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. INTRODUCCION

Una de las preguntas cruciales en macroeconomia se relaciona con los efectos de la
politica monetaria, en el corto y mediano plazo, sobre la actividad econdémica. La
respuesta se basa en las rigideces de precios y salarios. Los precios son flexibles si
después de una innovacion, satisfacen dos condiciones: a) convergen a los niveles
de equilibrio del mercado y b) estos cambios estan sincronizados entre las firmas.
Si alguna de estas condiciones se incumple, surgen los efectos reales de la politica
monetaria (véanse Blanchard, 2008 y Taylor, 1999).

Laevidencia internacional sobre las rigideces de precios es creciente, Means (1995).
Estos estudios investigan las rigideces de precios con base en los microdatos utili-
zados para el calculo de los indices de precios del productor y al consumidor y
son complementados con encuestas sobre las practicas de fijacion de precios de
las firmas. La evidencia empirica se resume en los siguientes hechos!: a) después
de una innovacion de los costos o de la demanda, las firmas mantienen sus precios
constantes durante largos periodos de tiempo, b) existe una gran heterogeneidad en
la fijacion de precios, c) los cambios en los precios no estan sincronizados y d) la
rigidez de precios se relaciona con la inflacion.

Este documento tiene tres objetivos. En primer lugar, determinar si las rigideces
de los precios estan presentes en los precios al consumidor en Colombia. Poste-
riormente, determinar la validez empirica de las explicaciones y caracteristicas
comunes de las teorias de rigideces de precios en Colombia. Finalmente, establecer
algunas implicaciones de los resultados en el diserio de los modelos de contratos
escalonados. El primer objetivo esta relacionado con la rigidez de los precios como
fuente de la falta de neutralidad a corto y mediano plazo de la politica monetaria y,
por lo tanto, con el efecto sobre la respuesta de las principales variables macroeco-
nomicas a los choques econdmicos. Véanse Taylor (1980), Rothemberg (1982) y
Bils y Klenow (2004).

1 Véanse Blinder (1994), Taylor (1999), Bils y Klenow (2004), Alvarez et al. (2005),
Altissimo, Ehrmann y Smets (2006), Dhyne et al. (2006), Nakamura y Steinsson (2008)
y las referencias en el Cuadro 1 para la evidencia internacional; asi como Jaramillo y
Cerquera (1999), Espinosa, Jaramillo y Caicedo (2001), Hofstetter (2008), Julio y Zarate
(2008) y Misas, Lopez y Parra (2008) para Colombia.
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Especificamente, la respuesta de la inflacion a las innovaciones de costo marginal
y la respuesta 6ptima de politica monetaria a los choques particulares dependen en
gran medida de la flexibilidad de los precios. En efecto, algunos modelos teoricos
asocian el grado de rigidez de precios con la pendiente de la nueva curva de Phillips
keynesiana y, en consecuencia, la respuesta de la inflacion a los choques de costo
marginal. Por lo tanto, el estudio de los precios nominales y la fijacion de los sala-
rios es un tema clave de la macroeconomia moderna. Véanse Angeloni, Coenen y
Smets (2003), Walsh (2003) y Blanchard (2008).

El segundo objetivo se relaciona con la validez empirica de las teorias que explican
la rigidez de precios. Bajo las expectativas racionales, la rigidez de los precios es la
respuesta Optima de las firmas. Por su lado, la teoria de la estructura del mercado
propone que las firmas con poder de mercado mantengan sus precios sin cambios
durante largos periodos de tiempo, ya que esto les permite implementar politicas
para suavizar los precios. Asi, por ejemplo, en los modelos de costos de menui,
las firmas mantienen sus precios sin cambios hasta que el mark up de ganancia
0 pérdida sea mas grande que los costos. Por otra parte, en la teoria del nivel de
produccion, la rigidez de los precios de los articulos con més etapas de fabricacion
es mayor que la de aquellos menos elaborados. Lo anterior, se debe al efecto cono-
cido como “Snake effect en el cual los precios de los factores se transmiten lenta-
mente al intermediario y al precio final del bien” (Blanchard, 1982, p. 2).

El tercer objetivo se refiere a las caracteristicas de los modelos y los hechos empi-
ricos que producen. Los modelos de contratos escalonados se centran en la natura-
leza de la decision del precio en si misma, y se basan en reglas de fijacion de precios
simples. Los supuestos de las firmas representativas, de bienes homogéneos y el
uso de contratos de Taylor y de fijacion de precios de Calvo son comunes en este

tipo de modelos. Véanse Taylor (1980) y Calvo (1983).

En este documento se analiza la fijacion de precios de bienes y servicios de los
minoristas en Colombia utilizando una base de datos que contiene 12.052.970 regis-
tros de precios mensuales, que cubren el periodo de marzo de 1999 a mayo de 2008.

La comparacion con los estudios de otros paises se observa en el Cuadro 1. La
cobertura del 100% del indice de precios al consumidor (IPC) es solo comparable
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con el estudio realizado en Chile. Con respecto al tamafo (nimero de registros),
esta base de datos supera a la de otros estudios, con excepcion de las utilizadas
en Francia y Bélgica. Ademas, el periodo de tiempo cubierto en este estudio, diez
afios, es solo comparable con los periodos estudiados en Brasil y México.

El tamafio y la cobertura de esta base de datos no tienen precedentes en los estu-
dios de rigideces de precios para Colombia. Jaramillo y Cerquera (1999) utili-
zaron informes de precios semanales de cinco hipermercados, desde junio de
1991 hasta febrero de 1994, de 39 articulos de alimentos que conforman menos
del 20% de la canasta del IPC de Colombia. Espinosa, Jaramillo y Caicedo (2001)
revisaron las cotizaciones diarias de precios de 209 productos desde 1989 hasta
1999, reportados por un supermercado en Bogota. Su muestra abarco aproxima-
damente el 30% del IPC. Recientemente, Hofstetter (2008) estudio la rigidez de
un conjunto de precios mensuales de periodicos y revistas, que son aproximada-
mente el 0,25% de la canasta del IPC de Colombia durante el periodo compren-
dido entre 1960 y 2005.

Guapro 1. COBERTURA Y TAMARNO DE LA BASE DE DATOS DEL IPG EN ESTUDIOS DE OTROS PAISES

Porcentaje Registros  Inflacion

Pais Referencia Periodo del IPC  (millones) promedio
Francia Baudry et al. (2004) Ene. 1994 - Feb. 2003 65 13,2 1,5
Europa Dhyne et al. (2006) Ene. 1996 - Dic. 2000 1,98
Bélgica Aucremanne y Dhyne (2004) Ene. 1999 - Dic. 2001 68 18,5 2,2
EE. UU. Bils y Klenow (2004) Ene. 1995 - Dic. 1997 70 2,4
Portugal Dias, Dias y Neves (2004) Ene. 1992 - Ene. 2001 95 55 2,6
Chile Medina, Rappaport, Soto (2007) Ene. 1999 - Jul. 2005 100 2,7
Italia Veronese et al. (2005) Ene. 1996 - Dic. 2003 20 0,8 2,9
Espafia Alvarez y Hernando (2004) Ene. 1993 - Dic. 2001 70 1,6 3,1
Brasil Gouvea (2007) Dic. 1996 - Abr. 2006 85 9,0 3,9
México Gangon (2005) Ene. 1994 - Dic. 2004 63 6,0 12,0

Fuente: estudios individuales de otros paises. No obstante, la base de datos no identifica las ventas ofrecidas al pablico general (en contraste con el
conocimiento de la clientela). Este hecho reduce las medidas de duracion de las rachas de precios y, por lo tanto, las estimaciones son un limite inferior
de la verdadera rigidez de los precios en Colombia.
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La base de datos del presente estudio tiene otras caracteristicas importantes. En
primer lugar, abarca el periodo en el cual Colombia se acerco a la meta de infla-
cion objetivo de largo plazo del 3%. Lo anterior hace que los resultados sean utiles
para la fase final del programa de estabilizacion de la inflacion. En segundo lugar,
hay un periodo de disminucion de la inflacién, entre marzo de 1999 y junio de
2006, y uno de aumento de la inflacion, entre junio de 2006 y mayo de 2008. Esta
caracteristica provee suficiente variacidbn muestral para explorar la relacion entre
la inflacion y la distribucion de la frecuencia de cambio de precios (FCP), a través
del tiempo.

El resto de este documento estd organizado de la siguiente manera. En la Seccion
I1, se describen los datos, la estructura de ponderaciones del IPC y la metodologia
utilizada. En la Seccion 111, se resumen los hechos empiricos de la rigidez en los
precios del IPC en Colombia. En la Seccion 1V, se concluye y se presenta una breve
discusion para el direccionamiento de futuras investigaciones.

Il. METODOLOGIA Y LA BASE DE DATOS

En esta seccion se documenta la base de datos y se explica el tratamiento previo
de los datos. En la Subseccion I1.A, se describe la base de datos y las definiciones
basicas de nuestro analisis. En la Subseccion I1.B, se describe la composicion de
ponderaciones del IPC y se resumen algunas cuestiones metodoldgicas.

A. El dato individual base del IPC en Colombia

Siguiendo a Aucremane y Dhyne (2004) y Julio y Zarate (2008), definimos un
articulo particular cOmo un Unico bien o servicio con una marca, presentacion,
unidad de medida, junto con otras caracteristicas, claramente definidas. Una clase
minima €S la mas pequefia canasta de productos para la cual el IPC es estadistica-
mente representativo en cada una de las ciudades y niveles de ingreso considerados
por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Una racha de precios es definida como una secuencia ininterrumpida de reportes
de precios asociados con un articulo particular durante la cual el precio permanece
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constante. Asi, una racha de precios es un episodio de precios fijos que puede ser
descrito a partir de tres elementos: la fecha de la primera cotizacién, el nivel de
precios Yy la duracion de la racha. Una secuencia de precios €S una progresion
continua de reportes de precios que pertenecen a un articulo particular.

La base de datos original esta conformada por 9.330.000 reportes de precios reco-
gidos por el DANE para calcular el IPC de Colombia. Estos reportes estan distri-
buidos entre 176 clases minimas y cubre el periodo de marzo de 1999 a mayo de
2008. Hay un promedio de 80.431 reportes de precios por mes y siete articulos
particulares en cada clase minima. Ademas, la cobertura es del 100% de los bienes
y servicios del IPC de Colombia. En este estudio, se identificaron 3.252.930 rachas
de precios, es decir, en promedio 72 rachas de precios por clase minima.

