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(Cudl apertura?

Evidencia de la fijacion de precios en la
industria argentina y colombiana

Juan Carlos Echeverry Garzon.
Marcela Eslava Mejia.’

n proceso efectivo de apertura debe afectar el comportamiento
microeconomico de las firmas, una de cuyas caracteristicas es la

forma como fijan los precios de su producto final. Este articulo
L utiliza un mecanismo de fijacion de precios basado en la

aplicacion de un margen de beneficios (“markup ) sobre los costos
variables. Se comparan las experiencias inflacionarias y de
apertura comercial de Argentina y Colombia en la ultima década.
La evidencia encontrada se utiliza para discutir fenomenos como el
efecto de la inflacion en la variabilidad del margen de beneficios,
los cambios en productividad forzados por la apertura y la
capacidad de prediccion de los empresarios. El resultado mds
notable es que la apertura colombiana carecio de la profundidad
suficiente para afectar su comportamiento microeconomico.

Investigadores de la Unidad de Andlisis Macroecondmico, del Departamento Nacional de
Planeacién (DNP). Las opiniones expresadas son persondles, y no comprometen a esta
institucién. Los autores estan agradecidos con Rodolfo Maino y Daniel Merino del Banco
Central de Argentina por suministrar datos recientes para este pais, y a los participantes en los
seminarios del Banco de la Repulblica, Fedesarrollo y el DNP. Agradecemos también los
comentarios de Alberto Carrasquilla, Orlando Garcia y Carlos Felipe Jaramillo, asi como de
dos evaluadores andnimos. Correspondencia: jecheverry@dnp.gov.co. La traduccién al
espanol de este articulo estuvo a cargo de Bernardo Recaman.
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. INTRODUCCION

Una apertura profunda y efectiva debe afectar el comportamiento microeco-
némico de los agentes en una economia. Uno de los procesos donde este cambio
se debe apreciar es en la fijacién de precios de las industrias. En efecto, en un
ambiente cerrado, protegido e inflacionario, las empresas pueden fijar sus
precios trasladando los cambios en los costos (salarios, precios de insumos
importados y costos financieros), al precio final que cobran al consumidor. En un
ambiente abierto a la competencia internacional, las firmas enfrentan el precio
internacional del producto (afectado, claro esta, por los costos de transporte y un
nivel bajo de aranceles). Esto quiere decir que ante cambios en sus costos, no
pueden subir el precio final, sino que se ven obligados bien sea a bajar el margen
de beneficios, o bien a buscar cambios en productividad que compensen con
mayor eficiencia los mayores costos.

Estos hechos se deben poder observar en una economia que se abre a la
competencia internacional. La evidencia empirica que presenta este articulo
muestra que solo son visibles en Argentina pero no en Colombia. Aqui la
apertura aparentemente no alterd la operacion de las empresas manufactureras en
términos de fijar precios y promover aumentos de productividad. O lo hizo de
una forma tan tenue que es imperceptible en los datos usados en este trabajo. Por
esta razon es legitimo preguntarse: ;cudl apertura?

El método utilizado en este trabajo es probar, para la industria de manufactura en
Argentina y Colombia, un mecanismo de fijacién de precios desarrollado por
Frenkel (1983). Se supone que las empresas disfrutan de cierto grado de poder
de mercado, lo que les permite imponer un margen de beneficios sobre sus
costos variables. Chica (1983) y Frenkel (1983) han demostrado que ésta es una
caracterizacién valida para estos paises. El examen de este modelo permite,
también, una discusién de dos asuntos de interés: la variabilidad del margen de
beneficios markup bajo diferentes regimenes inflacionarios y la estabilidad de
los mecanismos de fijacion de precios ante cambios importantes en el entorno
macroeconomico.

La variabilidad de los markups y su relacién con la inflacién ha sido estudiada

para economias industrializadas, y ha recibido creciente atencién empirica y
tedrica (Hall, 1986 y 1988; Bénabou, 1992; Bénabou y Gertner, 1993; Blanchard
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y Muet, 1993; Kaskarelis, 1993; Tommasi, 1994)' No obstante, esta literatura se
ha concentrado en economias de baja inflacidn.

Dos métodos se han utilizado con frecuencia para el computo de margenes de
beneficios: aquéllos que asumen un excedente constante, como Hall (1986,
1988); y aquéllos que estiman fluctuaciones del markup de corto plazo con base
en las series de tiempo de insumos y produccién. Hay una justificacion tedrica
para ambos tipos de ejercicios empiricos (véase Naish, 1990 y Bénabou, 1992).
Naish (1990) justitica un margen de beneficios bastante estable en el corto plazo,
que puede ser afectado por choques macroecondémicos importantes, como un
cambio en el régimen monetario o, como se argumenta aqui, por una reforma del
entorno competitivo que surge de la liberalizacion de la economia.

