años 
subsiguientes . 

Los prec ios de los f lex ib les parecen ser los más 
vo láti les en el co rto p lazo . Su s f luctu ac iones 



Gráfico 1. VARIACIONES ANUALES 
(mes a mes) 

1984.01 1986.01 1988.01 1990.0 1 1992.01 1994.01 

siguen oscilaciones irregulares, posiblemente 
afectadas por el comportamiento del clima. Los 
precios de los cíclicos exhiben oscilaciones de 
mayor plazo que los flexibles, cuya periodicidad 
no parece constante en el tiempo. El mayor efecto 
sobre las variaciones dellPC total de estos precios 
se da en las pronunciadas fases de ascenso y 

descenso . 

El papel que juega cada grupo en la determina­
ción de las fluctuaciones de la inflación se puede 
confirmar a partir de una descomposición de 
varianza del crecimiento anual del IPC (Cuadro 
4)8 . En el período 1984-1994, las variaciones en 
los precios de flexibles y cíclicos fueron las que 
más aportaron a la volatilidad de la inflac ión, 
contribuyendo directamente con el 33.4% y 
19.0% de la varianza del crecimiento del IPC y, 

a través de correlaciones con los demás precios, 
con un 20.2% y 16.4% adicional, respectiva­
mente. De otra parte, las variaciones en los pre­
cios de transables contribuyeron directamente 

8 Como las series de va riac ión anual en el IPC y sus cuatro 
componentes son todas series integ radas de orden 1, las 
series fueron desestacionarizadas. El procedim iento adoptado 
fue el de obtener las desviaciones con respecto a un promedio 
móvil de 12 meses y centrarlas nuevamente en el promedio 
original. 

Gráfico 2. VARIACIONES ANUALES 
(mes a mes) 
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con un 16.7% de la misma varianza y, de manera 
asociada, con un 8.4% adicional. En el mismo 
período, 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 cíclicos exhiben coeficientes de variación de 
1.83% y 0.67%, respectivamente, magnitudes 
más de veinte veces mayores a los de transables 
e indexados. 

III.IMPLICACIONES DE LA ESTRUCTURA DEL IPC 

A. Inflación natural 

Un primer tema sobre el cual la desagregación 
del índice de precios propuesto en este docu­
mento puede dar algunas luces es el de la llamada 
inflación "natural" . Este término se utiliza con 
alguna frecuencia para denominar a aquel nivel 
de inflación de equilibrio al que se llegaría en 
una economía sin desequilibrios macroeconómi­
cos, en ausencia de mecanismos de indexación. 

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

Coeficiente Componentes de la varianza(%) 

Variación (%) (1) Directa(2) Asociada(3) Total (4) 

Transab les 0.03 17.3 8.0 25.3 
Indexados 0.02 7.8 1.0 8 .8 
Cíc li cos 0.67 19.0 16.5 35 .5 
Flex ibl es 1.83 33.5 19.3 52 .8 

(1) Coef ic iente de variación = va rianza/promedio de la ser ie. 
(2) D irecta= Var(C) * a"2, donde Ces la serie de l componente y a es su ponderación. 
(3) Asoc iada= sumatoria de 2ab cov(C 1, C2) donde C1 y C2 son dos componentes y a y b son sus respectivas ponderac iones 
en el IPC. 

(4) Suma de contribu c ión directa y asoc iada. 

través de l IPC, no es constante en el tiempo, 
pues debe reflejar cambios "no rm ales" en precios 
relativos . Estos camb ios son los que se producen 
aún en ausenc ia de presiones de demanda u 
otras alteraciones estructurales, pues responden 
fundame ntalmente a camb ios en la escasez 
relativa de los diferentes productos de la econo­
mía. Las fluctu ac iones "normales" en la infl ac ión 
natural provienen p rin cipa lm ente de l as 

variaciones en la oferta de aquell os bienes sujetos 
a alteraciones periódicas o estocásticas en su 
nivel de producción, ocas ionadas por choques 
exógenos (como el c lima) o por la naturaleza 
misma del proceso de inversión-producción (por 
ej., proceso telaraña y c iclo ganadero)9 . 

