La formacion de precios en las empresas
colombianas: evidencia a partir de
una encuesta directa*

Martha Misas A.**
Enrique Lopez E.***
Juan Carlos Parra A.****

*  Martha Misas en el momento de finalizar este trabajo ocupaba el cargo de econometrista
principal de la Gerencia Técnica; Enrique Lopez es investigador principal de la
Gerencia Técnica y Juan Carlos Parra es profesional del Departamento de Modelos
Macroeconémicos. Agradecemos a Leonardo Bonilla, Mauricio Salazar y Jacobo Campo
por su valiosa colaboracion en diferentes etapas de esta investigacion. Igualmente, a
Juana Téllez, actual directora de Investigaciones Econdémicas del grupo BBVA Colombia,
por los aportes realizados en la fase inicial de esta investigacion. Las opiniones aqui
expresadas son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

**  Pontificia Universidad Javeriana. Correo electronico: mmisas@javeriana.edu.co.
*** Banco de la Republica. Correo electrénico: elopezen@banrep.gov.co.
**** Banco de la Republica. Correo electronico: jparraal@banrep.gov.co.






La formacion de precios en las empresas colombianas: evidencia a partir de una encuesta directa | 297

. INTRODUCCION

En este capitulo se reportan los resultados de una encuesta por medio de la cual se
interrog6 a los empresarios colombianos acerca de la forma como fijan los precios
de sus principales productos. El disefio del formulario se basa en los trabajos reali-
zados por Blinder (1991, 1994), Blinder, Canetti, Lebow y Rudd (1998) y aquellos
que se hicieron en el marco de la IPN (inflation persistence network) de los paises
de la Unidén Europea (Fabiani et al., 2005).

Por otra parte, este trabajo complementa otros resultados sobre fijacién de precios
en Colombia que utilizan otro tipo de enfoques. Entre los trabajos mas importantes
se encuentra una investigacion basada en el uso de bases de datos cuantitativas,
construidas originalmente para elaborar el indice de precios al productor colom-
biano (Julio y Zarate, 2008).

El interés por dilucidar como las empresas fijan sus precios fue adquiriendo fuerza
en la década de los ochenta, cuando un grupo de autores comenz6 a percatarse de un
hecho estilizado crucial: el comportamiento de las empresas en la fijacion de sus precios
aparentemente determina la forma en que las decisiones de politica monetaria —
tasas de interés, dinero e inflacion— afectan la economia como un todo. Esto va en
contra de uno de los postulados centrales de la teoria macroecondémica neocléasica,
segun el cual el comportamiento de las variables monetarias no tiene impacto sobre
las variables reales. Esta teoria se basa en el hecho de que los cambios en precios
no generan costos y, por lo tanto, se dan de manera instantanea?. Una explicacion a
este hecho estilizado tomo fuerza a partir de los aportes realizados por los econo-
mistas neokeynesianos, para quienes los precios se demoran en cambiar, es decir,
son rigidos. En los primeros modelos que recogieron explicitamente esa idea se
sugeria que los precios no cambian tan frecuentemente, debido a las interacciones

Este es el primer esfuerzo en nuestro pais por realizar una encuesta con rigor técnico y
conceptual. Sin embargo, hay que reconocer la existencia de un trabajo anterior, el cual,
con todas las limitaciones técnicas y financieras de una tesis de pregrado en Economia,
buscé hacer un sondeo entre empresarios colombianos sobre el mismo tema (Arosemena,
2001).

Este punto de vista fue puesto en duda por Friedman y Schwartz (1963) y otros autores,
quienes encontraron evidencia de que cambios en el dinero y en los precios (variables
nominales) podian tener efectos sobre el desempleo y la produccion (variables reales).
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estratégicas entre las empresas, las condiciones de costos, las relaciones entre las
empresas y sus clientes y los costos de revisar las listas de precios.

Hoy en dia se acepta que la forma en que se lleve a cabo la politica monetaria puede
afectar la actividad economica. El supuesto esencial para obtener efectos reales y
nominales de la politica monetaria es la no flexibilidad de los precios, esto es, que
ellos permanezcan fijos al menos por cortos periodos de tiempo. Si después de un
choque monetario los precios se ajustan de manera incompleta, la politica mone-
taria tendra efectos reales al menos en el corto plazo. De esta forma, el impacto de
los cambios en las tasas de interés sobre la inflacion y el producto es afectado por
el grado y tipo de rigidez que presentan los precios. En este contexto, una mejor
comprension de las razones de las rigideces de los precios es fundamental para
analizar fendmenos macroecondémicos como el impacto de la politica monetaria en
el producto y el empleo, y la magnitud de las fluctuaciones econémicas.

La evidencia microeconémica acerca de los ajustes de precios ha crecido sustan-
cialmente en los ultimos afios y con ello la posibilidad de utilizarla dentro de
modelos macroeconémicos completos. Este conocimiento es decisivo para cons-
truir modelos de inflacion con fundamentos microecondémicos adecuados que
permitan mejorar el disefio de la politica monetaria y obtener un mejor comporta-
miento de esta®. Estos modelos usualmente incorporan diferentes tipos de rigideces
nominales, con las cuales la politica monetaria tiene un impacto en la actividad
econdmica real en el corto y mediano plazo. Al respecto, son muy conocidas las
formulaciones de Calvo (1983) y Taylor (1980) acerca de las rigideces de precios,
con las cuales se ha construido una gran cantidad de modelos monetarios en los que
la politica monetaria tiene efectos reales.

Los estudios recientes sobre el tema dejan de concentrarse en la fijacion de precios
de una tnica firma o un mercado individual®, para tener un alcance mas amplio.
Tales estudios consideran dos tipos de analisis. EI primer enfoque se origin6 en
la liberacion, por parte de las oficinas de estadistica, de las bases de datos de

Mackowiak y Smets (2008) advierten que los resultados de los estudios microeconémicos
no se pueden aplicar automaticamente a los modelos macroeconémicos.

4 Como por ejemplo, los trabajos pioneros de los precios de revistas de Cecchetti (1986),
los precios en los catalogos de ventas de Kashyap (1995), los precios al por menor de
las distribuidoras de gasolina de Asplund, Eriksson y Friberg (2000), o los precios de los
supermercados de Levy, Bergen, Dutta y Venable (1997).
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gran tamafio recolectadas para el calculo del indice de precios al consumidor o al
productor. Los trabajos pioneros en esta linea fueron los de Bils y Klenow (2004)
para Estados Unidos y Baharad y Eden (2004) para Israel. Diferentes esfuerzos en
esta linea de investigacion se hicieron posteriormente para la IPN del Banco Central
Europeo. La segunda propuesta consistio en el disefio de encuestas directas, con
preguntas en un lenguaje sencillo acerca de los razonamientos y procedimientos de
los empresarios cuando fijan los precios de sus productos. Las primeras encuestas
de este tipo fueron desarrolladas por Blinder (1991, 1994) y Blinder et al. (1998)
para los Estados Unidos; Hall, Walsh y Yates (2000) para el Reino Unido; Apel,
Friberg y Hallsten (2001) para Suecia; Amirault, Kwan y Wilkinson (2004) para
Canada y también por la red de persistencia de la inflacion de los paises de la Union
Europea (Fabiani et al., 2005).

Los trabajos realizados con encuestas directas tienen ventajas sobre los que utilizan
las bases de datos de los indices de precios al consumidor o al productor. Si bien
estos ultimos logran una caracterizacion cuantitativa muy completa de la periodi-
cidad y magnitud de los cambios en los precios, no alcanzan una comprension sufi-
ciente acerca de los determinantes fundamentales que guian el accionar de quienes
fijan los precios. Hay ciertos aspectos de las politicas de precios de las firmas que
solo se pueden investigar sobre la base de informacion cualitativa; tal es el caso, por
ejemplo, del conjunto de informacién que consideran los empresarios en la revi-
sion de sus precios. Los resultados de las encuestas son Utiles, en todo caso, para
chequear y extender la evidencia obtenida con las bases cuantitativas de microdatos
(Alvarez y Hernando, 2005).

Los resultados reportados en este trabajo provienen de una encuesta directa llevada
a cabo por el Banco de la Reptblica, la cual se realizo en dos etapas®. La primera
etapa corresponde a una encuesta piloto, por medio de la cual se prueba la solidez
técnica del cuestionario disefiado para sondear a los empresarios. Esta se llevo a
cabo durante el periodo comprendido entre los meses de agosto y octubre de 2007 e
interrog6 a 142 empresarios. En la segunda etapa se utiliza el cuestionario depurado
para encuestar a una muestra final de 787 empresarios y se llevé a cabo durante el
periodo comprendido entre noviembre de 2007 y mayo de 2008. El disefio de las
preguntas del formulario estuvo basado en las experiencias de otros paises que han

® El trabajo de campo lo realiz6 el Centro Nacional de Consultoria por encargo del Banco de
la Republica.
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hecho encuestas similares, incluidos algunos pocos estudios llevados a cabo en
paises en desarrollo®.

En este contexto, uno de los objetivos de la encuesta es profundizar en el conoci-
miento sobre la fijacion de precios por parte de los empresarios colombianos. Espe-
cificamente, se explora el grado de autonomia que tienen las firmas para cambiar
sus precios y la existencia de politicas perioddicas de revision de precios (tiempo
dependientes) o de politicas que dependen del estado de la economia (estado depen-
dientes). Igualmente, se indaga acerca del conjunto de informacion relevante en la
toma de decisiones asociadas a cambios de precios, la frecuencia de las revisiones
y cambios de los precios y el uso de algun tipo de discriminacion para determinar
un precio. Un segundo objetivo es el analisis de los principales factores que llevan
a los cambios en los precios, asi como también de la velocidad con la cual las
firmas reaccionan ante diferentes choques. Se profundiza en los factores subya-
centes (estructura de costos, grado de competencia, entre otros) que explican las
diferencias sectoriales que se observan en la frecuencia de cambios de los precios y
en la velocidad de reaccion frente a diferentes choques. El ultimo objetivo es el de
proveer evidencia empirica acerca de las diferentes teorias planteadas por la litera-
tura como explicacion de los rezagos en los ajustes de precios.

La primera de las ocho secciones en que se divide el capitulo es esta introduccion. La
segunda presenta una revision de la literatura pertinente. En la tercera se explica la
metodologia empleada para llevar a cabo y procesar la encuesta. La caracterizacion
de las empresas encuestadas se presenta en la cuarta seccion. El analisis de los
determinantes de la revision de los precios se hace en la quinta seccién. La forma
como se realizan los cambios sigue en la seccion sexta. Los factores asociados a
los cambios en los precios, tales como las asimetrias en los ajustes y el tiempo
de respuesta después de un choque, es el tema de la siguiente seccion. La Ultima
seccion concluye.