En este trabajo se utiliza una doble estrategia para examinar el comportamiento
de los markups: primero, la hipétesis nula de un markup constante se examina
contra la alternativa de uno variable, en distintos ambientes inflacionarios;
segundo, se prueba la estabilidad de tal comportamiento respecto del entorno
macroeconémico, en particular de los procesos de internacionalizacion de la
economia.

El documento examina estas relaciones para dos paises que han tenido una
variada experiencia inflacionaria a lo largo de las dltimas dos décadas. Argentina
experiment6 una elevada inflacion hasta 1989 (que llegé al 1000% anual en
1985, véase Grifico 1). Después de eso, entré en un periodo de hiperinflacion
que duré hasta 1991. Desde el Plan de Convertibilidad de 1991, Argentina
realizé un ajuste, considerado un éxito por la eliminacién casi total de la
inflacién. Colombia, por otro lado, presenta un contraste interesante, pues ha
exhibido una tasa de inflacién moderada y estable (entre el 20% y 30%) durante
los dltimos 25 anos. Sélo recientemente ha evolucionado hacia inflaciones entre
10% y 15%.

El contraste entre los dos paises no se restringe a las diferentes experiencias
inflacionarias; tanto Argentina como Colombia emprendieron una liberalizacion
de sus economias al comienzo de la década de los noventa. Era de esperarse que
un proceso exitoso de liberalizacién cambiaria el proceso de fijaciéon de precios
por parte de las empresas. En efecto, al enfrentarse a aranceles bajos y sin

! Un tema relacionado, aunque separado, ha recibido creciente atencién y tiene que ver con el
comportamiento contraciclico de los excedentes.
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restricciones cuantitativas, los productores domésticos no pueden transmitir las
variaciones en los costos a los precios finales, como si es posible hacerlo en un
escenario altamente protegido. Es mds, se ha sostenido que la liberalizacion
desencadend una transformacién microecondémica en la industria de manutactura
de la Argentina, promoviendo la mejora de tecnologias en un importante grupo
de empresas (Kosacoff, 1966 y Biasing et al., 1996). En contraste, hay evidencia
informal de que las reformas en Colombia tueron menos poderosas. Por lo tanto,
las pruebas efectuadas arrojan alguna luz para analizar si el proceso de
liberalizacién en estos dos paises tue verdaderamente efectivo al entrentar la
produccién doméstica con la competencia extranjera.

Los resultados indican que el modelo ayuda a explicar la fijacién de precios
durante episodios de inflacién tanto moderada como alta en ambos paises. Es
menos eficaz, sin embargo, en caracterizar el periodo de estabilidad de precios
en Argentina. Los estimativos muestran que los markups fueron constantes para
todos los tipos de experiencias inflacionarias excepto la hiperintlacion. Esto es
contrario al conjunto de literatura que ha encontrado una relacién negativa entre
la variabilidad de los margenes de beneficios y la inflacién para los paises de la
OCDE.

Los resultados también permiten sacar conclusiones en otra direccion: la fijacion
de precios ha cambiado con la liberalizacién de la economia y el programa de
estabilizacion en Argentina, haciendo que los cambios en la productividad sean
un determinante crucial en la fijacion de los precios de la manufactura.
Finalmente, la liberalizacion de la economia parece haber tenido poco impacto
en la fijacién de precios por parte de las empresas colombianas, lo que refleja el
poder limitado de las reformas estructurales en este pais, y la falta de
protundidad de su apertura a la competencia internacional.

El trabajo estd organizado como sigue: la préxima seccién presenta el meca-
nismo de fijacién de precios utilizado. La tercera seccién discute los resultados
para Argentina considerando datos para el periodo 1982-1995, que incluye tres
escenarios macroeconomicos diferentes: intlacion alta y volatil, hiperinflacion, e
inflacién baja y estable con una economia abierta. La seccién cuatro se concentra
en Colombia durante el periodo 1980-1996, y se pregunta si hubo un cambio
estructural en las practicas de fijacion de precios después de la liberalizacion de
la economia en 1990. La quinta seccion presenta las conclusiones.
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II. EL MECANISMO DE FIJACION DE PRECIOS

El marco conceptual utilizado en los estimativos fue desarrollado por Frenkel
(1983). El supuesto principal es que las empresas disfrutan algiin grado de poder
de mercado, de tal forma que fijan sus precios para cubrir sus costos mds un
margen de beneficio. Los precios. P,, son modelados como un excedente ex-

ante, u” , por encima del costo esperado: (7 :

1y p=(1+u)ct

El excedente ex-post, u , resulta de los costos efectivamente observados, C,:

(2) P[E( 1+,u)Ct

Las expectativas de costo se forman de manera adaptativa, y la discrepancia entre
costos observados y esperados es ¢,, que representa el error en la prediccién de
los costos por parte del empresario. Los precios se fijan tomando en considera-
cién los principales componentes de los costos de la empresa, es decir, costos
laborales e intermedios (los subindices de tiempo se omiten para simplificar):

