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L Introduccién _

Para analizar la dindmica de la inflacién, una practica comin 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
comun (ver Lora, 1994)'. Frecuentemente, dicha desagregacién exige grandes esfuerzos
por parte de los analistas, ya que la clasificacién del IPC proporcionada por el DANE no
es la mas conveniente para el analisis econdmico’.

La ausencia de una clasificacién apropiada ha conducido a innumerables
desagregaciones del IPC, fas cuales responden en buena parte a las preferencias de
cada autor. Dentro de las desagregaciones mas frecuentes, se encuentra aquella que
separa a los alimentos de los no-alimentos. Los proponentes de esta desagregacion la
justifican con base en la particular volatilidad caracteristica de los bienes agricolas
(véase, por ejemplo, Correa y Escobar, 1990; Villar, 1988; Fedesarrollo, 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, para el caso
colombiano, esta clasificacién no es tan util, ya que por lo menos uno de estos grupos
incluye precios de comportamiento muy heterogéneo.

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 inflacion desde 1983. Ademas, la

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

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



clasificacion propuesta se utiliza para derivar implicaciones acerca de la tasa de inflacion

natural, ia rigidez de los precios y las perspectivas del Pacto Social.

Il.  Estructura del indice de Precios al Consumidor
A. Desagregacion y ponderaciones

Con el proposito de desagregar el IPC en grupos que respondan a diferentes
determinantes econdmicos, se propone una clasificaciéon en cuatro grandes grupos:
transables, indexados, flexibles y ciclicos®. Esta clasificacion reconoce la importancia de
discriminar entre los determinantes de los precios de productos transables y no
transables. Sin embargo, al interior del grupo no transables existen diferencias que
justifican una desagregacion mayor. En primer lugar, aqui se propone 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, salarios. Este grupo incluye fundamentalmente
servicios, en los que se presume algln grado de poder por parte de los oferentes y/o aita
diferenciacion.

El grupo de no-indexados consiste de productos cuyos precios se estabiecen
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

oscilaciones semestrales o anuales. De otra parte, los ciclicos son aquellos cuyas

® Esta clasificacion complementa la que utiiza 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.

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



oscilaciones son de mayor plazo, por razones particulares a la naturaleza de largo plazo
del proceso de produccion.

A partir de la clasificacion anterior, el Cuadro 1 presenta una primera
aproximacion a las ponderaciones 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
principales productos que los componen y la informacidon que existe acerca de su
transabilidad a partir de 1991°. Los indexados son el grupo con mas peso, con
participacion del 41,9%. Este grupo presenta una importante contribucion de los
arrendamientos y los servicios publicos y privados. Los transables pesan 40,8% con
items como productos industriales, cereales y lacteos 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 tubérculos, hortalizas y frutas®.

B. Correlaciones

En la literatura internacional, la desagregacion de bienes en transables y no
transables tradicionalmente se sustenta mediante informacion acerca de la naturaleza de
los mercados y los procesos de formacion de precios’. Las clasificaciones propuestas
generalmente no se someten a tests estadisticos rigurosos. Esto parece responder
parcialmente a la dificultad de encontrar series de precios internacionales de productos y

servicios sustitutos a los consumidos internamente. Ademas, muchos bienes cambian de

® La clasificacién también se beneficié de los resultados de un analisis simple de correlacion con
variables como fa tasa de cambio y el salario minimo para aquellos casos en donde la informacion acerca
de los mecanismos de formacion de precios es ambigua.

® Si se comparan estas ponderaciones con aquellas correspondientes 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 participacion de una canasta a la ofra.

" Véase, por ejemplo, Mellis (1993).



régimen de precios con frecuencia, comportandose como no transables en algunos
periodos y como transables en ofros, lo cual dificuita detectar relaciones estabies

mediante pruebas estadisticas.