Il. REVISION DE LA LITERATURA

Desde los estudios pioneros de Blinder (1991, 1994), el enfoque de encuestas ha
tomado cada vez més fuerza para proveer informacion acerca de como las firmas

6 Enla Secci6n Il se presenta un resumen de la literatura examinada en este documento.
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fijan sus precios. El Cuadro 1 resume los estudios mas importantes que se han
llevado a cabo desde ese entonces. Los esfuerzos posteriores a Blinder se dieron en
el Banco de Inglaterra (Hall, Walsh y Yates, 1997), el Banco de Japon (Nakagawa,
Hattori y Takagawa, 2000) y el Banco de Suecia (Apel et al., 2001). Posterior-
mente, durante los afios 2003 y 2004 nueve bancos centrales de la eurozona (Italia,
Bélgica, Alemania, Francia, Espafia, Holanda, Luxemburgo, Portugal y Austria)
encuestaron diferentes firmas sobre su comportamiento en relacion con la fijacion
de los precios. Este esfuerzo formo parte de un proyecto de colaboracion llamado
Red de Persistencia de la Inflacion (IPN, por sus siglas en inglés). Mas reciente-
mente se han llevado a cabo encuestas en Canada (Amirault ez al., 2004), Rumania
(Sahinoz y Saragoglu, 2008) y México (Castafion, Murillo y Salas, 2008).

A pesar de los altos costos que puede tener la recoleccion de informacion sobre
precios por medio de una encuesta directa, sus ventajas constituyen la fuente de
su creciente popularidad. Entre estas ventajas se encuentra la posibilidad de inves-
tigar a fondo: a) el conjunto de informacion empleado para revisar los precios y b)
la importancia relativa que le dan los empresarios a las diferentes teorias sobre la
rigidez de precios. De hecho, muchas de las nuevas teorias han surgido antes de
haber rechazado las anteriores, una accion que se puede realizar inicamente con
las encuestas. Adicionalmente, el uso de encuestas directas permite estudiar, de
forma separada, las dos etapas del proceso de fijacion de precios, a saber, la revision
y el cambio. Estas proporcionan, también, una base para evaluar empiricamente
la respuesta de los precios, tanto en direccion como en magnitud, a los diferentes
choques que puede recibir la economia. Es asi como la diversidad de informacién
que puede extraerse de las encuestas directas permite superar las limitaciones que
tienen los enfoques convencionales, a partir de analisis econométricos sobre datos
agregados de series de tiempo, con los cuales no es posible responder muchas de las
preguntas relevantes sobre el tema.

En el Cuadro 1 se reporta la fecha en que se realizaron las encuestas revisadas’, el
tamano de la muestra, la tasa de respuesta de las empresas encuestadas, la cober-
tura sectorial que tuvo el sondeo, el tipo de muestreo utilizado y la teoria de rigi-
deces de precios identificada por los empresarios como la mas importante para
explicar su comportamiento.

7 Esta fecha no coincide con la respectiva publicacion que permitié la divulgacion de los
resultados de las investigaciones.
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Si bien los primeros trabajos no se llevaron a cabo en un banco central, una caracte-
ristica de este tipo de investigacion es que se ha realizado sobre todo en los bancos
centrales o con participacion de investigadores vinculados a estos. En la mayoria
de los casos, los bancos realizaron directamente la encuesta. Algunos acudieron a
institutos externos de investigacion para recolectar la informacion con formularios
disefiados por ellos, como fue el caso de las encuestas de Alemania, Espafia, Italia,
Holanda y Austria. En otros casos, los formularios fueron enviados por correo
normal, con un contacto previo telefonico. Las respuestas se podian enviar directa-
mente a los bancos por fax o correo, o la encuesta se contestaba telefonicamente o
en entrevistas directas, previa la recepcion del formulario. Fueron pocos los bancos
que utilizaron Internet para llevar a cabo la encuesta, como alternativa de recopi-
lacion de la informacién (Espafia, Portugal, Italia y Holanda). EI Banco de Canada
realizd encuestas directas en las cuales todos los encuestadores eran funcionarios de
la entidad. En el trabajo seminal de Blinder (1991) también se efectuaron encuestas
directas. Las diferencias en el procedimiento utilizado explican la dispersion en la
tasa de respuesta que se observa en la tercera columna del Cuadro 1.

La cobertura sectorial de las encuestas varia de pais a pais. Mientras que en algunos
casos la encuesta cubre toda la economia (Rumania), en otros se concentra en la
industria manufacturera (Alemania, México). Algunos paises tienen en cuenta el
comercio, otros no. Algunos paises incluyen los sectores de servicios y construc-
cion en sus muestras. Resulta curioso el ejercicio realizado en Turquia y Rumania,
que incluyen en sus muestras a empresas que producen energia.

El método de muestreo empleado es fundamental para alcanzar una correcta infe-
rencia acerca de las caracteristicas de la poblacion. En la mayoria de los paises de
Europa se emplearon muestras ya consolidadas utilizadas en encuestas de opinion 'y
hojas de balance o para otros propositos. El muestreo predominante fue el aleatorio
estratificado por sector o nivel de empleo. Es poco frecuente el uso del muestreo
por cuotas (Canada) o el muestreo con proposito (Alemania). Este Gltimo implica
la inclusion forzosa de ciertas firmas que se desea encuestar por su importancia
relativa en la economia alemana (Stahl, 2005).

En la Gltima columna del cuadro se presenta la teoria seleccionada como dominante
para explicar las rigideces de precios de acuerdo con la opinion de los encuestados.
A esta columna se hace referencia més adelante, una vez se explique cada teoria.
Por ahora, es de destacar la importancia que tienen los contratos (explicitos o impli-
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citos) como teoria explicativa de las rigideces de precios. Esta teoria explica las

rigideces de precios en diez de los diecisiete trabajos revisados.

CuapRro 1. LITERATURA REVISADA

Firmas en

Pais Fecha '7 _?;l;gs;;a

respuesta
Alemania 2004  2.740/46%
Austria 2004 2.500/36%
Bélgica 2004 5.600/35%
Espafa 2004  3.000/69%
Francia 2003-2004  4.300/38%
Holanda 2004 1.870/67%
Italia 2003 729/ 46%
Luxemburgo 2004 1100/ 30%
Portugal 2004  2.494/55%
Estados Unidos  1990-1991 400/50%
Reino Unido 1995 1100/ 59%
Canada 2002-2003 170/100%
México 2005 745/ 53%
Suecia 2000 1.300/48,7%
Japon 2000 1.202/56%
Turquia 2005  999/27,7%
Rumania 2006 1.901/19,8%

Sectores

M

M, S

M, Cpm, S, Cons

M, Cpm, S

M

M, Cpm, S

M, Cpm, S, Cons

M, Cpm, S, Cons

M, S

M, Cpm, S, Cons, Min

M, Cpm, S, Cons
M, Cpm, S, Cons

M

M, S

M, Cpm, S, Cons,
Trans

M, Ener

Toda la economia

Técnica de
muestreo

Con
proposito

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
simple

No
Por cuotas

Aleatorio
estratificado

Aleatorio
simple

Nr

Aleatorio
simple

Aleatorio
estratificado

Teorias

Contratos explicitos

Contratos (exp. e imp.)

Contratos implicitos

Contratos implicitos

Fallas de coordinacion

Contratos implicitos

Cont. Exp. / Fallas de
coord.

Contratos explicitos

Contratos implicitos

Plazos de entrega

Costos perezosos

Costos perezosos

Costos perezosos

Contratos implicitos

Fallas de coordinacion

Mark-up

Contratos implicitos

Convenciones: A: agricultura; M: industria manufacturera; Cpm: comercio al por menor; S: servicios; Cons: construccion; Ener: energia; Trans: transporte;

Min: minas; NR: no reporta.

Fuente: elaboracion propia.
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lIl. METODOLOGIA

La encuesta se llevd a cabo en dos etapas. La primera correspondi6 a una encuesta
piloto, que se efectud entre los meses de agosto y octubre de 2007 e interrog6 a 142
dirigentes de empresas. En la segunda etapa se utilizé el cuestionario depurado,
con base en la experiencia de la encuesta piloto, para encuestar a una muestra final
de 787 dirigentes de empresas entre los meses de noviembre de 2007 y mayo de
2008. La encuesta la realiz6 una empresa privada (Centro Nacional de Consultoria)
empleando un cuestionario disefiado por el Banco de la Republica, el cual se cons-
truyd con base en las experiencias de otros paises en esta materia. Las encuestas se
realizaron personalmente con los encargados en las empresas encuestadas de esta-
blecer las politicas de precios, como por ejemplo los gerentes generales, gerentes
financieros, gerentes de mercadeo o gerentes de produccion, previo envio de una
carta firmada por el gerente general del Banco de la Republica, donde se solicitaba
la colaboracion y se aseguraba la completa confidencialidad de las respuestas entre-
gadas por los encuestados.

A la compafiia encuestadora se le suministro la muestra de empresas y las empresas
reemplazantes, si por alguna razoén no se podia hacer la encuesta a las primeras
firmas elegidas.

A. Diseno de la muestra

La poblacion relevante para el estudio comprende todas aquellas empresas obli-
gadas a reportar sus estados financieros ante la Superintendencia de Sociedades
o la Superintendencia Financiera en el afio 2005 y que, ademas, de acuerdo con
la ley 590 de 2000, tuvieran activos totales superiores a 501 salarios minimos
legales vigentes (SMLV) del mismo afo, de forma que pudieran ser clasificadas en
empresas no grandes (pequefias y medianas) y grandes?. De esta manera, la pobla-
cién no incluye microempresas, ya que consideramos que sus decisiones de precios
no alteran de manera significativa el comportamiento agregado de los precios de

& De acuerdo con el Ministerio de la Proteccién Social, el SMLV para el 2005 fue de
$ 381.500. Por lo tanto, una empresa grande era aquella que presentara activos totales
superiores a $ 5.722.500 miles de millones; una empresa se consideraba mediana en 2005
si reportaba activos totales entre $ 1.907.882 y $ 5.722.500 miles de millones y, finalmente,
una empresa era pequefia si registraba ante las entidades de vigilancia activos totales entre
$191.132 y $ 1.907.882 miles de millones.



La formacion de precios en las empresas colombianas: evidencia a partir de una encuesta directa | 305

la economia. Asi mismo, la poblacion bajo estudio no incluye aquellas empresas
productoras o prestadoras de servicios, teniendo en cuenta que en esos casos es
dificil identificar el producto principal que proveen al mercado. Asi las cosas, la
poblacion abarca Unicamente a las empresas que, de acuerdo con la clasificacion
internacional CIIU, pertenecen a sectores tales como agricultura, ganaderia, caza
y silvicultura (seccion A), pesca (seccion B) e industria manufacturera (seccion D).
Por otro lado, las empresas contenidas en cada una de las secciones anteriores se
separaron de acuerdo con la clasificacion a tres digitos y a partir de alli se conside-
raron Unicamente subsectores que, segun nuestro criterio y objetivo de investiga-
cion, eran relevantes en la fijacion de precios en Colombia. Las empresas del sector
comercio, al por menor y al por mayor, no fueron incluidas en el estudio debido a la
dificultad para seleccionar el producto representativo, que les permitiera responder
adecuadamente el cuestionario disefiado. Una descripcion detallada de la poblacion
con codigo Cl1U a tres digitos se encuentra en el Anexo 1.