@ p=<1+y>{W[§]+Pm[%ﬂ

donde P es el precio en el sector de las manufacturas, ¢ es la tasa de bene-
ficios, W es el salario nominal, 7/Q es el requerimiento laboral unitario, M es la
cantidad de insumos intermedios y P, su precio. Al encontrar la derivada de esta

ecuacién con respecto al tiempo y dividirla por P se obtiene la siguiente
expresion:

(4) ﬁ:p:a#+a,,,[ﬁ,,,+(/\47Q)]+aw[V7+(L7Q)]

donde un gorro sobre una variable representa su cambio porcentual en el tiempo;
a, =du/(1+u) es la tasa de crecimiento de (1+4),

L W)
Y w(/0)+P.Mm/j0)]
de todos los costos,

es la proporcidn de los costos laborales respecto del total
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a, = Fn(M/0) es la proporcidn del costo de los insumos intermedios.
W (2/Q)+ P, W1/0)]

En el corto plazo, se supone que (M/Q) es constante. Por lo tanto, la ecuacién
para la fijacién de precios es:

(5 p=a,+a,c,+a,.c,

conc,=P, yec, =W+(L7Q), siendo ¢, , la tasa de crecimiento de los salarios,
ajustada por cambio en la productividad.

Como la evolucién de las variables de costo es incierta, los precios se fijan
tomando en consideracién los valores esperados:

(6) p=a,+a,kEc,+a Fc, +¢
donde £ es el operador de expectativas, y se incluye un error ¢ para cubrir un
exceso o un faltante en el logro de la meta de precios. Las expectativas de una

variable X se forman como un promedio ponderado de sus realizaciones
corrientes y pasadas:

(N EX=(1-8)X B'X,,;

Aqui S representa el grado de inercia. Mediante la transformacién de Koyck de
la ecuacidén (6) obtenemos la ecuacién que ha de estimarse:

®)  p-Bproi=a,(1-B)+a,(1-B) e, +a,(l-B)cp +v,

6

) P =0, +a p,_ | +asC,, +05C,, +V,

con a, =a,(1-8), = B. ay =a,(1- ). =a,(1-B).

La ecuacién muestra un mecanismo de fijacién de precios basado en costos.

Intuitivamente, los empresarios mueven sus precios tomando en cuenta factores
inerciales y la dindmica de sus costos. El margen de beneficios ex-post es
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constante (estadisticamente), siempre y cuando les sea posible predecir
acertadamente los cambios en sus costos.

La hipétesis de un markup variable puede examinarse determinando si a, es
estadisticamente diferente de cero: a, =0 representa un excedente constante, y
a, 0 un excedente variable. Como g es el coeficiente de la vanable depen-
Ciente rezagada, a, puede ser determinada a partir del valor de a, °. Para que el
modelo sea vilido, la estimacién debe satisfacer algunas condiciones bdsicas
dadas por: a, >0.a, >0 y a,+a, =1.

Este método para examinar la variabilidad de excedentes difiere del de Hall
(1986, 1988), Bénabou (1992), Blanchard y Muet (1993) y Kaskarelis (1993).
Estos autores obtienen el excedente de una manera similar al famoso residual de
Solow; bajo el supuesto de retornos constantes a escala, la razén entre precio y

qt—B,

an;
n=N/K , a es la proporcion del ingreso obtenido por el factor trabajo, 9, es la

costos marginales (markup), puede expresarse como y, = (donde ¢=0/K,

tasa de progreso técnico Hicks-Neutral y un punto sobre la variable significa su
derivada con respecto al tiempo). Por lo tanto, los cambios en la produccién
pueden ser atribuidos a cambios en insumos multiplicados por el markup.
Obsérvese que u=1 cuando hay competencia perfecta. Esta ecuacién es
utilizada para estimar los mdrgenes de beneficios usando métodos de regresion.

Una critica posible a tal metodologia, que es particularmente relevante para los
paises analizados aqui, es la disponibilidad de medidas confiables de insumos.
En efecto, al menos para Colombia, no hay buenas medidas de las horas
trabajadas, insumos intermedios o capital. En contraste, la ecuacion de Frenkel
puede ser estimada utilizando datos de precios que pueden ser observados
directamente, y medidos con mds precision.

. COMPORTAMIENTO DE LA FUACION DE PRECIOS EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA ARGENTINA

Estimamos el mecanismo de fijacion de precios para el periodo 1982-1995, el
cual puede dividirse en tres subperiodos caracterizados por diferentes ambientes

: En efecto, esto es equivalente a examinar si la constante de la regresién es significativamente
diferente de cero, siempre y cuando (1- 8)#0 .
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macroecondmicos (véase Grafico 1). Desde 1982 hasta agosto de 1988 Argentina
experimenté un periodo de inflacion alta y volatil, seguido de un episodio de
hiperinflacion que duré hasta 1991. En ese afio el gobierno adopté un Plan de
Convertibilidad, ampliamente considerado como un éxito al eliminar casi por
completo la intlacidn.