Cuadro 1
indice de Precios al Consumidor
Total ponderado de grupos y subgrupos

~ CANASTAS
VIGENTE VIGENTE |
DESDE DIC 1988 | HASTA 1988
TOTAL NACIONAL 100.00 100.00
[Transables 40.87 37.79
Textiles y confecciones 8.12 4.32
Tabacos 0.76 0.81
Otros 16.82 8.16
Cereales 492 8.97
Lacteos 6.54 9.63
Alims varios KA 591
Indexados 41.94 38.70
Arrendamientos 20.07 20.72
Estatales 5.53 553
Personales 3.54 3.03
Ensefianza, cultura y esparcimiento 3.35 3.75
Transporte 3.36 2.25
Otros productos aiimenticios 1.46 0.22
Parqueadero 0.05 0.00
Cuero y calzado 215 _ 1.85
Bebidas 243 1.35
Flexibles 7.53 11.99
Platanos, papas y otros tubéreulos 2.60 6.58
Hortalizas, legumbres frescas y secas 2.99 3.14
Frutas frescas 1.94 2.27
Ciclicos 9.66 11.52

Fuente: DANE y célculo de los autores.

No obstante, para evaluar de manera preliminar la validez empirica de la
clasificacién propuesta, se realizaron algunas pruebas de correlacién entre las

variaciones anuales mes a mes de los precios de los diferentes grupos con algunas
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variables exogenas como la tasa de cambio, la inflacion del afio anterior, el salario
minimo y 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
correlacion entre precios y el PIB {(como proxy de fluctuaciones de demanda) para los
flexibles. No se esperaba encontrar ninguna correlacién importante con los precios de los
ciclicos pues las fluctuaciones asociadas a estos productos deben estar determinadas
fundamentalmente por factores particulares al subsector de la ganaderia.

También se esperaba encontrar algunos problemas de identificacion de
indexados y transables debido al alto grado de correlacion entre la tasa de cambio, la
inflacién y el salaric 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
proporcién del diferencial rezagado entre inflacion interna y externa (Uribe 1994). Este
comportamiento introduce una covarianza positiva entre la tasa de devaluacion, la tasa
de inflacion interna y, en la medida en que las negociaciones laborales se basan en el
comportamiento inflacionario, el crecimiento del salario minimo. Esta covarianza puede
dificultar la identificacion de cuél de las variables es mas importante en la determinacion
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 componentes del grupo de los transables exhiben una alta correlacién
con las variaciones en la tasa de cambio nominal. Esto no sucede en el periodo mas
fargo, 1983-1894, en el que se diluye el cambio estructural introducido por la Apertura
Econdmica. También se destaca una aita correlacién positiva de algunos grupos con el
salario minimo en los dos periodos, lo cual podria estar indicando que aun en el periodo

post-Apertura persisten modalidades de fijacion de precio con base en el "mark-up”.



Cuadro 2
Coeficientes de Correlacion
Periodo 1990-1994

INFLACION(t-1) SALARIO LSALARIO TASA DE PIB
CAMBIO

Transables 0,27 0.52* 0,60 0,90 0,23
Textiles y confecciones -0.41* 0,14 0,33* C 061" 0,04
Tabacos 0,14 0,70* 0,55* 0,67* 0,39
Otros -0,40* -0,48* -0,14 -0,08 0,40
Cereales -0,30* -0,54* -0,24 -0,26* 0,39
Lacteos 0,21 064" 0,40 0,51 -0,65*
Alims. 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* D,44*
Estatales 0,22 0,70* 0.40" 0,52* -0,46*
Persenales -0,20 -0,47* -0.21 -0.30* 0,39
Ensefianza, cultura y esparcimiento 0,22 0,61 0.43* 0,36* -0,43
Transporte 0.06 037" 0,31* 0,38* -0,07
Qtros alimentos 0,02 -0,21 -0,08 -0,19 0,08
Parqueadero 0.23 0,71* 0.,48* 0,54* -0,28
Cuerc y calzado 041" 0,86" 0,58* 0,58* -0,31
Bebidas 0,36* 091" 0,71* 0,67* -0,29
Flexibles -0,24 -0,62* -0,33* -0,39" 041
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*
Nimero de cbservaciones 61 61 61 &1 20

NOTA: TASA DE CAMBIC 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 inflacidn del afio anterior
PI8 en crecimiento anual frimestre a trimestre

