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¢Como fijan los precios
las firmas colombianas?”

JuaNn MANUEL Jurio™

Por diversas razones las firmas no
ajustan los precios de sus bienes y
servicios de manera inmediata ante
cambios inesperados de oferta y
demanda. A esta falta de sensibi-
lidad se le denomina rigidez no-
minal de los precios. El Grafico 1
muestra las sendas de precios de
cinco firmas que producen un
bien particular del indice de pre-
cios al productor (IPP). En éstas
se puede observar que: 1) los pre-
cios de este bien particular tien-
den a moverse paralelamente en
el largo plazo; i) diferentes fir-
mas mantienen sus precios cons-
tantes por longitudes de tiempo
distintas (duracion), lo cual impli-
ca que la frecuencia (mensual) de
cambio de precios para este bien
sea en promedio baja; ii1) hay una
frecuencia sorpresivamente alta de
disminuciones de precios; iv) hay
una frecuencia alta de cambios
porcentuales de gran tamafio, y
v) los cambios de precios tienden
a no estar sincronizados.

La existencia de rigideces de pre-
cios se reconoce como uno de los

supuestos mds importantes en el
disefio de modelos para la conduc-
ci6n de la politica monetaria. En
efecto, estudios teéricos han de-
mostrado que el grado de rigidez
de los precios influye sobre la re-
accién de importantes variables
macroecondmicas ante InNnovacio-
nes de oferta y demanda. En con-
secuencia, las rigideces de precios
son una fuente importante de 7o
neutralidad de la politica moneta-
ria'. Mas precisamente, el grado de
flexibilidad de los precios determi-
na la pendiente de la curva de Phi-
llips neokeynesiana, lo cual implica
que el comportamiento dindmico de
la inflacién, ante innovaciones en
los costos marginales, es altamente

* Este Reporte es con base en el documento “The
Price Setting Behavior in Colombia: Evidence
from PPI micro-data’, de Julio y Zarate (2008).

** E| autor es investigador del Departamento de
Modelos Macroeconémicos del Banco de la Re-
publica. El autor agradece los valiosos comenta-
rios de Andrés Gonzélez, director del Departamento
de Modelos Macroeconémicos, y Diego Rodri-
guez, del mismo departamento. Las opiniones
expresadas no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

1 La no neutralidad de la politica monetaria se
refiere al hecho de que ésta tiene efectos en el
corto a mediano plazos sobre variables reales
como el PIB, desempleo, etc.
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dependiente de la regla con la que
los agentes fijan sus precios, de-
nominada como la regla de pre-
cios. Por tanto, la rigidez de los
precios tiene un efecto importante
sobre la persistencia de la inflacion
(y de otras variables macro), un
determinante clave de la politica
monetaria’.

En la literatura econémica se han
propuesto diversas teorfas para
explicar las rigideces de precios.
Diferentes autores plantean que
una causa importante de las rigi-
deces de precios es la ausencia de
sincronizacion en los cambios en
los precios de productos particu-
lares. En efecto, los productores
parecen preferir ajustes relativa-
mente infrecuentes de precios,
para evitar movimientos grandes
en los precios relativos, cuando

confrontan innovaciones nomina-
les no sincronizadas.

Asi mismo, distintos autores pos-
tulan que los costos de cambiar
precios son un ingrediente impor-
tante en la determinacién de las
rigideces de precios. Si los costos
de ajuste de los precios son con-
vexos (crecientes) con respecto al
tamafio del ajuste, los ajustes
grandes serfan muy costosos para
la firma y por esta razén los rea-
lizarfan con poca frecuencia.

De igual manera, muchos econo-
mistas argumentan que los precios
son mis rigidos a la baja que al
alza. Algunos aducen que el pre-
cio es una sefial de la calidad del
bien y, en consecuencia, las firmas
evitan las reducciones. Otros ar-
gumentan que los consumidores
no responden tan eficientemente

a las disminuciones como a los
incrementos de precios. Finalmen-
te, otro grupo propone que las
firmas son mds cautelosas con
las reducciones (que con los in-
crementos) de sus precios, debi-
do al comportamiento estratégico
entre ellas, ante la existencia de
innovaciones no sincronizadas.

Las rigideces de precios se for-
mulan en modelos de politica
monetaria de dos maneras distin-
tas: reglas de precios dependientes
del tiempo o dependientes del esta-
do. En las reglas dependientes del
tiempo los precios permanecen
constantes por un periodo de
longitud estocastica predetermi-
nada (denominados como con-
tratos de Taylor), o a una fraccién
estocastica predeterminada de fir-
mas se le permite cambiar los
precios en cada periodo (conoci-
do como la regla de Calvo). En
este tipo de reglas las rigideces de
precios provienen de la ausencia
de sincronizacién. En reglas de-
pendientes del estado la probabi-
lidad de cambio de precios es
enddgena al estado de la econo-
mia. Las rigideces de precios, en
este caso, provienen de la exis-
tencia de costos de ajuste de los
precios.