Grifico 1
Inflacién anual en Argentina, 1970-1998

(Escala logaritmica)
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Fuente: Fondo Monetario [nlernacional.

Utilizamos los datos de la industria manufacturera: el indice de precios para la
aroduccién nacional, el indice de salarios y el indice de produccién laboral.
Basados en los estimativos de Frenkel (1983), utilizamos los prectos de manu-
facturas importadas como una aproximacion de los precios de los insumos
intermedios®; de acuerdo con ese autor, la industria Argentina utiliza princi-
palmente insumos importados. Dos variables dummy fueron incluidas aqui con el
tin de asimilar el efecto de los dos choques de politica més grandes del periodo:
d1 para enero de 1984, el momento del cambio a un gobierno democritico, y d2

} Fuente de los datos: INDEC y FIEL.
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para julio de 1985 cuando fue implementado el Plan Austral. Las dummies
fueron 1 para estos meses y O para el resto de la muestra.

Nuestros estimativos para Argentina amplian los resultados de Echeverry y
Villanueva (1990). En aquel trabajo la hipdtesis sostenia que durante la hiper-
inflacién los empresarios cambian su mecanismo de fijacion de precios; por lo
tanto, la historia de las variables no deberia ser relevante para la prediccién de
costos’. Ademas de examinar esta hipdtesis, en ese estudio se obtuvieron otros
resultados interesantes: como consecuencia de la alta tasa de variacién de los
precios relativos y la falta de informacién confiable acerca de la evolucién de los
costos, el excedente ex-post se hace voldtil durante los episodios de hiper-
inflacién.

Dos tipos de evidencia adicional pueden utilizarse ahora, los cuales no estaban
disponibles al tiempo del mencionado trabajo: primero, se puede llevar a cabo un
estimativo exclusivamente para el periodo de hiperinflacién’. Segundo, el mo-
delo puede examinarse para el periodo de estabilidad, 1992-1995. Los resultados
de estas nuevas pruebas aparecen en el Cuadro 1. Cada columna muestra los re-
sultados para un periodo de estimacidn diferente.

Los estimativos para la hiperinflacién (agosto de 1989 a febrero de 1991)
aparecen en la columna 2. Nuestros resultados confirman que los hallazgos de
Echeverry y Villanueva se debieron a un nuevo mecanismo de fijacién de precios
utilizado durante la hiperinflacién: en nuestros estimativos para este periodo el
coeficiente para la variable dependiente rezagada ya no es significativa y se
encuentra que el markup es variable. De esta manera mostramos que, en los
episodios de hiperinflacién, el sistema de informacion utilizado por las firmas se

* Una segunda hipdtesis examinada en aquel trabajo, afirmaba que en un entorno allamente
incierto, como la hiperinflacién, los empresarios deben usar la evolucién de la tasa de cambio
en el mercado paralelo (PMER-parallel market exchange rate) como la mejor aproximacién para
predecir el cambio en sus costos. La razén es que la PMER es la variable macroeconédmica que
incorpora la mayor cantidad de informacién relevante acerca de la evolucién de los precios,
disponible diariamente y a un bajo costo.

En el momento de esa estimacion sélo se encontraban disponibles datos hasta noviembre de
1989 (15 meses de hiperinflacién). Dada la falta de suficientes observaciones para el periodo
de hiperinflacion, la estrategia que se adopté fue comparar los resuliados de dos regresiones:
una antes de la hiperinflacién (1988:2-1988:8, véase Grdfico 1) y otra para el periodo
completo, incluyendo la hiperinflacién (1988:2-1989:11). Las diferencias en el valor y la
significancia de los coeficientes fueron atribuidos a la hiperinflacién. Si bien el método arrojé
los resultados esperados, era imposible saber, por ejemplo, si la variabilidad del markup
identificado para todo el periodo fue un reflejo de un cambio Unico que ocurrié en el periodo
de transicién entre los dos regimenes inflacionarios, o si verdaderamente mostraba que el
excedente ex-post era variable bajo la hiperinflacién.
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distorsiona; los empresarios no pueden predecir la dindmica de los costos, asi
que la historia pasada de las variables ya no es relevante y no pueden evitar la
variabilidad del margen de beneficios®.

La estimacion satisface las condiciones para que el modelo sea vilido: los
coeficientes de costo son positivos y significativos, el ®*> es mayor que 0.9, y la
suma de la participacién de los salarios y los insumos importados (a,, +a,) €s

cercana a la obtenida anteriormente y un poco mayor que 1. Este dltimo
resultado se debe al hecho de que las expectativas durante la hiperintlacion se
formaron utilizando otro tipo de informacién, no incluida en el conjunto de
informacidn utilizada por el modelo; esto tiende a aumentar el valor de a,, y 4, .