* Significativo al 5%

Fuente: Banco de la RepUblica y célculos de los autores




Cuadro 3
Coeficientes de Correlacion

Periodo 1983-1994
INFLACION(t-1) SALARIO LSALARIO TASA DE PiB
CAMEBIO

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 0,10 -0,16 0,21* -0,25* 0,25
Cereales -0,22* 0,23* -0,18* 0,02 0.24
Lacteos -0,20* 0,40* -0,16 041" -0,34%
Alims varios -0,25* 0.52* -0,06 0,37+ -0,20
Indexados 0,85~ 0,47 0,73 -0,69* 0,05
[Arrendamientos 0,58 -0,00 0,46 -0,66* 0,19
Estatates 011 0,56* 0,16 0,30 -0,34*
Personales 0,41 0,00 0.35* -0,53" 022
Ensefianza, cultura y esparcimiento 0,35 0,60* 0,30* 0.00 -0,34*
Transporte 041 0,51* 0,37~ -0,30" -0,06
Otros alimentos 0,02 0,33 0,16 -0,10 -0,04
Parqueadero 0,21 0,72* 0.45* 0,55* -0,22
Cuero y calzado 0,45% 0,63 0,38* 0.0 -0,24
Bebidas 0,18 0,65* 0.22* 0,00" 0,17
Flexibles 0,14 -0,35* 0,10 -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
Nitmero de abservaciones 110 122 110 122 41

NOTA: TASA DE CAMBIC Y SALARIO MINIMO en cifras de crecimiento anual mes a mes
LSALARIO: Rezago 12 meses de crecimiento det salario minimo

Inflacidn (t-1) es la inflacion del afio anterior

PIB en crecimiento anual trimestre a trimestre

* Significativo al 5%.

Fuente: Banco de ia Repuhlica y calculos de los autores

Para ambos periodos, los subgrupos que componen los indexados concentran
sus correlaciones mas altas con la inflacidon del afio anterior y con el salaric minimo

(especialmente con el rezagado 12 meses), respaldando la nocién de que estan ligados

al comportamiento de los precios marcadores de la economia. No obstante, el subgrupo



"arrendamientos" presenta correlaciones negativas en el periodo 1990-1994. Los precios
de este subgrupo han tomado una dinamica propia en él periodo reciente, tendiendo a
crecer por encima de la inflacion total, por lo cual no han perdido su caracter de precios
“rigidos". Los subgrupos “cuero y calzado” y "bebidas” presentan correlaciones positivas
significativas con la TCN para el periodo postapertura, lo que puede estar indicando el
aumento en el grado de transabilidad de éstos.

El grupo de productos flexibles no exhibe correlaciones significativas con
ninguna de las variables incluidas. Los resultados de las correlaciones con el PIB
trimestral sugieren que esta no es la variable mas indicada para aproximar las presiones
de demanda que se registran en estos mercados. De todas maneras, es claro que los
productos clasificados como flexibles no presentan correlaciones aitas con las otras
variables que conduzcan a su clasificacién en otro de los tres grupos del IPC.

Para el periodo 1983-1994, el grupo de ciclicos no exhibe correlaciones
significativas con ninguna de las variables incluidas. Esto parece confirmar que sus
precios tienden a estar determinados fundamentalmente por factores propios del ciclo y,
en algunos periodos, por las variaciones en tasa de cambio bilateral con Venezuela.
Para el periodo 1990-1994, se registra una correlacion alta y positivas con la inflacion
rezagada y el salario minimo, la cual responde fundamentalmente a la influencia del

descenso de los precios de la carne sobre la evolucién del indice agregado de precios.

C. Analisis de la inflacion 1983-1994

La desagregacion propuesta permite analizar la inflaciéon en los Ultimos afios.
Las graficas 1 y 2 permiten visualizar el comportamiento de los grupos en el periodo
1083-1994 (Grafica 1) y, de manera especial, el periodo post-apertura, 1990-1994
(Gréfica 2). |

En las dos graficas se observa que la tendencia general del IPC Ia ha fijado el
grupo de transables. Entre 1984 y 1991, periodo en el que la inflacién se acelera
continuamente, este grupo presenta crecimientos por encima del nivel general de
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precios. A partir de 1991, cuando la inflacion se desacelera, los precios de los transables
rompen su tendencia y crecen por debajo del nivel general de precios.