Cada una de las cotizaciones de precios en la base de datos estd acompanada de la
siguiente informacion: el codigo de clase minima, un inico codigo que identifica
un articulo particular dentro de cada clase minima, la ciudad en la que se localiza
el minorista, la categoria socioeconomica de la zona asignada por el minorista, un
codigo de informante dentro de cada ciudad, la frecuencia de reporte y el tipo de
establecimiento. Ademas, hay variables indicadoras para los siguientes eventos: la
imputacion de precios no reportados, el cambio de caracteristicas del articulo, el
cambio del producto, y un cédigo para indicar si el registro fue usado en el calculo
del IPC.

Basado en la informacion de la base de datos, se determinaron las secuencias de
precios. El Grafico 1 muestra dos secuencias de precios relacionadas con la papa,
en un hipermercado particular y una plaza de mercado.

Las cotizaciones de precios recolectadas por el DANE corresponden en su mayoria
a precios de transaccion y son recogidas con diferentes frecuencias, que se extienden
hasta una vez cada cuatro meses. No obstante, el 53,1% de las cotizaciones corres-
ponde a registros recolectados mensualmente. La base de datos final contiene
12.052.970 registros. La distribucion de los registros de precios por tipo de registro y
frecuencia de reporte se presenta en el Cuadro 2.
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GRAFICO 1. SECUENCIA DE PRECIOS DE LA PAPA
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Cuapro 2. DISTRIBUCION DE REGISTROS DE PRECIOS POR TIPO DE REGISTRO Y FRECUENCIA DE REPORTE

Tipo de registro Numero de registros Porcentaje
Precio observado 11.384.086 94,5
Precio imputado 668.884 57
Frecuencia de reporte Numero de registros Porcentaje
Mensual 6.400.509 53,1
Bimestral 2.034.677 16,9
Trimestral 2.481.312 20,6
Cuatrimestral 1.136.472 9,4
Total 12.052.970 100

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Con el fin de obtener estimaciones robustas y confiables, el tratamiento previo de la
base de datos se realizé de acuerdo con las directrices de Julio y Zarate (2008). Es
decir, los reportes de precios atipicos y precios no usados para el calculo del IPC se
suprimieron del estudio. Al mismo tiempo, un cambio de producto induce nuevas
secuencias de precios y los reportes ausentes dentro de las secuencias de producto
se prolongaron por tres meses como maximo. No obstante, el grado de esta impu-
tacion fue inferior al 1% de la muestra total.
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Cabe destacar que el 44,1% de las cotizaciones de precios pertenecen al grupo de
alimentos, lo cual implica un sobremuestreo de alimentos, dado que este grupo es
apenas el 30% del IPC de Colombia. Por esta razon, las estimaciones son agregadas
de acuerdo con el sistema de ponderacion del IPC. El resto de las cotizaciones de
precios se distribuye de la siguiente manera: 9% corresponde a vestuario y 46,9%
a otros grupos, tales como diversion y cultura, vivienda, salud, educacion, trans-
porte y comunicaciones, y otros gastos. La composicion de la base de datos final se
presenta en la Cuadro 3.

Guapro 3. Gomposicion DE LA BASE DE DATOS DEL IPG en GoLomsiA

Grupo Ponderacion Registros Porcentaje registros Secuencias
Alimentos 29,51 5.312.550 441 118.786
Vivienda 29,41 2.520.921 20,9 90.290
Vestuario 7,31 1.083.331 9,0 24.864
Salud 3,96 648.147 5,4 10.239
Educacion 4,81 947.824 79 17195
Diversion, recreacion y 3,60 297.420 25 8.077
Igar{l‘ﬁﬁ%r;gignes 13,49 286.283 2,4 6.144
Otros gastos 7,89 956.494 7,9 17.590
Total 100,00 12.052.970 100,0 293.185

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

B. Metodologia

Las estadisticas presentadas en este documento son similares a las reportadas en
los estudios de la red de persistencia de la inflacion de otros paises. Una descripcion
detallada de estas estadisticas se puede encontrar en Aucremane y Dhyne (2004).
Cada mes, la frecuencia de cambio de precio (FCP) es calculada para cada articulo
como el cociente del nUmero de cambios de precios sobre el namero de registros de
precios validos. Las medidas agregadas relacionadas con la FCP se calculan con las
ponderaciones del IPC y la duracion implicita de las rachas de precios se determina
como el inverso de la FCP. Una explicacion detallada del sistema de ponderacion
del IPC de Colombia se puede encontrar en DANE (2002).
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En este documento se estudia la rigidez de los precios mediante las distribuciones de las
FCP a nivel de las clases minimas. La distribucion de las FCP corresponde a la colec-
cion de las FCP y las ponderaciones de las 176 clases minimas del IPC de Colombia.
Las distribuciones para cada mes son estudiadas con la media, mediana, cuartiles y
percentiles de la distribucion de las FCP, teniendo en cuenta las ponderaciones del IPC.
Ademas, se estiman las duraciones implicitas de la FCP para cada clase minima.

La distribucién de los registros de precios por tipo de minorista se presenta en el
Cuadro 4. Aproximadamente la mitad de los registros de precios, 49,6%, se regis-
tran en supermercados y tiendas especializadas, mientras que solo el 2,1% proviene
de los hipermercados.

Cuapro 4. DISTRIBUCION DE REGISTROS POR TIPO DE MINORISTA

Tipo de minorista Numero de registros Porcentaje
Plazas de mercado 607.760 5,0
Supermercados 3.781.217 31,4
Cooperativas 778.809 6,5
Tiendas de barrio no especializadas 891.741 74
Tiendas especializadas 2.192.481 18,2
Farmacias 523.394 43
Establecimientos especializados en servicios 1.499.011 12,4
Restaurantes o expendios de comidas en cadena 138.726 1,2
Otros establecimientos, incluye viviendas en arriendo 1.214.555 10,1
Hipermercados 249.960 2,1
Otros 175.316 1,5
Total 12.052.970 100

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

lll. RESULTADOS
A. Rigideces de precios

Con el fin de determinar la rigidez de los precios al consumidor en Colombia, se
calcul6 la mediana de la frecuencia de cambio de precios (FCP), para las canastas
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agregadas, iniciando con categorias de producto. Las estadisticas agregadas utilizan
la estructura de ponderacién del IPC en Colombia.

Los resultados se resumen en la distribucion de FCP y la correspondiente distribu-
cién de duraciones de las rachas de precios. Sin embargo, dado que la muestra es
heterogénea debido a que la inflacion no ha tenido una trayectoria constante, estas
distribuciones fueron estimadas para cada periodo de tiempo en la muestra.

Ademas, debido a que los precios de arriendo imputado y los precios de alquiler de
vivienda ocupada por sus propietarios no son tenidos en cuenta en los estudios de
otros paises, los resultados se presentan excluyendo e incluyendo estos items.

En la Subseccion 111.A.1 se presentan los resultados de la muestra agregada y en la
I11.A.2 se resumen los resultados de las series de tiempo.

1. Resultados de la muestra agregada

El Grafico 2 muestra la distribucion de la FPC (panel superior) y la distribucion de
la duracién implicita de las rachas de precios para todos los articulos (panel infe-
rior). Las barras, escala izquierda, indican la ponderacion IPC y la linea continua,
escala derecha, corresponde a las ponderaciones acumuladas.

Ladistribucion de la FCP (panel superior) es sesgada a la derecha, donde se encuen-
tran bajas frecuencias de cambios de precio (altas duraciones implicitas). Esto
corresponde a una distribucién de duraciones implicitas (panel inferior) sesgada a
la izquierda. El 41% del IPC tiene una duracion implicita de mas de diez meses. La
duracion implicita del 57% del IPC es mas de 6,7 meses y la duracion implicita del
65% de este es mas de 5 meses. Por lo tanto, solo el 35% del IPC de Colombia tiene
una duracion implicita de menos de 5 meses.

El sesgo a la izquierda en la distribucion de las duraciones se relaciona con el exceso
de ponderacion de articulos con duraciones entre 7 y 13 meses. Estos articulos
corresponden, principalmente, a arriendo, alimentos fuera del hogar, vestuario,
transporte terrestre, y otros gastos, en ese orden; los articulos que muestran dura-
ciones entre 7 y 13 meses presentan una ponderacién sorprendente de 45,5% del
IPC.
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GRrAFICO 2. DistriBuciONES DE LA FCP (SUPERIOR) Y DURACION EN MESES (INFERIOR)
PARA TODOS LOS ARTiCULOS EN EL IPC
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

La ponderacion combinada de articulos con duraciones que caen en el intervalo de
7 a 12 meses es de 26%, los cuales corresponden a todos los articulos de alimentos
fuera del hogar, la mayoria de articulos del grupo vestuario, todos los articulos
de transporte terrestre, y algunos articulos de otros gastos, con ponderaciones de
6,45%, 6,30%, 4,5% y 3,2% del IPC, respectivamente.

Del mismo modo, la ponderacion combinada de articulos que tienen duraciones de
rachas de precios que caen en el intervalo de 12 a 13 meses es de 21,6% del IPC, y
corresponden a articulos de arriendo y de arriendo imputado, cuyas ponderaciones
son 5% y 15,6% del IPC, respectivamente. La normativa vigente en Colombia
restringe los incrementos en el alquiler de vivienda a una vez por afo, a lo sumo,
y en una cantidad no superior a la inflacién del IPC. Por lo tanto, los contratos de
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alquiler de vivienda normalmente duran un afio, lo cual corresponde a nuestra esti-
macién de la duracion para estos articulos.

Excepto por el comportamiento de los articulos de arriendo imputado, la forma de
la distribucion de la duracion implicita en el Grafico 2 es similar a la encontrada en
Bélgica. La comparacion con otros paises es dificil ya que sus estudios presentan la
distribucion no ponderada, cuya forma refleja los desequilibrios de la muestra con
respecto a las ponderaciones del IPC.

El Cuadro 5 muestra la distribucion de la FCP para los principales grupos de clasi-
ficacion del IPC. Las distribuciones se describen a través de los percentiles y cuar-
tiles, asi como sus medias, desviaciones estandar y duraciones implicitas medianas.

La categoria de producto mediana en el IPC cambia sus precios 11,9% cada mes,
que corresponde a una duracion implicita de racha de precios mediana de 8,4
meses. En otras palabras, el 50% del IPC de Colombia tiene una duracion de mas
de 8,4 meses, mientras el restante 50% muestra duraciones de menos de 8,4 meses.
Ademés, la FCP media para todos los articulos es de 21,1% al mes, con una dura-
cién implicita media de 4,7 meses.

Los articulos més flexibles son: utiles de vivienda, alimentos perecederos, trans-
porte-combustible y pasaje aéreo, y los menos flexibles: “servicios indexados a rela-
ciones de largo plazo con el cliente” (RLP). Articulos tales como tomates, papas,
naranjas, cebollas, etcétera, asi como electricidad, suministro de agua, combustible
para el transporte y pasaje aéreo tienen duraciones de menos de dos meses. Las
duraciones superiores a 1,5 afios estan asociadas con alquiler de video, otros servi-
cios, servicios de sastreria, alquiler de vestuario, confeccion de ropa, reparacion de
prendas de vestir y juegos de azar. Estos resultados se asemejan a los de la zona
euro Dhyne et al. (2006) y Estados Unidos Bils y Klenow (2004).