Empleando las dos categorizaciones anteriores, tamafo y sector econéomico, se
llegd finalmente a una poblacion de 4.626 empresas clasificadas en 28 estratos
homogéneos. Una vez definidos los estratos, se llevo a cabo un muestreo aleatorio
estratificado con asignacion proporcional, el cual condujo a una muestra represen-
tativa, al 95% de confiabilidad, de 743 empresas. Sin embargo, con el proposito de
obtener una mayor variabilidad en algunos estratos, que resultaron con un tamafo
de muestra muy bajo, se ampli6 la muestra a 787 firmas. El Cuadro 2 resume la
composicion de la muestra final. En el cuadro se presenta tanto la division sectorial
como la divisién entre empresas grandes y no grandes para cada sector y para el
total de la muestra.

Para un correcto desarrollo del muestreo aleatorio estratificado, se realizé una
encuesta piloto durante el segundo semestre de 2007 (agosto-octubre). Esta se
distribuy6 a 142 empresas elegidas aleatoriamente, un tamafio obtenido a partir
de la informacién de Arosemena (2001), quien siguiendo a Blinder (1991, 1994)
estudio la presencia de fallas de coordinacion en las firmas colombianas. La reali-
zacion de la muestra piloto tuvo dos objetivos. Primero permitié encontrar las debi-
lidades y fortalezas del formulario disefiado para la encuesta. En efecto, luego de
su analisis, un nimero de preguntas fueron reformuladas o eliminadas, de forma
tal que el cuestionario fuera lo mas corto y simple posible. Segundo, con los resul-
tados obtenidos en la encuesta piloto se construyd un conjunto de estimadores de
las varianzas dentro de cada uno de los estratos, que permitio, posteriormente,
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elaborar el muestreo aleatorio estratificado. Una descripcion del método de mues-

treo aplicado en este ejercicio se encuentra en el Anexo 2.

Cuapro 2. DISTRIBUCION DE LA MUESTRA

cliv

Agricultura

Pesca

Productos alimenticios

Textiles

Prendas de vestir

Cueros

Madera y papel; edicion e impresion
Refinacion de petroleos; quimicos
Caucho y plastico

Minerales y metallrgicos
Productos de metal

Maquinaria y equipo

Aparatos eléctricos?

Vehiculos y resto de industria
Total

Total (%)

Grande

28
2
48
18
17
5
25
33
26
18
16
6
5
29
276

35,1

Tamafio
No grande

57

6

63

24

48

16

57

39

39

24

43

18

14

63

511
64,9

Total
85
8
111
42
65
21
82
72
65
42
59
24
19
92
787

Total (%)
10,8
1,0
14,1
5,3
8,3
2,7
10,4
9,1
8,3
5,3
7,5
3,0
2,4

11,7

100

aIncluye equipos de comunicacién, instrumentos médicos y otros aparatos eléctricos.

Fuente: elaboracién propia.

Respecto a la tasa de respuesta por parte de los encuestados, es importante notar
que a diferencia de otros ejercicios realizados en este campo, el porcentaje de cues-

tionarios efectivamente contestados fue del 100%. Esto debido a que se realizo un

proceso de reemplazamiento aleatorio cada vez que una empresa de determinado

estrato no respondia en el primer contacto del encuestador. El reemplazamiento se

realizd por medio de un muestreo aleatorio simple dentro de cada estrato, siguiendo
las ideas de Martinez (2002). Esto nos permite contar con la representatividad
necesaria para poder hacer inferencia estadistica de la poblacion bajo estudio.
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B. Diseiio e implementacion del cuestionario

El cuestionario empleado se baso en los desarrollados por Blinder (1991, 1994),
Hall ez al. (1997), Apel et al. (2001), los miembros de la IPN y otros resefiados
en la seccion anterior. El formulario final consta de treinta y dos preguntas agru-
padas en cinco secciones. En su construccion se emple6 un lenguaje no técnico que
pudiera ser entendido por no economistas. El cuestionario completo se encuentra
en el Anexo 3.

La primera parte del cuestionario (preguntas 1 a 15) recoge informacion acerca del
principal producto que vende la empresa, el destino de sus ventas, la existencia de
politicas de discriminacion entre compradores, el nimero de competidores y el tipo
de relacion con los clientes.

La segunda seccion (preguntas 16 a 24) indaga sobre las politicas de fijacion de
precios de la firma. Mas especificamente, se pregunta acerca de la habilidad de la
empresa para establecer precios frente a la competencia, es decir, si son tomadoras
o fijadoras de precios, y sobre los determinantes a la hora de establecer el precio
de su principal producto. De igual manera, se trata de analizar el tipo de regla de
revision de precios que siguen las empresas colombianas: estado dependientes o
tiempo dependientes, la frecuencia con que se ajustan los precios y su evolucion en
los Gltimos cinco afios.

La tercera parte del formulario (preguntas 25 a 27) analiza las razones que explican
los cambios en los precios, como también el tiempo que transcurre entre los choques
que reciben las firmas y el ajuste de sus precios. Asi mismo, se estudia el fendmeno
de respuestas asimétricas a chogues econoémicos.

La cuarta seccion (preguntas 28 a 30) pregunta acerca del tipo y la relevancia de
la informacion utilizada por las empresas a la hora de revisar los precios. Se hace
especial énfasis en el efecto que tienen sobre las decisiones de precios la meta de
inflacion del Banco de la Republica y la fijacion del salario minimo.

Finalmente, la seccion cinco (pregunta 31) pide a las empresas calificar la impor-
tancia de diferentes teorias econdmicas sobre la rigidez de los precios. Para ello se
elabora un conjunto de afirmaciones, de facil interpretacion, que tratan de recoger
la principal idea detras de cada una de esas teorias.
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Una vez completado el cuestionario y disenada la muestra, se procedi6 a contactar
a cada una de las empresas por via telefonica, para fijar una cita entre el encargado
responsable de la empresa encuestadora y aquel de la firma a entrevistar, y asi poder
realizar la encuesta personalmente. En el proceso de contactar telefonicamente a
las empresas se le pregunto a cada empresa si su mercado objetivo era el domestico
o el externo. Las empresas que afirmaron exportar el 100% de su produccion fueron
descartadas, ya que el interés de la investigacion radica en el proceso de fijacion de
precios al interior del pais.

El cuestionario contiene tres tipos de preguntas. El primer grupo de preguntas
busca determinar la importancia que el encuestado le atribuye a una afirmacion
dada. Las respuestas posibles son “l1 = no importante”, “2 = poco importante”, “3
= importante”, “4 = muy importante” y “9 = no sabe / no responde”. En el analisis
de resultados se presenta el promedio poblacional ponderado de todas las alterna-
tivas. De igual manera, para aquellas preguntas que lo ameritan se lleva a cabo una
prueba de hipétesis de igualdad de media, para poder contrastar el hecho de que un
par de opciones no sean estadisticamente iguales. Esto permite un ordenamiento
de opciones.

En el segundo grupo de preguntas la firma selecciona una opcion de una lista de
posibilidades. Para el andlisis de estos resultados se estiman proporciones poblacio-
nales de forma tal que se puedan presentar frecuencias relativas de cada una de las
preguntas. Finalmente, el Gltimo tipo de preguntas corresponde a aquellas en que
se requiere una respuesta cuantitativa exacta, para las cuales se calculan medias
poblacionales ponderadas.

El célculo de las medias poblacionales estratificadas y ponderadas se realiza con
base en los desarrollos presentados por Hansen, Hurwitz y Madow (1953a, 1953b)
y detallados en el Anexo 5°. La estimacién de cada media poblacional esta acom-
pafada de la estimacion de la varianza poblacional correspondiente. Esta ultima
permite llevar a cabo las pruebas de hipétesis de igualdad de media. EI ponderador
utilizado corresponde a los ingresos operacionales reportados por cada firma a la

® Para llevar a cabo un correcto proceso de inferencia estadistica, y debido a la existencia
de valores omitidos en las respuestas de algunos encuestados, se emple6 un procedimiento
de imputacion multiple de forma tal que la base de datos con todas las respuestas a cada
pregunta estuviera balanceada. Mas especificamente, se empleo6 el método de Markov
chain Monte Carlo (MCMC), el cual se detalla en el Anexo 4.
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Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia Financiera durante el afio
contable de 2005. El esquema de ponderacion elegido permite asignarles una
mayor importancia a las respuestas de las firmas con ingresos operacionales
elevados dentro de cada estrato, pues, presumiblemente, sus decisiones son mas
relevantes dentro del nivel general de precios de la economia.

C. Condiciones economicas

Las condiciones econdmicas pueden afectar la percepcion de los agentes y la forma
como estos responden a una encuesta como la disefiada en este trabajo. Para el
periodo durante el cual los empresarios colombianos respondieron el cuestionario
(noviembre de 2007 a mayo de 2008), la economia colombiana habia perdido el
impulso alcanzado en los ultimos afios. En efecto, el promedio de crecimiento de
los tres afios anteriores habia sido del 7%, una cifra que no se habia observado desde los
afios que siguieron a la Segunda Guerra Mundial. En particular, un incremento del
PIB como el presentado en 2007 (8,2%) solo es comparable con los observados en
1978 (8,2%) y 1949 (8,7%). A pesar del vigor del crecimiento reciente, en 2008 la
economia colombiana comenzo a desacelerarse pronunciadamente y para el primer
trimestre del afio la cifra registrada de crecimiento anual fue de 4,1%, la mitad del
crecimiento del 2007.

La desaceleracion del crecimiento se dio como consecuencia de una reduccion de la
demanda externa, la acumulacion de tensiones internas asociadas con la reduccion
del gasto publico local, el encarecimiento de las materias primas importadas y el
aumento de las presiones inflacionarias que afectaron al consumo de los hogares.
Ante el aumento de la inflacion, el Banco de la Republica cambid su postura de
politica monetaria desde abril de 2006. Este hecho también contribuy6 a la reduc-
cion de la dindmica de la demanda interna y, en consecuencia, a la ralentizacion del
crecimiento (Banco de la Republica, 2009).