La desagregación del 1 PC propuesta en este 
documento permite cuant ifi car las fluctuaciones 
provenientes del17.2% de la canasta de consumo 
co lombia na (aquell a compuesta por bienes y 

servic ios f lexib les y cíc li cos), la cual presenta 
una dinámica de precios relativos determinada 
fundamentalmente por fluctuaciones de ofe rta 

9 Otra pos ible fuente de fluctuac iones normales en la 
inflac ión natural es la inf luencia del cic lo económico sob re 
los precios relativos. Por ejemp lo, en las fases ini c iales del 
c iclo económico, el aumento en la demanda puede presionar 
los prec ios re lat ivos de materias pr imas . 

1 02 COYUNTURA ECONOMICA 

in tern a. En la Gráfica 3 se presenta una primera 
aproximac ión al efecto que tendría esta ca racte­
rística estructura l sobre la infl ac ió n natural, 
mediante la simul ac ión de las variaciones de los 
precios flexibles, cíclicos y de la inflación total, 
en un escenario en el que los precios de los 
demás bienes del IPC permanecen constantes 10 . 

Para simu lar las f luctuac iones de los precios 
relat ivos se utilizan aque ll as registradas durante 
el período 1984-1 994. Los resultados muestran 
que en ausenc ia de presiones inflacionarias en 
los precios de transables e ind exados, las 
fluctuaciones en los precios relativos habrían 

·conduc ido a osci lac iones de l nivel general de 
precios de entre 3. 13% y -3.24%. 

10 La sepa ración de las var iaciones de los precios relativos 
de los cíc l icos y fl ex ib les con respecto a los de los indexados 
y trans ab les se rea li zó teni endo en cuenta la fuerte 
independenc ia de las fluctuaciones entre ambos grupos. Las 
correlac iones entre las cuatro se ries aparecen en el siguiente 
cuadro: 

Correlaciones entre los crecimientos de las seri es 
períodos 1983-1994 

Transabl es 
Indexados 
Flexibl es 
Cícl icos 

Transables Indexados 

0 .21 
0.11 

-0 .04 

0.21 
1 

-0.09 
-0.01 

Flexibles Cíclicos 

0.11 
-0.09 

1 
0.36 

-0.04 
-0.01 
0.36 



Gráfica 3. VARIACIONES ANUALES 
(Mes a mes) 
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Las f lu ctuaciones esperadas en la inflación 
natura l, como consecuencia de variac iones en 
los precios relativos, exp li can, en parte, porque 
los bancos centrales de var ios países desarro ll a­
dos han optado por fijar metas de infl ac ió n en 
términos de franjas y no de niveles abso lutos 11

. 

En Nueva Zelanda la franja permite a la inflación 
fluctuar entre O y 2% mientras que en Inglaterra 
entre 1 y 4%. En estos países, e l seguim iento de 
la evo lu ció n del IPC se acompaña co n e l 
segu imiento de un índice de prec ios de inflación 
"básica" (co re), e l cual t iende a exclui r buena 
parte del conjunto de alimentos, otros productos 

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

Variación 
Porcentual IPC Transables Indexados Flexibles Cíclicos 

<-1 o o o 28 o 
-1-0 2 o 14 3 
0-1 21 13 32 13 67 
1-2 77 84 80 18 27 
2-3 34 38 19 18 18 
3-4 11 6 4 14 8 
4-5 o 1 7 10 8 
S-6 o o 2 8 8 
>6 o o o 21 S 

básicos sujetos a choq ues de oferta exógenos (o 
periódicos) y los que contro la el gobierno12• 

