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varejistas colombianos através de funcdes de ha-
zard e enfatiza a redugdo do viés derivado da he-
terogeneidade observada e n3o observada nestas
fungdes. O efeito da heterogeneidade observada ¢
reduzido através da estimacao de hazard em niveis
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classes, através da inclusdo de variaveis de estado
e sua estimagdo por separado para incrementos e
diminuigdes. O efeito da heterogeneidade ndo ob-
servada ¢é reduzido a través da introduc¢do de um
termo de efeitos aleatérios conhecido com fragili-
dade, fragility, que permite aos varejistas da mesma
classe social ter periodos de pre¢os mais curtos que
outros. A base de dados contém 12°052.970 relato-
rios de pregos e abrange um periodo de tempo com
inflacdo decrescente ¢ outro com inflacdo crescen-
te, o que faz com que seja ideal para estudar a pre-
senca de custos de menu (menu costs).
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The pricing rules of colombian retailers of goods
and services are characterized through hazard
functions. Special attention is given to reducing the
bias arising from observed and unobserved hetero-
geneity on these functions. The effect of observed
heterogeneity is reduced by estimating the hazard
at the highest disaggregation, through stratified es-
timation, by including state variables as regresores,
and by estimating separate hazards for price increa-
ses and reductions. The effect of unobserved hete-
rogeneity is reduced by adding a random effects
term known as frailty, which permits two retailers
from the same strata to have different price spell
durations. The database under analysis contains
12°052.970 price records and covers a time span in
which the CPI inflation decreases and then increa-
ses, which makes it ideal to study the presence of
menu costs.
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En este trabajo se caracterizan las reglas de precios
de los minoristas colombianos a través de funciones
de hazard. Se enfatiza la reduccion del sesgo deri-
vado de la heterogeneidad observada como no ob-
servada en dichas funciones. El efecto de la hetero-
geneidad observada se reduce al estimar la hazard a
niveles muy desagregados, a través de la estratifica-
cion, al incluir variables de estado y al estimar estas
separadamente para incrementos y disminuciones.
El efecto de la heterogeneidad no observada se re-
duce al introducir un término de efectos aleatorios
denominado fragilidad, frailty, que permite a mi-
noristas del mismo estrato tener rachas de precios
mas cortas que otros. La base de datos contiene
12°052.970 reportes de precios y cubre un periodo
de tiempo con inflacién decreciente y otro con in-
flacion creciente, la cual la hace ideal para estudiar
la presencia de costos de menu.

Clasificacion JEL: E31, E52, E58.

Palabras clave: fijacion de precios, rigideces de pre-
cios, modelos de duracion, funcion hazard.
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l. INTRODUCCION

Los modelos para el analisis e implementacion de la politica monetaria se clasifican
como aquellos que se basan en contratos asincronos, “staggered contract models”, y
los que no. La diferencia entre ellos radica en que los modelos de contratos asincronos
enfatizan en el papel de la formacion de la formacion de los precios y los salarios en el
analisis y disefio de la politica monetaria. Los modelos de contratos sincronizados, en
cambio, enfatizan en la persistencia del efecto de la politica monetaria sobre la infla-
cion y los salarios, dejando de lado algunos elementos de la microfundamentacion de
los precios. Al respecto, véase Taylor (1999), por ejemplo.

A pesar de las ventajas de los modelos de contratos asincronos, su utilizacion para el
analisis y disefio de la politica monetaria en bancos centrales es limitada debido a la
falta de persistencia en el efecto de las innovaciones monetarias sobre la inflacion y
los salarios. Para solucionar este problema, los modelos de contratos sincronizados
utilizan reglas de fijacion de precios con indexacion a la inflacion pasada; véase Ta-
ylor (1999); Fuhrer y Moore (1995); Eichembaum y Fisher (2003), por ejemplo.

Mas precisamente, los modelos de contratos asincronos reproducen adecuadamente
los siguientes hechos estilizados de los precios de las economias de mercado. Pri-
mero, los precios tienen movimientos escalonados. Segundo, la sincronizacion de
los cambios de los precios es baja. Tercero, la heterogeneidad en la fijacion de los
precios entre y dentro de distintas variedades de bienes y servicios es alta; véase, por
ejemplo, Taylor (1999) y Golosov y Lucas (2003).
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Por el contrario, los modelos de contratos sincronizados no reproducen estas caracte-
risticas de los precios. Bajo una inflacion positiva, si el 30% de las firmas (escogidas
al azar en cada periodo) indexan sus precios a la inflacion del periodo anterior y el
70% restante cambia sus precios al nivel que aclara los mercados (Market Clearing
Price), los cambios de los precios presentaran una alta sincronizacion, los precios no
mostraran el comportamiento escalonado estilizado y la heterogeneidad en la mane-
ra como las firmas fijan sus precios sera muy baja.

Estudios recientes hacen énfasis en la trascendencia de la heterogeneidad en la for-
macion de los precios a la hora de explicar el efecto real de la politica monetaria. En
su trabajo galardonado con el premio Arrow de macroeconomia, Carvalho (2006)
encuentra que el problema de la falta de persistencia del efecto real de la politica
monetaria en modelos de contratos escalonados podria solucionarse al introducir he-
terogeneidad en la rigidez de los precios. De igual forma, Carvalho y Schwartzman
(2008) muestran que, para choques empiricamente plausibles, el efecto real de los
choques monetarios se puede caracterizar a través de los tres primeros momentos de
la distribucion de las rigideces de los precios. Adicionalmente, Carvalho y Nechio
(2008) sefialan la importancia de introducir la heterogeneidad de las rigideces de
precios para reproducir el efecto persistente de los choques monetarios sobre la tasa
de cambio real.

En modelos de contratos asincronos la heterogeneidad de las rigideces de precios
se puede especificar a través de la funcidon hazard. La hazard es la probabilidad
instantanea de un cambio de precio, condicional al tiempo transcurrido desde el 1l-
timo cambio de precio . Por esta razon, tanto el trabajo de Carvalho y Schwartzman
(2008) como el de Carvalho y Nechio (2008) se basan en formulaciones generales de
la funcion hazard para modelar la heterogeneidad de las reglas de precios'.

Las reglas de precios se clasifican, globalmente, como dependientes del tiempo o de-
pendientes del estado. En reglas dependientes del tiempo la duracion de los precios
sigue un proceso estocastico o deterministico exégeno al ambiente economico que
enfrenta la firma. Por ejemplo, en un contrato de Taylor de duracion T, la funcion

1 Si la duracién de los precios tiene funcién de densidad fD (d), la funcién de sobrevivencia
de los precios es la probabilidad de que éstos permanezcan constantes mas de k periodos de tiempo,
S, (k)=P[D>k]=1-F,(k), ylafuncién hazard es la probabilidad de que el precio cambie en un
periodo infinitesimal de tiempo después de k, dado que ha permanecido constante hasta el periodo

h%(k){”—i,’j;_
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hazard es distinta de cero paratodo k =nT; n=1,2,3,.... ycero en cualquier otro
plazo. En la regla de Calvo (1983) la funcion hazard es constante igual a 1—6&en
todos los plazos. En una regla de Calvo truncada en el plazo T, la funcion hazard es
1— 6@ en todos los plazos hasta 1" donde se incrementa a la unidad y es cero luego
de este plazo.

En reglas dependientes del estado la duracion de los precios depende del ambiente
econdémico que enfrenta la firma. Bajo costos de menu, por ejemplo, la duracion de
los precios depende de la inflacion sectorial; en consecuencia, la hazard se incrementa
con ésta. Al respecto, véanse Taylor (1980); Calvo (1983); y Golosov y Lucas (2003).