IV. CARACTERIZACION DEL MERCADO EN QUE OPERAN LAS FIRMAS

Las caracteristicas de los mercados en los cuales operan las firmas son deter-
minantes importantes de las politicas de fijacion de precios. En este sentido, la
primera seccién del cuestionario inquiere algunas de estas caracteristicas, como
por ejemplo, el destino de las ventas, el grado de competencia que perciben, el tipo
de relacion que mantienen con los clientes, el tipo de bien que producen, entre otras.
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Las empresas de la poblacion bajo estudio tienen principalmente una orientacion
hacia el mercado interno. Los resultados del Cuadro 3 muestran que un 81,9% de
las empresas colombianas destina sus ventas al mercado interno, mientras que el
18,1% restante al externo. En el mercado externo las empresas venden en mayor
proporcion a paises distintos de Venezuela y Estados Unidos. A nivel sectorial,
para la agricultura y los productos alimenticios, los mercados locales son muy
importantes, mientras que para los vehiculos se observa una gran dependencia del
mercado venezolano. Adicionalmente, la mayor parte de las firmas (71,6%) consi-
dera que tiene una relacion de largo plazo con sus clientes en las ventas de su
principal producto. La evidencia sobre el tipo de clientes que tienen las empresas
es relevante; tradicionalmente se ha argumentado que la existencia de relaciones
de largo plazo con los clientes puede retardar los ajustes de precios, en respuesta
a choques, por parte de las firmas. A nivel sectorial, las respuestas del cuestio-
nario muestran que este tipo de relaciones es fundamental para sectores como el de
vehiculos y la refinacion de petroleo (+ quimicos) y mucho menos importante para
las empresas de productos alimenticios y agricolas.

Cuapro 3. CARACTERISTICAS DE LA POBLACION: DISTRIBUCION DE VENTAS
Y RELACIONES COMERCIALES?

Ventas Ventas Ventas Ventas Porcentaje de
cliu domésticas EE.UU. Venezuela otros ventas con clientes

(%) (%) (%) (%) de largo plazo
Agricultura 97,2 0,6 0,0 2,2 771
Pesca 741 211 0,0 49 80,9
Productos alimenticios 94,9 0,5 0,3 4,3 43,9
Textiles 62,6 19,4 6,2 11,9 86,4
Prendas de vestir 73,3 2,8 14,0 10,0 86,3
Cueros 771 13,3 1,5 8,1 81,0
Madera y papel; edicion e impresion 81,6 1,0 74 10,1 86,1
Refinacion de petréleos; quimicos 68,7 0,8 9,5 21,0 93,6
Caucho y plastico 85,1 2,3 4,6 8,0 84,3
Minerales y metallrgicos 87,1 2,1 3,6 7.3 86,1
Productos de metal 87,8 1,4 3,1 7,7 87,9
Maquinaria y equipo 81,8 0,9 7,2 10,1 90,7
Aparatos eléctricos 63,5 0,0 12,8 23,7 86,1
Vehiculos y resto de industria 48,8 1,9 40,8 8,5 93,2
Total 81,9 2,44 7,64 8,03 71,6

a Caracteristicas inferidas a partir de la muestra representativa.

Fuente: elaboracién propia.
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Hecho estilizado 1: La mayor parte de las ventas realizadas por las
firmas colombianas se hace en el mercado interno y con clientes que
consideran de largo plazo.

La mayor parte de las empresas colombianas producen bienes finales como
producto final (68,4%) y en menor proporcidon bienes intermedios (32,4%). Es
muy reducida la produccion de bienes de capital (1,3%). Esta estructura, presen-
tada en el Cuadro 4, concuerda con la que se puede extraer de la informacion del
Sistema de Cuentas Nacionales. Por otro lado, una caracteristica muy importante
que se obtiene de los resultados de la encuesta es que las empresas colombianas
se enfrentan a un namero relativamente reducido de competidores. En términos
generales, ellas tienen en promedio menos de cinco competidores. De los catorce
sectores econdmicos en que se dividieron las empresas, diez se caracterizan por
tener menos de cinco competidores y los cuatro restantes tienen, de acuerdo con
lo declarado por los encuestados, entre cinco y veinte competidores.

Este resultado acerca del grado de competencia que enfrentan las firmas es de
la mayor trascendencia para comprender como ellas ajustan sus precios. En
mercados altamente competitivos las firmas son mas susceptibles a cambiar sus
precios en respuesta a un choque, dado que el costo de oportunidad de no hacerlo
a un nivel optimo es muy alto. En contraste, el costo de oportunidad de no fijar un
precio 6ptimo es reducido para las firmas que tienen poder de mercado. Alvarez y
Hernando (2005) citan alguna literatura relevante para ilustrar la relacion entre la
rigidez de precios y el grado de competencia. Geroski (1992) halla que la respuesta
de los precios a choques de oferta y de demanda es mas rapida en industrias con
un mayor grado de competencia. Algo similar encuentran Carlton (1986) y Hall et
al. (2000), cuando afirman que las compafias que actiian en mercados con un alto
grado de competencia tienden a ajustar sus precios mas rapido que las empresas
que enfrentan una elasticidad de demanda menor.
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Guapro 4. GARACTERISTICAS DE LA POBLACION: BIEN PRODUCIDO,
PERCEPCION DE COMPETENCIA Y EXISTENCIA DE LiDERES?

- : . Nimero Existencia
ow A memedo oapta et AW Ligres
(%) (%)

Agricultura 95,2 4.6 0,2 Entre 5y 20 16,5 48,2
Pesca 97,6 2,4 0,0 Entre 5y 20 55,3 100,0
Productos alimenticios 80,4 22,5 0,0 Entre 5y 20 75,5 82,2
Textiles 14,7 85,3 0,0 Menos de 5 47,8 76,7
Prendas de vestir 991 0,9 0,0 Entre 5y 20 22,6 63,0
Cueros 47 95,3 0,0 Menos de 5 1,2 41,8
Madera y papel; edicion 39,4 60,6 0,2 Menos de 5 16,3 46,2
e impresion

Refinacion de petroleos; 61,4 39,5 0,0 Menos de 5 52,0 82,4
quimicos

Caucho y plastico 63,9 47,9 0,2 Menos de 5 45,5 84,9
Minerales y metallrgicos 62,1 40,9 1,3 Menos de 5 49,6 12,5
Productos de metal 33,0 58,9 8,2 Menos de 5 78,6 48,8
Magquinaria y equipo 86,7 1,0 12,3 Menos de 5 65,6 17,3
Aparatos eléctricos 91,8 5,1 3,1 Menos de 5 60,3 71,2
Vehiculos y resto de 89,1 5,4 5,7 Menos de 5 15,9 84,8
industria

Total 68,4 32,4 1,3 Menos de 5 48,7 72,4

@ Caracteristicas inferidas a partir de la muestra representativa.

® Porcentaje de firmas dentro de cada industria dedicadas a producir cada tipo de bien.

© Porcentaje de firmas dentro de cada industria que reconocen la existencia de un lider en su industria.

@ Porcentaje de firmas que, reconociendo la existencia de un lider en su industria, se consideran lideres en precios.

Fuente: elaboracion propia.

Hecho estilizado 2: Las firmas colombianas operan en mercados
poco competidos.

En el cuestionario se pregunta por la existencia de lideres en la industria respec-
tiva y también si la empresa encuestada se considera ella misma lider. Se trata,
claro esta, de medidas muy subjetivas, pero los resultados son muy interesantes.
Al respecto, resulta fundamental indagar acerca de la percepcion que tienen las
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empresas sobre la estructura competitiva que los rodea. Las firmas que reconocen
la existencia de lideres en su industria estan indicando la presencia de estructuras
0 competencia monopolistica, lo que resulta una evidencia primordial en el analisis
de la formacion de precios. En el total, solo el 48,7% de las firmas considera que
existe un lider en su industria y el 72,4% de estas, que el lider es ella misma. Por
sectores aparecen casos diferenciados. Se encuentran situaciones en las cuales una
buena proporcion de los dirigentes de las empresas reconoce la existencia de lideres
y piensa que la empresa es lider en la industria (productos alimenticios y aparatos
eléctricos). Se da también el caso en que una reducida proporcion de firmas consi-
dera que existen lideres en la industria y a su vez afirman ser ellas las lideres
(prendas de vestir, vehiculos y resto de industria).

V. REVISION DE PRECIOS

En la literatura relacionada con el tema que nos ocupa se establecen dos etapas en
el proceso de fijacion de los precios (Fabiani et al., 2005). La primera corresponde
al proceso de revision de los precios. En esa etapa las firmas evaluan el precio que
ellas eventualmente quieren fijar, verifican si es 0ptimo y lo contrastan con el costo
que implicaria su cambio. De esta forma, al evaluar un nuevo precio la firma lo
contrasta con el precio que cobra en ese momento teniendo en cuenta la informa-
cion disponible. Este procedimiento implica un costo fijo de recopilacion, analisis
y evaluacion de la informacion. Por esta razon, las empresas lo realizan con una
periodicidad determinada o ante hechos relevantes, y no de manera continua. La
segunda etapa corresponde a los cambios efectivos de los precios. En este caso
también hay costos asociados (nuevas tablas de precios, etiquetas, etc.). Es de
sefialar que no toda revision de los precios conlleva necesariamente un cambio
de estos. A continuacion se presentan los resultados de la encuesta asociados con
el proceso de revision de precios.

A. Politicas de revision de precios: tiempo dependiente versus
estado dependiente

Las firmas individuales adoptan dos tipos de politicas para revisar sus precios. La
literatura tedrica ha modelado este hecho considerando dos tipos de reglas: ) las reglas
de precios tiempo dependientes y b) las reglas de precios estado dependientes. En
el primer caso, las empresas realizan una revision de sus cotizaciones en inter-
valos de tiempo especificos (Calvo, 1983; Fischer, 1977; Taylor, 1979, 1980). Esto
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lleva a que, ya sea que se trate de un proceso deterministico de ajuste de precios a
la Taylor o estocastico a la Calvo, las firmas revisen sus precios peridodicamente,
con lo cual el intervalo de revision de precios es exdgeno y no depende del estado
de la economia. En contraste, las empresas que siguen una regla estado depen-
diente revisan sus precios en funcion del estado de las variables econdmicas que los
afectan. En consecuencia, un choque de gran magnitud las lleva a una revisién de
sus precios. Una justificacion estandar de este tipo de ajuste discontinuo de precios
es la existencia de costos fijos asociados a su cambio (Sheshinski y Weiss, 1977).

Ante un choque en la economia, los dos tipos de politicas de revisioén de precios
tienen implicaciones diferentes para la evolucion del sector real. Las firmas que
siguen una politica estado dependiente revisaran sus precios inmediatamente
después del choque. No es el caso para las empresas que se guian por una politica
tiempo dependiente, las cuales siguen estrictamente su regla y, por lo tanto, deben
esperar hasta su proxima fecha de revision. En este caso habria una rigidez mayor
de los precios. Es claro que en cada situacion los efectos de la politica monetaria
seran diferentes. De ahi la importancia de discernir queé tipo de comportamiento
domina en la economia.

Con base en el cuestionario (pregunta 18 del Anexo 3), se diferencian las empresas
que efectlan revisiones de precios que se puedan catalogar bien sea como tiempo
dependientes o como estado dependientes. Sin embargo, existen otras posibilidades
que también se consideran, como las empresas que siguen una regla tiempo depen-
diente pero en momentos de turbulencia econémica revisan sus precios; en otras
palabras, las que siguen estrategias mixtas. Los resultados sefialan que 19,1% de las
empresas revisan el precio de su principal producto diariamente y 27,7% lo revisan
en intervalos fijos de tiempo. Solo 9,4% lo revisan cuando se presenta un choque
econdémico y 43,8% emplean las dos reglas (Cuadro 5). Estas ultimas empresas
usualmente revisan sus precios en intervalos predeterminados de tiempo, pero ante
la ocurrencia de un choque significativo cambian a una politica estado dependiente.