El grupo mas flexible es alimentos y el menos flexible es educacion. En el Cuadro
5 se puede observar que la duracion implicita mediana para alimentos es de 3,3
meses, lo cual se explica por el hecho de que el 66% del grupo alimentos corres-
ponde a articulos perecederos y semiprocesados, cuyas duraciones de rachas de
precios tienden a ser cortas. La duracion implicita mediana para educacion es de
16 meses. La educacion contiene un conjunto diverso de bienes y servicios relacio-
nados con educacion escolar y universitaria. En Colombia, la matricula en preescolar,
primaria, basica secundaria y media se distribuye como una cuota anual y con pagos



114 | Formacion de precios y salarios en Colombia

mensuales iguales a lo largo del afio escolar. Los precios de estos articulos, junto con
los uniformes escolares, en conjunto alcanzan un 56% del total del grupo educacion
y tienen una duracion implicita mediana de cerca de 16 meses.

Cuapro 5. DISTRIBUCIONES DE FRECUENCIA DE CAMBIOS DE PRECIO

. . Duracion Aa
Grupo P5 a1 Mediana Media a3 P95  STD implicita Ponderacion

Alimentos 115% 170%  305%  32.8% 380% 68,0% 24% 33 29,5
Vivienda 67%  80%  80% 172% 80% 773% 42% 125 29,4
IB?T’]‘S%CV 52% 11,2%  16,7%  23,3% 231% 754% 4,5% 6,0 13,5
Otros gastos  54%  9.8%  142%  147% 205% 23,0% 15% 7. 7.9
Vestuario 78%  94%  97%  97% 102% 10,6% 04% 10,3 73
Educacion 59%  61%  63%  72% 89% 101% 06% 16,0 48
Salud 53% 54%  76%  124% 199% 199% 24% 131 4,0
(l?lij\llﬁjrrséion’ 20% 143%  150%  144% 169% 195% 1,0% 6.7 3,6
Total IPC 61% 80% 11,9%  211% 292% 689% 15% 8,4 100,0
IPC sin 55%  97%  157%  236% 305% 689% 15% 64 844
arriendo imp. 7 70 [0 070 270 9%  1,9% ; ,

Bienes 79%  115%  205%  243% 30,5% 621% 14% 49 51,4
Servicios 52%  63%  9.8% 221% 150% 92.6% 3.9% 10,2 48,6

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

No es sorprendente que los precios de los articulos de vivienda y los de salud mues-
tren duraciones cercanas a un afio: 12,5y 13,1 meses, respectivamente. Asi, el 70%
de vivienda corresponde a articulos de arriendo imputado y arriendo efectivo, que
tienen duraciones implicitas de 12 meses. Ademas, las duraciones de rachas de
precios paraarticulos de salud se distribuyen en un amplio rango de 4,1 a 18,3 meses.

Los precios de articulos de transporte y comunicacion y los de diversion y cultura
tienen duraciones de 6 y 6,7 meses, respectivamente. Cerca del 46% de transporte
y comunicacion corresponde a combustible de transporte, pasaje aéreo, servicio de
telefonia fija y vehiculos, que tienen duraciones de 1,3, 2, 2,8 y 4,3 meses, respec-
tivamente. Ademas, el 72% de diversion y cultura corresponde a televisores, perio-
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dicos, turismo, articulos electronicos pequefios, equipos de sonido, libros y peli-
culas, con duraciones de 5,1, 5,5, 5,7, 5,7, 5,9, 6,4 y 6,7 meses, respectivamente. El
resto de articulos de diversion y cultura tienen duraciones que oscilan entre 6,7 a
50,1 meses.

La rigidez de precios al consumidor se reduce cuando los articulos de arriendo impu-
tado son excluidos del calculo. La participacion de los articulos de arriendo imputado
en el IPC es 15,6%, y los precios de estos articulos tienen duraciones de 12 meses.
Excluyendo arriendo imputado, la duracion implicita mediana disminuye a 6,4
meses y la duracion implicita media baja a 4,25 meses.

Por otra parte, los precios son mas flexibles para bienes que para servicios y la
distribucion de duraciones para bienes tiene una dispersién menor que la de servi-
cios. La duracion implicita mediana de las rachas de precios de bienes y servicios
es de 4,9 y 10,2 meses, respectivamente, y el rango percentilico del 90% de dura-
ciones esta en 11 y 18,1, respectivamente. Estos resultados son similares a los de
otros paises. Véanse Bils y Klenow (2004) para los Estados Unidos, y Dias, Dias y
Neves (2004) para Portugal.

Las diferencias entre las distribuciones de duraciones de rachas de precios de bienes
y servicios se relacionan con la regulacion de precios en los servicios, la natura-
leza del servicio, la participacion de los salarios y del arriendo en la estructura de
costos de los proveedores de servicios y la estacionalidad. El sector de servicios
contiene una amplia gama de articulos cuyas ponderaciones estan distribuidas de
forma desigual a lo largo de la distribucion de duraciones, como se muestra en el
Cuadro 5. La regulacion de precios induce una duracion corta de racha de precios
en servicios publicos y en transporte-combustibles, que también tienen una parti-
cipacion importante de la ponderacion IPC. La regulacion de precios induce largas
duraciones de rachas de precios en transporte terrestre y en educacion. Los precios
de articulos de alimentos fuera del hogar podrian tener largas duraciones porque
la estructura de precios de estos minoristas incluye los salarios y el arriendo, dos
items con duraciones cercanas a un afo.

El Cuadro 6 muestra el resumen de resultados de algunos estudios de rigideces
de precios. El cuadro incluye resultados para la FCP promedio, heterogeneidad de
FCP, rigidez de precios a la baja, sincronizacion de cambio de precio, el tamafo
porcentual de incrementos y disminuciones, y la dependencia de la regla de precios
por factores de estado y tiempo.
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Cuapro 6. RESUMEN DE RESULTADOS DE ESTUDIOS SOBRE RIGIDECES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN DISTINTOS PAISES Y LA ZONA EURO

Pais FCP promedio Heterogeneidad FCP Rigidez a la baja

Francia 20,9 Si 60/40
Europa 15,1 Si 60/40
Bélgica 17,6 Si No
Estados Unidos 26,1 Si Si
Portugal 211 Si No
Chile 46,1 Si

Italia 10,0 Si

Espana 13,3 Si No
Brasil 373 Si 50/50 Si
México 30,4 Si

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC. T = tiempo; S = estado.

La cobertura de articulos del IPC en los estudios de cada pais no es homogénea,
como tampoco lo es la inflacion existente durante la muestra. Por lo tanto, la
comparacion de rigideces de precios entre paises es dificil, aunque habitualmente
se realiza un indicador de rigidez relativa.

Debido a que la inflacion se relaciona con la rigidez de precios en Colombia (como
se veré en la siguiente subseccion), una comparacion con paises que tienen tasas de
inflacion bajas es directa, siempre que la cobertura de las muestras en el analisis
sean similares. Nuestra base de datos es similar a las estudiadas en Chile y Portugal,
gue también incluyen vivienda.

Los precios al consumidor en Colombia son menos flexibles que los de Chile y
Portugal. Los precios al consumidor en Chile son sorprendentemente flexibles, con
una FCP media de 46,1% por mes, dada la inflacion existente durante la muestra
(2,7%). Incluso, después de remover los articulos de arriendo imputado, la FCP
media de los precios al consumidor en Colombia (21,1% por mes) sigue siendo
inferior a la de Chile. Ademas, cuando Colombia alcance el mismo nivel de infla-
cion que Chile, la rigidez de precios al consumidor en Colombia serd mayor que
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Sincronizacion Tamaiio % incr. / % dism. Dependencia estado/tiempo Inflacion promedio
0,19 8,3/11,0 T/S 1,5
0,18 9,4/11,4 1,98
0,18 7,6/7,8 T 2,2
n.d. T/S 2,4
0,17 10,1/11 S 2,6
0,37 S 2,7
0,24 7,5/8,5 2,9
0,15 8,2/10 T/S 3,1
n.d. 15,9/12,6 N.C. 3,9
n.d. T/S 12,0

la mostrada en el total de la muestra?. Asi mismo, la FCP media en Portugal es de
21,1% por mes, resultado que es similar al nuestro. Dado que el estudio de Portugal
también incluye arriendo y que la rigidez se relaciona inversamente con la infla-
cion en Colombia, es de esperar que cuando Colombia alcance el nivel de inflacion
que tiene Portugal, es decir, un promedio de 2,6%, los precios al consumidor en
Colombia seran menos flexibles que los de Portugal.

La comparacion con los resultados agregados de estudios de otros paises es dificil
debido a las diferencias de cobertura de la muestra. Sin embargo, una comparacion
con los resultados de Bélgica, Italia, Espafia y la zona euro podria sugerir que los
precios al consumidor en Colombia son mas flexibles que los de estos paises.

2 La sorprendente flexibilidad de los precios al consumidor en Chile podria derivarse del
hecho de que, dada la historia de hiperinflacion de ese pais, el precio de muchos articulos
es generalmente vinculado a las unidades de fomento (UF), un indice que depende de la
inflacion pasada. El precio de arriendos, por ejemplo, puede cambiar trimestralmente y
los salarios dos veces al afio. La flexibilidad de los precios de arriendos y salarios podria
también ser transmitida por la flexibilidad de los precios de otros articulos en la economia,
a través de los factores de costos produccion (véase Cuadro 6).
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2. Resultados de las series de tiempo
a. Inflacion y localizacion de la distribucion de la FCP

En Colombia, las rigideces de precios se relacionan inversamente con la inflacion.
El Grafico 3 muestra la relacion entre la inflacion y las rigideces de precios al
consumidor. El panel de la izquierda muestra la relacion entre la inflacion y la FCP
mediana ajustada estacionalmente. El panel de la derecha muestra la relacion entre
la inflacion y la duracion implicita mediana de las rachas de precios para cada
periodo de tiempo, ajustada estacionalmente. Cada punto corresponde a un mes
particular en la muestra.

GRAFICO 3. INFLACION Y RIGIDEZ DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Se encontro6 una correlacion estadisticamente significativa de —0,6 entre la inflacion
del IPC y la duracién implicita mediana ajustada estacionalmente. Asi, cuando la
inflacion se redujo de 10% en mayo de 1999 a 4% en mayo de 2006, la duracion
implicita mediana de las rachas de precios aumentd de 6 a 10 meses. Por su parte,
cuando la inflacion se incremento6 a 5,7% en abril de 2008, la duracion implicita
mediana de las rachas de precios disminuy6 a 9,6 meses. Un analisis similar se
observa para la FCP mediana en el panel izquierdo. Por lo tanto, cuando la inflacién
del IPC en Colombia alcance el objetivo a largo plazo de 3%, la FCP mediana estara
probablemente entre 9% y 10% por mes, y la duracién implicita mediana entre 10
y 12 meses.