En este trabajo se explora la for-
ma como los productores e im-
portadores colombianos fijan los
precios de sus productos. Para

2 La persistencia de la inflacién se relaciona con
el comportamiento dindmico de la inflacién, con res-
pecto a un “equilibrio”, luego de una innovacion.
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este fin se cuenta con la base de
datos de los reportes de precios
utilizados para calcular el IPP
colombiano desde junio de 1999
a octubre de 2006. De acuerdo
con la discusién anterior, nos
enfocamos en cinco preguntas:
1) éson los precios rigidos o
flexibles?; 2) ¢es mds probable un
incremento que una disminu-
cién?; 3) destan sincronizados los
cambios de precios?; 4) ¢la regla
de fijacion de precios depende
del tiempo o del estado?, y 5)
¢son grandes los cambios de
precios? Las respuestas a estas
preguntas proveen los funda-
mentos microeconémicos para
los modelos de politica moneta-
ria en este pafs.

I. éComo fijan los precios
las firmas colombianas?

A. éSon los precios rigidos
o flexibles?

Se encontr6 que los productores
colombianos cambian sus precios
con una frecuencia similar a la de
un conjunto de seis paises de la
Unién Europea (UE), esto es, el
20% de la canasta cada mes, lo
cual equivale a que los precios del
IPP se mantienen constantes
durante 5,5 meses en promedio en
Colombia’. En el conjunto de los
seis paises el 21% de la canasta del
IPP cambia cada mes, con una
frecuencia maxima de cambio de

precios de 25% para Francia y
minima de 15% para Italia. Este
resultado implica que, si las ex-
pectativas sobre la inflacién fu-
tura estdn igualmente ancladas en
Colombia como en la UE y el
grado de indexacién es el mismo,
el costo de una reduccién de igual
magnitud en la inflacién serfa si-
milar en ambos lados* (Angeloni
et al., 2006)".

La rigidez de los precios se rela-
ciona inversamente con el nivel
de la tasa de inflacién. De hecho,
nuestras mediciones de la fre-
cuencia de cambio (duraciones)
de precios son decrecientes (cre-
cientes) con la inflacién a lo largo
del tiempo. Adicionalmente, si no
se tienen en cuenta las diferencias
entre canastas, nuestros resulta-
dos muestran afinidades con
trabajos previos para Colombia. Ja-
ramillo y Cerquera (1999) conclu-
yen que, en promedio, los precios
de los consumidores permanecen
constantes durante dos meses en
un periodo cuando la inflacién
del indice de precios al consumi-
dor (IPC) era 28%. Espinosa,
Jaramillo y Caicedo (2001) esti-
man una duracién promedio de
cuatro meses en un periodo cuan-
do la inflacién era de 25%. Nues-
tros resultados muestran una
duracién de 5,5 meses en un pe-
riodo en donde la inflacion del
IPP fue del 7%®.

En consecuencia, los beneficios
obtenidos durante los afios no-
venta (inflacién a la baja con PIB

creciente), pueden desaparecer
facilmente si la politica monetaria
o las expectativas cambian. De
acuerdo con Angeloni et al.
(2006) la inflacién se relaciona de
manera directa con su persisten-
cla, ceteris paribus. Esta observa-
cién, de acuerdo con Taylor
(2000), implica que la reduccién
de la tasa de inflacién disminuy6
el poder de las firmas sobre los
precios, debido a que las expecta-
tivas sobre los costos futuros de
las firmas se anclaron a la baja.
Esto tltimo, a su vez, contribu-
y6 al mantenimiento de la ten-
dencia decreciente de la inflacion’.
En consecuencia, un cambio en
las expectativas o una politica
monetaria laxa podrfan revertir

3 En Vermeullen et al. (2007) se incluye Bélgica,
Francia, Alemania, ltalia, Portugal y Espafia.

4 Sin embargo, si se tiene en cuenta que la infla-
cién en los seis paises de la UE era, a lo largo
de la muestra, inferior a 2,5% y en Colombia
7%, y si en Colombia se cumple que la rigidez
de los precios se incrementa con la disminucién de
la inflacién, bajo circunstancias particulares se
podria concluir que los precios en Colombia
serian mas rigidos que en la UE cuando alcan-
cemos una inflacién cercana a 3%.