Cuadro 1
Ecuacién de la fijaciéon de precios para Argentina 1/
Nuevos estimativos Echeverry-Villanueva
Inflacion ) @) 3) 0] (5)
82:3-88:8 88:9-91:3~ 92:7-95:6 82:1-88:8 82:1-89:11
variable hiper estable variable var.-hiper

Constante 0.001 0.04 0.001 0.002 0.35
0.2) -2.1) (0.9) 0.3) (-2.8)

0.33 0.07 0.20 0.37 0.11

t—1
Pmlt=1) (5.2) (1.3) (1.1) (6.2) Q@7
0.24 0.64 0.01 0.16 0.37
ewlt)

4.7 (6.8) (-0.1) (4.5) (5.2)

0.46 0.49 0.13 047 0.71

Cmlt)

(10.5) (1.3 (1.95) (10.8) (13.9)

dl(t) -0.14 - - -0.16 -0.17
(4.6) - - (-5.1) -1.9)
a2(r) 0.16 - - 0.19 0.56
(4.3) - - (-4.95) (-0.61)
R 091 095 0.16 0.902 0.905
F 137.44 - 2.10 134.8 165.01
DH 2.05 211 2.02 0.358 1.402
{aw +am) 1.04 1.21 0.15 101 124

p (valor t) - (-2.0826) - -

1/ En todos los cuadros un asterisco significa que la regresién fue corregida para la autocorrelacion (método HILU), luego la
estadistica-/ no ¢s reportada. La estadistica-f aparece en paréntesis debajo de los coeficientes.

Debe anotarse que los resultados de los nuevos estimativos para el periodo 1982-1988 difieren
ligeramente de aquéllos de Echeverry y Villanueva, debido a un cambio en los datos utilizados,
pues algunas de las series empleadas en aquel trabajo no estaban disponibles para aros
recientes. Sin embargo, las conclusiones no cambian con la nueva informacién.
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Los resultados para el periodo de inflacion estable (1992:7-1995:6)" son muy
interesantes pues el desempefo del modelo es pobre, lo que indica un entorno
completamente nuevo y sugiere un mecanismo diferente de fijacion de precios.

La columna 3 del Cuadro 1 muestra que el R*> cae a 0,16 y que la suma de los
insumos es sélo 0,15. Los coeficientes no son significativos y el signo del cre-
cimiento de los salarios es negativo. El unico indicativo promisorio Jue surge del
estimativo es que los insumos importados todavia parecen ser parte de la expli-
cacion de los precios (la signiticancia del estadistico-t es del 6%).

Como el mayor problema es el costo de los salarios, se corrié una regresién
similar separando los dos componentes de esta variable (incrementos en los
salarios nominales y productividad) buscando establecer si alguno de ellos era
responsable del cambio en el mecanismo de fijacion de precios. La nueva ecua-
cion, que no estd basada en un desarrollo formal similar al de la estimacién
inicial, puede escribirse asi:

A

(10)  p =, +ap,  +ayc, +o3 W, +a4(L, 7Qz)+3

a

(D p =, +a,p,  +asc,, +a, Wl_a4(Ql/LI)+€

Es importante observar que, en esta estimacion, los coeficientes y (a,, +a,,) no
tienen el mismo significado que tenian en la ecuacién original. El propdsito es
solo arrojar luz sobre el origen del quiebre en el modelo documentado en el
Cuadro 1.

Los resultados de la estimacién de la ecuacién (11) aparecen en el Cuadro 2, en
lo que se llama “ecuacién con costo laboral separado”. Es interesante observar
que, para los periodos de alta intlacién e hiperinflacidn, los resultados de esta
estimacion son muy parecidos a aquéllos presentados en la ecuacién original
(véase cuadros 1 y 2). La unica diferencia es que aqui el componente de costo
laboral se separa en los cambios en los salarios y en la productividad. El coefi-

ciente y la significancia de la variable W son iguales a los de ¢, (/) para el

7 En el periodo de estabilidad las regresiones se corrieron comenzando en 1992:7 porque el
periodo entre 1991:4 y 1992:6 parece estar caracterizado por un proceso de ajuste. Incluir este
periodo en el lapso de estabilidad de precios cambia los resultados y los hace contra intuitivos.
El cardcter especial de este periodo queda confirmado por el recuento del periodo posterior a la
estabilizacién hecho por Bisang et al. {1996, p. 196}, quienes dan una posible explicacién del
problema: durante ese periodo los agentes estaban todavia ajusténdose al nuevo entorno y la
politica econémica aun estaba ganando credibilidad.
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mismo periodo, lo que indica que los cambios en salarios y no en la produc-
tividad fueron cruciales para determinar los precios durante el periodo de
inflacién alta y variable. La misma conclusién se aplica para el periodo de
hiperinflacién (columna 2).