Este resultado es consistente con estudios anteriores de rigideces del IPC y del
indice de precios al productor (IPP) para Colombia y es un hecho empirico recono-
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cido internacionalmente. En un periodo en el que la inflacion promedio del IPC era
de 28%, Jaramillo y Cerquera (1999) encontraron que los precios permanecieron
constantes durante dos meses. Espinosa et al. (2001) encontraron que la duracion
aumento a 4 meses cuando la inflacion promedio del IPC cayd a 25%. Nuestros
resultados muestran una duracion implicita mediana de 8,4 meses durante un
periodo en el que la inflacion del IPC fue de 7% en promedio. Un resultado similar
para los precios del productor en Colombia fue encontrado por Julio y Zarate (2008)
y resultados similares son presentados en la comparacion entre paises y estudios
individuales de cada pais, Golosov y Lucas (2007).

El hecho de que la inflacién se relacione con la rigidez de precios contradice las
reglas dependientes del tiempo. De acuerdo con la fijacion de precios del modelo de
Calvo, por ejemplo, las firmas actualizan sus precios basadas en un riesgo exdgeno
constante y la decision de cambiar precios se basa en el tamafio del cambio de
precios. Bajo las reglas dependientes del estado, las firmas cuyos precios estan
“fuera de linea” son mas propensas a cambiar sus precios y, asi, el momento de un
cambio de precio se relaciona con la inflacion. Por lo tanto, esta evidencia sugiere
que la dependencia del estado influye en la fijacion de precios al consumidor en
Colombia.

Taylor (1999) identifica la relacion entre la inflacion y la rigidez de precios como un
hecho empirico en economias de mercado, y Golosov y Lucas (2007) argumentan
que esta relacion es una critica en contra de la fijacion de precios de Calvo en los
costos de mend.

b. Inflacion y la variabilidad de las distribuciones de la FCP y cambios
porcentuales de precios

La inflacion se relaciona directamente con la variabilidad de las distribuciones de
la FCP y el cambio porcentual del precio. El Grafico 4 representa la relacion entre
la inflacion y la variabilidad de la FCP (panel izquierdo) y la inflaciéon y la varia-
bilidad de los cambios porcentuales de precios (panel derecho). La variabilidad es
medida con el 90% del rango interpercentilico ajustado por la estacionalidad, esto
es, la diferencia entre los percentiles 95% y 5% de la correspondiente distribucion.
Cada punto corresponde a un mes en la muestra.

Segun Friedman (1977), cuando la inflacion esté relacionada con la variabilidad de
la inflacion, las pérdidas de bienestar disminuyen a medida que la inflacién baja.
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Se encontro una correlacion estadisticamente significativa de 0,44 entre la inflacion
y la variabilidad ajustada estacionalmente del cambio porcentual de precio. Por lo
tanto, cuando se reduce la inflaciéon en Colombia, probablemente también lo hacen
las pérdidas de bienestar. Este hallazgo apoya la eleccion de una inflacion baja y
estable en Colombia. Véase Partow (1995).

GRAFICO 4. INFLACION Y LA VARIABILIDAD DE LA FCP Y EL CAMBIO PORGENTUAL DE PRECIOS
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

La variabilidad de la rigidez de precios disminuye junto con la inflacion y, por lo
tanto, las duraciones tienden a concentrarse en valores altos. De hecho, se encontro
una correlacion estadisticamente significativa de 0,47 entre la inflacion y la varia-
bilidad ajustada estacionalmente de la FCP. Este hallazgo, junto con la evidencia de
que la inflacion se relaciona con la rigidez de precios, significa que a medida que
la inflacion cae, la distribucidn de las duraciones se concentra alrededor de valores
altos.

c. Inflaciony sesgo de la distribucion de la FCP y los cambios porcentuales de precios

Con la disminucién de la inflacion, la asimetria en el cambio porcentual de precio
aumenta, pero no sucede lo mismo con la rigidez nominal a la baja. El Grafico 5
muestra la relacion entre la inflacion y el sesgo de la distribucion de la FCP (panel
izquierdo), y la inflacion y el sesgo de la distribucion de los cambios porcentuales
de precios (panel derecho). El sesgo se mide como la diferencia ajustada estacional-
mente entre la media y la mediana de la correspondiente distribucion. Cada punto
en cualquiera de los graficos corresponde a un mes en la muestra.
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GRAFICO 5. INFLACION Y SESGO DE LA DISTRIBUCION DE LA FGP Y LOS CAMBIOS PORGENTUALES DE PRECIOS
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Debido a que la inflacién disminuye, la rigidez de precios, ocasionada por la falta
de simetria de la FCP, permanece inalterada. El sesgo de la distribucion de la FCP
es invariante a variaciones de la inflacion, ya que la correlacion entre la inflacion y
el sesgo de la distribucion de la FCP no es estadisticamente significativa.

Sin embargo, la rigidez de precios a la baja en los cambios porcentuales de precios
tiende a disminuir a medida que la inflacion disminuye. Existe una correlacion
estadisticamente significativa de 0,40 entre la inflacion y el sesgo de la distribucion
de los cambios porcentuales de precios. Por lo tanto, con la disminucion de la infla-
cién, la distribucion de los cambios porcentuales de precios es asimétrica.

d. Inflacion y FCP de articulos flexibles

La duracion de las rachas de precios de los articulos flexibles no varia con la infla-
cion. El Grafico 6 muestra la relacion entre la inflacion (escala derecha de cada
panel) y el ajuste estacional de la FCP de la papa, energia eléctrica y combustibles,
en ese orden (escala izquierda de cada panel). La flexibilidad de los precios de estos
articulos es independiente de la inflacion. Las variaciones de la FCP de la energia
eléctrica y combustibles al inicio de la muestra se relacionan con cambios en la
regulacion. Un resultado similar fue encontrado por Bils y Klenow (2004) para
Estados Unidos.
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GRAFICO 6. INFLACION Y FGP cON AJUSTE ESTACIONAL PARA ALGUNOS ARTICULOS FLEXIBLES
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

e. Estacionalidad

Diferentes grados de estacionalidad estan presentes en la FCP mediana de los
grupos del IPC en Colombia, lo cual podria sugerir una dependencia del tiempo
significativa en las reglas de fijacion de precios de los minoristas en Colombia. El
Grafico 7 muestra la FCP mediana (linea continua) y la FCP mediana con ajuste
estacional (linea discontinua) para los principales grupos del IPC en Colombia.
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GRrAFico 7. FGP mepianA Y FCP MEDIANA CON AJUSTE ESTACIONAL PARA LOS PRINCIPALES GRUPOS IPG
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.
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La fuerte estacionalidad en la FCP surge en los servicios regulados aumentando
la sincronizacion en el cambio de precios para servicios. Los cambios de precios
en la educacion relacionados con bienes y servicios se reunen durante la inscrip-
cion al colegio. Alrededor del 85% de los cambios de precios observados cada afio
en este grupo ocurren durante el primer trimestre, mientras que la mayor parte
del resto se produce en agosto y septiembre. De la misma manera, el 37% de los
cambios de precios observados en salud relacionados con bienes y servicios durante
el afio se producen durante el primer trimestre y el otro 63% se distribuye en el
resto del afio. Un patron similar resulta para articulos de transporte y comunica-
ciones. Por lo tanto, una fuerte sincronizacion en el cambio de precios relacionada
con la estacionalidad puede esperarse en estos grupos, especialmente en educacion.

Patrones estacionales importantes se originan en la FCP en bienes como alimentos.
La frecuencia de cambio de precios de articulos de alimentos aumenta suavemente
de octubre a marzo y luego vuelve a bajar siguiendo el mismo patron el resto del
afo.

La estacionalidad leve también aparece en la FCP de otros bienes y servicios,
vivienda, vestuario, recreacion y cultura, y otros gastos. El aumento estacional
en la FCP de estos grupos se produce entre enero y abril de cada afio. Ademas, el
aumento estacional en la FCP de articulos de vestuario ha ido cambiando de marzo
a abril, mientras que, al mismo tiempo, su tamafo ha ido disminuyendo con el
tiempo.

Los resultados anteriores se resumen en el Grafico 8, donde las distribuciones de
los cambios porcentuales de precios (panel superior) y las distribuciones de la FCP
(panel inferior) se muestran en el tiempo. Cada panel muestra la evolucion de los
principales cuartiles y percentiles de la distribucion correspondiente.

Las distribuciones de los cambios porcentuales de precios muestran claramente
incrementos estacionales en la variabilidad durante el primer trimestre del afio, con
un pequefio aumento, y la estacionalidad aumenta algunas veces durante el resto
del afio. De la misma manera, las distribuciones de las FCP muestran cambios esta-
cionales en su sesgo, mediana y variabilidad durante el primer trimestre del afio.
Por lo tanto, hay un nivel significativo de dependencia del tiempo en las reglas de
fijacion de los precios de los minoristas en Colombia.
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GRAFICO 8. DISTRIBUCIONES DE CAMBIOS DE PRECIOS (PANEL SUPERIOR) Y FGP (PANEL INFERIOR) EN EL TIEMPO
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

3. Heterogeneidad de la frecuencia de cambios de precios

Segun Taylor (1999), un hecho empirico las economias de mercado es la gran hete-
rogeneidad en las reglas de fijacion de precios. Nuestros resultados muestran un
grado importante de heterogeneidad en las FCP entre las clases de productos y
categorias de articulos del IPC. Por ejemplo, el rango interpercentilico del 90% de
la duracion implicita del IPC es de 15 meses. Esto contrasta notablemente con el de la
duracion implicita para vestuario de 3,38 meses.
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Varias teorias que explican la heterogeneidad de la rigidez de los precios se basan
en la estructura del mercado y el nivel de tratamiento de los bienes. Ambas coin-
ciden con nuestros resultados, especialmente para los bienes. Ademas, la fuente de
los bienes también desempefia un papel influyente.

Con el fin de explicar la heterogeneidad de la rigidez de los precios, en los precios
al consumidor en Colombia, una clasificacion que homogeniza la rigidez es cons-
truida en la seccion III.A.3.a y armonizada en la seccion III.A.3.b para las dos
teorias mencionadas que explican la heterogeneidad de la rigidez de los precios.

a. Clasificacion de homogenizacion de las rigideces

Para entender la heterogeneidad de la rigidez en las clases minimas, se realizo un
analisis de conglomerados de la FCP mediana de las clases minimas. Para esta
clasificacion, los bienes y servicios se trataron por separado y los bienes se divi-
dieron en articulos de alimentos y no alimentos. Los arriendos se estudiaron por
separado porque su duracion estd claramente influenciada por la duraciéon de los
contratos de arriendo. Los conglomerados son estudiados y comparados con grupos
a partir de varias clasificaciones. Una vez realizadas las comparaciones, los conglo-
merados fueron redefinidos.