La principal diferencia entre los precios del productor y los precios al consumidor
es que en los primeros el cliente no es andnimo y, dependiendo del tamafio de su
negocio, puede resistirse a los incrementos de precios o puede negociar contratos
explicitos o implicitos sobre la duracion de los precios. En precios al consumidor,
por el contrario, el cliente es anonimo y, en consecuencia, es tomador de precio, lo
cual elimina la posibilidad de tener contratos explicitos o implicitos para la duracion
de los precios al consumidor, excepto para servicios que tipicamente requieren este
tipo de contratos .

Este trabajo caracteriza las reglas de precios de los minoristas colombianos de bienes
y servicios a través de la funcion hazard. Para realizar este trabajo se cuenta con una
base de datos que contiene 12.052.970 reportes mensuales de precios de todas las va-
riedades de bienes y servicios considerados en el célculo del IPC colombiano desde
marzo de 1999 hasta mayo de 2008.

Una caracteristica que hace especial a esta base de datos, en comparacion con las
de trabajos similares de otros paises, es que contiene un periodo de inflacién decre-
ciente (marzo de 1999 a junio de 2006) y otro de inflacion creciente (junio de 2006
a mayo de 2008), los cuales proveen suficiente variacion muestral para estudiar la
presencia de costos de cambios de precios, particularmente costos de menu.

Dado que es ampliamente reconocido que las estimaciones de las funciones hazard
son sensibles a la heterogeneidad en las duraciones, en este trabajo se hace énfasis
especial en modelar adecuadamente su efecto. La heterogeneidad de las duraciones
sesga la hazard estimada y el efecto de variables de estado sobre ésta. Véase, por
ejemplo, Heckman y Singer (1984) y Meeker y Escobar (1998).

71



72 ‘ HETEROGENEIDAD OBSERVADA Y NO OBSERVADA EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS DEL [PC COLOMBIANO
PP. 66-99

La heterogeneidad de las duraciones en los precios del IPC se descompone como he-
terogeneidad observada y no observada. La heterogeneidad observada se relaciona
con eventos identificables en los datos, como las diferencias de comportamiento de
las duraciones entre (1) distintas variedades de bienes y servicios; (2) diferentes ti-
pos de minoristas; (3) distintos periodos de tiempo, debido al estado cambiante de la
economia; y (4) incrementos y disminuciones de precios. La heterogeneidad no ob-
servada se refiere a diferencias en el comportamiento de las duraciones producidas
por factores no observados como las caracteristicas propias de la oferta o demanda
de cada minorista y, en nuestro caso particular, la marca o calidad de la variedad
especifica del bien o servicio.

El efecto de la heterogeneidad observada se reduce, de manera correspondiente, es-
timando la hazard (1) a niveles muy desagregados como la variedad del bien o ser-
vicio; (2) estratificando o estimando la Aazard de acuerdo con el tipo de minorista;
(3) incluyendo el efecto de variables de estado como la inflacion, la devaluacion y
la brecha de PIB; y (4) estimando la sazard para incrementos y disminuciones de
precios. La heterogeneidad no observada se modela a través de un factor de efectos
aleatorios denominado fragilidad, “frailty”, que permite a ciertos minoristas tener
rachas de precios mas cortas que otros del mismo tipo. En total, se estiman mas de
4.500 modelos de duraciéon para este trabajo. Los coeficientes estimados de estos
modelos de duracion son la materia prima para los resultados.

Las siguientes secciones del articulo estan organizadas de la siguiente manera: en
la seccion 2 se detalla la base de datos y se puntualizan algunas definiciones preli-
minares para el analisis. En la seccion 3 se describe la estrategia econométrica para
la estimacion de las diferentes funciones de hazard. En la seccidon 4 se resumen los
resultados y en la 5 el lector encontrara las conclusiones del trabajo.

[I.  DEFINICIONES Y BASE DE DATOS

El IPC colombiano se compone de 176 gastos basicos, es decir, las canastas minimas
de bienes o servicios para las cuales el IPC es estadisticamente representativo a ni-
vel de cada ciudad y grupo de gasto . El grupo de gasto es un indicador del nivel de
ingresos de los hogares. Cada gasto basico contiene, en promedio, 3 a 4 variedades;
una variedad es un bien o servicio claramente definido, para el primero, por su canti-
dad, envase, contenido, presentacion, etc., y por la cantidad de insumos, la forma de
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prestacion, el tipo de instrumentos y equipos y el sitio de prestacion, etc., para el se-
gundo. Sin embargo, la variedad no identifica la marca o calidad del bien o servicio.
Por ejemplo, el gasto basico arroz se compone de tres variedades, Arroz-para-sopa,
arroz para seco y arroz integral. La variedad arroz para seco, a su vez, se compone
de diversas marcas y calidades no identificadas en la base datos.

Una secuencia de precios es una sucesion interrumpida de reportes de precios de una
variedad que tiene una marca especifica (no observada) ofrecida por un minorista
particular en una ciudad determinada. Cada secuencia de precios se compone de
rachas sucesivas de precios, que son reportes ininterrumpidos de precios constantes.
La longitud de cada racha se denomina duracion de los precios.

El Gréfico 1 muestra cinco secuencias de precios de una variedad de detergente para
ropa reportados por sendos informantes de una ciudad colombiana.

Grafico 1
Secuencias de precios de una variable de detergente distribuido por

cinco minoristas del mismo tipo en una ciudad colombiana
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En este grafico se puede observar el efecto que genera el tipo de minorista; se ob-
serva, ademas, para distintos periodos de tiempo. El primer minorista mantiene el
precio del detergente constante por periodos cortos de tiempo, a lo sumo seis meses,
mientras que el segundo lo mantiene constante hasta por 16 meses. Esto es consis-
tente con el hecho de que el primer minorista sea un hipermercado y el segundo sea
un supermercado, lo cual revela la heterogeneidad observada entre las duraciones de
diferentes tipos de minoristas.
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La heterogeneidad observada dentro de cada secuencia se debe a la dependencia de
las duraciones al estado cambiante de la economia en que opera el minorista. Esto
es claro en el Grafico 1 para el periodo julio del 2001 a julio del 2003, cuando las
rachas presentan duraciones extendidas en comparacion con otros periodos. Esta
heterogeneidad parece tener relacion con factores de estado como la inflacion, el cre-
cimiento de la economia y la tasa de devaluacion, variables de estado consideradas
en el presente trabajo.

En este grafico también se puede observar que la primera racha de precios del pri-
mer minorista consiste de dos reportes de 2.083,6 pesos colombianos por unidad de
detergente; la segunda consiste de seis reportes consecutivos de 2.465,0 pesos; la ter-
cera de dos reportes de 2.052,5 pesos, la cuarta de cuatro reportes de 1.882,5 pesos,
y asi sucesivamente. De esta forma, la duracion de la primera racha de precios es de
dos meses, la de la segunda es de seis meses y las de la tercera y cuarta sonde dos y
cuatro respectivamente.

Sin embargo, es ampliamente reconocido que la primera y ultima racha estan trunca-
das, ya que no se conoce el inicio de la primera ni el final de la ultima. Por esta razon,
se elimina la primera racha de cada secuencia y se modela el truncamiento de la
ultima, la cual se reconoce como censurada, en el lenguaje de modelos de duracion.

La segunda racha del primer minorista inicia en el segundo periodo de observacion
de la muestra y termina en el séptimo; la tercera inicia en el octavo y termina en el
noveno; la siguiente inicia en el 10 y termina en el 13, etc. La Gltima racha del primer
minorista inicia en el periodo 110 y termina en el 114 y es la inica censurada en esta
secuencia. La anterior descripcion enfatiza el hecho de que éste no es un problema
ordinario de modelos de duracion, sino uno de eventos recurrentes o de rachas muil-
tiples en cada secuencia.