Cuadro 2
Ecuacién con costo laboral separado para Argentina
D 2 3
Inflacion ( @ )
82:3-88:8 88:9-91:3* 92:7-95:6
variable hiper estable
Constante 0.05 -0.44 0.11
(0.55) (-1.0) (3.35)
P (r- 1) 0.32 0.06 0.03
(5.0 (1.25) (0.2)
¢, (t) 0.45 0.50 0.21
m
(10.3) (7.4) 3.3
w(r) 0.24 0.64 0.06
(4.6) (6.8) (0.3)
(Q;[)([) 4.8 38.78 -10.13
(-0.6) 0.9) -3.3)
a1 0.14 - -
(-4.6) - -
&2 0.17 - -
(-4.3) - -
r 0.91 095 0.38
F 113.4 - 48
DH 205 2.14 2.19
plvalor —t) - (-2.27) -

Los resultados para el periodo de estabilidad de precios muestran algunos hechos
interesantes acerca del nuevo mecanismo de fijacién de precios. Primero, el valor
de R’ mds que duplica el de la primera estimacion, indicando que separar la
productividad y los salarios aumenta el poder explicativo de la regresion. Por
otra parte, el coeficiente de la variable dependiente rezagada ya no es signi-
ficativo, lo que refleja la ausencia de factores inerciales que eran importantes
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antes de la hiperinflacién. El valor de ¢,{r) es significativo y tiene el signo
correcto, lo que confirma que éste todavia es un determinante de los precios, aun
cuando el coeficiente es la mitad de aquél que se obtuvo antes de la hiper-
inflacién.

Aunque estos resultados son interesantes, porque reflejan un cambio en el
mecanismo de fijacion de precios, la evidencia mds importante es la no signi-
ficancia de los incrementos en el salario nominal y la significancia de los
cambios en productividad®. Como se menciond. en los periodos de hiperintlacion
y de alta intlacién los incrementos salariales fueron determinantes de los precios.
mientras que los cambios en productividad no los afectaron de manera signi-
ficativa.

Por lo tanto. los nuevos resultados para el periodo de estabilidad de precios
indican un cambio hacia un nuevo énfasis en la productividad como un deter-
minante importante en los precios. Esta evidencia puede ser interpretada como
una consecuencia de la liberalizacién del comercio, que obligé a los productores
argentinos a enfrentarse a la competencia internacional; las empresas que ante-
riormente disfrutaban de proteccion de la competencia externa tuvieron que
enfrentarse a un nuevo ambiente en el que ya no podian transmitir los incre-
mentos salariales a los precios y para competir tenian que depender de las
ganancias en productividad.

Este hallazgo respecto de los efectos de la liberalizacion sobre la fijacion de
precios es consistente con las observaciones reportadas por Kosacoff (1996) y
Kosacoff et al. (1996). De acuerdo con estos autores, la adopcion del Plan de
Convertibilidad y la estrategia de liberalizacion restringieron la habilidad de los
productores argentinos para mover sus precios reflejando la dindmica de los
costos. En efecto, mientras que los costos laborales han aumentado en forma
significativa desde 1991, los precios industriales han estado restringidos por los
precios externos. Dada la imposibilidad de compensar los incrementos salariales
con cambios en los precios, las empresas argentinas dependen ahora de la
productividad para enfrentarse a la competencia externa.

Resumiendo: antes de la adopcidn del proceso de ajuste en 1991, los productores
argentinos utilizaban un mecanismo de fijacion de precios basado principal-
mente en los costos. Los empresarios con algun grado de poder en el mercado
fijaban sus precios basados en un margen de beneficios por encima de los costos

8

Como es de esperarse, una mejora en la produdtividad afecta negativamente los precios.
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variables. Un primer resultado de la estimacion es que el markup fue constante
inclusive en un entorno de alta inflacién, pero se hizo variable durante el episo-
dio de hiperinflacién. La interpretacion dada a este resultado es que la incer-
tidumbre en predecir la evolucién futura de los costos llevé a las empresas a
cometer errores sistematicos en sus predicciones y, por lo tanto, a markup ex-
post variables. Puede decirse, por lo tanto, que un proceso de hiperinflacién
desarticula el sistema de informacién que respalda las decisiones de fijacién de
precios de la industria.

Aunque este modelo original sirve para explicar la fijacidn de precios antes de
1991, el mismo deja de ser potente para el perfodo de estabilidad de precios. Sin
embargo, una version transtormada del mecanismo en parte indica la fuente del
problema: bajo el nuevo ambiente, los cambios en los salarios no pueden
transmitirse a los precios mientras que los cambios en productividad, que no son
significativos con anterioridad. se convierten en determinantes cruciales durante
el periodo de precios estables. Esta observacion es consistente con el hecho de
que la economia argentina ha estado abierta a la competencia extranjera durante
la década de los aios noventa.