El Cuadro 7 muestra la distribucion de la FCP para los grupos resultantes de la rede-
finicion de grupos que surgi6 del analisis de conglomerados de rigidez de precios.

Los articulos de alimentos son clasificados en cuatro grupos: alimentos perecederos,
alimentos semiprocesados, alimentos procesados y alimentos fuera del hogar. Los
articulos de alimentos perecederos, tales como tomates, papas, naranjas y cebollas,
tienen precios flexibles que duran entre 1,3 y 1,9 meses. Los precios de articulos de
alimentos semiprocesados, tales como pan, aceite de cocina, aztcar, pollo, pescado,
carne, leche y huevos, muestran una duracion implicita mediana entre 1,9 y 3,4
meses. Los precios de los articulos de alimentos procesados, tales como maizena
y otras harinas, cereales para desayuno, alimentos secos y enlatados y alimentos
congelados, chocolate, espaguetis, jugos, refrescos y otras bebidas no alcohdlicas,
tienen una duracion implicita mediana entre 3,4 y 6,6 meses. Por ultimo, las dura-
ciones de las rachas de precios de articulos de alimentos fuera del hogar se agru-
paron en un rango entre 7,5 a 12,2 meses.
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Guapro 7. DistriBucion DE LA FGP PARA LA CLASIFIGACION QUE HOMOGENIZA
LAS RIGIDECES DE L0S ARTicuLos DEL IPC

Grupo P5 a1 Mediana Media Q3 P95 STD. Duracion Ponderacion
Alimentos
perecederos 52,8% 61,3% 67,0% 64,2% 68,9% 79,0% 1,9% 1,5 4,8
Alimentos
semiprocesados 29,2% 29,2%  31,3% 34,2% 38,0% 511% 1,5% 3,2 15,3
Alimentos
procesados 170% 17,0% 23,5% 22,2% 252% 29,0% 1,4% 4,2 2,7
Alimentos fuera
del hogar 1,5% 11,5% 11,5% 1,6% 11,5% 12,7% 0,4% 8,7 6,7
Bienes
consumibles 171% 18,7%  19,9% 20,3% 21,7% 242% 0,5% 5,0 8,3
Bienes durables 10,9% 14,3%  19,5% 18,5% 231% 23,1% 0,8% 51 6,9
Vestuario 8,9% 9,5% 9,7% 97% 10,4% 10,5% 0,2% 10,3 6,7
Servicios
indexados a
CUP 35,6% 43,0% 75,4% 65,2% 773% 92,6% 9,7% 1,3 6,6
Servicios
transporte y
comunicaciones  9,2% 11,2%  12,5% 11,6% 12,5% 12,8% 0,6% 8,0 4,6
Otros servicios 9,8% 9,8% 9,8% 1,8% 15,0% 17,7% 11% 10,2 51
Servicios
personales 6,7% 6,7% 6,7% 7.0% 6,7% 78% 0,3% 14,9 2,0
Educacion y
servicios de
salud 5,4% 5,9% 6,1% 6,8% 76% 89% 0,4% 16,3 6,7
Servicios
indexados LP 2,0% 5,2% 5,2% 49% 52% 54% 0,3% 19,2 29
Arriendos 7,9% 7,9% 7,9% 79% 79% 79% 0,0% 12,7 20,7

Los articulos del grupo no alimentos se clasifican en tres grupos: de consumo,
bienes durables y vestuario. Las duraciones de rachas de precios de articulos de
consumo, tales como implementos de aseo del hogar, articulos de cuidado personal,
cigarrillos y bebidas alcoholicas, tienden a agruparse en el intervalo de duracion
implicita entre 0 y 5 meses. Las duraciones de las rachas de precios de articulos
durables, por ejemplo, electrodomeésticos, ropa, aparatos electronicos, muebles para
el hogar y utensilios domesticos, tienden a concentrarse en el intervalo de dura-
cién implicita de 6 meses 0 mas. La duracion de rachas de precios de articulos de
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vestuario se agrupa muy cerca del intervalo de duracion implicita de 8,8 y 12,9
meses.

Los servicios al consumidor, excluyendo arriendos, se clasifican en seis grupos
claramente diferenciados: servicios indexados al costo unitario de produccion,
transporte y comunicaciones, otros servicios, servicios personales, educacion
y salud, y servicios indexados a relaciones de largo plazo con los clientes. Los
servicios indexados al costo unitario de produccién, como los servicios publicos,
combustibles y pasaje aéreo, tienen precios con duraciones de menos de 2,8 meses.
La mayor parte de la ponderacién de los articulos de transporte y comunicacion
esta concentrada en duraciones de rachas de precios de entre 7 y 10 meses. La
duracion de las rachas de precios de otros servicios se extiende en un amplio rango
de entre 5,7 y 10,8 meses. Los precios de los servicios personales, es decir, correo
y paqueteria, el servicio doméstico y la fotografia, tienen una duracion de entre
11,3 y 15,9 meses. La duracion de las rachas de precios para la educacién y servi-
cios de salud se extiende en un amplio rango, pero su peso se concentra entre 11
y 18,9 meses de duracion. Los precios de los servicios indexados a relaciones de
largo plazo con los clientes muestran duraciones de mas de 18,9 meses. Arriendo
es tratado separadamente de otros servicios, ya que la duracion de las medidas de
precios de arriendo efectivo (5,05% del IPC) estd muy influenciada por la duracion
de los contratos de arriendo y porque los precios de arriendo imputado (15,6% del
IPC) no son observables.

b. Explicacion de la heterogeneidad de las rigideces de precios en los precios al
consumidor en Colombia

De acuerdo con la fuente de donde provienen lo bienes, los importados son mas
flexibles que los de los producidos y consumidos internamente. Ademas, la hetero-
geneidad de la rigidez de los precios de los servicios estd relacionada fuertemente
con la regulacion y la rigidez de las innovaciones de los costos.

Los resultados del Cuadro 7 sugieren evidencia que esta de acuerdo con la teoria
del nivel de procesamiento de los bienes. Segln esta, la rigidez de los precios esta
relacionada con el nimero de pasos de manufactura requeridos para producir los
bienes. Este hecho es cierto para los articulos de alimentos, excepto para alimentos
fuera del hogar, y parece ser cierto también para los articulos clasificados como no
alimentos, tales como bienes durables.
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Al mismo tiempo, de acuerdo con la teoria de la estructura del mercado, la rigidez
de precios se relaciona con el poder de mercado de las firmas. Esta explicacion
parece estar de acuerdo con la clasificacion de los articulos en alimentos y no
alimentos.

Sin embargo, la fuente de los bienes también podria ayudar a explicar la hetero-
geneidad. Para los articulos clasificados como consumibles y durables, los precios
de articulos importados son mas flexibles que los precios de los bienes clasificados
como producidos y consumidos. De hecho, los articulos consumibles, tales como
champu para el cabello, detergente, bebidas alcohdlicas diferentes de la cerveza,
productos de cuidado oral e insecticida, que son en su mayoria importaciones,
muestran duraciones de rachas de precios mas bajas que la cera, los periodicos,
las revistas y los libros, que son en su mayoria producidos y consumidos. Ademas,
los bienes durables con una gran proporcion de importaciones, es decir, automo-
viles, electrodomésticos y electronica para el hogar, muestran duraciones de rachas
de precios inferiores a las de vestuario, cortinas, muebles para el hogar, muebles,
almohadas y colchones, que representan una proporcion menor de las importa-
ciones. Del mismo modo, la rigidez de los precios de vestuario parece estar de
acuerdo con esta explicacion, ya que los articulos de vestuario son en su mayoria
producidos y consumidos.

Esta evidencia coincide con los resultados obtenidos por Julio y Zarate (2008), en
donde las rachas de precios de los bienes industriales importados y los producidos
y consumidos fueron 4,05 y 6,50 meses, respectivamente. El Cuadro 8 muestra la
FCP mediana de los precios de consumo final del productor segun el origen de los
bienes.

CuapRro 8. FRECUENCIA DE CAMBIO DE PRECIO MEDIANA PARA LOS PRECIOS DE CONSUMO FINAL DEL PRODUCTOR

Fuente
Importados Producidos y consumidos
Agricultura, ganaderia, caza, 25 14
Industria silvicultura y pesca
Manufactura 3,9 8,0
Total de consumo final 4.1 6,5

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPP.
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Una comparacion de los resultados de los Cuadros 7 y 8 provee evidencia de impor-
tantes similitudes entre el comportamiento de los precios del productor y al consu-
midor en Colombia. La duracion implicita mediana de consumibles, de duraderos y
de vestuario (todos los cuales contienen articulos importados y también producidos
y consumidos) es de 5, 5,1 y 10,3, respectivamente. Estas duraciones, en conjunto,
son similares a las duraciones de rachas de precios de articulos de manufactura de
consumo final del IPP, que son de 3,9 meses para importados y de 8 para producidos
y consumidos. Asi mismo, la duracion implicita mediana de las rachas de precios
para alimentos perecederos, 1,5 meses, es similar a la duracion de los articulos
producidos y consumidos agricolas de consumo final en el IPP (1,4 meses).

Por otra parte, la heterogeneidad de la rigidez de los precios en los servicios se
relaciona fuertemente con la regulacion de precios y la rigidez de las innovaciones
de costo marginal. Servicios indexados a costos unitarios de produccion, por
ejemplo, servicios publicos, combustibles y pasaje aéreo, estan sujetos a frecuentes
cambios en los precios ya que los costos unitarios de produccion se actualizan con
frecuencia. Los efectos de la regulacion y la naturaleza del servicio sobre la rigidez
de los precios también se presentan en los servicios de educacion, en los cuales los
cambios de precios se concentran durante la inscripcion al colegio, y en los servi-
cios de transporte y comunicacion, donde los cambios de precios estan ligados a la
regulacion.

La heterogeneidad de la rigidez de precios de servicios no regulados obedece a
varios factores: los servicios indexados a relaciones de largo plazo con los clientes,
tales como prendas de vestir a medida, reparacion de prendas de vestir, alquiler de
prendas de vestir y corte de pelo, pueden tener largas duraciones porgue, en estos
mercados, el cliente no es andnimo y puede resistirse a los cambios de precios.
Véanse Dhyne et al. (2006) y Bils y Klenow (2004) para la evidencia de la zona
euro y Estados Unidos.