La depuracion de la informacion permite una vision mas completa del problema.
Como se observa en el Grafico 1, en periodos en que la economia se encuentra en
calma (condiciones normales), la mayoria de las empresas colombianas (71,5%)
revisan sus precios de acuerdo con una regla tiempo dependiente, mientras que el
28,50% solo lo hacen cuando consideran que la economia esta sujeta a algun tipo
de choque. Lo anterior indica que en condiciones econdmicas normales existen
empresas estado dependientes aun cuando los estados no estén cambiando, sino que
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Cuapro 5. ESQUEMA DE REVISION DE PRECIOS

Esquema de revision Frecuencia Frecuencia relativa (%)
Revision diaria 883 19,1
Intervalos fijos de tiempo 1.283 27,7
Intervalos fijos y en respuesta a un evento 2.025 43,8
En respuesta a un evento 436 9,4

Fuente: elaboracion propia.

su decision de revisar precios es contingente segun la existencia de choques. Por
otro lado, cuando efectivamente se presentan perturbaciones, se afecta el proceso de
revision de precios y algunas de las empresas tiempo dependientes cambian a una
regla estado dependiente. En este caso, un 72,2% de las empresas siguen una regla
estado dependiente y solo un 27,7% se mantiene en la regla tiempo dependiente.
Este perfil de comportamiento permanece si se dividen las empresas en grandes y
no grandes (Gréfico 2). Por su parte, la division por sectores muestra algunos resul-
tados diferentes (Grafico 3). Es asi como en sectores no industriales, agricultura y
pesca, la fraccion de firmas que siguen una regla tiempo dependiente no presenta
un cambio radical, aun a pesar de los choques. Y en tiempos normales, son muy
utilizadas las reglas de revision estado dependientes, de forma tal que frente a
perturbaciones, el cambio hacia reglas estado dependientes es menos marcado que
en los sectores industriales.
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GRAFICO 1. REGLA DE REVISION DE PRECIOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Hecho estilizado 3: Las firmas colombianas emplean tanto reglas
estado dependientes como tiempo dependientes en la revision de sus
precios. En condiciones normales de la economia, la mayoria de las
firmas siguen reglas tiempo dependientes. En momentos de turbu-
lencia econdmica, las firmas cambian a reglas estado dependientes.

GRAFICO 2. REGLA DE REVISION DE PRECIOS SEGUN TAMANO DE LAS FIRMAS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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GRAFICO 3. REGLA DE REVISION DE PRECIOS SEGUN SECTORES ECONOMICOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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GRAFICO 3. REGLA DE REVISION DE PRECIOS SEGUN SECTORES ECONOMICOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS) (continuacion)
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Fuente: elaboracion propia.

Si se tiene en cuenta dentro del andlisis el nimero de competidores reportado por
los encuestados, se encuentra un resultado interesante. Aquellas empresas que
perciben una elevada competencia en su industria emplean reglas estado depen-
dientes (Grafico 4). Este resultado es consistente con la idea de que, frente a cambios
en las condiciones economicas, las empresas que enfrentan un mayor nimero de
competidores reaccionan de forma mas rapida.
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GRAFICO 4. ESQUEMA DE REVISION DE PRECIOS VERSUS PERCEPCION DE COMPETENCIA
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracion propia.

Hecho estilizado 4: Los sectores econdmicos con menor grado de
competenciatienden arevisar precios aintervalos fijos de tiempo, mien-
tras que los sectores mas competidos reaccionan a eventos especificos.

B. Conjunto de informacion utilizada en Ila revision de precios

Un elemento muy importante en la estrategia de fijacion de precios por parte de
las empresas, es el conjunto de informacion que ellas utilizan cuando toman sus
decisiones al respecto. En particular, la existencia de empresas fijadoras de precios
que miran hacia adelante es un elemento central de los modelos neokeynesianos
utilizados en el analisis de politica monetaria, en los cuales se enfatiza la raciona-
lidad de las expectativas de los agentes econdomicos. A pesar de su éxito teorico, los
modelos con curvas de Phillips neokeynesianas no logran replicar el suavizamiento
observado en el comportamiento de los precios. Esto ha llevado a la especificacion
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de curvas de Phillips hibridas que contienen reglas arbitrarias (rule-of-thumb) y
reglas basadas en el comportamiento pasado de los precios. En otras palabras, las
firmas pueden fijar sus precios no solo observando los pronosticos y la informa-
cion presente de las variables relevantes, sino también la informacién del pasado
de las mismas variables. En estos casos, las desviaciones de los comportamientos
optimizadores generan una fuente adicional de suavizamiento en la respuesta de la
inflacion a diferentes choques.

Para examinar este aspecto, se indaga en el cuestionario acerca de la informacion
que utilizan las empresas a la hora de revisar sus precios y se les pregunta adicio-
nalmente por la importancia que le atribuyen a la informacion pasada, presente o
futura. La inflacion se trata como una componente individual dentro del conjunto
total de informacion (pregunta 28).

En el Grafico 5 se presentan los resultados relacionados con la informacion
empleada por las empresas colombianas en la revision de sus precios. Como se
observa, la informacion presente y futura es la mas importante para ellas. Si las
empresas son grandes, es mucho mayor la importancia concedida a la informacion
esperada de las variables relevantes. No es el caso de las empresas no grandes
que le confieren una mayor importancia relativa a la informacion presente. A nivel
sectorial se observa que tanto para la agricultura como para la industria la informa-
cion presente tiene una mayor relevancia. Por su parte, en la pesca, la informacion
futura compite en jerarquia con la informacion presente.

Tanto la inflacion presente como la esperada son importantes para la revision de
precios por parte de las firmas colombianas. Esto es cierto si se miran las empresas
tanto por tamafio como por sectores. Sin embargo, en términos relativos, la segunda
es méas importante que la primera en el caso de la industria y la pesca.

Cuando los empresarios le confieren menor importancia a la informacién pasada,
se observa que las reglas arbitrarias o las reglas de indexacion no son la estra-
tegia de fijacion de precios seguida por ellos. Esta evidencia sugiere que los precios
fijados por las empresas no se desvian sustancialmente de los precios Optimos ante
un choque que afecte la economia colombiana.

Por otro lado, en la encuesta se indaga la importancia atribuida a la meta de infla-
ciény al salario minimo en la revision de precios. A los encuestados se les pide que
califiquen el grado de importancia de cada variable (preguntas 29 y 30). Los resul-
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tados reportados en el Grafico 6 corresponden a las dos variables medidas simulta-
neamente en la misma barra, donde el cero divide la importancia dada a cada una.
En el total se observa que las dos variables son importantes para las firmas, aunque
la meta de inflacion podria tener un mayor interés. Para las empresas grandes es
mas importante la meta de inflacién que el salario minimo, mientras que para las no
grandes es mas relevante el salario minimo. Es notorio el contraste que existe entre
los sectores con relacion al valor que le confieren a esas variables. Mientras que en
la agricultura los empresarios consideran de similar importancia las dos variables,
para la industria es mas importante la meta de inflacion. Los empresarios de la
actividad pesquera le confieren menos importancia que los otros sectores a las dos
variables referidas.

GRAFICO 5. INFORMACION EMPLEADA PARA REVISAR PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Hecho estilizado 5: A la hora de revisar los precios, las empresas
colombianas consideran igualmente importante el desempefio actual
y el esperado de la inflacion, asi como de otras variables relevantes
dentro de la actividad productiva. En este sentido, las firmas presentan
comportamientos forward-looking en sus decisiones de precios.

GRAFICO 6. IMPORTANCIA DE LA META DE INFLACION Y EL SALARIO MINIMO
EN LA TOMA DE DECISIONES SOBRE PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Fuente: elaboracién propia.

Hecho estilizado 6: Las firmas colombianas consideran la meta de
inflacion del Banco de la Republica y el salario minimo como factores
importantes a la hora de revisar sus precios. Las empresas grandes
le atribuyen una mayor importancia a la meta de inflacién, mientras
que las empresas no grandes le dan una mayor importancia al salario
minimo.

C. ¢Cada cuanto tiempo las firmas revisan sus precios?

A las firmas que siguen una regla de revision de precios tiempo dependiente se les
pregunta adicionalmente por la frecuencia con la cual cotejan sus precios (pregunta
19). Los resultados que se reportan en el Grafico 7 muestran que una alta propor-
cion de las empresas revisan sus precios mensualmente (alrededor del 32%), mien-
tras que una buena parte de las firmas hace lo propio trimestralmente (22% aproxi-
madamente). Les siguen en importancia las revisiones de precios semestral y anual.
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Es muy reducido el fragmento de empresas que chequean sus precios en intervalos
superiores a un afio. Las empresas grandes siguen el mismo patron de revision de
precios; sin embargo, en las empresas no grandes gana importancia la proporcion
de firmas que revisan sus precios semanalmente, frente a las revisiones semes-
trales y anuales. Estos resultados contrastan con los observados, por ejemplo, en
la eurozona, donde en la mayoria de los paises las firmas revisan sus precios como
maximo tres veces al afio, cifra que corresponde a un 57% para la regién como un
todo. Ademas, en estos paises las empresas pequefias revisan menos frecuente-
mente sus precios y para explicar este comportamiento arguyen que el costo de esa
revision para empresas con poco personal puede resultar muy oneroso (Fabiani et
al., 2005).

GRAFICO 7. FRECUENCIA EN LA REVISION DE PRECIOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Algunas diferencias significativas aparecen si se consideran los sectores econo-
micos por separado. Las firmas del sector agricultura revisan sus precios mas
frecuentemente que las industriales. En las primeras, priman las revisiones semanales
y mensuales, mientras que las empresas industriales revisan sus precios mensual y
trimestralmente. En las firmas pesqueras se observan dos casos extremos de revision
anual o semanal.

Hecho estilizado 7: Aquellas firmas que revisan sus precios en inter-
valos fijos de tiempo, lo hacen en su mayoria mensual o trimestral-
mente. Las firmas grandes revisan sus precios con mayor frecuencia
que aquellas consideradas no grandes. Por su parte, las empresas
agricolas revisan sus precios mas frecuentemente que aquellas de la
industria.

Por otro lado, los resultados del Grafico 8§ muestran que las firmas que enfrentan
un mayor grado de competencia revisan mas frecuentemente sus precios. Las
empresas que no tienen competencia los revisan trimestral y anualmente. Si se
examinan los resultados desde el punto de vista del destino econémico y este
se relaciona con la frecuencia de revision de los precios (Grafico 8), aparecen
también algunas diferencias importantes. La revision de precios en el sector que
produce bienes de capital se hace en una muy alta proporcion de manera mensual
(47%); en los sectores productores de bienes finales e intermedios también esa
frecuencia predomina, pero es menos marcada su importancia relativa. Hay que
sefialar que la alta frecuencia de la revision de los precios de los bienes de capital
es un resultado sorprendente para un tipo de bien que se caracteriza por tener un
alto costo unitario.