' 
B. Inflación y rigidez de los precios a la baja 

Algunos autores han planteado la d if icul tad de 
red ucir la inf lación en ambientes en los que los 
agentes económ icos son reacios a disminuir los 
precios en térm inos nominales. La hi pótesis de 
precios ríg idos ("sticky") t iene una larga hi storia 
en la l iteratura económica, aunque su pri ncipa l 
ap licac ión se ha realizado sobre aquellos sectores 
de la economía en donde se justifica por razones 
de concentración indu str ial o diferenciac ión de 
producto. No obstante, existe alguna evidenc ia 
de que este fenómeno puede darse para precios 
fl exib les, particularmente en ambi entes in f lac io­
nari os en los cuales los aj ustes hacia abajo de 
los precios reales tienden a realizarse mediante 
el conge lamiento de los precios nomina les (Rae, 
1993). 

Para examinar que tan rígidos son los precios de 
los cuatro subgrupos del IPC ana lizados en este 
estudio, en el Cuadro 5 y la Gráfica 4 se presenta 
un examen empírico acerca de la frecuencia de 
descensos nominales en estos índices de prec ios . 

Para el período 1983-1994, las fluctuaciones 
mensua les negativas en los índices de precios 
só lo se registran en el 1 .4% de los casos para los 
transables y en el 2. 1% para los cíc li cos. El 
único grupo que presenta una proporció n 

11 La fijación de bandas también responde al reconocim iento 
de que hay errores de medic ión del ni ve l general de prec ios 
en el IPC, incluyendo el sesgo pos itivo que d ic ho índi ce 
involucra al no poder distinguir mejoras en la ca l idad de los 
productos a través del tiempo . 

12 En Co lombia, el Banco de la Repúbli ca v iene ca lcul ando 
desde hace varios años la in f lac ión "bás ica ", la cual exc luye 
al imentos y serv ic ios. En 1994 se reformó es te indi cador, de 
manera que ahora excl uye alimentos, servicios esta tales y 
combustibl es. 
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Gráfico 4. DISTRIBUCION DE VARIACIONES 
MENSUALES (Enero 1983-1995) 
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signifi cativa de var iaciones negativas es el de los 
f lexib les (29. 1 %). No se presentan fluctuaciones 
negativas para los indexados en el período 
anal izado. Los gráficos sugieren que los aumentos 
mensuales de cícl icos, indexados y transab les 
exhiben distribuciones asi métri cas, con una co la 
larga en los va lores positivos y un número despro­
porcionado de observaciones entre O y 2% 13

. 

Ante el comportamiento observado de los precios, 
cabe la pregu nta: ¿Cuá l es la dinámica de la 
inflación consistente con un escenari o en el que 

13 Sobre la distribución de los precios dei!PC, véase jaramil lo 
y Córdoba (1995). 
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Gráfico 5. INFLACION SIMULADA 1984-1995 
(Precios cíclicos sin caídas nominales) 

los prec ios no se reducen en términos nominales 
pero preservan las fluctuaciones históri cas de 
prec ios relat ivos? En la Gráfica 5 se presentan 
los resu ltados de un ejerc ic io en el que se calculó 
el comportamiento de los precios de los diferentes 
componentes del IPC y de la infl ac ión total , 
imponiendo la condi c ió n de un a va ri ació n 
nominal anu al mínima de 0% para los transables, 
indexados y cíc li cos (v.gr. , ri g idez a la baja en 
los prec ios nominal es) 14

• Los prec ios relativos 
entre los cíc l icos y e l ag regado de indexados­
transables son aquellos reg istrados efect ivamente 
en el período 1984-1994. El ejerc ic io presenta la 
evo luc ión de la infl ac ión consistente con un 
nivel de creci miento de los prec ios de indexados­
transables sufic iente para ev itar que no se 
presenten caídas nominales en los precios cíc li­
cos. En este escenario, la in f lac ión fluctúa alrede­
dor de un nivel promedio de 17.0%, lo cual 
indi ca que la reducc ión del crec imiento po r deba­
jo de este nivel impli ca ría romper con la resis­
tencia a rea li zar ajustes hac ia abajo en los precios 
nominales de algunos sectores de la economía. 