4. Sincronizacion en el cambio de precios

La sincronizacion de los cambios de precios, medida con el indice de sincronizacioén
de Fisher y Konieczni (2000), revela caracteristicas importantes de las reglas de
fijacion de precios utilizadas por los minoristas. En la fijacion de precios de Calvo,
por ejemplo, la sincronizacion de los cambios de precios sigue una funcion hazard
constante y, por lo tanto, no sincronizada, es decir, escalonada. En los contratos de
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Taylor, en cambio, los precios varian en longitud determinista del tiempo e inducen
perfecta sincronizacion.

El Grafico 9 muestra la distribucion del indice de sincronizacion de Fisher-Konie-
czni para las clases minimas del IPC en Colombia. Las barras verticales y la linea
continua indican la ponderacion del IPC para cada intervalo y la ponderacion
acumulada, respectivamente.

GRAFICO 9. DISTRIBUCION DEL iNDICE DE SINCRONIZACION DE FiSHER-KoNIECZNI
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

El Gréfico 9 muestra una sincronizacion del cambio de precios en Colombia baja y
comparable con estudios de otros paises presentados en el Cuadro 6, con excepcion
de Chile. La mediana de la clase minima en los precios al consumidor en Colombia
tiene un indice de sincronizacion de 0,147. Ademas, el 80% del IPC tiene un indice
de sincronizacion que esta por debajo de 0,38 y solo el 10% de la canasta tiene
uno por encima de 0,463. La notablemente alta FCP en Chile induce un indice de
sincronizacion de 0,44.

El Grafico 10 muestra la distribucion del indice de sincronizacion de Fisher-Konie-
czni para cada grupo de la clasificacion que homogeniza la rigidez. Las barras
verticales indican la ponderacion del IPC para cada intervalo.
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GrAFico 10. DiSTRIBUCION DEL iNDIGE DE SINGRONIZACION DE FisHER-KoNIECZNI
PARA CADA GRUPO DE LA CLASIFICACION QUE HOMOGENIZA LA RIGIDEZ (continuacion)
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Es de esperar la fuerte sincronizacion de cambio de precios en los servicios regu-
lados, como en educacién y salud y en transporte y comunicaciones. Ademas, los
servicios indexados al costo unitario de produccion revelan fuerte sincronizacion
de cambio de precios, debido a una FCP que se ubica entre las mas altas de la
canasta del IPC. Por otra parte, la sincronizacion de cambio de precios en articulos
de arriendo, alimentos, vestuario, servicios indexados con relaciones de largo plazo
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con los clientes. Una sincronizacion significativa se observa en bienes durables y en
otros servicios como automoviles y servicios bancarios.

Un contrato de Taylor de un afio podria ser una buena aproximacion de las reglas
de fijacion de precios de los servicios regulados, tales como educacion, salud, trans-
porte y comunicaciones, y arriendos. Estos bienes y servicios constituyen el 32%
de la canasta del IPC.

5. Frecuencia de incrementos y disminuciones de precios

Cuando los precios son rigidos a la baja, la politica monetaria de reduccion de la infla-
cion tiene considerables efectos reales sobre la economia. Con el fin de determinar
la presencia de rigidez de precios nominales a la baja, se compara la frecuencia de
incrementos de precios con la de disminuciones en el nivel de clases minimas en el
Gréfico 11. Cada punto en el grafico corresponde a una clase minima en la muestra.

GRrAFIco 11. FRECUENCIA DE DISMINUGIONES DE PRECIOS Y FRECUENCIA DE INCREMENTOS DE PRECIOS
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

El Grafico 11 muestra la existencia de una leve rigidez de precios nominales a
la baja en los precios al consumidor en Colombia. La mayor parte de las clases
minimas en el IPC muestran una frecuencia de incrementos cercana, pero ligera-
mente superior a la frecuencia de disminuciones. Por lo tanto, la mayor parte de la
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nube de puntos esta localizada cerca de la linea de 45 grados, que es la referencia
para la ausencia de rigideces nominales.

Las fuertes rigideces de precios nominales a la baja estan en gasolina de automdvil,
servicios publicos y pasaje aéreo. Sin embargo, estas clases minimas muestran ser
flexibles y, por ende, los altos costos de reduccion de la inflacion son compensados
con rigideces bajas. Por otra parte, rigideces leves de precios nominales al alza
aparecen en electronicos de casa y cebolla.

Los precios al consumidor en Colombia muestran menor rigidez de precios nominal
a la baja que los precios al consumidor en varios paises. El Grafico 11 muestra
una mayor concentracion de puntos alrededor de la linea de 45 grados que las
concentraciones de graficos reportadas en estudios realizados en Bélgica, Francia
y Portugal, por ejemplo. Véanse Aucremane y Dhyne (2004, grafica 6), Baudry,
Biham, Sevestre y Tarrieu (2004) y Dias et al. (2004).

Finalmente, las reducciones de precio no son infrecuentes. Se encontro que el 40%
de los cambios de precios corresponden a reducciones. Resultados similares fueron
encontrados por Espinosa et al. (2001) para los precios al consumidor en Colombia,
por Baudry et al. (2004) para Francia y por Dhyne et al. (2006) para la zona euro
(véase Cuadro 6). Este es un parametro clave para la calibracion de los modelos de
costos de menu. Véanse Nakamura y Steinsson (2008).

6. Tamario de los cambios de precio

Una explicacion comun para la rigidez de los precios es la presencia de los costos
de ment. Cuando una firma se enfrenta a costos de menu, mantiene sus precios
sin cambios durante largos periodos de tiempo y luego, en ocasiones, los cambia
a un nuevo nivel cuando el margen de pérdida (0 ganancia) es superior a estos
costos. Sin embargo, cuando el costo de cambiar los precios es convexo sobre el
cambio porcentual de precios, los minoristas tienden a evitar grandes cambios en
los precios y preferir cambios pequefios pero mas frecuentes.

El Grafico 12 muestra la relacion entre las disminuciones porcentuales de precios y
los aumentos porcentuales de precios cuando se producen cambios en los precios.
Cada punto en el grafico corresponde a una clase minima y la linea de 45 grados
corresponde a la falta de simetria de cambio de precio.
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GRAFICO 12. DiSMINUCION PORCENTUAL DE PRECIOS E INCREMENTO PORCENTUAL DE PRECIOS
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Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Los incrementos porcentuales de precios tienden a ser mayores que las disminu-
ciones porcentuales. Los cambios porcentuales absolutos de tamafio considerable
se presentan en la matricula de colegios (la cuota anual y los pagos mensuales),
universidad, técnico y otros tipos de instituciones, y los estudios de posgrado. Esta
evidencia es consistente con la larga duracion de rachas de precios observada para
estos articulos bajo una inflacion moderada. La duracion implicita mediana de las
rachas de precios es de 16 meses para la matricula de colegios, 11,2 meses para
la matricula de universidad, técnico y otros tipos de instituciones, y 15,9 para los
estudios de posgrado.

Una leve asimetria de los cambios de precios (cuando el incremento porcentual es
superior a ladisminucion porcentual en un 5%) se presenta en articulos de alimentos
perecederos (tomates, cebollas, zanahorias, legumbres y hortalizas frescas, papas 'y
otras frutas frescas), algunos articulos de vestuario (blusas y vestuario para mujer,
zapatillas deportivas para mujer, ropa infantil femenina, y jeans y pantalones para
mujer), algunos bienes relacionados con educacion (libros escolares y otros gastos
de colegio) y dispositivos de video diferentes de televisores y libros.
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La asimetria del cambio de precios del consumidor en Colombia es mas baja que
los precios al consumidor en otros paises. Asi, por ejemplo, el Grafico 12 muestra
una concentracion mas alta de cambios de precios en torno a la linea de 45 grados
que los cambios correspondientes en Aucremane y Dhyne (2004, gréafica 6) para
Bélgica, Baudry et al. (2004) para Francia y Dias et al. (2004) para Portugal.

Ademas, los incrementos porcentuales de precios, que son superiores a las dismi-
nuciones porcentuales, y una mayor frecuencia de incrementos de precios que de
disminuciones son factores consistentes con una inflacién moderada, que esta entre
4% y 14% por afio en la muestra.

El Grafico 12 también muestra que los cambios porcentuales absolutos de precios
son mas altos que la inflacion mensual promedio para el periodo muestral (0,54%
mensual) para todas las clases minimas en el IPC. Por ultimo, los grandes cambios
de precios (con respecto a la inflacion) son comunes, lo cual excluye una funcion
convexa de cambio de precios en los precios al consumidor en Colombia.

/. Dependencia de tiempo y de estado

La forma de las reglas de fijacion de precios en los modelos de politica monetaria
tiene un efecto significativo en la comprension del efecto de los choques de politica
monetaria. Los modelos de politica monetaria se basan en las reglas de fijacion de
precios que son en general clasificadas como dependientes del tiempo o del estado.
En las reglas dependientes del tiempo, los precios cambian en intervalos de tiempo
fijo o aleatorio y el efecto de los choques de politica monetaria sobre los precios es
independiente del estado de la economia. Por su parte, en las reglas dependientes
del estado, la probabilidad de una actualizacion del precio depende del estado de
la economia 'y, por lo tanto, el efecto de los chogues monetarios sobre la actividad
real y la inflacion dependerd de la distribucion en el tiempo de las actualizaciones
de precios. Las firmas que siguen las reglas dependientes de estado pueden cambiar
sus precios, cuando, por ejemplo, el precio esta lo suficientemente “fuera de linea”
con respecto al precio 6ptimo. Cabe destacar que la dependencia de estado afecta
la velocidad del efecto de las innovaciones de politica monetaria. VVéanse Dias,
Marques y Santos (2005), y Golosov y Lucas (2007).

La participacion de la dependencia de tiempo en las reglas de fijacion de precios se
determina generalmente a través de la descomposicion de varianza de la inflacion
de Klenow y Krivtsov (2003). La variacion total de la inflacion se divide en dos
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componentes: uno que se encuentra cominmente en las reglas que dependen del
tiempo en los modelos tedricos y la variacion que se debe a la dependencia de estado.

El Cuadro 9 muestra el porcentaje de dependencia de estado y el de tiempo en la
descomposicion de varianza de la inflacion de Klenow-Krivtsov, para cada uno de
los grupos en la clasificacion que homogeniza las rigideces.

No es sorprendente que se encuentre un alto porcentaje de dependencia del tiempo
en arriendo y en servicios para los cuales las actualizaciones periodicas de precios
son establecidas por regulacion, tal y como ocurre en servicios del grupo de educa-
cién y salud y del de transporte y comunicacién. Los contratos de arriendo tienen
una duracion conocida de 12 meses. Los servicios de educacion, debido a su natu-
raleza, pueden cambiar sus precios cada ano o semestre, dependiendo del tipo de
colegio. Y en transporte terrestre las regulaciones se determinan por la distribucion
en el tiempo de las actualizaciones de precios.