De ofra parte, los indexados parecen ser los responsables de otorgarle un alto
grado de inercia a las variaciones en los precios. Su comportamiento es inverso al de los
transables; sus variaciones se ubicaron por debajo de la inflacién en el periodo 1984-
1991 y por encima en afios subsiguientes.

Los precios de los flexibles parecen ser los mas volétiles en el corto plazo. Sus
fluctuaciones siguen oscilaciones irregulares, posiblemente afectadas por choques de
clima. Los precios de los ciclicos exhiben oscilaciones de mayor plazo que los flexibles,
cuya periodicidad parece cambiar con 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 determinacion de las fiuctuaciones de la
inflacion se puede confirmar a partir de una descomposicion de varianza del
crecimiento anual del IPC (Cuadro 4)3. En el periodo 1984-1994, las variaciones en los
precios de flexibles y ciclicos fueron las que mas aportaron a la volatilidad de la
inflacion, contribuyendo directamente con el 33,4% y 19.0% de la varianza del
crecimiento del IPC y, a través de correlaciones con los demas precios, con un 202%y
16,4% adicional, respectivamente. De otra parte, las variaciones en los precios de
transables contribuyeron directamente con un 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.

8 Como las series de variacién anual en el IPC y sus cuatro componentes son todas series integrédas
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 centrarias nuevamente en el promedio
original.



Cuadro 4
Descomposicién de varianza:
Variaciones anuales del IPC

1984-1994
Ceeficiente de ' Componenies de la varianza (%)
Flexibles 1.83 33.5 19.3 52.8
Componente variacion (%)(1) Directa(2) Asociada(3) Total (4)
Transables 0.03 17.3 8.0 253
Indexados 0.02 7.8 1.0 8.8
Ciclicos 0.67 19.0 16.5 355

(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 ponderacién.

(3) Asociada es la sumatoria de las covarianzas del componente, es decir, sumatoria de
2abCov(C1,C2) donde C1 y C2 son dos componentes y a ¥ b son sus respectivas ponderaciones
en el IPC.

{4) Suma de contribucién directa y asociada.

El comportamiento descrito responde en buena parte al grado de variabilidad
de cada una de las series de precios. Las series de variaciones de precios flexibles y
ciclicos exhiben coeficientes de variacion de 1,83% y 0,67%, respectivamente, mas de

veinte veces mayores a ios de transables e indexados.

. Implicaciones de la Estructura del IPC
A. Inflacién natural '

Un primer tema sobre el cual la desagregacion del indice de precios
propuesto en este documento puede dar algunas luces es el de la llamada inflacion
natural. Este término se utiliza con alguna frecuencia para denominar a agquel nivel de
inflacién de equilibrio al que se llegaria en una economia sin desequilibrios
macroeconomicos, en ausencia de mecanismos de indexacion.

l.a estructura de la inflacién revelada por la desagregacion propuesta en este

estudio sugiere que el nivel de la inflacién natural, medido a través del IPC, no es
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constante en el tiempo, pues debe reflejar cambios "normales” en precios relativos.
Estos cambios son los que se producen aun en ausencia de presiones de demanda u
otras alteraciones estructurales, pues responden fundamentalmente a cambios en la
escasez relativa de los diferentes sectores de la produccion. Las fluctuaciones
"normales” en la inflacion natural provienen principalmente de las fluctuaciones de la
oferta de aquellos bienes sujetos a variaciones periddicas o estocasticas en su nivel de
produccién, ocasionadas por choques exégenos (como el clima) o por la naturaleza
misma del proceso de inversion-produccion (por ej., proceso telarafia y ciclo
ganadero)®.