14 La simu lación impli ca un ajuste en la política monetaria 
de tal manera que el creci mien to en los medio de pago 
acomode el crec imiento necesario de los precios. 



Aunque esta evidencia es apenas preliminar, 
valdría la pena explorar más a fondo este fenóme­
no para determinar con mayor certeza si las 

dificultades enfrentadas durante los últimos años 
para reducir la inflación podrían estar asociadas 
a la rigidez detectada. 

C. Estrategias anti-inflacionarias 

Otro campo de aplicación de la desagregación 
deiiPC propuesta en este estudio es el análisis y 
evaluación de las estrategias para reducir la 
inflación. Para el caso de estrategias de Pacto 
Social, la literatura reciente respalda la utilización 
de anclas múltiples, tales como tasa de cambio y 
políticas de concertación de ingresos y salarios 

(véase, por ejemplo, Uribe, 1994 y Heymann y 
Leijonhufvud, 1995). Para efectos de la desa­
gregación deiiPC, 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 año 
a un incremento nominal no superior a la meta 
acordada- por ej., con una inflación interna­
cional esperada de 3%, la devaluación no debe 
superar el 15% para alcanzar la meta de 18%. 
Con respecto a los indexados, un acuerdo público 
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 implícita­
mente excluido, porque los representantes de 
los sectores cíclicos y flexibles de la producción 
no están en capacidad de hacer compromisos 
confiables de precios en mercados altamente 
competitivos y de gran volatilidad. Desde este 
ángulo, 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 índice que incluye una proporción no despre­
ciable de precios sobre los cuales no ejerce 
ningún control. 

De acuerdo con la estructura analizada del IPC 
en secciones anteriores, el efecto que tienen los 
precios de los cíclicos y flexibles sobre las metas 
del Pacto depende de manera fundamental del 

momento histórico. Es decir, en vista de que 
ambos componentes exhiben ciclos con algún 
grado de predecibilidad en el corto plazo, las 
probabi 1 idades de éxito del Pacto podrían mejorar 
sustancialmente si se escoge un año en donde 
ambos ciclos presenten fases descendentes. Sin 
embargo, como en la práctica, los gobiernos no 
tienen mucha flexibilidad para escoger la fecha 
de realización de un Pacto Social, cabe entonces 

la pregunta : a fines de 1994 ¿Qué se había podido 
esperar sobre el comportamiento de los precios 
de flexibles y cíclicos en 1995 y qué implica­
ciones se habrían podido derivar con respecto al 
Pacto Social vigente? 

En el Cuadro 6 aparecen algunas aproximaciones 
al efecto inflacionario esperado de los precios 
cíclicos y flexibles en 1995. Las cifras registran 
la inflación 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 inflación generada por los grupos restantes 

se proyecta mediante metodologías sencillas. Al 
proyectar la variación de los precios relativos de 

la serie agregada de flexibles y cíclicos, suponien­

do que esta hubiera sido igual a su promedio 
histórico (1983-1994), la inflación total fluctuaría 
entre 17.6% y 19.4%. Si se sigue igual metodolo­
gía con respecto a la contribución promedio, la 

inflación oscilaría entre 17.4% y 18.6%15
. 