IV. FUACION DE PRECIOS EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
DE COLOMBIA

El mecanismo estimado para Argentina se utilizé también para Colombia tomando
en consideracién que una organizacién industrial similar es vdlida para las manu-
facturas en Colombia, al menos hasta comienzos de los afios noventa; a saber, algtin
grado de poder sobre el mercado y proteccionismo. La muestra (1980:1-1996:8) se
dividié en septiembre de 1989, el comienzo del proceso de liberalizacidon’. En
términos de inflacién, los dos periodos no difieren mucho pues el patrén de
fluctuaciones dentro una banda entre el 20% y 30% los caracteriza a ambos (véase
Griéfico 2). Dadas estas condiciones macroeconémicas, una comparacion entre los
casos de Colombia y Argentina es muy interesante; aunque ambos paises adoptaron
un proceso de liberalizacién durante los afios noventa, tuvieron que enfrentarse a
regimenes macroeconomicos bastante diferentes.

’ Un consenso a favor de la liberalizacién de la economia se habia ganado durante el periodo
del presidente Barco {1986-1990). Durante 1989 se implementé un ritmo mds rdpido de
devaluacién nominal cuyo propésito era compensar temporalmente la reduccién de los
aranceles. La meta era evitar un impacto drdstico en la produccién doméstica y las
exportaciones. Esta politica prevalecié durante el primer afio de la presidencia de Gaviria
(1990-1994). El régimen de tasa de cambio vigente entre 1967 y 1991 fue una tasa deslizante
{crawling peg), después de [o cual se implementé una banda para la tasa de cambio nominal.
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Grifico 2
Inflacién anual en Colombia, 1970-1999

(Porcentaje)
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Fuente: DANE.

El modelo fue estimado utilizando el componente industrial del Indice de Precios
del Productor (/PP) como vanable dependiente y su componente de bienes inter-
medios como una aproximacién de los insumos intermedios. Los salaros y la
productividad tueron tomados de la Encuesta Mensual Manufacturera'.

Los resultados de la estimacién aparecen en el Cuadro 3. Los valores de los R
son satistactorios y el mecanismo estimado se ajusta a los datos, al menos para el
periodo de liberalizacién. El markup es constante para ambos periodos y el
término (a,, +a,) €s cercano a uno. Es interesante observar que el componente de
costo laboral no es significativo en la estimacién para el primer periodo. Este
ultimo resultado motivé una nueva estimacién en la que adoptamos la
metodologia introducida para Argentina: utilizamos la “ecuacién con costo
laboral separado” que busca identificar si el componente correspondiente a
salarios, o el de productividad, eran significativos por separado.

De acuerdo con el Cuadro 4, el resultado es completamente diferente del obte-
nido para Argentina; en Colombia, ni los salarios ni la productividad son signi-

Fuente: Departamento Administrative Nacional de Estadistica (DANE).
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ficativos cuando se toman por separado. Esto es interesante, dado que el compo-
nente de costos laborales como un todo si ayuda a explicar los cambios en los
precios para el periodo de liberalizacién (véase Cuadro 3). La manera como
interpretamos esto es que fue la relacion entre la evolucidn de los salarios frente
a la de la productividad, y no alguna de estas variables por si misma, lo que
comenzo a afectar los precios.

Cuadro 3
Ecuacion de fijacién de precios para Colombia
m (2)
80:1-89:8 89:9-96:8

Constante 0.001 0.001

©.7) (1.2)
pult=1) 0.17 0.17

(2.5) (2.6)
enlt) 0.82 0.76

(10.2) (12.3)
¢, (t) 0.001 0.02

o 26)
R? 0.507 0.71
F 37.8 63.3
bH 1.93 1.81
(aw +am) 0.99 0.94

Aunque Colombia también entré en un periodo de liberalizacidn, los precios de
la manufactura en este pais no parecen haber sido afectados por un cambio en la
productividad después de la liberalizacion de la economia, un hecho que se
refleja en la no significancia de la productividad en la ecuacién de participacidn.
Esta falta de significancia es interpretada como una indicacién de que la estra-
tegia de liberalizacion fue timida, pues se espera que un nuevo énfasis en la
productividad, como determinante de los precios, sea uno de los mayores
impactos de este tipo de politica comercial. Otra indicacién de la debilidad de la
“liberalizacion” colombiana es que la ecuacién, basada en un modelo de compe-
tencia imperfecta y poder de mercado, se desempefia bien justamente para el
periodo de liberalizacidn, exactamente lo opuesto de lo ocurrido en Argentina
(véase Cuadro 3).
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Cuadro 4
Ecuaciéon con costo laboral separado para Colombia

Variables 1980-1989 1990-1996
Constante 0.002 0.002
(0.8) (1.1
pmlt—1) 021 0.18
(2.8) (2.4)
Cy (1) 08 0.76
9.8) (12.2)
i) 0.02 0.02
-1.h 0.7
. 0.02 -0.02
o/L()
-1.2) (-1.5)
R’ 0.51 0.71
F 289 46.9
DW 1.98 1.83

