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Los mecanismos de ajuste automatico de precios, conocidos como indexacion, han sido una
practica relativamente comun, principalmente en economias en vias de desarrollo, incluso
bajo diferentes entornos macroeconomicos. Con frecuencia, dichos mecanismos surgen de
manera espontanea en los contratos privados de los agentes como herramienta de protec-
cion ante inflaciones altas y poco predecibles; sin embargo, en otras ocasiones son producto
de regulaciones resultantes de distintos arreglos institucionales. Los efectos econdomicos de
la indexacion han sido un area de estudio relativamente activa, y no exenta de debate. En
este recuadro se presenta una breve revision de algunos de los efectos de la indexacion que
la literatura especializada ha documentado, y se cuantifica la prevalencia del fendmeno en
los precios al consumidor en Colombia.

La literatura es amplia al analizar los impactos economicos de la indexacion', destacando
tanto beneficios como costos asociados con esta. En cuanto a los primeros, desde el punto
de vista microeconomico, cuando se presentan altas tasas de inflacion, la indexacion per-
mite disminuir la incertidumbre en los acuerdos contractuales de los agentes (Lefort y Sch-
midt-Hebbel, 2002). En el mercado laboral, esta sustituye la necesidad de renegociaciones
frecuentes de salarios, reduciendo los costos de transaccion asociados con las mismas
(Gray, 1978; Aizenman, 1984, 1987). Ademas, posibilita una transferencia de riesgo entre tra-
bajadores y firmas. Esto ocurre debido a que los trabajadores son mas aversos al riesgo v,
por tanto, estan dispuestos a devengar temporalmente salarios nominales mas bajos que
los del mercado si saben que pueden contar con un mecanismo que les ayude a mantener
su poder adquisitivo inalterado ante futuros choques inflacionarios (Azariadis, 1978).

Respecto a los costos de la indexacion, se destacan, principalmente, implicaciones impor-
tantes en el plano macroeconomico, en especial en lo que concierne a sus efectos sobre las
politicas de estabilizacion de precios. En primer lugar, al supeditar los ajustes actuales de
los precios a la variacion pasada, la inflacion adquiere mas inercia y se vuelve mas persis-
tente (Edwards y Lefort, 2002). Ademas, la indexacion amplifica el impacto de un incremento
de precios que pueda enfrentar un subgrupo particular de bienes, propagandolo hacia los
demas bienes o servicios indexados (Landerretche et al., 2002). Los efectos mencionados
implican para las autoridades monetarias que la indexacion aumenta los costos de reducir
la inflacion en términos de producto, una conclusion en la que coinciden numerosos estu-
dios (Ball, 1994; Bonomo y Garcia, 1994; Jadresic, 1996; Herrera, 2002).

Asi las cosas, scual es el balance entre los beneficios y costos de la indexacion? El consenso
en la literatura indica que para un pais que logra tasas de inflacion moderadas o bajas, el
costo-beneficio de la indexacion se vuelve desfavorable, ya que los beneficios de la indexa-
cion se diluyen mientras que sus costos aumentan (Lefort y Schmidt-Hebbel, 2002). En el
contexto actual de la economia colombiana esta conclusion es relevante. En Colombia, luego
de haber alcanzado un régimen de baja inflacion, una combinacion de choques externos e
internos de distintas naturalezas, junto con una rapida recuperacion de la demanda, dieron
lugar al brote inflacionario pospandemia (para una exposicion detallada de sus determi-
nantes véase Pulido et al., 2023; o Toro, 2023). Por tanto, el proceso de ajuste de la inflacion
hacia su meta que actualmente experimenta la economia colombiana podria ser mas largo
y costoso en la medida en que la indexacion se difunda mas en la economia.

Para analizar qué tan extendida es la indexacion en los precios de los bienes y servicios
en Colombia, el equipo técnico del Banco realizo un ejercicio exploratorio. Este consiste en
seleccionar aquellos rubros del indice de precios al consumidor (IPC) cuyos precios estan
influidos fuertemente por la inflacion del afio anterior (en particular la inflacion total de fin
de afo) y/o por la variacion del salario minimo legal (SML) del afio vigente, que, a su vez,
por regulacion, se ajusta al menos con la inflacion total del fin del afio anterior. La seleccion

1 Véase, por ejemplo, el resumen de Landerretche et al. (2002)
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tuvo en cuenta la estructura de costos de cada rubro inferida de las
matrices oferta-utilizacion, la revision de la normatividad que regula
las alzas de precios en algunos rubros del IPC, diferentes analisis
estadisticos, los resultados obtenidos por la literatura especializada
(Arango et al., 2011; Gonzalez-Molano et al., 2020) y, finalmente, el cri-
terio del equipo técnico.