Una mejor aproximación se obtiene proyectando 
las variaciones de cada uno de los componentes 

(flexibles y cíclicos), utilizando la información 
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Cuadro 6. PROYECCIONES DE INFLACION PARA 1995 

Intervalo de confianza de 95 % 

Método de proyección* Pronóstico( % ) Inferior (%) Superior( % ) 

Va ri ac ión promedio 18.5 

Contr ibuc ión promed 18.0 

Cic lo 4 años 18.3 

Flex ible 14.0 

Cíclicos 24. 1 

Ciclo S años 17.2 

Fl ex ible 14.0 

Cíclicos 12.6 

Cic lo 6 años 16.6 

Fl ex ib les 14.0 

Cíc l icos 6.8 

• Los métodos de proyección se describen en el texto. 

históri ca. Las proyecciones 111 , IV y V del Cuadro 
6 reg istran los resultados de proyectar el nivel de 

precios re lativos de los cíc li cos, supon iendo una 
longitud del c icl o ganadero de 4, 5 y 6 años, 

va lo res derivados del comportamiento histórico 

de los precios desde 196016
. Los preci os relativos 

de los flexibl es se proyectan mediante una 

senc ill a regres ión linea l, según la cua l en 1995 
se presentaría una caída real en los preci os 
(aume nto nominal de 14% ) debido al alza 

14 La utili zac ión de metodologías basadas en promed ios 
hi stó ri cos no ti ene en cuenta el posib le efecto de ajustes en 
la políti ca monetari a que puedan in f luir en los crec imientos 
nominales de los prec ios. Desde esta ópt ica, las proyecc iones 
de in f lac ión que apa recen en esta secc ión suponen una 
po lít ica moneta ri a subord inada a permitir las va ri ac iones 
nominales que se derivan del compo rtamiento hi stó ri co 
(1983- 1994) de los precios relat ivos, tomando co mo base 
las va ri ac iones nom inales de 1994 . 

15 Las proyecc iones del c iclo ganadero co rres ponden a c iclos 
simétri cos en los que se ha ca librado la amplitud para 
reprodu c ir la desv iac ión típi ca de la seri e hi stór ica de precios 
de ganado al por mayo r. Los resultados son muy se nsibl es a 
la determin ación de dónde se ini cia o termin a el c ic lo y , 
por tanto, deben ser in terpretados co n cautela. 
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17.6 19 .4 

17.4 18.6 

17.5 19. 1 

3.4 24 .5 

24.1 24.1 

16.4 18.0 

3.4 24 .5 

12.6 12.6 

15.8 17.4 

3 .4 24.5 

6 .8 6.8 

reg istrada en 1994 17
. Cabe anotar que el pronós­

ti co de los precios f lex ibles está asoc iado a un 
intervalo de confi anza de 95% bastante amp lio 
(de 3.4% a 24.5%) deb ido a la co rta muestra de 
datos con que se cuenta. 

Los resu ltados muestran que, depend iendo de la 
frecuencia de l c ic lo ganadero, los pronósticos 
medios de infl ac ió n estarían entre 18.3% y 
16.6%, con intervalos de confianza entre un 
mínimo de 15.5 % (c ic lo de 6 años) y un máx imo 
de 19.1% (c ic lo de 4 años). La sensibilidad de 
estos pronósticos a la fase del cic lo ganadero se 
ilustra en el Cuadro 7, en el que se presentan 
pronósti cos de in f lac ión total para cada uno de 
los años de un c ic lo ganadero de 5 años. Los 

17 La regres ión ajustada con datos anua les para el período 
1984-1994 fu e: 

CF LEX; 0. 64 + 0. 59 CF LEX(-2)-0. 70 FL EX(-1 )R2; 0.79, D.W. ; 2.47 
(2.8 1 *) (2.93*) (-2 .84*), 

en donde CFLEX es el cambio po rce ntual en el prec io 
relat ivo de los f lex ib les, FLEX es el ni ve l de dicho prec io y • 
indi ca una signifi ca nc ia del 95% . 