Cuapro 9. DescomPOSICION DE VARIANZA DE LA INFLACION DE KLENow-KRIVTSOV PARA CADA UNO DE LOS
GRUPOS EN LA CLASIFICACION QUE HOMOGENIZA LAS RIGIDECES

Grupo Dependencia estado Dependencia tiempo Ponderacion
Alimentos perecederos 81,6% 18,4% 48
Alimentos semiprocesados 38,0% 62,0% 15,3
Alimentos procesados 28,4% 71,6% 2,7
Alimentos fuera del hogar 30,0% 70,0% 6,7
Bienes consumibles 56,0% 44,0% 8,3
Bienes durables 41,9% 58,1% 6,9
Vestuario 39,0% 61,0% 6,7
Servicios indexados a CUP 72,4% 27,6% 6,6
Servicios transporte y comunicaciones 16,9% 83,1% 4,6
Otros servicios 34,2% 65,8% 51
Servicios personales 29,6% 70,4% 2,0
Servicios de educacion y salud 10,7% 89,3% 6,7
Servicios indexados LP 28,0% 72,0% 2,9
Arriendos 9,0% 91,0% 20,7
Promedio ponderado 34,0% 66,0% 100,0

Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.
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Los servicios cuyas innovaciones de costo marginal dependen en gran medida de
los salarios (minimo), que se reajustan anualmente, también son altamente depen-
dientes del tiempo (70%); por ejemplo, alimentos fuera del hogar, servicios perso-
nales, y servicios indexados a relaciones de largo plazo con los clientes. También
se encontrd fuerte dependencia del tiempo en el grupo otros servicios, debido a la
importante ponderacion de los servicios bancarios.

Un porcentaje influyente de dependencia del tiempo en las reglas de fijacion
de precios para los articulos durables y para vestuario también se muestra en
el Cuadro 9. La dependencia del tiempo en articulos de vestuario podria surgir
debido a la estacionalidad de las colecciones de moda, y la dependencia del tiempo
en durables podria surgir de las primas salariales pagadas a los trabajadores en
Colombia cada mes de diciembre, segln lo establecido por la ley.

Ademas, también se observa en el Cuadro 9 un alto porcentaje de dependencia de
estado en las reglas de fijacion de precios de consumibles: 56%.

Se encontrd importante dependencia del estado en las reglas de fijacion de precios
de los articulos de alimentos perecederos, y alta dependencia del tiempo en los
articulos de alimentos semiprocesados y procesados.

Finalmente, la dependencia del estado en las reglas de fijacion de precios al consu-
midor en Colombia alcanza el 34%. El Cuadro 10 muestra un resumen de los
resultados sobre las reglas de fijacion de precios en los precios al consumidor en
Colombia.

Cuapro 10. DISTRIBUCION DE LAS REGLAS DE FIJACION DE PRECIOS

Tipo regla Porcentaje IPC
Contratos Taylor 32
Otra dependencia del tiempo 34
Dependencia del estado 34
IPC 100

Fuente: célculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

De acuerdo con los resultados de la sincronizacion de cambio de precios, los
contratos de Taylor pueden ser una buena aproximacién para los articulos que



140 | Formacion de precios y salarios en Colombia

han sincronizado fuertemente los cambios de precios, es decir, educacion y salud,
transporte y comunicaciones, y arriendos. Todos estos combinados tienen una
ponderacion de 32%. De acuerdo con la descomposicion de varianza de la inflacion
de Klenow-Krivtsov para todos los articulos, el 34% del IPC se puede predecir con
reglas dependientes del estado y el restante 34% del IPC, con reglas dependientes
del tiempo.

8. Determinantes de la probabilidad de cambios, incrementos y
disminuciones de precios

La forma de las reglas de fijacion de precios también puede ser estudiada a través
de anélisis de la estructura estocastica de las secuencias de precios individuales.
En esta seccion se trata de estimar un modelo agregado para la probabilidad de
cambios de precios. Por lo tanto, nuestros resultados son agregados en naturaleza
y son simplemente una indicacion del peso relativo de la dependencia del estado y
del tiempo en las reglas de fijacion de precios agregadas. Los modelos agregados
también se estiman para los incrementos y disminuciones de precios que se rela-
cionan con los riesgos de competencia en los modelos de duracién.

La relacion entre las reglas de fijacion de precios y la probabilidad de un cambio
de precio es directa para las reglas de fijacion de precios comunes. En la fijacion de
precios de Calvo, las firmas actualizan sus precios en los periodos de tiempo exoge-
namente, basadas en una probabilidad incondicional constante de los cambios de
precios. En un contrato de Taylor para & periodos de tiempo, la probabilidad incon-
dicional de un cambio de precio es cero dentro de cada racha de precios y se ubica
en uno al final del contrato. En las reglas dependientes del estado, la probabilidad
incondicional de un cambio de precios varia con el entorno econdmico que la firma
enfrenta en cada periodo de tiempo.

Sin embargo, estos modelos de aproximacion y de duracion son sensibles a la hete-
rogeneidad. En este estudio, una serie de factores fueron introducidos para reducir
el grado de heterogeneidad observada en la muestra y asi producir estimaciones
confiables del agregado. Estos factores se relacionan con la ubicacion geogréfica
del minorista, el tipo de minorista, el grupo principal del IPC y el grupo en la clasi-
ficacion que homogeniza las rigideces al cual pertenezcan los articulos. Ademas, se
adiciond el afio en que los precios fueron registrados.
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El entorno econémico que la firma enfrenta en cada periodo de tiempo es determi-
nado a través de la brecha del PIB y la devaluacion de la tasa de cambio del peso,
asi como a través de la tasa de inflacion, la inflacion acumulada desde la ultima
actualizacion de precios y la diferencia porcentual entre el precio del bien y el
precio promedio del mercado. Las tres Gltimas variables son medidas para la clase
minima en la ciudad donde esta localizado el minorista.

En los modelos de costos de menu, las firmas mantienen sus precios constantes
hasta que la desviacion con respecto al precio 6ptimo es menor que el costo de
cambiar los precios. Por lo tanto, en estos modelos, la probabilidad de un cambio
de precios se incrementa con la inflacion o la inflacion acumulada. En los modelos
de estructura de mercado, en los que el poder de mercado esta relacionado con la
rigidez de los precios, la respuesta a la diferencia porcentual del precio con respecto
al precio promedio del mercado depende del poder de mercado que mantiene la
firma. La respuesta de la firma a esta variable es, por ende, un indicador de su poder
de mercado.

El Cuadro 11 muestra el analisis de la varianza tipo 111 de los modelos logisticos para
los eventos de cambio de precio (panel izquierdo), de incremento de precios (panel
central) y de disminucién de precios (panel derecho). Los dos ultimos modelos
corresponden a riesgos competitivos, los cuales son tratados en la literatura de los
modelos de duracion. El andlisis de varianza tipo 11l indica el porcentaje de varia-
bilidad de la variable dependiente, que es explicado por un factor particular en el
modelo. Por lo tanto, el andlisis tipo 111 mide la importancia relativa de cada factor
en la explicacion de la ocurrencia de cada evento.

Los resultados mostrados en el Cuadro 11 reproducen la magnitud de la heteroge-
neidad en la reglas de fijacion de precios en los precios al consumidor en Colombia
encontrados anteriormente. La clasificacion que homogeniza la rigidez, la ubica-
cion geografica del minorista, el tipo de minorista y el grupo principal del IPC
explican una parte significativa de la variabilidad de los eventos correspondientes
en cada panel.
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Cuapro 11. AnALisis DE VARIANZA TiPo Il PARA LOS MODELOS LOGIT DE CAMBIO DE PRECIO, INCREMENTO DE
PRECIO Y DISMINUGION DE PRECIO, RESPECTIVAMENTE

Frecuencia CP Frecuencia incrementos
Efecto GL Chi-w;((l'rado Pr > ChiSq Efecto GL

ﬁgﬁgg’aﬁé‘f&‘ez 13 46578780  <0,0001 Inflacién 1
Inflacién 1 43860885  <0p0001 | Inflacion 1
Inflacién 1 38216999 < 0,0001 ﬁganﬁggaﬁggez 13
Departamento 12 27.931,11 < 0,0001 Estacionalidad 1
Estacionalidad 11 2469607  <0,0001 E;‘;%rlopgrrgggﬁ' 1
Clase minorista 9 17.851,37 < 0,0001 Departamento 12
Afo 9 6.748,44 < 0,0001 Clase minorista 9
Grupo IPC 6 459314 < 0,0001 Ao 9
Brecha del PIB 1 357,11 < 0,0001 Grupo IPC 6
Dovaluacion tasa 1 4995  <0,0001 | BrechadelPIB 1
ool o7 osup | foskainima

GL: Grados de libertad
ChiSq: Chi-cuadrado
Fuente: calculos de los autores con base en los precios reportados para la elaboracion del IPC.

Los resultados anteriores sobre la importancia de la estacionalidad y los contratos
de Taylor (que se deben a la regulacion de precios de servicios y a los incrementos
estacionales de la FCP) aparecen en el Cuadro 11 como estacionalidad, la cual
explica un porcentaje importante de la variabilidad en la probabilidad del corres-
pondiente evento en cada panel. Por lo tanto, en el nivel mas agregado, la depen-
dencia del tiempo en la forma de contratos de Taylor y otras formas de dependencia
de tiempo emerge en los resultados.
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Frecuencia incrementos Frecuencia disminucion
chi-wggrado c';]ri;q Efecto GL  Chi-cuadrado Wald  Pr> ChiSq
437.36577  <0,0001 ﬁgggizca"i(’” homog. 13 202.232,71 <0,0001
278.05519  <0,0001 | Inflacién acumulada 1 92.392,30 <0,0001
152.430,30 < 0,0001 S:Lerﬁe%‘i’gce”t”a' precio 1 54.667,88 <0,0001
22798555 <0,0001| Departamento 12 15.962,69 <0,0001
13.32012 <0,0001 |  Clase minorista 9 14.628,87 <0,0001
874418 <0,0001 | Estacionalidad 11 2183,73 <0,0001
6.89829 <0,0001| GrupoIPC 6 2.013,32 <0,0001
416318  <0,0001| Ao 9 928,40 <0,0001
398492 <0,0001 | Brechadel PIB 1 244,31 <0,0001
11071 <0,0001 | Inflacion 1 105,39 <0,0001
32,65 <00001 | Devaluacion tasa de 1 6,03 0,014

Ademas, hay una leve porcion de variabilidad afio a afio para estas probabilidades
que no es contabilizada por los regresores del modelo.