Otro elemento que se debe tener en cuenta es la heterogeneidad observada en la de-
cision de reducir o incrementar precios. Para el IPC colombiano, Julio et al. (2009)
encontraron ligeras rigideces nominales a la baja, las cuales apuntan a la existencia
de este tipo de comportamientos diferenciados. De la misma manera, Misas et al.
(2009) reportan comportamientos diferenciados a nivel de las firmas en Colombia.
Este tipo de analisis se denomina de riesgos competitivos en la literatura de modelos
de duracion.
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. ESTRATEGIA ECONOMETRICA

De la discusion de la seccion anterior concluimos que la muestra se compone de: (1)
multiples rachas de precios en cada secuencia; (2) heterogeneidad observada entre
secuencias debido a comportamientos diferenciados de los distintos tipos de mi-
noristas; (3) heterogeneidad observada dentro de cada secuencia debida a cambios
en las variables de estado; (4) heterogeneidad observada debido a comportamientos
diferenciados en la decision de reducir o incrementar precios, o riesgos competitivos;
y (5) heterogeneidad no observada entre las duraciones de diferentes secuencias de
precios de la misma variedad debida a condiciones particulares de la oferta o deman-
da de los minoristas y, en este caso particular, a diferencias (no observadas) entre
marcas o calidades del bien o servicio de la misma variedad.

A. MODELO DE HAZARD PROPORCIONALES DE COX

En este trabajo se utiliza el modelo de Cox, una estrategia semiparamétrica que no
impone supuestos sobre la distribucion de las duraciones pero que es suficientemente
flexible para la inclusion de covariables (variables de estado), cuyos valores cambian
con el tiempo, términos de fragilidad, estratificacion, y se extiende de manera natu-
ral al caso de multiples rachas en cada minorista del estrato; véanse Fougere et al.
(2005) y Dias y Santos (2005).

Dentro de cada estrato (tipo de minorista) se supone que la funcion hazard de la i-ésima
racha de la j-ésima secuencia tiene la siguiente forma:

/14';' ®) =4 (l‘)ex"f (OB+2; |

donde ¢ > 0 es el periodo transcurrido de tiempo desde un cambio de precio, ZO (1)
es una funcion positiva que se conoce como hazard de base, la cual es unica para
todas las rachas de precios del estrato y no depende de las covariables. El factor
Xf (0B = EAJ Bex () es una combinacion lineal de un vector de parametros desconoci-
dos P y el vector de las covariables X, (), las cuales pueden variar a lo largo del
tiempo. Este ultimo factor es el componente sistematico de la hazard y determina
el efecto de las covariables sobre la probabilidad de un cambio de precio dada la
sobrevivencia del precio hasta el periodo z. Un incremento de una unidad en Xy ()

incrementa la hazard en e .
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El término final, Z ; »esuna variable aleatoria positiva con distribuciéon gamma que
representa fragilidad para mantener los precios constantes por periodos extendidos
de tiempo. Cuanto mas grande es la realizacion de esta variable, Z; es mas alta la
probabilidad de cambiar precios, es decir, los precios son mas flexibles. Se supone,
adicionalmente, que la fragilidad es comtn a todas las rachas de una secuencia pero
es distinta entre secuencias; por ejemplo, véanse Vaida y Xu (2000).

En resumen, las rachas de un mismo estrato comparten la sazard de base del estrato.

XI(t i P .
7P — ¢ esiguala

Bajo dependencia del tiempo el componente sistematico e
uno, lo cual implica que B =0 . Por el contrario, si § # 0, los cambios en el valor de
las covariables afectan la probabilidad de cambiar los precios y, en consecuencia, la
duracion de los precios depende del estado. Un incremento de una unidad en  X;;; ()
incrementa la hazard en €. Las variables de estado son la inflacion del gasto ba-
sico, la tasa de devaluacion del peso, ambas acumuladas desde el ultimo cambio de
precio, y la brecha desestacionalizada del PIB. De esta manera, un incremento de

/100 .
A0 _1 por ciento.

100 pbs en una variable de estado incrementa la hazard en e
Finalmente, en el modelo de Cox descrito anteriormente, el evento que determina la
finalizacion de la racha es el cambio de precio. Si éste se sustituye, por ejemplo, por
un incremento o una disminucién de precio, se generan dos modelos que permiten
determinar asimetrias en la forma como los agente fijan la duracion de sus precios.

Mas especificamente, se quiere determinar si inflaciones y devaluaciones acumu-
ladas positivas, asi como brechas positivas, incrementan la probabilidad de un au-
mento del precio, y si inflaciones y devaluaciones acumuladas negativas, asi como
brechas negativas, incrementan la probabilidad de una reduccién de los precios. A
este tipo de modelos se les reconoce como de riegos competitivos.

Una manera simple de estudiar este problema es separar las dos muestras de dura-
ciones de acuerdo con el evento en que terminan y estimar las funciones sazard bajo
el supuesto de hazard independientes. Al respecto, véanse Vaida y Xu (2000) y Dias
et al. (2005).
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V. RESULTADOS

Con el fin de ilustrar el procedimiento econométrico y la interpretacion de los re-
sultados, se estudia en A el caso de la variedad de arroz para seco. Esta exposicion
facilita la interpretacion de los resultados para toda la muestra que se resumen en B.

A. HETEROGENEIDAD OBSERVADA'Y NO OBSERVADA EN LOS PRECIOS
DEL ARROZ PARA SECO

1.  Modelo simple de duracién

El Grafico 2 muestra la funcion hazard estimada para las 16.224 duraciones de las
correspondientes rachas de precios del arroz para seco. Para esta estimacion se hizo
caso omiso de la heterogeneidad observada, asi como de la no observada, se elimin6
la primera racha de precios de cada secuencia y se model6 la censura de la tltima
racha en cada secuencia de precios.

La hazard estimada del Grafico 2 revela que los precios del arroz para seco son
flexibles. Luego de un cambio de precio, durante el primer mes el 50% de las ra-
chas cambian de precio. Dado que los precios han durado un mes, durante el se-
gundo mes 40,5% de las rachas restantes cambian de precio, lo cual genera un
acumulado de 70,4%=(50+(40,5%50))% de rachas que cambian de precio antes
del segundo mes. Dado que los precios han durado dos meses, durante el tercer
mes el 33,0% de las rachas restantes de precios termina, para un acumulado de
80,2%=(50+(40,5*50)+(33*29,6))% de cambios de precios antes del cuarto mes. Al
realizar este procedimiento sucesivamente observamos que el 95% de las rachas
cambia de precio antes del décimo mes y el 99% antes de dos afios.

La hazard del Grafico 2 no es mondtona creciente ni decreciente, sino a trozos. De-
crece de manera monotona desde el final del primer mes, un 0,50, hasta el final del
mes 13, 0,10. Luego crece de manera no mondtona hasta un maximo localizado al
final del mes 24, 0,57, para luego decrecer y permanecer en un valle, luego de lo cual
crece de nuevo produciendo una forma de W.

Es ampliamente reconocido que las funciones /hazard decrecientes (es decir la probabi-
lidad de que cambien los precios y se reduzcan a lo largo del horizonte) no son sensa-
tas. En datos de duracion de precios se espera que ésta sea constante o preferiblemente
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creciente cuando no se compone de picos. La forma de W del Gréafico 2 indica la pre-
sencia de heterogeneidad en las duraciones de las rachas de precios del arroz para seco.