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

Año del ciclo ganadero Cíclicos (% ) Inflación (% ) •• 

Primer año 27.7 18.6 
Segundo año 43.5 20 .2 
Terce r año 23.2 18.2 
Cuarto año 0.7 16.0 
Qu into año -0. 8 15 .9 

Promedio 18 .9 17.8 

•• Se supone un ciclo ganadero de 5 años. 
Supone in f lación de fl exib les de 14% y de 18% para 

transab les e indexados. 

resultados muestran que en e l extremo, la diná­

mica de los precios de la ca rne podría añad ir o 

resta r entre 2.0 y 2.2 puntos porcentuales a la 

infl ac ión total. De igua l manera, e l intervalo de 

confianza de 95% de los prec ios fl ex ibl es implica 

que en 1995 dichos precios podrían contribu ir 

con 0 .9 puntos porcentuales ad ic iona les a la 
inflac ión o a una reducción de igual magnitud. 

Estos resultados permiten especul ar con respecto 

a otro interrogante : ¿S i un Pacto Soc ial ex itoso 
indu ce una extensión del mecani smo al año 
siguiente, que incidenc ia puede tener la esco­
genc ia del año inicia l ? La respuesta a este interro­

gante depende en gran parte de cómo se perciba 
el "éx ito" de un Pacto Social. A manera de ilustra­
c ión, supongamos que un Pacto Socia l se consi­

dere ex itoso cuando alcance por lo menos el 
75% de la red ucc ión propu esta en la infl ac ión. 

En este caso, un Pacto Social con las ca racte­
rísticas y metas del que se ap li có en Co lombia 

en 1995 no se conside rará "exitoso" si co inc idiera 
con el segundo año de un c ic lo ganadero, de 

acuerdo con los resultados consi gnados en el 
Cuadro 718 . La probabilidad de éx ito sería muy 

17 Esto sería só lo pos ib le si los prec ios de los demás grupos 
del IPC crec ieran muy por debajo de la meta del 18% para 
contrarrestar el comportamiento de los cícl icos. 

Gráfico 6. PACTO SOCIAL Y CICLO GANADERO: 
AÑO DEL CICLO EN 1995 Y EVOLUCION DE LA 
INFLACION 
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alta si e l Pacto co inc ide con el cuarto o quinto 
año del c icl o, con e l ingred iente adiciona l de 
que el comportamiento favorabl e de los precios 
de la ca rne podría conducir a una in f lac ión globa l 
po r debajo de la meta. 

La extensión del Pacto Social a años siguientes, 
en la medida en que se conside re "ex itoso", pue­
de genera r un descenso pronunc iado en los nive­
les de inflación de mediano y largo plazo. La 
magnitud de este descenso está asoc iada al año 
del cic lo ganadero en que se ini c ie e l Pacto. 
Para ilustrar este punto, en la Gráfica 6 se consig­
na la dinámica de la inflac ión que podría esperar­
se si los Pactos se ext ienden al año siguiente 

. cuando se consideran "exitosos", con metas de 4 
puntos porcentuales de reducc ión anua l 19

. En 
estas simulaciones, e l resto de los precios de la 
economía crecen al ritmo de la meta fij ada por 
el Pacto Soc ial en los años en que este se encuen­
tra vigente20 . Los resultados muestran que en el 

19 La simu lac ión supone un c ic lo ga nadero de 5 años, que 
sigue la evo luc ión de prec ios relativos imp líc ita en el Cuad ro 
7. Además supone una política monetari a subord inada a 
permit ir las va ri aciones nomina les que se derivan del 
comportamiento de prec ios relativos del período 1983-1994, 
tomando como base los aumentos nominales de 1994. 

20 A partir del año en que "exp ira" el Pacto Socia l, todos los 
precios (a excepc ión de los cíc li cos) se indexan con base en 
la inflación del año preced ente. 
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mejor de los casos, cuando la estrategia anti­
inflacionaria se inicia en el cuarto año del ciclo 
ganadero, el Pacto podría extenderse hasta 4 
años, produciendo un descenso de la inflación 
de 22.6% a cerca de 3% . En el peor de los 
casos, cuando el Pacto se ini c ia en el segundo 
año del ciclo, este fracasa en el primer año y la 
infl ac ión promedio sólo baja a 20.2%. 

