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Desde el punto de vista teorico, lainflacion de |os bienes transabl es puede describirse mediante una curva de
Phillips neokeynesiana para una economia abierta, en la cual lainflacion actual depende de sus expectativasy de
los costos marginales reales. Dado que esta Ultima variable no es observable, laliteratura suele aproximar su
componente local mediante €l costo laboral unitario real, definido como larelacion entre el salarioreal y la
productividad laboral o, de manera equivalente, como la participacion de los salarios en €l ingreso. De igual
manera, labrecha del producto se utiliza con frecuencia en | as aplicaciones empiricas como una aproximacion
reducida de los costos marginales reales. Adicionalmente, en una economia abierta, los precios internacionales,
latasa de cambio nominal y los costos de transporte afectan |os precios de importacion y, por esta via, |os costos
marginales de lasfirmasy lainflacidn de los bienes transables. En consecuencia, labrechadel productoy las
medidas de costos laborales se interpretan como aproximaciones alternativas de |0s costos marginal es internos,
mientras que las variables externas capturan choques de costos provenientes de |os mercados internacional es.

En el caso de Colombia, en lo corrido de 2026 la variacion anual del indice de precios a consumidor (1PC) de
los bienes sin alimentos ni regulados (bienes SAR) ha mostrado una tendencia creciente, a pesar de la
revaluacion observada del peso frente a ddlar. Aunque una apreciacion cambiaria favorece una moderacion de
las presiones inflacionarias sobre |os bienes transables, a reducir € costo en pesos de |os bienes importados y de
los insumos externos, la evolucion reciente de estos precios sugiere que este efecto habria sido limitado por otros
factores. En particular, se destaca una demanda interna muy dinamica (reflejada en una brecha del producto
positiva), el aumento de las expectativas de inflacion y, mas recientemente, el repunte de lainflacion externa de
bienes SAR.

Con base en |o anterior, en este recuadro se muestra una estimacion de un modelo VAR estructural para explicar
la dinamica de lainflacion de bienes SAR en Colombia. El sistemaincorpora: 1) lainflacion externa de bienes,
construida a partir de indices de precios comparables para Estados Unidos, Chinay Alemania, ponderados segun
su participacién en las importaciones colombianas; 2) la variacién de latasa de cambio nominal, que captura el
traspaso cambiario alos preciosinternos; 3) labrecha del PIB, como indicador de presiones de demanday de
costos internos; 4) las expectativas de inflacion a doce meses, provenientes de encuestas aandistas, y 5) la
inflacion de bienes SAR. Laidentificacion del VAR se realiza mediante una descomposicion de Cholesky,
ordenando las variables segiin su grado de exogeneidad contemporanea. En esta especificacion, lainflacion



externa de bienes se considera la variable mas exdgena, mientras que lainflacién de bienes SAR de Colombia
corresponde a la més endégena.
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