Gréfico 2
Funcién estimada Hazard para la variedad Arroz para Seco

25

20F---------

Hazard

2. Modelo de hazard proporcionales estratificado

Para eliminar el efecto del tipo de minorista sobre la forma de la hazard, se rea-
liza la estimacion estratificada de las funciones hazard en la que cada estrato es
un tipo distinto de minorista.

Si se supone que las funciones hazard son proporcionales, los regresores de la ecua-
cion (1) son dummies que indican el tipo de minorista al que pertenece la duracion.
Para evitar la colinealidad se toma como base a las “plazas de mercado y mer-
cados moviles” y en consecuencia su hazard es la hazard de base. La hazard
de los demas tipos de minoristas es e veces la hazard de base, donde 3, es el
coeficiente que acompaiia la indicadora del tipo de minorista correspondiente
para i=12,..,m—1 donde m=6 es el nimero de distintos minoristas que
expenden esta variedad.

El Grafico 3 muestra las funciones de hazard estimadas para los tipos de mi-
noristas que expenden esta variedad. Los precios del arroz para seco son mas
flexibles en los hipermercados que en las cajas de compensacion, y aquéllos son,
a su vez, mas flexibles que los de los almacenes o tiendas especializadas, y asi
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sucesivamente hasta los mas rigidos, que se encuentran en las tiendas de barrio
no especializadas? .

Gréfico 3
Funcion Hazard de base estimada para la variable Arroz para Seco para cada tipo de
minorista que lo expende
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------------------ Supermercados y Almacenes Privados (Almacenes de Cadena)
Cajas de Compensacion, Cooperativas, Comisariatos, Fondos de Empleados
Tiendas de Barrio No Especializadas
Almacenes o Tiendas Especializadas
Hipermercados
------------------ Plazas de Mercado. Incluye Mercados Méviles

El Cuadro 1 muestra los coeficientes estimados del modelo de hazard proporcionales
de Cox a partir del cual se obtuvieron las sazard de los demas tipos de minoristas del
Grafico 3. Los valores de la tercera columna, “Exp(Coef)”, del Cuadro 1 revelan que
la hazard de las tiendas de barrio no especializadas es el 89% de la de la hazard de
las plazas de mercado; la hazard de las tiendas tradicionales de barrio no especiali-
zadas es 134% de la de la hazard de las plazas de mercado; la hazard de hipermerca-
dos es 209% de la de la hazard de las plazas de mercado, entre otros.

El Cuadro 1 evidencia una fuerte heterogeneidad en la rigidez de los precios
del arroz para seco entre distintos tipos minoristas. Los precios del arroz para

2 Este resultado se explica a través de la teoria de las rigideces de informacién. La
informacién para realizar los re-precios llega con cada carga de Arroz al minorista. Los Hipermercados
tienen sistemas sofisticados de manejo de inventarios que permiten optimizar los costos de bodegaje,
incrementando las oportunidades de re-precio de este tipo de bienes con mucha frecuencia. Las
Tiendas-tradicionales-de-barrio-no-especializadas, a su vez, no tienen estos costos de bodegaje
y entonces la informacién necesaria para los re-precios llega con una frecuencia mas baja a estos
distribuidores.
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seco en los hipermercados son muy flexibles. Luego de un cambio de precio,
2,09%37,5%=77,6% de los precios del arroz para seco cambia durante el primer
mes en estos distribuidores. De manera equivalente, s6lo 32,9% de los precios del arroz
para seco cambia durante el primer mes en las tiendas tradicionales de barrio no especia-
lizadas. Para las tiendas especializadas de barrio, para los supermercados y almacenes
de cadena y para las cajas de compensacion, cooperativas, comisariatos y fondos de
empleados este valor es 49,8%, 57,1% y 60,0%, respectivamente, durante el primer mes.

Cuadro 1
Estimacién modelo de Hazard proporcionales de Cox para las duraciones de los
precios Arroz para Seco

Tipo de Minorista Coef | Exp(Coef) | SE(Coef) z Pr(>|z|) Log\éer U%%er
Supermercados + 0,43 1,54 0,05 8,15 0,00 1,39 1,71

Almacenes de Cadena

Cajas Compensacion,
Cooperativas, Comisariatos, 0,48 1,62 0,06 8,50 0,00 1,45 1,81
Fondos Empleados

Tiendas Tradicionales de

Barrio no Especializadas 0,12 0,89 0,06 2,12 0,03 0,80 0,99

jendasEspecializadasde g 39 934 007 407 000 117 155
arrio

Hipermercados 0,74 2,09 0,07 11,11 0,00 1,84 2,38

Las diferencias en las rigideces de precios entre los minoristas del arroz para seco
son también significativas. La columna seis muestra el p-valor, “Pr(>|z|)”, de la prue-
ba de igualdad de la hazard del minorista correspondiente con la de base. Un p-valor
inferior a 0,05 indica que la hazard del minorista respectivo difiere significativamen-
te de la de las plazas de mercado, resultado que se obtiene para todos los tipos de
minoristas del arroz para seco.

Otra manera de verificar las diferencias en la rigidez de los precios del arroz para
seco entre distintos tipos de minoristas es comprobar si se traslapan los intervalos
de confianza para de las columnas 7 y 8. Se concluye que el comportamiento de
las duraciones de los precios en los hipermercados es distinto al de cualquier otro
tipo de minorista.
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Adicionalmente, la hipotesis de proporcionalidad de las funciones hazard de dis-
tintos minoristas se rechaza. La prueba de Grambsch y Therneau (1994) para la
nula de hazard proporcionales tiene una estadistica Chi-cuadrado de 17,83 con
un p-valor de 0,002, indicando que las hazard de distintos tipos de minoristas del
arroz para seco se cruzan.

3. Modelo de Cox estratificado

El resultado la prueba de Grambsch y Therneau (1994) indica que las funciones de Aa-
zard de cada estrato no son proporcionales. En esta estimacion cada uno de los estratos
tiene su hazard propia, no necesariamente proporcional a la de los demas estratos, lo
cual corresponde a estimar una hazard de base distinta para cada tipo de minorista.

El Gréfico 4 muestra las hazard estimadas para cada tipo de minorista de arroz para
seco. Las hazard de los diferentes minoristas se entrecruzan a distintos plazos y en
consecuencia no son proporcionales. Sin embargo, se mantiene el hecho de que los
precios del arroz para seco son mas flexibles en los hipermercados que en las tiendas
de barrio no especializadas, los almacenes y tiendas especializadas y los supermer-
cados y almacenes privados.

Gréfico 4
Funciones Hazard estimadas para los diferentes tipos de minoristas
de Arroz para Seco
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Es importante resaltar que las hazard estimadas tienen forma de U, lo cual indica
que parte de la heterogeneidad se redujo, pero la debida a otros factores persiste.
En la siguiente estimacion se modela la posible heterogeneidad observada debido a
cambios en el ambiente econdmico que enfrentan los minoristas del arroz para seco.

4.  Modelo de Cox estratificado con Co-Variable que cambian con el
tiempo

Con el fin de reducir el efecto de la heterogeneidad de las duraciones debida a los
cambios en el estado de la economia, se estima un modelo de Cox estratificado con
covariables cuyo valor cambia a lo largo del tiempo.

El Cuadro 2 contiene los resultados de la estimacion del modelo estratificado de Cox
para las duraciones de los precios del arroz para seco donde se incluye el efecto de las
covariables que indican el estado de la economia. En esta estimacion, los coeficien-
tes que acompanan a las variables de estado son comunes para los diferentes estratos
pero las hazard de base de distintos tipos de minoristas son diferentes. Las variables
de estado son; DEV_ACUM, la devaluacion acumulada desde el tltimo cambio del
precio, BRECHA PIBS, la Brecha del PIB real desestacionalizado, e INF_ ACUM,
la inflacion acumulada del gasto basico desde el Gltimo cambio del precio. En esta
estimacion se espera que incrementos en las variables de estado incrementen la pro-
babilidad de un cambio de precios. En consecuencia, se espera que los coeficientes
sean positivos.