La desagregacién del IPC propuesta en este documento permite cuantificar
las fluctuaciones provenientes del 17,2% de la canasta de consumo colombiana
(flexibles y ciclicos), la cual presenta una dinamica de precios relativos determinada
fundamentalmente por fluctuaciones de oferta interna. En la Grafica 3 se presenta una
primera aproximacién al efecto que tendria esta caracteristica estructural sobre la
inflacién natural, mediante la simulacidn de las variaciones de los precios flexibles,
ciclicos y de la inflacién total, en un escenario en el que los precios de los demas

bienes del IPC permanecen constantes'®. Para simular las fluctuaciones de los precios

® Otra posible fuente de fluctuaciones normales en la inflacién natural es la influencia de! ciclo
econdmico sobre los precios relativos. Por ejemplo, en las fases iniciales del ciclo economico, el aumento
en la demanda puede presionar los precios relativos de materias primas.

1% La separacion de ias 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
PERIODO 1983-1994

| TRANSABLES INDEXADOS FLEXIBLES CICLICOS
TRANSABLES 1 0.21 0.1 -0.04
INDEXADOS 0.21 1 -0.09 0.1
FLEXIBLES 0.11 -0.09 1 0.36
CICLICOS -0.04 -0.01 0.36 1
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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%.

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 desarrollados han optado por fijar metas de inflacion en términos de
franjas y no de niveles absolutos'’. En Nueva Zelanda la franja es 0-2% mientras que
en Inglaterra es 1-4%. En estos paises, el seguimiento de la evolucidon del IPC se
acompafia 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 basicos

sujetos a choques de oferta exdgenos (o periddicos) y los que controla el gobiemo’z.

B. Inflacion y rigidez de los precios a la baja

Algunos autores han planteado la dificultad de reducir la inflacion en
ambientes en los que los agentes econdmicos son reacios a disminuir los precios en
términos nominales. La hipétesis de precios rigidos ("sticky") tiene una larga historia en
la literatura econdémica, aunque su principal aplicacion 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
fenémenc puede darse para precios flexibles, particularmente en ambientes
inflacionarios en los cuales los ajustes hacia abajo de los precios reales tienden a

realizarse mediante el congelamiento de los precios nominales (Rae, 1993).

"' 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 traves del tiempo.

2 En Colombia, el Banco de Ia Republica viene calculando desde hace varios afos la inflacion
"basica", 1a cual excluye alimentos y servicios. En 1994 se reform6 este indicador, de manera que ahora
exciuye alimentos, servicios estatales y combustibles.
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Para examinar que tan rigidos son los precios de los cuatro subgrupos del
IPC analizados en este estudio, en el Cuadro 5 y la Grafica 4 se presenta la evidencia
empirica en materia de descensos nominales en estos indices de precios.

Para el periodo 1983-1994, las fluctuaciones mensuales negativas en los
indices de precios s6lo se registran en el 1,4% de los casos para los transables y en el
2.1% para los ciclicos. El Onico grupo que presenta una proporcion significativa de
variaciones negativas es el de los flexibles (29,1%). No se presentan fluctuaciones
negativas para los indexados en el periodo analizado. Los Graficos sugieren que los
aumentos mensuales de ciclicos, indexados y transables exhiben distribuciones
asimétricas, con una cola larga en los valores positivos y un niimero desproporcionado
de observaciones entre 0 y 2%.

Cuadro 5

Frecuencia de Variacicnes Mensuales
1983-1995 (enero)
(# de meses)

Variacion
Porcentual = IPC Transables Indexados Flexibles Ciclicos
<1 0 0 0 28 0
-1-0 1 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
34 11 6 4 14 8
4-5 ¢ 1 7 10 8
56 0 0 2 8 8
>6 0 0 0 21 5
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Ante el comportamiento observado de los precios, cabe la pregunta: ;Cual
es la dindmica de la inflacion consistente con un escenario en el que los precios no se
reducen en términos nominales pero preservan las fluctuaciones histéricas de precios
relativos? En la Grafica & se presentan los resultados de un ejercicio en el que se

calculd el comportamiento de los precios de los diferentes componentes del IPC y de la
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inflacion total, imponiendo la condicion de una variacién 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. Los
precios de los indexados-transables se ajustan mediante una tasa de crecimiento
positiva y constante, suficiente para evitar que no se presenten caidas nominales en
los precios ciclicos. En este escenario, la inflacion fluctia alrededor de un nivel
promedio de 17,0%. Aunque esta evidencia es apenas preliminar, valdria la pena
explorar mas a fondo este fendmeno para determinar con mayor certeza si las
dificultades enfrentadas durante los (itimos afios para reducir la inflacién podrian estar

asociadas a la rigidez de algunos precios a la baja en términos nominales.