Estas afirmaciones necesitan cualificarse. La fijacion de precios si cambid
después de la liberalizacién, y el cambio tuvo que ver con el componente laboral.
Sin embargo, no hubo un cambio hacia que la competitividad dependiera en
mayor medida de las ganancias en productividad. En contraste, tue el compo-
nente laboral total (cambios en los salarios ajustados por la productividad) el que
se hizo significativo; lo cual indica que los empresarios todavia pueden transferir
a los precios la dindmica de sus costos laborales. En nuestra opinién, este hecho
evidencia que el proceso de liberalizacién llevado a cabo en Colombia fue
timido, dado que no se tradujo en un comportamiento microecondmico orientado
a ganancias en productividad. Las firmas siguieron transmitiendo a los precios
las novedades en costos, sin verse forzadas a mejorar su estrategia competitiva.

V. CONCLUSIONES

El propésito principal de este trabajo es examinar los efectos de cambios en el
entorno macroeconémico sobre el mecanismo de fijacidon de precios. empleando
datos para Colombia y Argentina. Utilizamos una ecuacion de fijacién de precios
basada en un markup sobre los costos, donde el supuesto principal es que las em-
presas tienen cierto grado de poder sobre el mercado. Dado este marco, exami-
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namos los efectos de los cambios en los regimenes inflacionarios y comerciales
sobre el comportamiento de la fijacién de precios. Nuestras principales conclu-
siones estdn relacionadas con la variabilidad de los excedentes y la importancia
de las ganancias en productividad como determinantes de los precios, los que
estdn asociados con la efectividad de las estrategias de liberalizacion.

Los resultados obtenidos indican que, excepto bajo condiciones extremas de
hiperintlacién, los markups fueron constantes. Este fue el caso inclusive para
Argentina bajo indices de inflacién altos y variables. Para Colombia, bajo una
inflacién moderadamente alta y estable, también son constantes. Si los markup
ex-post son variables debido a que las empresas cometen errores cuando
predicen sus costos variables, tal efecto s6lo queda claro bajo condiciones de
intlacion extrema. Por ende, las expectativas de precios y de costos parecen
menos vulnerables a la inflacién de lo que normalmente se piensa.

Este resultado contrasta con un conjunto de literatura que ha identificado markup
variables para paises con indices bajos de inflacion. En efecto, Bénabou (1992),
Blanchard y Muet (1993) y Kaskarelis (1993) han hallado que aumentos en la
intlacién, en paises de baja inflacién, pueden llevar a una reduccién en los
markups y, por lo tanto, a un aumento en el bienestar'. Sin embargo, dados los
resultados que se reportan aqui, es dificil sostener que para Argentina la
hiperinflacién mejord el bienestar porque llevé a una reduccién de los markups.
Y para Colombia, los mdrgenes de beneticios han sido estables.

En la determinacidon de los precios, los cambios en los salarios, y no la
productividad, fueron cruciales en Argentina para el periodo de intlacién alta y
variable. El mecanismo considerado pierde poder explicativo para la fijacién de
precios durante el periodo de estabilidad inflacionaria después de la reforma de
convertibilidad de 1991. Sin embargo, una versién transformada del modelo
indica una posible causa de este fendmeno: en un ambiente de competencia con
productos extranjeros y estabilidad de precios, los costos salariales no se pueden
transferir a los precios, mientras que los cambios en productividad, que no eran
significantes antes de la hiperintlacién, se convierten en un determinante crucial.

Por lo tanto, la historia puede ser que las empresas, que antes se beneficiaban de
la proteccién frente a la competencia externa, y por lo cual podian tener precios
mds altos que los vigentes en la economia internacional, se enfrentaron a un

1 De acuerdo con Bénabou (1988) y Bénabou y Gertner (1993), una inflacién alta puede motivar
la busqueda y reducir el poder del mercado de las firmas. Esta explicacién depende del costo
relativo de adquirir informacién.
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nuevo entorno después de 1992 en el cual no podian transmitir los incrementos
salartales a los precios. Por esta razén se vieron forzadas a depender de las ga-
nancias en productividad para competir. Un nuevo comportamiento microeco-
némico aparece después de la liberalizacion de la economia en los anos noventa.

De acuerdo con nuestros resultados, la liberalizacion de la economia colombiana
no llevé al comportamieato identificado en Argentina. Las ganancias en produc-
tividad no parecen ser una fuerza separada que afecte los precios durante los
afios noventa. Los salarios y la productividad juntos son parte del mecanismo de
fijacion de precios; este resultado lleva a la conclusién de que a la liberalizacion
de la economia colombiana le falté profundidad, al menos en comparacién con la
de Argentina. O, si la tuvo, la misma no es identificable en los datos ni con los
métodos utilizados en el presente documento.
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