Hecho estilizado 8: La mayoria de las firmas colombianas revisan
sus precios de forma mensual, independientemente del tipo de bien
que fabriquen. Por su parte, las firmas que perciben poca competencia
revisan sus precios cada tres meses, mientras que las firmas con
elevados niveles de competencia revisan sus precios mensualmente.
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GRAFICO 8. RELACION ENTRE LA FRECUENCIA EN LA REVISION DE PRECIOS, LA COMPETENCIA Y EL TIPO DE BIEN
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

VI. CAMBIO DE PRECIOS

Las revisiones de precios no implican necesariamente su cambio; es posible que
el diferencial entre el precio vigente y el 6ptimo sea inferior al costo de efec-
tuar el cambio. En esta seccion exploramos los determinantes de la fijacion de los
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precios por parte de las empresas. En particular, se investiga si las firmas siguen
una regla de margen de ganancia para fijar sus precios, si las empresas discriminan
sus precios Yy, en particular, si lo hacen de acuerdo con el mercado en el que estan
vendiendo su producto. Por tltimo, se indaga acerca de la frecuencia de los cambios
de precios y la relacion entre los cambios y las revisiones de precios.

A. ;Como establecen las firmas los precios?
1. Esquema de fijacion de precios

Un resultado estandar de los modelos de competencia imperfecta es que, bajo ciertas
condiciones, las firmas fijan un precio que representa un margen sobre el costo
marginal. Segun este esquema, las firmas conservan un espacio que les permite
mantener el precio, si se presentan variaciones en los costos. Por el contrario, en el
caso de competencia perfecta, todas las firmas que pertenecen a un mercado deter-
minado fijan sus precios en el nivel Uinico en el cual ese mercado se vacia. En este
caso no hay un margen sobre costos y el precio es igual al costo marginal.

Con el fin de profundizar en este aspecto para el caso de las firmas colombianas, en el
cuestionario se les pregunta a los empresarios por la importancia que tienen las estra-
tegias de fijacion de precios basados en los precios de los competidores o en los costos
mas un margen de ganancia (pregunta 24). Los resultados en el Grafico 9 muestran
que para el total de las empresas colombianas la estrategia de fijacion de precios mas
importante es la de precios basados en los costos, mas un margen. Sin embargo, la
diferencia no es visualmente muy importante, pues son de tamafio similar las barras
que representan la importancia concedida a la estrategia de precios basados en los
de los competidores y la de precios basados en los costos mas un margen. Con el fin
de discernir el punto, se realizd una prueba estadistica para examinar si las medias
respectivas son o no diferentes. El resultado de la prueba de medias se presenta en
el Cuadro 6. Segun la prueba, las medias reportadas, aunque son numericamente
diferentes, estadisticamente no lo son al 5%. Esto quiere decir que en realidad las dos
estrategias son igualmente importantes en el caso colombiano.

Para las firmas grandes es mas nitida la diferencia y claramente domina la estrategia
de fijacion de precios basados en un costo mas un margen. No es el caso para las
empresas no grandes, para las cuales las dos estrategias son igualmente importantes.
En el sector de la agricultura las dos estrategias son igualmente importantes, mien-
tras que en la pesca y la industria manufacturera domina la estrategia de precios
basada en los costos mas un margen de ganancia.
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Por ultimo, se relaciona la estrategia de fijacion de precios con la percepcion de
competencia que tienen las empresas (Grafico 10). El resultado muestra que en un
entorno altamente competitivo las firmas son esencialmente tomadoras de precios,
mientras que si el entorno es de baja competencia, las firmas utilizan la estrategia
de costos mas un margen de ganancia. La relacion negativa entre la fraccion de
firmas que siguen una estrategia de margen sobre costos y el grado de competencia
ha sido encontrada en otros paises (véanse, por ejemplo, Fabiani et al., 2005).

GRAFICO 9. ESTRATEGIA DE FIJACION DE PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Fuente: elaboracion propia.

CuaDRO 6. ESTRATEGIA DE FIJACION DE PRECIOS

p;un'::zjﬁ)* Porcentaje importante
Precio basado en los competidores 3,22 73,03
Precio basado en los costos mas margen 3,46 93,26

*Las medias no son estadisticamente diferentes al 5%. Valor-p = 0,86.

Fuente: calculo de los autores.

Hecho estilizado 9: En general, las empresas colombianas siguen
estrategias de fijacion de precios basados tanto en los costos més un
margen de ganancia como en los precios de los competidores. Las
firmas grandes actuan en su mayoria en mercados no competitivos,
mientras que las medianas y pequefias son tomadoras de precios.



328 | Formacion de precios y salarios en Colombia

GRrAFICO 10. ESQUEMA DE FIJACION DE PRECIOS Y PERCEPCION DE COMPETENCIA
(PORCENTAJE DE FIRMAS)

Precio basado en los competidores Precio basado en los costos mas un margen
44,50% 57,50%
44,00% | 57,00% |
43,50% | 56,50% |
43,00% | 56,00% |
42,50% | 55,50% |-
42,00% . ! 55,00% .
Baja competencia Alta competencia Baja competencia Alta competencia

Fuente: elaboracion propia.

2. Discriminacion de precios

Por diferentes razones, las firmas estan interesadas en efectuar alguna forma de
discriminacion de precios, un fendmeno que ha sido analizado en la literatura sobre
organizacion industrial. En dicha literatura, la discriminacion se define como el
evento en el cual dos unidades de un mismo bien fisico son vendidas a precios
diferentes, ya sea a un mismo consumidor o a consumidores distintos. Con este
comportamiento no lineal las empresas obtienen un mayor beneficio que si fijaran
un precio uniforme en los diferentes mercados (Tirole, 1985).

Con el fin de indagar sobre la discriminacion de precios por parte de las empresas
colombianas, en el cuestionario se interroga a los empresarios acerca de la posibi-
lidad de tener precios diferentes para los compradores del principal producto de la
firma (pregunta 11). Los resultados del Grafico 11 sefialan que se puede rechazar
con certeza la utilizacion de un esquema de precio uniforme, como una regla
general para describir el comportamiento en la fijacion de precios de las firmas
colombianas. Como se observa en el grafico, la mayoria de las empresas (alrededor
del 70%) siguen un esquema de discriminacion de precios.

Si se tienen en cuenta el tamafio de las empresas y los sectores econémicos, aparecen
algunas relaciones claras en cuanto a la discriminacion de precios (Grafico 11).
Este comportamiento es mas marcado en las empresas no grandes (81% de las
empresas) y en aquellas del sector de la agricultura (89% aproximadamente) y en
menor proporcion en la industria (78%). Por otro lado, aparece una relacion entre la
discriminacién de precios y el grado de competencia (Grafico 12). Se observa que
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a medida que la competencia aumenta, la discriminacion de precios también crece,
aunque se observa un leve descenso para las empresas que tienen mas de veinte
competidores.

La discriminacion de precios puede tomar diversas formas: el precio puede ser
diferente segun el tipo de cliente, el area geografica en la cual se vende el producto
y el nimero de unidades que se vendan, entre otros. En este sentido, a los empresa-
rios también se les pide que califiquen la importancia de las razones por las cuales
discriminan sus precios. Los resultados sefialan el volumen de ventas como la
razon mas importante para discriminar precios, seguido de cerca por el hecho de
que se trate de mercados locales (Grafico 13).

GrAFico 11. DISCRIMINACION DE PRECIOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

Hecho estilizado 10: La discriminacién de precios es una practica
comun en las empresas colombianas.
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GRAFICO 12. DISCRIMINACION DE PRECIOS Y PERCEPCION DE COMPETENCIA
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

GRAFICO 13. DETERMINANTES DE LA DISCRIMINACION ENTRE COMPRADORES
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Fuente: elaboracion propia.

3. Pricing to market

Fabiani et al. (2005) sefialan que la ley de un solo precio estipula que, teniendo en
cuenta el ajuste por tasa de cambio, los precios de un producto deben ser los mismos
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en todos los mercados. Los estudios empiricos, sin embargo, rechazan la validez de
esta hipotesis en el corto plazo. Una explicacion de este resultado es que los costos
de transaccion entre mercados geograficos diferentes son tan altos que permiten la
discriminacion de los precios entre paises. En la literatura este fendmeno se conoce
como fijacion de precios de acuerdo con el mercado (pricing to market).

La economia colombiana no es particularmente abierta al comercio internacional.
Esto explica que esta Gltima no sea una de las razones principales que expliquen la
discriminacion de precios, como se observo en la seccion anterior’. Sin embargo,
el Grafico 14 muestra que cuando se presenta discriminacion por mercado externo,
los empresarios lo hacen por dos razones fundamentales: el precio de los competi-
dores y el tipo de cambio. A este resultado se lleg6 interrogando a los empresarios
sobre cuéles son las razones que explican la discriminacion de precios entre el
mercado interno y el externo (pregunta 13).

GRAFICO 14. DETERMINANTES DE LA DISCRIMINACION ENTRE MERCADOS EXTERNOS E INTERNOS
(PUNTAJE PROMEDIO)

Costos de transporte

Precio de competidores

Fluctuaciones
demanda del pais

Condiciones
socioculturales

Sistema impositivo

Tipo de cambio

(i

1 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

[=]
)

Fuente: elaboracion propia.

0 Es importante recordar que la poblacion bajo estudio no incluye a exportadores netos, es
decir, aquellos empresarios que venden toda su produccion en el exterior. Por lo tanto, se
debe tener precaucién con la interpretacion de los resultados presentados en esta seccion.
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B. Frecuencia en el cambio de precios

Una medida del grado de rigidez de los precios en una economia esta dada por el
namero de veces que se cambia el precio de un bien en un afio o, en otras palabras,
por el periodo de tiempo transcurrido entre dos cambios consecutivos del precio
de ese producto. Una aproximacion a esta medida es fundamental para mejorar los
modelos macroecondémicos que soportan la politica monetaria.

En el cuestionario se interroga a los empresarios con relacion al namero de veces
que han cambiado el precio del principal producto en el Gltimo afio (pregunta 20).
Las respuestas al cuestionario indican que, en promedio, la frecuencia relativa de
los cambios de precio es baja (Grafico 15). La mayoria de las empresas cambian
el precio una vez al afio (38%) y un 75% lo cambia como méaximo dos veces. Si
se tiene en cuenta el tamafio de las firmas, se mantiene esta estructura, con una
preponderancia de un cambio en el precio al afio. Las empresas no grandes, de
acuerdo con los resultados, cambian el precio de su principal producto, incluso
menos frecuentemente que las empresas grandes. En los diferentes sectores
economicos, se observan distintos comportamientos. Por ejemplo, las empresas
de la industria cambian sus precios con mucha menos frecuencia que las de los
sectores agropecuario o pesquero. En estas dos ultimas predominan los cambios
mas frecuentes. Con este comportamiento se puede afirmar que en relacion con
los cambios de precios, las actividades primarias son mas flexibles que las que
agregan mas valor.