GRAFICA §
INFLACION SIMULADA
1984-1995
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C. Estrategias anti-inflacionarias
Otro campo de aplicaciéon de la desagregacion del IPC propuesta en este

estudio es el analisis y evaluacion de las estrategias para reducir la inflacién. Para el

B La simulacion implica un ajuste en la politica monetaria de tal manera que el crecimiento en los
medios de pago acomode el crecimiente necesario de los precios.
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caso de estrategias de Pacto Social, la literatura reciente colombiana respalda la
utilizacion de anclas multiples, tales como tasa de cambio y politicas de concertacién
de ingresos y salarios (véase, por ejemplo, Uribe, 1994 y Heymann y Leijonhufvud,
1995). Para efectos de la desagregacion del IPC, un Pacto Social como el vigente en
Colombia se basa principalmente 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 afic a un
incremento nominal no superior 2 la meta acordada -- por ej., con una inflacion
internacional 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 nominales de
precios con base en la meta inflacionaria espérada, para romper con el componente
inercial de los aumentos de precios.

Bajo el esquema de Pacto Social descrito, un 17,2% de la canasta de precios
queda implicitamente excluido, porque ios representantes de los sectores ciclicos y
flexibles de la produccion no pueden hacer compromisos confiables de precios en
mercados altamente competitivos y de gran volatilidad. Desde este angulo, el Pacto
Social aparece como una estrategia en la cual el gobierno apuesta buena parte de su
credibilidad y prestigio al comportamiento de un indice que incluye una proporcién no
despreciable de precios sobre los cuales no ejerce ningun 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 algin grado de predecibilidad en el corto
plazo, las probabilidades de éxito del Pacto podrian mejorar sustancialmente si se
escbge un ano 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: ; Qué se puede esperar
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en 1995 de los precios de flexibles y ciclicos y qué impacto pueden tener sobre las
metas trazadas por el 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 ihﬂacic’m
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 variacion de los precios relativos de la serie
agregada de flexibles y ciclicos, suponiendo que esta seria igual a su promedio
historico (1983-1994), la inflacion total fluctuaria entre 17,6% y 19,4%. Si se sigue igual
metodologia con respecto a la contribucion promedio, la inflacién oscilaria entre 17,4%
y 18,6%".

Cuadro 6

Proyecciones de Inflacién para 1995

Intervale de confianza

de 95%
Método de Prondéstico Inferior Superior

Proyeccién* (%} (%} (%)

. Variacién promedic 18.5 176 19.4
ll. Contribucién promedio 18.0 174 18.6
lil. Cicic 4 afios . 18.3 17.5 19.1
Flexible 14.0 3.4 245
Ciclicos 241 24.1 241
V. Ciclo § afios 17.2 16.4 18.0
Flexible 14.0 3.4 24,5
Clclicos 12.6 12.6 126

V. Ciclo 8 afios 16.6 15.8 17.4
Flexibles 14.0 34 24.5
Ciclicos 6.8 6.8 6.8

* Los métodos de proyeccion se describen en el texto.

' a 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 dptica, las proyecciones de inflacion que aparecen en esta seccidn suponen una palitica 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.
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Una mejor aproximacion se obtiene proyectando las variaciones de cada uno
de los componentes (flexibles y ciclicos), utilizando la informacién de estructura de las
series que exhibe su comportamiento historico. Las proyecciones lll, 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 historico de los precios desde 1960'° . Los precios relativos de los
flexibles se proyectan mediante una sencilla regresion lineal, segun la cual en 1995 se
presenta una caida real en los precios (aumento nominal de 14%) debido al alza
registrada en 1994'®. Cabe anotar que el prondstico de los precios flexibles esta
asociado a un intervalo de confianza de 95% bastante amplio (de 3,4% a 24,5%)
‘debido a [a corta muestra de datos con que se cuenta.