Cuadro 2
Estimacion modelo de Hazard proporcionales de Cox para el Arroz para Seco
estratificado por tipo de minorista y con Co-Variable

Variable | Coef | SE z Pr(>|z|) | Exp(coef) | lower.95 | upper .95
DEV_ACUM -0,83 0,11 -7,80 0,00 0,44 0,35 0,54
INF_ACUM -6,29 0,22 -28,04 0,00 0,00 0,00 0,00
BRECHA PIBS  -3,97 0,42 -9,50 0,00 0,02 0,01 0,04

En el Cuadro 2 se observa que el orden de las magnitudes de los coeficientes es el
adecuado pero el signo es contrario al esperado. El efecto mas importante es el de
la inflacion, seguido por el de la brecha del PIB y terminando con la devaluacion
acumulada. Ademas, los cambios en las variables de estado afectan significativamente
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la hazard de los precios del arroz para seco como lo revela la columna 5. Sin embargo,
incrementos en las variables de estado reducen la probabilidad condicional de cambio
de los precios del arroz.

Los resultados del Cuadro 2 son insensatos y apuntan a la existencia de otras fuen-
tes de heterogeneidad. Para explicarlos contamos con dos tipos de heterogeneidad,
la heterogeneidad debida a comportamientos diferenciados de la duracion hasta un
incremento o hasta una disminucion del precio y la heterogeneidad no observada.

5.  Heterogeneidad no observada y riesgos competitivos

En esta seccion se modela simultaneamente la heterogeneidad no observada, ““frailty”,y
las diferencias en el comportamiento de las duraciones hasta un incremento o una reduc-
cion de los precios. La principal fuente de heterogeneidad no observada en nuestros
datos surge de la no identificacion de la marca o calidad del bien o servicio dentro
de cada variedad. En el caso del arroz para seco la muestra contiene arroces de dife-
rentes marcas y calidades que pueden afectar el comportamiento de las duraciones
y por ende sesgar las estimaciones. Asi mismo, estudios previos sugieren que en la
decision de incrementar o reducir los precios los minoristas tienen en cuenta diferen-
te informacion y, en consecuencia, el comportamiento de las duraciones hasta una
disminucién es diferente al de las duraciones hasta un incremento de precios. Para
resultados del IPC colombiano véase Julio et al (2009); véase Misas et al. (2009) para
resultados a nivel de firmas colombianas.

Para ilustrar el efecto de estos dos tipos de heterogeneidad se realiza la estimacion de
la hazard para incrementos y, de manera separada, para las disminuciones de precios
del arroz para seco en los supermercados y almacenes privados.

El Cuadro 3 contiene los resultados de la estimacion de un modelo de Cox con cova-
riables que varian en el tiempo, con un término de fragilidad, “ frailty”, para las dura-
ciones de los supermercados y almacenes privados, para las duraciones de las rachas
de precios que terminan en incrementos y para las que terminan en disminuciones.

El efecto de la heterogeneidad no observada, fragilidad, no sdlo es significativo,
sino cuantitativamente importante. El p-valor del término de fragilidad es précti-
camente cero, lo cual indica que el efecto de la heterogeneidad no observada es
muy significativo.
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En general los signos de los efectos de las variables de estado son los esperados. Un
incremento de 100 pbs en la inflacion acumulada incrementa la hazard de un au-
mento del precio en 6,5%=(e*>*'° -1) %. Una disminucion de 100 pbs en la inflacion
acumulada incrementa la hazard de la reduccion del precio en 8,6%. Para el caso de
la devaluacion las cifras son 0,1% y 1,4% respectivamente, pero el efecto sobre la ha-
zard del incremento no parece ser estadisticamente significativo. De igual manera,
el efecto de un incremento de 100 pbs en la brecha del PIB incrementa la hazard de
un alza de los precios en 5,7% y una disminucion de 100 pbs incrementa la hazard
de una reduccion de los precios en 5,2%.

Al comparar estos resultados con los del Cuadro 2 se concluye que la hazard de in-
crementos de precios es marcadamente distinta a la de disminuciones. La diferencia
entre los resultados de los cuadros 2 y 3 se deben principalmente al hecho de que
los minoristas exhiben comportamientos diferenciados hasta un incremento o una
disminucién de los precios. El efecto de una reduccion de la inflacion sectorial sobre
la probabilidad de una disminucion del precio es mas grande que el de un incremento
similar de ésta sobre la probabilidad de un incremento de precios. Lo mismo sucede
con la devaluacion y la brecha de PIB.

Cuadro 3

Riesgos competitivos de aumento y disminucién de los precios en modelo
de Cox para el Arroz para Seco en los supermercados y almacenes privados
con Con-Variable y fragilidad

Incrementos | Disminuciones
Efecto
| Coef P Valor Exp(coef) | Coef P Valor Exp(-coef)
INF_ ACUM 6.29 0.00 536.46 -8.26 0.00 3866.09
DEV_ACUM 0.13 0.48 114 -1.40 0.00 4.06
BRECHA PIBS 5.54 0.00 254.68 -5.05 0.00 156.02
Fragilidad 0.00 0.00

Estos resultados no implican, sin embargo, que la frecuencia de cambio de los pre-
cios del arroz para seco sea mas alta para disminuciones que para incrementos, ya
que los niveles de la hazard de base pueden diferir.
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6.  Resumen de los resultados para el arroz para seco

De los resultados anteriores se concluye lo siguiente con respecto al comportamiento
de las duraciones de los precios del arroz para seco. En primer lugar, se observa un
alto nivel de heterogeneidad en las duraciones de los precios de diferentes tipos de
minoristas. Los precios de los hipermercados tienden a ser significativamente mas
flexibles que los de las cajas de compensacion: los de éstas son mas flexibles que los
de los supermercados y los mas rigidos son los de las tiendas tradicionales de barrio
no especializadas. En segundo lugar, hay fuerte evidencia de que el comportamiento
de los minoristas de arroz para seco es diferente cuando deciden un incremento a
cuando deciden una disminucién del precio. En tercer lugar, hay fuerte evidencia a
favor de dependencia del estado en las reglas de precios de los expendedores de arroz
para seco. La dependencia de las duraciones sobre la inflacion sectorial acumulada
es, de acuerdo con Taylor (1999) y Golosov y Lucas (2007), evidencia de costos de
mend. Sin embargo, los efectos de los cambios en las variables de estado son mo-
derados, lo cual puede tener que ver con el hecho que éste es un bien con precios
flexibles. En cuarto lugar, la heterogeneidad no observada, marca o calidad de la
variedad, tiene un efecto muy significativo y cuantitativamente importante sobre
la hazard de los precios del arroz para seco. Finalmente, se descartan los contratos
explicitos o implicitos asi como los precios a la Calvo o los contratos de Taylor para
los precios del arroz para seco.

B. RESULTADOS PARA TODA LA MUESTRA

Con el fin de garantizar que los estimadores de las funciones hazard de cada va-
riedad y los resultados de las pruebas de hipotesis posean propiedades adecuadas
se elimind la informacion de los tipos de minoristas que contienen menos de 200
rachas de precios dentro de cada variedad. Esto corresponde a una reduccion del
4,02% del IPC en nuestro analisis.