Hecho estilizado 11: El 38% de las firmas colombianas cambian de
precios una sola vez al afio. El 75% de las firmas cambia su precio
como maximo dos veces al afio. Las industrias del sector primario son
mas flexibles que las del sector secundario.

En el Grafico 16 se relaciona la frecuencia de los cambios en los precios con la
estructura de competencia en la cual se desenvuelven las empresas. Los resultados
permiten concluir que a medida que el nimero de competidores aumenta, dismi-
nuye la proporcion de firmas que realiza un tnico cambio de precios al afio. Por su
parte, a medida que las firmas enfrentan méas competidores, una mayor fraccion de
encuestados asegura que debe cambiar el precio al menos dos veces al afio. Una
situacion similar se percibe con aquellas firmas que cambian mas de veinticuatro
veces al afo el precio de su principal producto.
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GRrAFIcO 15. NUMERO DE CAMBIOS DE PRECIOS EN EL ULTIMO ANO
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

GrAFIco 16. GAMBIO DE PRECIOS VERSUS NUMERO DE COMPETIDORES
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracion propia.

Si se clasifican las firmas de acuerdo con el destino econdmico de su principal
producto y se relaciona este resultado con el nimero de veces que la firma cambia
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el precio de ese bien (Grafico 17), se encuentra que las empresas que producen
bienes finales cambian sus precios menos frecuentemente. En este caso, predomina
ampliamente un Unico cambio de precio al afio (42%); en los otros casos ganan
importancia dos cambios y entre dos y cinco cambios al afio.

GRAFIco 17. CAMBIO DE PRECIOS POR TIPO DE BIEN
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracion propia.

Hecho estilizado 12: Las firmas cuya produccion esta orientada al
mercado interno son mas flexibles a la hora de modificar sus precios
que aquellas cuya produccion se vende principalmente en el exterior.
Por su parte, las firmas que producen bienes finales son menos flexi-
bles que las firmas que producen bienes intermedios y de capital.
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GRAFICO 18. CAMBIO DE PRECIOS VERSUS EL PORCENTAJE DE VENTAS DOMESTICAS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracion propia.

1. Cambio en el ajuste de precios en los ultimos cinco afnos

La frecuencia de ajuste de los precios puede modificarse de acuerdo con la fase del
ciclo en que se encuentre la economia. La existencia o no de presiones de demanday
la forma como las autoridades econdmicas hagan frente a estas situaciones afectan
de manera directa este mecanismo. En la presente década, con la implementacion de
la estrategia de metas de inflacion se logro una inflacion mas baja, mas estable y
predecible. Sin embargo, en el momento en que se llevé a cabo la encuesta habian
aumentado las presiones inflacionarias, como se report6 anteriormente; esto se dio
en buena medida como una consecuencia del dinamismo de la demanda interna,
del incremento en el precio de la energia y del encarecimiento de algunas materias
primas, en parte contrarrestado por la revaluacion del peso.

La reduccion de la inflacion en la primera parte de la década pudo reducir la nece-
sidad de cambios de precios mas frecuentes; lo contrario se debe dar si la inflacion
aumenta, como en el periodo més reciente en el cual se llevé a cabo la encuesta. En
términos generales, los Ultimos afios se enmarcan como una época de gran dina-
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mismo en la economia internacional, con innovaciones tecnol6gicas y movimientos
de bienes, servicios y capitales, y con capacidad de afectar la manera en que los
empresarios fijan sus precios.

Teniendo en cuenta la importancia de medir si los empresarios han modificado su
comportamiento en relacion con el nimero de cambios en los precios, a los encues-
tados se les preguntd si la frecuencia en los ajustes de precios habia cambiado en los
ultimos cinco afios, previos a la realizacion de la encuesta (pregunta 21). Se escogid
el periodo teniendo en cuenta que ese es el lapso que se ha calculado en varios
trabajos como el correspondiente a la longitud promedio de un ciclo completo de la
economia colombiana (Arango, Jalil, Arias y Florez, 2007). A los encuestados se
les dio la posibilidad de precisar la direccién del cambio.

Las respuestas de los empresarios sugieren que la frecuencia en la fijacion de los
precios si ha cambiado (Grafico 19). La mayoria piensa que la frecuencia ha aumen-
tado, algunos que ha disminuido y otros que se han presentado los dos eventos. Si
se piensa en la division por empresas grandes y no grandes, se observa que en las no
grandes una mayor proporcion de firmas considera que ha disminuido la frecuencia
del ajuste de los precios. En las grandes se observa lo contrario. En la industriay la
agricultura la frecuencia del ajuste de los precios se ha modificado al alza.

Las principales razones de los cambios en la frecuencia de los ajustes de los precios
son, en el orden de importancia dado por los encuestados, la mayor volatilidad
de los precios de los insumos, la mayor competencia por importaciones, la mayor
inflaciéon y la menor tasa de cambio (Grafico 20). La volatilidad de los costos esta
relacionada con el incremento del precio de la energia, del transporte y de algunas
materias primas, que se observo a lo largo del periodo. La segunda respuesta
se puede entender como la definicion de que el precio puede estar por fuera del
mercado en competencia con relacion al del producto importado y los costos de
estar por fuera se incrementan sustancialmente cuando aumenta la competencia. La
inflacion como explicacion puede ser otra forma de decir lo mismo que en la opcion
calificada como la més importante, o también se puede explicar por un aumento de
las expectativas de inflacion. La revaluacion de la tasa de cambio es importante en
el periodo y puede, sin duda, afectar la fijacion de precios de algunos empresarios.

Por sectores, resulta interesante constatar que para la industria la razon mas impor-
tante que llevo a las empresas a modificar la frecuencia de ajuste de los precios en
los ultimos cinco afios fue una mayor tasa de cambio. Este resultado sugiere que
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la apreciacion del tipo de cambio implic un aumento en la frecuencia de cambio
de precios posiblemente por una mayor competencia importada para aquellas
empresas que venden sus productos domésticamente, o por una pérdida de compe-
titividad en el exterior para aquellas empresas que venden algin porcentaje de su
produccién en el exterior. Por su parte, para la agricultura y la pesca las razones
fueron la mayor volatilidad en el precio de los insumos y la mayor tasa de cambio
(Grafico 21).

Al cruzar las respuestas de las empresas que aseguran haber aumentado la
frecuencia de ajuste con las razones que las llevaron a hacerlo, se encuentra que
una gran proporcién de encuestados considera que la mayor volatilidad en el
precio de los insumos causo6 el cambio en la frecuencia de ajuste. Este resultado
se mantiene al analizar el caso en que las firmas indican que la frecuencia ha
disminuido (Gréfico 22).

GRrAFICO 19. CAMBIO EN LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE PRECIOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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GRAFICO 20. RAZONES PARA EL CAMBIO EN LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO 21. RAZONES PARA EL CAMBIO EN LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE PRECIOS POR SECTOR ECONOMICO
(PUNTAJE PROMEDIO)
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GRAFICO 22. RAZONES PARA EL CAMBIO EN LA FRECUENCIA DE AJUSTE:
AUMENTO VERSUS DISMINUCION EN LA FRECUENCIA
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

Hecho estilizado 13: En periodos en que la economia enfrenta
presiones inflacionarias, la mayor variabilidad en los precios de los
insumos explica las decisiones de las firmas de aumentar o disminuir
la frecuencia con que cambian los precios de sus productos.

C. Relacion entre Ia revision y el cambio de precios

Como ya se menciond, en el proceso de fijacion de precios las revisiones no
implican necesariamente el cambio. Con la informacion de la encuesta es posible
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comparar la frecuencia de los cambios y de las revisiones de los precios. Se observa
que las revisiones son mas frecuentes que los cambios (Cuadro 7). El cuadro se
puede interpretar de la siguiente forma: las empresas que revisan sus precios mas
de tres veces al afio corresponden al 67,09% del total, mientras que aquellas que los
cambian mas de tres veces representan el 18,07% del total de las empresas.

CuapRro 7. REVISION DE PRECIOS VERSUS CAMBIO DE PRECIOS

Frecuencia relativa
Revision de precios > 3 67,09%

Cambio de precios > 3 18,07%

Nota: No se consideran los valores omitidos.

Fuente: calculos de los autores.

Hecho estilizado 14: Los cambios de precios son menos frecuentes
que las revisiones de precios.

Una explicacion de este comportamiento puede estar en que las empresas una vez
revisan sus precios, no los cambian simplemente porque no hay razon para hacerlo.
Por otro lado, si las empresas incurren en costos por revisar sus precios, tiene que
haber razones importantes para que decidan no cambiarlos. El problema, entonces,
es saber cuales son esas razones.

La siguiente seccion se detiene a estudiar las posibles motivaciones que explican
por qué las firmas no cambian sus precios. Sin embargo, una primera idea se
encuentra al relacionar la flexibilidad en el cambio de los precios con la estrategia
de revision de estos (Grafico 23). Las firmas mas flexibles son aquellas que tienen
una estrategia de revision estado dependiente. Lo contrario ocurre para las firmas
que siguen una estrategia tiempo dependiente caracterizada como una gran rigidez.

Una mayor capacidad de reaccion por parte de las empresas que siguen una deter-
minada estrategia es de por si un resultado interesante. La flexibilidad es un resul-
tado importante dentro de la estrategia de inflacion objetivo y tener claro como se
puede alcanzar es una pregunta relevante. A esto, sin embargo, solo se puede llegar
si se interroga a los agentes sobre los factores que los llevan a comportarse de una
determinada forma. No es suficiente una explicacion de la estrategia de revision de
precios, pues no se precisa sobre las razones y motivos que llevan al empresario a
no seguirla.



La formacion de precios en las empresas colombianas: evidencia a partir de una encuesta directa | 3

GRAFICO 23. CAMBIO VERSUS REGLA DE REVISION DE PRECIOS
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

Hecho estilizado 15: Bajo condiciones normales de la economia, las
firmas mas flexibles son aquellas que siguen reglas estado depen-
dientes, mientras que las firmas menos flexibles siguen reglas tiempo
dependientes.

D. Teorias sobre rigideces de precios

Uno de los objetivos de la encuesta era el de indagar las causas de la inflexibilidad
de los precios dentro de las empresas. Al respecto la teoria ofrece varias explica-
ciones, las cuales son puestas a prueba en esta seccién del capitulo. Para ello acep-
tamos la propuesta de Blinder de interrogar a los empresarios como una forma de
examinar la relevancia empirica de las diferentes teorias (Blinder ez al., 1998). En el
cuestionario se le explica al encuestado cada una de ellas y se le pide que califique
cada opcion en orden de importancia.