Los resultados muestran que, dependiendo de la frecuencia del ciclo
ganadero, los pronosticos medios de inflacién estarian entre 18,3% y 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 afos). 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 § afos. Los resultados
muestran que en el extremo, la dinamica de los precios de la carne podria afadir ¢
restar entre 2,0 y 2,2 puntos porcentuales a la inflacién total. De igual manera, el

intervalo de confianza de 95% de los precios flexibles implica que en 1995 dichos

% Las proyeccicnes del ciclo ganadero corresponden a ciclos simeétricos en los que se ha calibrado la
amplitud para reproducir la desviacion tipica de la serie histdrica de precios de ganado al por mayor. Los
resuitados son muy sensibles a la determinacion de dénde se inicia o termina el ciclo y , por tanto, deben
ser interpretados con cauteia.

¥ La regresion ajustada con datos anuales para el periodo 1984-1954 fue:
CFLEX = 0.64 + 0.59 CFLEX({-2) - 0.70 FLEX(-1) R%=0.79, D.W.=2.47
(2.81%) (2.939) (-2.84"),

en donde CFLEX es el cambio percentual en el precio relativo de los flexibles, FLEX es ef nivel de dicho
precio y * indica una significancia del 95%.
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precios podrian contribuir con 0,9 puntos porcentuales adicionales a la inflacion o a

una reduccién de igual magnitud.

Cuadro 7
Proyecciones de Inflacién para 1995
Sensibitidad al ciclo ganadero *

Afio del ciclo Ciclicos Inflacién **
ganadero (%) (%)
Primer afio . 27.7 186
Segundo afio 43.5 20.2
Tercer afo 23.2 18.2
Cuarto afio 0.7 16.0
PROMEDIO 18.9 17.8

= Se supone un ciclo ganadero de 5 afios.
* Supone inflacion de flexibles de 14% y de 18% para transables e indexados

Estos resultados permiten especular con respecto a otro interrogante: ¢Si un
Pacto Social exitoso induce una extension del mecanismo al afio siguiente, que
incidencia puede tener la escogencia del afio inicial? La respuesta a este interrogante
depende en gran parte de cémo se perciba ¢l "éxito” de uh Pacto Social. A manera de
ilustracién, supongamos que un Pacto Social se considere exitoso cuando alcance por
lo menos el 75% de la reduccidn propuesta en [a inflacién. En este caso, un Pacto
Social con las caracteristicas y metas del vigente en Colombia no se considerara
"axitoso" si coincidiera con el segundo afo de un ciclo ganadero, de acuerdo con los
resultados consignados en el Cuadro 7'7. La probabilidad de éxito seria muy alta si el
Pacto coincide con el cuarto o quinto afio 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.

7 Esto seria so6lo posible si los precios de los demas grupos del IPC crecieran muy por debajo de la
meta del 18% para contrarrestar el comportamiento de ios ciclicos.
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La extension del Pacto Social a afios siguientes, en la medida en que se
considere "exitoso", puede generar un descenso pronunciado en los niveles de
inflacion de mediano y largo plazo. La magnitud este descenso esta asociada al afio
del ciclo ganadero en que se inicie el Pacto. Para ilustrar este punto, en la Gréﬁéa 6 se
consigna la dinamica de la inflacion que podria esperarse si los Pactos se extienden al
afno siguiente cuando se consideran "exitosos", con metas de 4 puntos porcentuales de
reduccion 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
encuentra vigente’g. Los resultados muestran que en el mejor de los casos, cuando la
estrategia anti-inflacionaria se inicia en el cuarto afio del ciclo ganadero, el Pacto
podria extenderse hasta 4 aios, produciendo un descenso de {a inflacion de 22,6% a
cerca de 3%. En el peor de los casos, cuando el Pacto se inicia en el segundo afio del
ciclo, este fracasa en el primer afio y la inflacién promedio sélo baja a 20,2%.