A partir de la seleccion de dichos items, se construy6 una subcanasta
denominada “IPC de indexados". Esta contiene 49 rubros de los 188
que componen al IPC total y suman una participacion del 59,9% del
mismo. Entre estos rubros se incluyen 12 cuyos precios se ajustan por
normatividad y por tanto presentan alta rigidez, los cuales cuentan
con una ponderacion del 13,4% en el IPC total. La alta participacion
de la subcanasta del IPC de indexados indica que la indexacion incide
de manera significativa en la inflacion colombiana. Adicionalmente,
los rubros seleccionados se dividieron de acuerdo con el principal
determinante de los ajustes de precios (la inflacion pasada, el SML
o ambos factores). La subcanasta de los indexados a la inflacion
pasada la conforman 17 rubros, con una participacion del 39,0 % en el
IPC total, y contiene elementos como los arriendos, algunos servicios
publicos, la educacion escolar, entre otros. Por su parte, la subca-
nasta de indexados al SML esta integrada por 16 rubros, entre los
que destacan los servicios relacionados con la copropiedad (admi-
nistracion de edificios), la educacion no escolar y servicios perso-
nales, como los salones de belleza, guarderias, servicio domestico,
entre otros, y suma una participacion del 6,5% en el IPC total. Final-
mente, la subcanasta de indexados tanto a la inflacion pasada como
al SML incluye 16 rubros, como las comidas fuera del hogar, algunos
servicios médicos y veterinarios, el transporte publico, entre otros, y
representa el 14,4 % del IPC total®. El Grafico R2.1 muestra el compor-
tamiento reciente de la inflacion anual de dichas subcanastas del IPC,
en donde se observa que, a junio, estas alin no muestran senales cla-
ras de quiebre como si lo hace el IPC que excluye los rubros indexa-
dos, evidenciando la mayor persistencia de los primeros precios ante
el brote inflacionario pospandemia.

Ahora bien, la indexacion en Colombia incide no solo en los mer-
cados de bienes y servicios, sino también de manera especial en el
mercado laboral. En particular, el SML en Colombia tiene una amplia
cobertura en la distribucion de los salarios del sector formal (Arango
et al., 2022; Pulido et al., 2023). Como se mencion, los ajustes anua-
les del SML por regulacion no pueden ser inferiores a la inflacion
total observada a fin del ano anterior y generalmente también tienen
en cuenta el crecimiento de la productividad total de los factores
(PTF) del afio previo. La literatura reconoce que este tipo de reglas
de indexacion de salarios introducen ineficiencias adicionales, ya
que se basan Gnicamente en agregados y dejan de lado las hete-
rogeneidades en la productividad, ya sea a nivel sectorial (Duca y
VanHoose, 1991) o entre grupos especificos de trabajadores (Kovanen,
1992). Estas ineficiencias se explican porque dichas reglas elevan en
mayor medida los costos laborales unitarios en aquellos sectores o
grupos con menor crecimiento de la productividad. Esto resulta con-
traproducente si, por ejemplo, como sucedio en el caso colombiano
en 2022, los sectores con menor crecimiento de la productividad coin-
ciden con los de mayor prevalencia de la informalidad (Grafico R2.2).

2 Esta clasificacion es de uso interno en el Banco de la Repiiblica, es complementaria
a las publicadas por el Banco y por el DANE, pero no busca reemplazarlas.

3 Cabe decir que el anterior ejercicio no implica que los rubros seleccionados se
ajusten de manera completa con el referente mencionado, sino que el referente
tiene una alta participacion en el mecanismo de formacion de precios del respe-
tivo rubro. Otros factores pueden influenciar los ajustes de precios (choques de
demanda, de costos, tipo de cambio, etc.).
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Esto implica que los mayores aumentos en los costos laborales unita-
rios en dichos sectores generan presiones para aumentos adicionales
de la informalidad.

En conclusion, la literatura documenta que, si bien existen algunos
beneficios de la indexacion, estos se presentan en contextos de altas
inflaciones y de poca previsibilidad. En general, una vez un pais ha
logrado un régimen de inflacion moderada o baja, los costos de la
indexacion superan a los beneficios. Especificamente, una alta preva-
lencia de la indexacion aumenta el riesgo de que el proceso de con-
vergencia de la inflacion hacia la meta sea mas prolongado y costoso
después de choques inflacionarios, como los experimentados por la
economia colombiana después de la pandemia. En Colombia, la evi-
dencia indica que el fenomeno de la indexacion tiene un impacto
significativo tanto en los mercados de bienes y servicios como en el
mercado laboral, por lo que la probabilidad de que se materialicen
dichos riesgos no es despreciable.
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