5 En Angeloni et al. (2006) se descomponen las
persistencias de la inflacién en intrinseca, extrin-
seca, relacionada con las expectativas y del
término de error. En este modelo la sensibilidad
de la persistencia de la inflacion a la persistencia
intrinseca (indexacién) y extrinseca (innovacio-
nes de costos y de demanda) son inversamente
proporcionales a las rigideces de precios.

6 Mas recientemente Hofstetter (2007) realiz6 una
investigacion sobre rigideces de precios de pu-
blicaciones periédicas, las cuales representaron
menos de 2,5% de la canasta del IPC, por lo
cual sus resultados son muy limitados.

7 Taylor (2000) desarrolla un modelo en donde la
reduccion del poder sobre los precios de las
firmas (pass-through) obedece a que éstas per-
ciben reducciones en la persistencia de los
cambios en los costos. Estos cambios en el
poder sobre los precios, a su vez, influyen sobre
la dindmica de la inflacion y el PIB de modo
favorable, pero estos beneficios dependen de la
politica monetaria y de las expectativas de las
firmas.



4 REPORTES DEL EMISOR

ripidamente la tendencia de la

inflacién y el producto interno
bruto (PIB).

B. éEstan sincronizados
los cambios de precios?

Se encontr6 que un factor muy
importante en la explicacién de
las rigideces de precios es la au-
sencia de sincronizacién en los
cambios de los precios. En efec-
to, al calcular el indice de sincro-
nizacién de Fisher y Konieczni
(2000) (en donde cero significa
ausencia total de sincronizacién
y uno lo opuesto), se encuentra
que el 98% de la canasta del IPP
tiene un grado de sincronizacién
inferior a 0,3, y solo el 0,15% de
la canasta tiene una grado de sin-
cronizacién superior a 0,95. Sin
embargo, se encuentra alguna
evidencia de sincronizacién esta-
cional relacionada posiblemente
con las fechas de incremento del
salario minimo. Este hallazgo es
consistente con la afirmacién de
que la falta de sincronizacién
causa las rigideces de precios. En
efecto, al comparar nuestros re-
sultados con los de Italia, donde
se encuentra un grado muy bajo
de sincronizacién (acorde con su
alta rigidez), y Alemania, donde
se encuentra un grado muy alto
de sincronizacién en el sector me-
talmecanico debido al alto poder
de negociacién de sus sindicatos
(acorde con su menor rigidez), se
observa la relacion esperada entre
la sincronizacién vy la rigidez. En

consecuencia, nuestros resultados
sugieren que la rigidez observada
en el IPP colombiano se explica,
por lo menos en parte, por la
ausencia de sincronizacion.

C. éSon grandes los cambios
de precios?

El tamafio de los ajustes no pare-
ce ser un factor importante en la
decisiéon de cambiar precios. En
efecto, si los costos de ajuste de
los precios son convexos (grandes)
con respecto al ajuste, los cam-
bios grandes de precios serian
costosos para la firma, y por esta
razén se presentarian con baja
frecuencia. En la base de datos
del IPP se encontr6 una propor-
ci6n relativamente grande de cam-
bios superiores a la inflacién
observada. Esto sugiere que en
Colombia los costos no son con-
vexos. En concordancia con nues-
tros resultados, en los seis paises
de la UE considerados se encuen-
tra evidencia de que los costos no
son convexos.

D. éEs mas probable un
incremento que una
disminucion?

Se encontré evidencia de una li-

gera rigidez nominal a la baja de

los precios; no obstante, no se
encontré evidencia de fuertes ri-
gideces a la baja. En efecto, para
diferentes desagregaciones del IPP
colombiano se observa que la fre-
cuencia de incrementos de los
precios es ligeramente superior a

la de disminuciones. Este resulta-
do es similar, tanto en magnitud
como en direccién, a los encon-
trados en la UE en conjunto, asi
como en cada uno de los seis
paises mencionados. La existen-
cia de una ligera rigidez nominal
a la baja podria explicar, en parte,
la existencia de una inflacién po-
sitiva de la magnitud que se ob-
serva durante la muestra. Ademis,
ayuda a justificar que el Banco de
la Republica persiga una meta
de inflacién de 3% en el largo
plazo, ya que ésta permite que los
precios reales (relativos), se re-
duzcan cuando sea necesario, para
facilitar la consecucion de la esta-
bilidad del objetivo en el largo
plazo. Asi mismo, la no existen-
cia de fuertes rigideces nominales
a la baja, en comparacién con los
seis paises de la UE mencionados,
indica que en Colombia el costo
de llevar la inflacién a su meta de
largo plazo no es “excesivo”, por
lo menos en comparacién con el
de los seis paises de la UE.