La simulacién presentada es ilustrativa y no pretende pronosticar con
exactitud la evaluacién futura del Pacto Social. Los resultados obtenidos dependen en
gran parte de la definicion del "éxito" del Pacto, que puede ser arbitraria. Igualmente,
se supone que todos los componentes de la inflacién, a excepcioén de los productos
ciclicos, 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.

" La simulacion supone un ciclo ganadero de 5 afios, que sigue ia evolucidn de precios relativos
implicita en el Cuadro 7. Ademéas supone una poiitica monetaria subordinada a permitir las variaciones
nominales que se derivan del comportamiento de precios relatives del periodo 1983-1994, tomando como
base los aumentos nominales de 1994.

1% A partir del afio en que "expira” el Pacto Social, todos los precios (a excepcion de los ciciicos) se
indexan con base en la inflacidén del afio precedente.
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GRAFICA 6
PACTO SOCIAL Y CICLO GANADERO:
ANO DEL CICLO EN 1995 Y EVOLUCION DE LA INFLACION
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IV. Resumen y conclusiones
En este trabajo se ha propuesto una nueva desagregacién analitica del IPC

colombiano, centrado en el comportamiento heterogéneo de los precios de los
productos no transables. La propuesta consiste en descomponer a este Ultimo grupo
de productos en bienes indexados, flexibles y ciclicos, pues cada uno de estos
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 devaluacion; los precios de los indexados reflejan las variaciones en la
inflacién del afio anterior y elementos de costos como el salario minimo. De otra parte,
el comportamiento de los precios de bienes ciclicos y flexibles no presentan un grado

de corrrelacién importante con la tasa de cambio, la inflacién rezagada ni el PIB.
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Entre 1984 y 1994, la tendencia general de la inflacion total fue fijada por los
precios del grupo de transables. De otra parte, 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 gue mayores fluctuaciones presentaron y, a pesar de su menor
ponderacion, son los que explican una mayor proporcion de la volatilidad de la inflacién
en el periodo analizado. De aqui la importancia de construir modelos de prondstico
para estos precios tal que mejoren la capacidad de proyeccion de las tendencias
futuras de ta inflaciéon en Colombia.

En el trabajo se exploran algunas implicaciones acerca de los determinantes
estructurales de la inflacion colombiana, con base en la clasificacion propuesta. Un
primer punto se refiere a la importancia de las fluctuaciones en los precios relativos de
los diferentes grupos de precios, causada fundamentalmente por comportamientos
normales en la oferta, como determinante de variaciones en los precios nominales de
la economia. Estas fluctuaciones justifican, en parte, la fijacién de rangos de inflacion
como meta de |a politica.

También se detecté una importante rigidez a la baja en los precios nominales de
los indexados, transables y ciclicos. Esta rigidez podria explicar las dificultades que el
pais afronta para disminuir la inflacion por debajo de 20%, aunque este punto amerita
una mayor investigacién.

Se demostrd, mediante algunas simulaciones, el posible impacto de la selecbién
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 los dos sectores
exhiben ciclos con algin grado de predecibilidad en el corto plazo, las probabilidades
de éxito del Pacto mejoran sustancialmente si se escoge un afic en el que ambos
ciclos presenten fases descendentes. Los resultados de esta seccién demuestran la
importancia que tiene un mejor conocimiento de los ciclos ganaderos y agricolas para
la comprension de la dinamica inflacionaria colombiana.
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Hacia adelante, el presente trabajo debe complementarse con nuevos avances
en materia de clasificacion de los bienes individuales de la canasta del IPC. De una
parte, deben utilizarse métodos estadisticos da mayor poder para agrupar los bienes
de la canasta en conjuntos de comportamiento similar en sus precios. De otra parte,
debe evaluarse la posibilidad de mejorar el valor analitico de la desagregacién 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
aquelios producidos por el sector privado. Igualmente, 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 sustitucion imperfecta con
importaciones, responden parcialmente a costos de producccion.

La utilizacién de las variaciones relativas entre los componentes del IPC, para
realizar proyecciones de inflacion, 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 inflacion. 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 inflacion.
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