La simulación presentada es ilustrativa y no 
pretende pronosticar con exactitud la eva luación 
futura del Pacto Social. Los resultados obtenidos 
dependen en gran parte de la definición del 

"éxito" del Pacto, que puede ser arbitraria. Igual­
mente, se supone que todos los componentes de 
la inflac ión, a excepción de los productos cícli­
cos, cumplen con la meta del Pacto, lo cual 
puede no ser realista si los acuerdos formales del 
Pacto son difícil es de hacer cumplir o si ocurren 
choques exógenos u otras presiones inflac ionarias 
inesperadas. 

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

Cuadro 8. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION 1994-1995 

Contribución al descenso 

Descripción 1994 1995 Puntos % Porcentaje 

Total 22-.6 19.5 3. 1 100.0 

Transables 18.4 17.2 0.8 24.3 

Textiles y confecc iones 12.4 11.4 0 .1 4 .3 

Cuero y ca lzado 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 

Ce rea les 21.2 11. 9 0 .3 11.1 

Lácteos y grasas 19.4 18 .9 0.1 1. 7 

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 perso na les 27.8 25. 1 0.1 2.1 

Enseñanza, cu ltura y esparc imiento 31.9 29.2 0.0 0 .7 
Transporte 23.8 18.5 0.2 6.5 

Otros productos a limenti cios 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 
Plátanos, papas y ot ros 30.5 16.0 0.3 10 .9 
Ho rta li zas y legumbres 38.0 6.4 0.7 20.9 
Frutas frescas 24.1 17.9 0.1 3 .4 

Cíclicos 17.8 17.2 0. 1 3.9 
Cárnes y sus de rivados 17.8 17.2 0 .1 3.9 

Fuente: Dane y cá lculos de los autores . 
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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 devaluación anual resultó muy superior 
(18.8%) a lo que se anticipaba a principios del 
año. El menor aumento de estos bienes parece 
responder al efecto rezagado de la baja devalua­
ción de 1994 y al desaceleramiento en la activi­
dad económica a partir del segundo trimestre de 
1995. 

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

Los resultados de 1995 indican que el Pacto 
Social gozó de condiciones favorables, es decir, 
los dos grupos de bienes que permanecieron por 
fuera de los acuerdos normales (cíclicos y flexi­
bles) exhibieron aumentos nominales en sus 
precios por debajo del agregado (caídas reales) . 
Como se demostró en los pronósticos, estos com­
portamientos eran predecibles desde fines de 
1994 y, por tanto, el Pacto se firmó en un año en 
que sus posibilidades de éxito eran óptimas . 
Como resultado, la inflación global se redujo de 
22.6% a 19.5%, una reducción de 67% de la 
meta planteada. En comparación con 1994, 
36.6% de la contribución 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 permitió la exten­
sión del mecanismo a 1996, aunque para dicho 

año sólo se estableció una meta de reducción 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 públicos . 
Evidentemente, las autoridades comprenden la 
importancia de los ciclos de precios de bienes 
flex ibles y cíclicos y han optado por reducir las 
metas para evitar una derrota "predeterminada" 
por la estructura deiiPC y el comportamiento de 
ciertos mercados de la economía. 

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

En este trabajo se ha propuesto una nueva 
desagregación analítica del IPC colombiano, 
centrado en el comportamiento heterogéneo de 
los precios de los productos no transables . La 
propuesta consiste en descomponer a este último 
grupo de productos en bienes indexados, flexibles 
y cíclicos, pues cada uno de éstos responde a 
diferentes procesos de formación de precios . Por 
medio de correlaciones simples se demostró que 
las variaciones en los precios de transables siguen 
de cerca aquellas de la devaluación; los precios 
de los indexados reflejan las variaciones en la 
inflación del año anterior e índices de costos, 
como el salario mínimo. De otra parte, el com­
portamiento de los precios de bienes cíclicos y 
flexibles no presentan un grado de correlación 
importante con la tasa de cambio, la inflación 
rezagada ni el PIB. 