No es sorprendente que las variables macroeconomicas, es decir, la devaluacion
de la tasa de cambio Y la brecha del PIB real, expliquen un bajo porcentaje de la
variabilidad de las probabilidades para los tres eventos. Este resultado, junto con
el hecho de que los cambios de precio son altos con respecto al promedio mensual
de inflacion durante el periodo de muestra, parece concordar con Mackowiak y
Smets (2008), en el sentido de que los indices de “precios sectoriales responden
rapidamente a choques de sectores especificos” y, al mismo tiempo, “los precios
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responden lentamente y por pequefias cantidades a choques macro”, ya que la
dependencia de estado de las reglas de fijacién de precios afecta la velocidad de
respuesta a los choques monetarios.

También hay evidencia de riesgos de competencia en la explicacién de un cambio
de precio. Una comparacion en el ordenamiento y la variabilidad explicada por cada
factor entre los dos paneles a la derecha muestra evidencia de que la importancia
relativa de los factores en los incrementos de precios cambia en las disminuciones.
Por ejemplo, al comparar el poder explicativo de la inflacion de la clase minima
en la ciudad donde el minorista esta localizado en cada panel. Se observa que los
minoristas usan la informacion de forma diferente cuando deciden incrementar el
precio que cuando deciden disminuirlo.

Los fuertes incrementos de precios varian con la inflacion y la inflacion acumulada
desde el ultimo cambio de precio para la clase minima en la ciudad donde el mino-
rista esta localizado. Sin embargo, los precios varian en menor medida con la dife-
rencia porcentual de precio y el precio promedio de mercado para cada producto, en
particular en la ciudad en donde se encuentra localizado el minorista.

Las reducciones de precios, por otro lado, son heterogéneas entre los bienes y varian
con la inflacion acumulada desde el altimo cambio de precio y con la diferencia
entre el precio y el precio promedio de mercado para cada articulo en particular.

Estos resultados apuntan a una regla de fijacion de precios agregada que tiene
elementos de dependencia de tiempo y de estado. Ademas, la evidencia sugiere que
los minoristas usan la informacion de manera distinta cuando deciden un incre-
mento de precio que cuando deciden una disminucion, lo cual podria ayudar a
explicar la rigidez de precios a la baja mostrada anteriormente.

IV. CONCLUSIONES
Se resumen de la siguiente manera:

* La duracion implicita mediana de las rachas de precios en los precios
al consumidor en Colombia sobre la muestra total es de 8,4 meses. Si el
precio del arriendo de las viviendas ocupadas por sus propietarios es
excluido, esta duracion disminuye a 6,4 meses.
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Los grupos de articulos con mayor flexibilidad son: alimentos perecede-
ros, servicios publicos, y transporte de combustibles. Por su parte, los mas
rigidos son los servicios indexados a relaciones de largo plazo con los
clientes. Ademas, la distribucion de las duraciones de rachas de precios
muestra una ponderacion significativa de articulos con duraciones gran-
des. Estos corresponden a articulos de arriendo y de alimentos fuera del
hogar, vestuario, transporte terrestre, y otros gastos. Sin embargo, cabe
destacar que en el periodo de tiempo de estudio, la inflacion no ha estado
en una trayectoria constante.

La reduccion de la inflacion en Colombia estd acompanada de un incre-
mento en la duracion de las rachas de precios, una mayor concentracion
en duraciones largas, una reduccion en la variabilidad de los cambios
porcentuales de precios y una reduccion en rigidez de precios a la baja en
los cambios porcentuales, pero no en la frecuencia de cambio de precios.
Segun Taylor (1999), una relacion entre la inflacion y la FCP es un “hecho
estilizado de la fijacion de precios en una economia de mercado” y, de
acuerdo con Golosov y Lucas (2007), esta evidencia es una critica impor-
tante de la fijacion de precios de Calvo bajo los costos de menu. Asi, este
resultado puede sugerir que los costos de menu pueden estar presentes en
los precios al consumidor en Colombia. Ademas, asi como la inflacion
se reduce en Colombia, también lo hacen los costos de la inflacion en el
bienestar (Friedman, 1977). Este resultado es la base en la eleccion de una
inflaciéon baja y estable en el largo plazo. Sin embargo, la duracion de las
rachas de precios de articulos flexibles es invariante a la inflacion.

Cuando la inflacion del IPC de Colombia alcance su meta de largo plazo
del 3%, la duracion de las rachas de precios al consumidor estard proba-
blemente entre 10y 12 meses.

Taylor (1999) sostiene que en una economia de mercado “los cambios en
los salarios y los cambios de precios tienen aproximadamente la misma
frecuencia promedio mas o menos un ano”, un resultado que puede verse
en los precios al consumidor cuando Colombia llegue a su meta de infla-
cion de largo plazo. Sin embargo, la afirmacion de Taylor no parece ser
cierta en varios paises.

Cuando Colombia alcance su meta de inflacion de largo plazo del 3%, la
mediana de la distribucion de la FCP estara probablemente entre 8,3% y



146 | Formacion de precios y salarios en Colombia

el 10% al mes, su variabilidad (medida como el rango percentilico central
del 90%), entre 55% y 60% al mes, y su sesgo (medido como la diferencia
entre las FCP media y mediana), entre el 4% y el 10% al mes.

El énfasis en el papel de los tres primeros momentos de la distribucion de la
FCP surge de los resultados teoricos obtenidos por Carvalho y Schwartz-
man (2008), quienes concluyen que “para los choques empiricamente plau-
sibles, se encuentra que los tres primeros momentos de tal distribucion [de
la FCP] son suficientes para caracterizar el grado de no-neutralidad mone-
taria, de acuerdo con nuestra medida”. Estos autores estudiaron un modelo
de contratos escalonados que incluye la rigidez de precios y la heterogenei-
dad de la informacion con las reglas de fijacion de precios especificados a
traves de funciones hazard parametrizadas.

* Los resultados sugieren que los precios al consumidor en Colombia son
menos flexibles que los de Chile y Portugal.
Esta comparacion tiene en cuenta el efecto del arriendo imputado en la
FCP y la covarianza entre la inflacion y la FCP. Sin embargo, la compa-
racion de resultados con otros paises es dificil, ya que la cobertura de las
canastas correspondientes al IPC es heterogénea en los estudios de cada
pais. Una comparacién cruda podria llevar a la conclusion de que los pre-
cios al consumidor en Colombia son mas flexibles que los de la zona euro
y algunos paises europeos.

* La estacionalidad desemperia un papel importante en la explicacion de la

variacion en el tiempo de la distribucion de cambio de precios, lo cual de-
muestra que la dependencia del tiempo es un factor influyente que afecta
las reglas de fijacion de precios utilizadas por los minoristas.
Diferentes grados de estacionalidad se encuentran en la FCP de todos los
grupos del IPC, lo que apunta a una dependencia de tiempo significativa
en las reglas de fijacion de precios de los minoristas. Por otra parte, las
reglas de fijacion de precios de alrededor del 32% del IPC pueden ser pre-
dichas por contratos de Taylor.

* La heterogeneidad de la rigidez de precios esta presente en los precios al
consumidor en Colombia.
Segun Taylor (1999), un hecho estilizado de las economias de mercado es
la presencia de heterogeneidad en la fijacion de precios. Ademas, la hete-
rogeneidad de la rigidez de precios parece tener un efecto sustancial en el
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comportamiento dindmico de los modelos de contratos escalonados. Asi,
Carvalho (2006) sefiala importantes efectos cuantitativos y cualitativos de
la heterogeneidad de la fijacion de precios sobre el comportamiento dina-
mico de los modelos de politica®.

Basados en una clasificacion que homogeniza las rigideces y una compa-
racion con resultados previos de rigideces del IPP en Colombia de Julio y
Zarate (2008), encontramos que la fuente de los bienes (importados, y los
producidos y consumidos), la estructura del mercado y el nivel de las teo-
rias de manufactura pueden explicar la heterogeneidad de rigidez de pre-
cios en los bienes al consumidor en Colombia, que son el 58,7% del IPC.
La heterogeneidad de la rigidez de precios de los servicios depende de la
regulacién y las caracteristicas particulares de la oferta y la demanda de
los servicios y de la rigidez de las innovaciones de costos.

* Los precios al consumidor en Colombia muestran una leve rigidez a la
baja.
La leve rigidez nominal a la baja en la FCP se relaciona con los articu-
los flexibles, y la rigidez nominal a la baja de los cambios porcentuales
de precios esté relacionada con articulos con largas duraciones de ra-
chas de precios en un ambiente de inflacion moderada.

* Las disminuciones de precios son comunes debido a que el 40% de los
cambios de precios corresponden a disminuciones.
Este es un parametro clave en la calibracion de los modelos de costos de
menu, como en Golosov y Lucas (2007).

* Los cambios de precios son mas grandes que la inflacion promedio en la
muestra agregada y los cambios grandes de precios no son infrecuentes.
El hecho de observar actualizaciones de precios mayores que la inflacion
promedio podria sugerir la existencia de costos de menu; y el hecho de que

Carvalho (2006) encuentra que “los choques monetarios tienden a tener mayores y mas
persistentes efectos reales en economias heterogéneas cuando son comparadas con
economias de firmas-idénticas con grados similares de rigidez nominal y real”. Ademas,
Carvalho y Nechio (2008) muestran que la introduccion de la heterogeneidad de las
rigideces ayuda a explicar “la lenta dinamica de la tasa de cambio real observada en

los datos” en un modelo para una economia abierta, en comparacion con un modelo de
contrato escalonado por sectores con el mismo grado de rigidez (véanse también Aoki,
2001 y Benigno, 2004).
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grandes cambios de precios son comunes, excluye las funciones de costo
convexas para los cambios de precios.

» Sobre la muestra agregada, la sincronizacion del cambio de precios en el
consumidor en Colombia es baja.
No obstante, la fuerte sincronizacién de cambio de precios encontrada en
los servicios regulados como educacion y salud o transportes y comuni-
caciones, el grado de sincronizacion de cambio de precios encontrado es
comparable con otros estudios.
Hay evidencia de la dependencia tanto del tiempo como del estado de las
reglas de fijacion de precios de los minoristas en Colombia.
Las reglas de fijacion de precios del 32% del IPC en Colombia podrian
ser aproximadas por los contratos de Taylor, el 34% por otros tipos de
contratos dependientes del tiempo —por ejemplo, las reglas de Calvo-y el
restante 34% del IPC por las reglas dependientes del estado, que podrian
relacionarse con los costos de mend.

* Para la decision de incrementar los precios, los minoristas tienen en
cuenta diferente informacion que cuando deciden disminuir los precios.
La decision de incrementar los precios varia con la inflacion y la inflacion
acumulada desde la Gltima actualizacion de precios. La decision de dismi-
nuir los precios es muy heterogénea entre los diferentes grupos de bienes y
servicios y varia con la inflacion acumulada desde la ultima actualizacion
de precios y con la diferencia porcentual del precio con respecto al precio
promedio del mercado.
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