Sin embargo, se destaca la exis-
tencia de una frecuencia alta de
disminuciones de precios, dado
que la inflacién observada duran-
te la muestra fue del 7%.

E. éLa regla de fijacion de
precios es dependiente
del tiempo o del estado?

Se encontr6 que los factores de
tiempo tienen una influencia muy
alta sobre la regla de precios, con
un componente pequefio, pero
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significativo, de factores de estado,
cuya contribucién se incrementa
para manufacturas producidas y
consumidas. En efecto, en un
modelo probit para la decisién de
cambiar precios se encontré que
esta estd fuertemente dominada
por factores relacionados con de-
pendencia del tiempo (mes y afio
del reporte) acompafiada de una
pequefia pero significativa depen-
dencia del estado (inflacién, de-
valuacién y brecha del PIB). Esta
evidencia se confirma al descom-
poner la varianza de la inflacién
de acuerdo con los dos tipos de
dependencia®. En general, el com-
ponente relacionado con depen-
dencia del tiempo explica por lo
menos el 93% de la varianza total
de la inflacién, excepto para ma-
nufacturas producidas y consu-
midas, donde el componente
relacionado con dependencia del
estado logra explicar entre el
16,5% y 34%. Resultados simila-
res se encuentran en los diferen-
tes estudios sobre rigideces de
precios en muchos paises. La evi-
dencia anterior podria sugerir que
los productores e importadores
fijan sus precios pensando en no
cambiarlos por periodos determi-
nados (aleatorios) de tiempo, pero
que estan dispuestos a quebrar esta
regla si el estado de la economia
cambia “excesivamente” su estruc-
tura de costos, particularmente
para manufacturas producidas y
consumidas; es decir, como en
una regla al estilo Taylor.

F. Heterogeneidad

Se encontraron fuertes diferen-
cias sectoriales en la manera como
las firmas fijan sus precios, las
cuales se relacionan con el origen
y nivel de manufactura de los
bienes. Este resultado es comin
a todos los estudios sobre rigide-
ces de precios de los diferen-
tes paises y se puede resumir en
los siguientes puntos. Prime-
ro: el comportamiento de los im-
portadores es distinto al de los
productores de bienes que se con-
sumen localmente. En efecto, los
precios de los bienes importados
son menos rigidos, tanto en tér-
minos absolutos como a la baja,
frente a los producidos y consu-
midos (duracién de 3,8 y 6 me-
ses, respectivamente). Segundo: el
comportamiento de los produc-
tores de bienes de consumo local
se diferencia de acuerdo con el
nivel de proceso que requieren los
bienes. De hecho, los resultados
sobre duracién, rigideces nomi-
nales a la baja y el tipo de regla se
relacionan con el grado de proce-
so de los bienes producidos y
consumidos. Este resultado es si-
milar a los de los Estados Unidos
y los seis paises de la UE mencio-
nados.

El hecho de que el comporta-
miento de los importadores sea
distinto del de los productores de
bienes de consumo local se rela-
ciona con dos factores: primero,
la variacién de la tasa de cambio;
segundo, que los importadores,

por su naturaleza, no estin suje-
tos al mismo tipo de innovacio-
nes que los productores locales de
bienes consumidos en el pais.

El hallazgo de que el comporta-
miento de los productores de
bienes que se consumen en el pafs
se diferencia por su grado de
manufactura ha sido descrito por
Blanchard (1982). De acuerdo con
este autor, “la falta de sincroniza-
ci6n implica efectos serpenteantes,
es decir, los movimientos en los
precios de los factores se transmi-
ten lentamente a los de los bienes
intermedios, y estos se transmi-
ten de manera similar a los de los
bienes finales”. Asi, la rigidez de
los precios se relaciona de manera
directa con el ntimero de pasos
necesarios para su manufactura.
Por tanto, bienes que estin en
niveles bajos de manufactura tie-
nen una variabilidad mas alta de
los precios y beneficios en com-
paracién con los que estin mds
alto en esa escala.

En consecuencia, nuestros re-
sultados sugieren que en Colom-
bia los bienes importados, al igual
que los producidos y consumi-
dos que tienen bajo nivel de manu-
factura, reaccionan més ripido a in-
novaciones de politica monetaria
que los producidos y consumidos
con niveles altos de manufactura

(Clark, 1999). B

8 Klenow y Kryvtsov (2003) descomponen la varian-
za total de la inflacién observada en dos partes.
Cada componente se relaciona con los términos
que aparecen en la varianza de los dos tipos de
dependencia en los modelos estilizados.
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