Entre 1984 y 1994, la tendencia general de la 
inflación total fue fijada por los precios del grupo 
de transables . Los indexados le otorgaron un 
alto grado de inercia a las variaciones en el 
índice general de precios . Los precios de los 
flexibles y cíclicos son los que mayores fluctua­
ciones presentaron y, a pesar de su menor ponde­
ración, son los que explican una mayor propor­
ción de la volatilidad de la inflación en el período 
analizado. De aquí la importancia de construir 
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modelos de pronóstico para estos precios tal que 
mejoren la capacidad de proyección de las 
tendenc ias futuras de la inflación en Colombia . 

En el trabajo se exploran algunas implicaciones 
acerca de los determinantes estructurales de la 
inflación colombiana, con base en la clasificación 
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 economía . Estas fluctua­
ciones justifican, en parte, la fijación de rangos 
de inflación como meta de la política, en vez del 
establecimiento de valores únicos. 

También se detectó una importante rigidez a la 
baja en los precios nominales de los indexados, 
transables y cíclicos. Esta rigidez podría ser uno 
de los factores que explica las dificultades que el 
país ha afrontado desde mediados de la década 
del setenta para disminuir la inflación por debajo 
de 20% , aunque este punto amerita una mayor 
investigación. 

Se demostró, mediante algunas simulaciones, el 
posible impacto de la selección del año en que 
se adopta un Pacto Social. Por la imposibilidad 
de controlar éfectivamente los precios de los 
bienes cíclicos 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 algún grado de predecibilidad en el 
corto plazo, las probabilidades de éxito del Pacto 
mejoran sustancialmente si se escoge un año en 
el que ambos ciclos presenten fases descen­
dentes. Este parece haber sido el caso en 1995, 
año en que se logró una reducción en la inflación 
de 22 .6% a 19.5% gracias al comportamiento de 
los cíclicos y flexibles . Los resultados de esta 
sección demuestran la importancia que tiene un 
mejor conocimiento de los ciclos ganaderos y 
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agrícolas para la comprens1on de la dinámica 
inflacionaria colombiana. 

Hacia adelante, el presente trabajo debe comple­
mentarse con nuevos. avances en materia de 
clasificación de los bienes individuales de la 
canasta del IPC. De una parte, deben utilizarse 
métodos estadísticos 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 
analítico de la desagregación del IPC mediante 
una discriminación mayor de los grupos 
analizados. Por ejemplo, valdría la pena explorar 
si hay diferencias de comportamiento de precios 
entre los bienes indexados que justifiquen su 
subdivisión en aquellos proveídos por el sector 
público y aquellos producidos por el sector 
privado. Igualmente, dentro de los transables 
podría evaluarse su subdivisión entre aquellos 
cuyos precios están altamente correlacionados 
con los precios internacionales y la tasa de 
cambio (alta transabilidad) y aquellos que, por 
razones de concentración industrial, oligopolio 
o sustitución imperfecta con importaciones, 
responden parcialmente a costos de produccción. 

La utilización de las variaciones relativas entre 
los componentes del IPC para real izar proyec­
ciones de inflación, no tiene en cuenta el efecto 
de cambios en la política monetaria. Esto podría 
subsanarse identificando el efecto de la política 
monetaria sobre la forma como se realizan los 
ajustes de precios de los diferentes grupos de 
bienes. Por ejemplo, una política monetaria de 
control estricto de los medios de pago durante la 
fase ascendente de precios de la carne podría 
inducir reducciones en los aumentos nominales 
de los demás precios de la economía 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 inflación . La validez de este supuesto podría 
examinarse comparando las fluctuaciones de 

precios relativos en períodos de baja inflación 
con aquellas registradas en períodos de alta 
inflación. 
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