Para cada variedad el procedimiento es el siguiente: como primera medida, se estima
un modelo con Aazard proporcionales estratificado por tipo de minorista y se prueba
la hipotesis de igualdad de las hazard entre los diferentes estratos. Después, depen-
diendo del resultado del punto anterior se estima un modelo con kazard proporciona-
les, no proporcionales o iguales introduciendo simultaneamente las covariables que
varian con el tiempo y el término de fragilidad para los incrementos y, de manera
separada, para las disminuciones de precios. En este paso se obtiene la significancia
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del término de fragilidad para la hazard de los incrementos como para la hazard de
las disminuciones. Tercero, si el efecto de las variables que varian con el tiempo es
significativo, concluimos la dependencia del estado de la regla de precios del bien. Si
la hazard depende de la inflacion sectorial acumulada, de acuerdo con Taylor (1999)
y Golosov y Lucas (2007), hay evidencia de costos de menu. Cuarto, si las variables
de estado no afectan significativamente a la hazard, se prueba la hipotesis de que
ésta sea constante, es decir, si corresponden a una regla de Calvo. Quinto, si se re-
chaza la hipotesis anterior se determina si la hazard es creciente o si corresponde a
un contrato de Taylor, es decir, con picos.

1.  Heterogeneidad observada: comportamiento
de los distintos tipos de minoristas

Distintos tipos de minoristas pueden presentar comportamientos diferentes al esta-
blecer la duracion de los precios de la misma variedad de bien o servicio. En esta
subseccion se estudia si las hazard de distintos minoristas de cada una de las varie-
dades de bienes y servicios del IPC son iguales o diferentes.

El144,4% del IPC es distribuido por un solo tipo de minorista, lo cual ocurre princi-
palmente para servicios y para algunos bienes muy especificos. Sobre estas varieda-
des no es necesario realizar la prueba de igualdad de funciones hazard. El 51,6% del
IPC es distribuido por mas de un tipo de minorista: sobre éstos se realiza la prueba.
Para el 85% de ellos se rechaza la prueba de igualdad y para el 15% restante no se
puede rechazar. Las variedades para las que no se rechaza la hipdtesis de igualdad se
concentran en el grupo de transporte y telecomunicaciones, que tienen en promedio
dos tipos de minoristas reportando la informacion de sus precios.

El Cuadro 4 resume los resultados de la prueba de igualdad de las hazard de los
distintos tipos de minoristas dentro de cada variedad, de acuerdo con los grupos de
la clasificacion homogeneizadora de la rigidez de Julio et al. (2009). La columna 2
muestra el nimero promedio de minoristas que distribuyen las variedades del gru-
po, y muestra por separado las variedades que tienen un solo tipo de minorista. Las
columnas 3, 4 y 5 muestran, respectivamente, la ponderacion del IPC para las varie-
dades en que se rechaza, no se rechaza y el total para la hipotesis de igualdad de las
hazard de los diferentes tipos de minoristas.
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Cuadro 4
Heterogeneidad observada: Igualdad de las funciones Hazard de base de los tipos
de minoristas para cada grupo de la clasificaci6n homogenizadora de la rigidez

Clasificacion que Nimero
Homogeniza la Promedio de Diferente Igual Total
Heterogeneidad Minoristas

Alimentos Perecederos 6.3 4.7 0.1 4.8
Alimentos Semi 5.4 13.7 11 147

5.2 2.6 0.6 3.2
Alimentos Procesados

1.0 0.1 0.1

3.8 7.7 0.5 8.1
Bienes Consumible

1.0 1.0 1.0

2.4 1.5 4.1 5.6
Bienes Durables

1.0 1.3 1.3

2.0 5.5 0.9 6.4
Vestuario

1.0 0.9 0.9
Alimentos Fuera del 2.0 6.6 6.6
Hogar 1.0 0.1 0.1
Servicios Indexados 2.0 0.1 0.1
Inflacion 1.0 25.6 25.6
Servicios Indexados LP 1.0 0.8 0.8
Servicios Indexados 2.0 1.1 11
a CUP 1.0 5.5 5.5

2.0 0.5 0.5
Servicios otros

1.0 4.4 4.4

2.7 0.0 0.6 0.7
Servicios Personales

1.0 3.8 3.8
Servicios Transporte 1.0 0.8 0.8

La heterogeneidad de las duraciones por comportamientos diferenciados por tipo de
minorista se relaciona directamente con el niimero de tipos de minoristas de la varie-
dad. Los alimentos (perecederos, semiprocesados y procesados) que son distribuidos
por el mayor nimero de tipos de minoristas presentan un comportamiento altamente
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heterogéneo por tipo de minorista. A éstos les siguen los bienes industriales (con-
sumibles, durables y vestuario) y, finalmente, aparecen los servicios que tienen el
menor numero de distribuidores.

Para los alimentos se encuentra, en general, que los mas precios mas flexibles estan
en los hipermercados, seguidos por los precios de las cajas de compensacion y super-
mercados. Los mas rigidos son los precios de las tiendas tradicionales de barrio no
especializadas. Este patron es marcado para los alimentos semiprocesados y para los
alimentos procesados, mientras que aparece levemente en los alimentos perecederos.

Se concluye que las duraciones de los precios de los bienes son heterogéneas por
tipo de minorista excepto para los bienes durables. Las duraciones de los precios de
los servicios son muy homogéneas excepto para los alimentos fuera del hogar. Lo
primero se debe principalmente a que los servicios son distribuidos por pocos tipos
de minoristas en comparacion con el nimero de los que distribuyen bienes.

2. Heterogeneidad observada: heterogeneidad por los cambios
en los valores de las variables de estado a lo largo del tiempo
y riesgos competitivos

Para determinar el grado de heterogeneidad observada debida al efecto de los cam-
bios en los valores de las variables de estado a lo largo del tiempo, estudiamos los
coeficientes estimados en un modelo de Cox para los incrementos y disminuciones
de los precios.

a. Inflacion acumulada

El Cuadro 5 contiene la comparacion de los coeficientes promedio estimados que
acompafian a la inflacion sectorial acumulada en la funcion hazard para los incre-
mentos y, separadamente, para las reducciones de precios para los grupos de la cla-
sificacion que homogeneiza la rigidez de los precios del IPC.

El efecto de la inflacion acumulada sobre la sazard de incrementos y disminuciones
de precios de alimentos es inversamente proporcional a su perecibilidad. El efecto de
la inflacion acumulada sobre la duracion de los precios de los alimentos no perecede-
ros es moderada. Un incremento de 100 pbs en la inflacion acumulada de los gastos
basicos de los alimentos perecederos incrementa la probabilidad de incremento del
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Cuadro 5
Heterogeneidad observada: Efecto de la inflacion sectorial acumulada sobre
la Hazard de incrementos y disminuciones

Clasificacion que Homogeniza | Efecto de la Inflacién Hazard / | Efecto de la Inflacion Hazard /

la Heterogeneida Incremento Disminucién
Alimentos Perecederos 1.1 -0.7
Alimentos Semi Procesados 10.4 -9.3
Alimentos Procesados 15.7 -15.3
Bienes Consumibles 15.9 -15.0
Bienes Durables 9.3 -7.7
Vestuario 12.5 -10.5
Alimentos Fuera del Hogar 24.3 -27.8
Servicios Indexados Inflacion 20.8 -30.0
Servicios Indexados LP 9.1 -10.2
Servicios Indexados a CUP 6.0 -7.9
Servicios otros 11.0 -12.8
Servicios Personales 15.5 -16.5
Servicios Transporte 11.4 -5.9

precio en sélo 1%, y el efecto de una disminucion de 100 pbs de la inflacion sectorial
acumulada incrementa la probabilidad de una reduccion del precio en 0,7%. Esto
contrasta con el efecto de incrementos/disminuciones de la inflacion acumulada del
gasto basico sobre la duracion de los precios hasta su incremento/disminucion para
los alimentos procesados. Un incremento de 100 pbs de la inflacion del gasto basico
de una variedad de alimentos procesados incrementa la hazard de incremento de
precio en 17%, mientras que una disminucioén de 100 pbs incrementa la hazard de
disminucién de precio en 14,1%.

El efecto de la inflacion es muy moderado para las variedades que tienen precios
flexibles. Efectos muy pequefos de la inflacion sectorial acumulada tienen lugar para
las variedades de alimentos perecederos y servicios indexados al costo unitario de
produccion, CUP. Para estas variedades, que son muy flexibles, los precios cambian
con mucha frecuencia, independientemente de la inflacion acumulada desde el lti-
mo cambio de precio.

No es sorpresa que el efecto de los cambios de la inflacion acumulada desde el Gltimo
cambio de precios sea muy grande para los servicios indexados a la inflacion y los
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alimentos fuera del hogar. Por el contrario, el efecto de los cambios en la inflacion es
moderado para las duraciones hasta el incremento o disminucion de los precios de
servicios indexados a relaciones de largo plazo, LP y de los bienes durables.

El efecto de incrementos en la inflacion sectorial acumulada sobre la hazard de los
aumentos de precios es mas alto para los bienes que para los servicios, y el efecto de
las disminuciones de la inflacion sectorial acumulada sobre la sazard de las reduc-
ciones de precios es mas alto para los servicios que para los bienes. En consecuencia,
una expansion monetaria acelera su efecto sobre los precios a través de los precios de
los bienes, mientras que una contraccion acelera su efecto sobre los precios a través
de los precios de los servicios.

El Grafico 5 muestra la distribucion de las ponderaciones del IPC en diferentes rangos
de valores del coeficiente de la inflacion acumulada sobre la hazard de los incrementos
de precios del IPC. En el eje horizontal se encuentran los rangos de valores del coefi-
ciente de la inflacion. Las barras indican la ponderacion del IPC en cada rango.

Grafico 5
Distribucién de los valores del coeficiente de la inflacion para la explicacién de la
probabilidad de un incremento de los precios
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Este grafico revela una distribucion sesgada a la derecha con una alta concentracion
de las ponderaciones del IPC en valores con efectos moderados, entre 4 y 20. Sin
embargo, 3,71% del IPC presenta coeficientes estimados negativos, que tienden a ser
no significativos.

Las barras de coeficientes superiores a 42 corresponden a las cinco diferentes varieda-
des de arrendamiento. Para éstas, un incremento de 100 pbs de la inflacién acumulada
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sectorial incrementa la hazard de un incremento del precio del arriendo en, por lo me-
nos, un 57%. Las barras correspondientes a los coeficientes inferiores a cero contienen
un grupo reducido de alimentos peredeceros, vestuario y durables.

El Grafico 6 muestra la distribucion de las ponderaciones del IPC en diferentes rangos
de valores del coeficiente de la inflacion acumulada sobre la hazard de las disminu-
ciones de precios del IPC. En el eje horizontal se encuentran los rangos de valores del
coeficiente de la inflacion. Las barras indican la ponderacion del IPC en cada rango.

El Grafico 6 revela una distribucion sesgada a la izquierda con 11,8% de la ponde-
racion del IPC en valores positivos. En este grupo se encuentra un conjunto de va-
riedades de alimentos perecederos, vestuario, durables y algunas variedades de ser-
vicios. Aunque su efecto es contrario al esperado, éste tiende a no ser significativo.
La ponderacion de las variedades cuyos coeficientes asociados a la inflacion tienen
valores por debajo de -40 es de 22,26% del IPC y estd compuesta por variedades de
arrendamiento y servicios de transporte. Para éstos, una disminucioén de 100 pbs en
la inflaciéon acumulada sectorial incrementa la hazard de una disminucion del precio
en casi 50%.

Grafico 6
Distribucién de los valores del coeficiente de la inflacién para la explicacion
de la probabilidad de la disminucién de precios
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b. Devaluacion acumulada

El Cuadro 6 contiene la comparacion de los coeficientes promedio de respuesta de la
hazard de incrementos y, de manera separada, de disminuciones de precios del IPC de
acuerdo con los grupos de la clasificacion que homogeneiza la rigidez de los precios.
Los efectos de la devaluacién acumulada tienden a ser muy moderados, y por la
misma razon algunos son, en promedio, no razonables, negativos para la hazard de
incrementos y positivos para la de disminuciones. Estos efectos tienden a ser, tam-
bién, poco significativos en promedio.

Cuadro 6
Heterogeneidad observada: Efecto de la devaluacion sobre la Hazard de
incrementos y disminuciones

Clasificacién que Homogeniza Efecto de la Devaluacién Efecto de la Devaluacién
la Heterogeneida Hazard / Incremento Hazard / Disminucién
Alimentos Perecederos -0.8 0.5
Alimentos Semi procesados 0.6 -0.3
Alimentos Procesados 0.7 -0.1
Bienes Consumibles -0.2 0.7
Bienes Durables 1.6 -1.2
Vestuario 2.4 -1.9
Alimentos Fuera del Hogar 2.1 2.2
Servicios Indexados Inflacion 2.6 -11.7
Servicios Indexados LP 2.8 -2.3
Servicios Indexados a CUP 0.6 2.3
Servicios otros 1.4 -5.9
Servicios Personales 2.0 -1.5
Servicios Transporte 3.6 -1.6

Sin embargo, las magnitudes podrian relacionarse con diferencias en transabilidad
entre los bienes. En efecto, la sensibilidad de la hazard de los aumentos de los pre-
cios de los alimentos a los incrementos en la devaluacion es inversamente proporcio-
nal a su perecibilidad —inversa a la transabilidad—. De igual manera, este efecto es
menor para los bienes consumibles que para los bienes durables, y éste, a su vez, es
mas pequeio que el de vestuario.

De igual forma, los grupos que tienen precios flexibles registran coeficientes de respuesta
moderados o negativos pero no significativos a cambios en la devaluacién acumulada.
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El Grafico 7 muestra la distribucion de las ponderaciones del IPC en los diferentes
rangos de valores del coeficiente asociado a la devaluacion acumulada sobre la hazard
de un incremento de los precios.

Los coeficientes de respuesta de la probabilidad de un incremento de precio a un
incremento en la devaluacion estan concentrados en valores muy moderados. El 80%
del IPC tiene un coeficiente de respuesta entre 0y 5, y el 18,31% muestra valores no
razonables menores que cero, con alta concentracion entre -1 y 0. Esta concentracion
es consistente con efectos moderados y no significativos. A este grupo pertenecen
la mayoria de los alimentos perecederos y semiprocesados, los servicios indexados
al costo unitario de produccion, varios bienes consumibles y algunas variedades de
bienes durables.

Créfico 7

Distribucién de los valores del coeficiente de la devaluacién para la explicacion de
la probabilidad de un incremento de los precios
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Las variedades con coeficientes entre 3 y 5 incluyen la gasolina para transporte y
algunos servicios de transporte, también incluyen pasaje aéreo, servicio de energia
eléctrica y algunos bienes consumibles y durables importados.

El Grafico 8 muestra la distribucion de las ponderaciones del IPC en los diferentes
rangos de valores del coeficiente asociado a la devaluacion acumulada sobre la hazard
de reduccion de los precios de las variedades del IPC.
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Aligual que la distribucion de los coeficientes asociados a un incremento de precios,
esta distribucion esta altamente concentrada en valores muy moderados, entre -5 y 5.
Sin embargo, 23,4% del IPC presenta coeficientes no razonables, mayores que cero,
con una alta concentracion alrededor de cero, lo cual indica que su efecto no es signi-
ficativo. A este grupo pertenecen la mayoria de los alimentos, servicios indexados al
costo unitario de produccion, bienes consumibles y bienes durables no importados.
Adicionalmente, el 12,8% del IPC presenta coeficientes inferiores a -5, los cuales co-
rresponden a un conjunto de variedades de otros servicios y al item de pasaje aéreo,
principalmente.

Grafico 8
Distribucién de los valores del coeficiente de la devaluacion para la explicacion de
la probabilidad de un disminucién de los precios
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C. Brecha del PIB

El Cuadro 7 contiene los coeficientes promedio de respuesta de las hazard de in-
crementos y, de manera separada, de disminuciones de los precios a cambios en la
brecha del PIB para los grupos de la clasificacion que homogeneiza la rigidez de los
precios del IPC.

La hazard de las disminuciones de los precios tiende a ser mas sensible a las reduc-
ciones de la brecha del PIB que la hazard de los aumentos a incrementos similares de
la brecha del PIB. Dicho de otra manera, el incremento en la frecuencia de reduccio-
nes de precios debido a una reducciéon de 100 pbs de la brecha del PIB es mas grande
que el aumento en la frecuencia de incrementos debido a un incremento de 100 pbs
de la brecha del PIB.
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Sin embargo, vale la pena anotar que las sensibilidades son muy moderadas para ali-
mentos, moderadas para bienes diferentes a alimentos y pronunciadas para servicios,
excepto aquellos indexados al costo unitario de produccion.

Adicionalmente, los bienes y servicios flexibles tienen poca sensibilidad a las variacio-
nes de la brecha del PIB. La sensibilidad de las hazard de incrementos y disminuciones
de los precios de alimentos en el hogar y de servicios indexados al costo unitario de
produccion a cambios en la brecha del PIB es bastante moderada.

Cuadro 7
Heterogeneidad observada: Efecto de la devaluacién sobre la Hazard
de incrementos y disminuciones

Clasificacién que Homogeniza Efecto de la Brecha del PIB Efecto de la Brecha del PIB
la Heterogeneida Hazard / Incremento Hazard / Disminucién
Alimentos Perecederos 7.9 -8.5
Alimentos Bajo Proceso 7.0 -9.0
Alimentos Procesados 9.9 -12.5
Bienes Consumibles 21.9 -23.0
Bienes Durables 27.0 -25.2
Vestuario 37.0 -38.2
Alimentos Fuera del Hogar 19.7 -33.7
Servicios Indexados Inflacién 34.9 -151.1
Servicios Indexados LP 50.1 -46.2
Servicios Indexados a CUP 7.8 -14.5
Servicios otros 32.5 -56.6
Servicios Personales 37.5 -42.4
Servicios Transporte 299 -44.9

3.  Heterogeneidad no observada

La heterogeneidad no observada entre las reglas de precios de distintos minoristas
de la misma variedad de bien o servicio obedece a diversos factores: como se men-
cioné anteriormente, la marca o calidad del bien o servicio no esta identificada en la
muestra, y existen otras condiciones no observadas de la oferta o demanda del bien
o servicio que el minorista particular debe enfrentar.

El Cuadro 8 contiene la ponderacion total de las variedades para las que se en-
contrd heterogeneidad no observada dentro de cada grupo de la clasificacion que
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homogeneiza la rigidez de los precios. La columna tres contiene la ponderacion
total del grupo dentro del IPC.

En total, el 50,5% del IPC registra heterogeneidad no observada. Esto corresponde
principalmente a las variedades de los grupos de alimentos (perecederos, semiproce-
sados y procesados), bienes consumibles y alimentos fuera del hogar. El 45,5% restante
del IPC no registra heterogeneidad no observada, lo cual corresponde principalmente
a las variedades de servicios indexados a la inflacion, vestuario, servicios indexados al
costo unitario de produccion y otros bienes y servicios de diferentes grupos.

Cuadro 8
Heterogeneidad no observada: Ponderacion total de las variedades en las que la
fragilidad fue significativa

ClasifilcaacHig?e?(;J;ean(rgo S No Fragilidad Fragilidad
Alimentos Perecederos 0.1 4.7
Alimentos Semi Procesados 0.1 14.7
Alimentos Procesados 0.1 3.1
Bienes Consumibles 0.6 8.5
Bienes Durables 3.6 3.2
Vestuario 4.8 2.5
Alimentos Fuera del Hogar 6.7
Servicios Indexados Inflacion 24.7 0.9
Servicios Indexados LP 0.8 0.0
Servicios Inxados a CUP 3.7 3.0
Servicios otros 3.4 1.4
Servicios Personales 3.1 1.3
Servicios Transporte 0.4 0.4

Estos resultados no causan sorpresa. Los alimentos contienen distintas calidades y
marcas, mientras que los servicios indexados a la inflacion tienden a tener compor-
tamientos muy homogéneos debido a la regulacion. Los servicios indexados al costo
unitario de produccion, por su parte, son heterogéneos por diferencias entre diferen-
tes ciudades o municipios.
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V.  CONCLUSION

El objeto de este trabajo era el de estudiar las “reglas de precios” de los minoristas
colombianos de bienes y servicios a través de la forma de la funcion hazard. Los
resultados muestran evidencia en favor de:

*  Dependencia del estado. El efecto de los cambios de la inflacion sectorial acu-
mulada y de la brecha del PIB sobre las hazard de incrementos y disminuciones
de precios tiende a ser significativo. Los cambios en la tasa de devaluacion acu-
mulada tienen efectos muy moderados sobre las hazard.

*  Sin embargo, la dependencia de las duraciones de los precios sobre el estado de la
economia es mas fuerte para variedades cuyos precios son rigidos en comparacion
con la de las variedades que tienen precios flexibles. La sensibilidad de las hazard
de alimentos en el hogar y de servicios indexados al costo unitario de produccion
es comparativamente baja.

* Hay gran evidencia de riesgos competitivos entre incrementos y disminuciones
de precios. Las hazard estimadas para el evento cambio de precio presentan sig-
nos que no son razonables a los cambios de las variables de estado. Al estimar el
modelo de riesgos competitivos para incrementos y disminuciones los coeficien-
tes toman sus signos esperados para buena parte del IPC.

e Adicionalmente, el efecto de incrementos de la inflacion sectorial acumulada
sobre la hazard de un incremento de los precios es mas alta para bienes que para
servicios. De manera similar, el efecto de reducciones de la inflacion sectorial
acumulada sobre la hazard de una disminucion de los precios es mas alta para
servicios que para bienes.

e Sin embargo, la sensibilidad de las hazard a cambios en la tasa de devaluacion
acumulada es muy moderada.

* Hay poca evidencia de contratos explicitos o implicitos sobre la duracion de
los precios excepto por servicios regulados como arriendos, transporte, salud y
educacion: un no despreciable 26,5% del IPC. La hazard de estos servicios es
multimodal con modas en plazos especificos de tiempo.
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* Los resultados apuntan a la existencia de una fuerte heterogeneidad debida al
tipo de minorista que distribuye el item. Los hipermercados tienen precios muy
flexibles para alimentos perecederos y semiprocesados, mientras que las tiendas
tradicionales de barrio no especializadas tienen precios rigidos.

* Finalmente, se encontr6 una fuerte heterogeneidad no observada en las duracio-
nes de los precios del IPC. Esta heterogeneidad se debe a la marca o calidad, no
observada, de la variedad especifica de bien o servicio, o a condiciones particu-
lares de la demanda u oferta del minorista particular.
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