Los resultados del Cuadro 8 muestran el ordenamiento de las teorias segun la
importancia que le asignan los empresarios a las diferentes afirmaciones presen-



342 | Formacion de precios y salarios en Colombia

tadas en el cuestionario. Las teorias fueron presentadas en un lenguaje facil de
entender, y a los empresarios se les pidié que calificaran la teoria en cuatro catego-
rias: a) no importante, b) poco importante, ¢) importante y d) muy importante. La
teoria que hemos denominado de costos “perezosos™ es la mas importante segun
los empresarios.

La idea de que los precios son principalmente una funcién de los insumos con los
que se elabora el bien final, no es reconocida formalmente en la literatura inter-
nacional como una teoria de rigideces de precios. El argumento se basa en que el
rezago entre un choque de costos y el cambio en los precios es demasiado corto. Sin
embargo, autores como Gordon (1981) y Blanchard (1983) muestran que dado que
la produccion de un bien esta atada a una cadena productiva que contiene muchos
procesos, un chogue de costos en alguno de estos toma tiempo en propagarse a
las otras etapas productivas y, de esta manera, a los consumidores finales. Por lo
tanto, aun rezagos cortos en el proceso de ajuste de una tnica firma pueden llevar
a rezagos largos cuando se considera toda la cadena de produccion. Ademas, de
acuerdo con esta “teoria”, los precios no cambian debido a que los costos de los
insumos tampoco cambian. Es decir, los precios son rigidos porque otros precios
también lo son.

El segundo grupo de explicaciones corresponde a los contratos explicitos o impli-
citos. Estas dos teorias estan muy relacionadas entre si. Su punto de contacto esta
en que en ambas los agentes buscan evitar las variaciones de precios. La primera
de estas teorias fue propuesta por Fischer (1977) y Phelps y Taylor (1977), y se basa
en la existencia de arreglos contractuales entre las firmas y los consumidores, en
los que estas les garantizan a sus clientes ofrecer el producto a un precio previa-
mente establecido. Las firmas ofrecen este tipo de contratos con objeto de construir
relaciones de largo plazo con sus clientes. Esto deberia desanimar a los clientes a
comprar en algin otro lugar y de esta forma se estabilizan las ventas futuras de la
firma. Ademas, los clientes se sienten atraidos por un precio constante, ya que los
ayuda a minimizar los costos de busqueda (search time).

Por su parte, la teoria de contratos implicitos (Okun, 1981; Rotemberg, 2005) parte
del hecho de que las firmas buscan construir relaciones de largo plazo con sus

1 En la literatura también se le conoce como de precios basados en costos (cost-based
pricing), 0 de costos marginales constantes.
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clientes para poder hacer sus ventas futuras mas predecibles. Sin embargo, a dife-
rencia de los contratos explicitos, los contratos implicitos tratan de ganar la lealtad
de los clientes simplemente cambiando los precios lo menos posible. De acuerdo con
Okun (1981), se debe diferenciar entre un aumento de precios debido a un choque de
costos y uno debido a un choque de demanda. Se argumenta que los mayores costos
son aceptados racionalmente como causales de aumentos en los precios, mientras
que los aumentos debido a incrementos en la demanda son vistos como injustos.
Por lo tanto, las firmas mantienen los precios constantes ante choques de demanda,
dado que no quieren alterar su relacion con los clientes. Estas firmas solo ajustan
precios ante choques de costos. Por su parte, la idea de Rotemberg (2005) se basa en
que los clientes desearan comprarles a las firmas cuyos precios sean justos.

La teoria de la calidad del producto, la cuarta en importancia, se refiere a que
las empresas prefieren no reducir el precio de su producto porque el cliente puede
pensar que se estd disminuyendo su calidad. La empresa prefiere conservar, con
este raciocinio, un precio nominal constante.

Las fallas de coordinacion entre las firmas pueden llevar a rigideces en los precios.
La teoria que lleva este nombre comenz6 su trayectoria académica con las contri-
buciones hechas por Clower (1965) y Leijonhufvud (1968) para el andlisis de los
mercados laborales. Posteriormente, Ball y Romer (1991) aplicaron estas ideas en el
contexto del proceso de fijacion de precios. De acuerdo con esta teoria, las firmas no
consideran atractivo realizar un cambio en sus precios, dado que esta accion podria
tener grandes implicaciones tanto para los consumidores como para las empresas
con que compiten. En efecto, una empresa podria decidir no aumentar su precio
por temor a perder clientes. Por otro lado, una empresa podria decidir no reducir su
precio, pues esta estrategia no le garantiza una mayor participacion de mercado si
sus competidores toman la misma decision. Por lo tanto, luego de un choque, una
firma solamente cambiaria su precio si existe un acuerdo con las demas empresas
sobre la manera de reaccionar. Sin la existencia de un mecanismo de coordinacion,
los precios nominales de las firmas permaneceran rigidos.

La teoria de la informacion irregular se postula como un flujo de informacion que es
deficiente. La recopilacion de la informacion requerida por el empresario es lenta 'y
dispendiosa, como una consecuencia de los rezagos temporales en la produccion de
ciertasvariables. Lasdecisionesde cambiosen los precios se pueden dilatar, entonces,
debido a las demoras en la recoleccion de los elementos estadisticos requeridos.
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Frente a un choque, la firma debe tomar la decision de cambiar o no sus precios.
Para la teoria denominada de situacion transitoria o de choques temporales, si las
empresas juzgan que el choque es transitorio, es posible que no cambien los precios
porqgue el nuevo precio éptimo puede también ser temporal y acarrear nuevos costos
al tener que revertir la decision. Las empresas prefieren no cambiar los precios, hasta
asegurarse de la permanencia del choque. En este sentido, los cambios frecuentes
de precios se consideran perjudiciales para las relaciones con los clientes.

La teoria de los umbrales de precios (pricing points) sugiere que las firmas fijan sus
precios en umbrales sicoldgicos atractivos, situacion que esta asociada con discon-
tinuidades en la curva de demanda. Las firmas eligen un precio “puntual” debido
a que un aumento por encima de este implicaria una disminucién desproporcio-
nada en la demanda. Ante la presencia de choques pequefios que sugieren realizar
cambios igualmente pequefios en los precios, las firmas no reaccionan, al menos
no inmediatamente. Por el contrario, posponen el cambio en los precios hasta que
nuevos eventos justifiquen un cambio grande en los precios y los lleven hasta el
préximo punto de precio o umbral.

La teoria de los costos de mend, la Gltima de la lista, estd motivada en los desarro-
llos de Barro (1972), Sheshinski y Weiss (1977), Akerlof'y Yellen (1985) y Mankiw
(1985). Se basa en la idea de que el acto de cambiar precios trae consigo unos
costos, como imprimir y distribuir las nuevas listas de precios o cambiar los precios
de las etiquetas. Una compafiia que enfrente estos costos puede cambiar menos sus
precios que una que no los enfrente.

CuapRro 8. IMPORTANCIA DE DIFERENTES TEORIAS SOBRE LA RIGIDEZ DE PRECIOS

Puntaje promedio Desviacion estandar
Costos “perezosos” 3,14 0,22
Contratos explicitos | 290 018
Contratos implicitos 2,90 0,11
Calidad del producto | 265 o4
Fallas de coordinacion | 251 o5
Cinformacion ireguiar 245 010
Situacion transitoria 24 024
Umbrales de precios | 224 o6
Costosdemend 1 o5

Nota: Las lineas punteadas indican que una prueba de hipdtesis a dos colas rechaza que la teoria encima y debajo de la linea tenga la misma media con
un nivel de confianza del 95%.

Fuente: calculos de los autores.
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Hecho estilizado 16: Los costos “perezosos” son la principal explica-
cién de por qué los precios son rigidos. Aun asi, las teorias asociadas
a las preferencias de los clientes por precios nominales estables, como
las de los contratos explicitos e implicitos, son también muy impor-
tantes para explicar la rigidez de los precios.

Se pueden detectar algunas diferencias si se dividen las empresas por tamafio y por
actividad econdmica (Gréfico 24). En el primer caso, es notoria la mayor impor-
tancia que le conceden las firmas grandes a los contratos implicitos y de calidad
del producto como teorias para explicar las rigideces en los precios. Para las firmas
no grandes, la teoria de la calidad de producto es mucho menos importante que
para las empresas grandes y el total de las firmas. Por sectores, las diferencias
son mucho mas notorias. De hecho, el ordenamiento de las teorias cambia sustan-
cialmente. Para la agricultura las teorias importantes son, en su orden, los costos
perezosos, los umbrales de precios y la informacion irregular. Para la industria,
las situaciones transitorias, los contratos implicitos y las fallas de coordinacion
son las principales razones para mantener sus precios estables. Por ultimo, para la
pesca son los costos perezosos y los contratos explicitos e implicitos.

GRAFICO 24. IMPORTANCIA DE DISTINTAS TEORIAS EN LAS RIGIDECES DE PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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GRAFICO 24. IMPORTANCIA DE DISTINTAS TEORIAS EN LAS RIGIDECES DE PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO) (continuacion)

Costos de mend

P o o o o o o )

Umbrales de precios

Situacion transitoria

Informacion irregular

Fallas de coordinacion e

1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00
B2 Agricultura B Pesca E Industria

Fuente: elaboracién propia.

VII. FACTORES ASOCIADOS CON LOS CAMBIOS DE PRECIOS
A. Asimetrias

En la literatura empirica se suministra evidencia sobre la probabilidad condicional
de aumentar o reducir los precios. Dhyne et al. (2005) muestran que en la euro-
zona existe evidencia de una menor frecuencia de las reducciones en los precios
que de los aumentos. Los resultados para Estados Unidos son similares (Klenow y
Kryvtsov, 2005). Para Colombia existen un par de trabajos que muestran resultados
en la misma direccion (Julio y Zarate, 2008; Lopez, 2008).

Con el proposito de hacer un analisis de los factores que determinan los cambios en
los precios y determinar si hay asimetrias que dependen de la direccion del ajuste
de precios, en el cuestionario se interroga a los empresarios acerca de la impor-
tancia de algunos factores en la determinacion de los precios. Se les pide que cali-
fiquen una lista de factores que pueden afectar su decision de aumentar los precios
(pregunta 26) o disminuirlos (pregunta 27). Los resultados del Cuadro 9 presentan
las respuestas de los encuestados con relacién al aumento de los precios y el Cuadro
10 con relacién al descenso.
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El Cuadro 9 muestra que el cambio en el costo de las materias primas (con un
importancia media de 3,8) y el cambio en el precio de los competidores (3,2) son
los factores mas importantes para explicar un aumento de los precios. Para el caso
de los descensos en los precios, los elementos mas importantes son el cambio en el
precio de los competidores (3,4 de puntaje) y el cambio en el costo de las materias
primas (3,2). Si bien resulta curioso que se trate de los mismos factores explicativos
pero en un orden diferente, una conclusion que se puede derivar de estos resultados
es la disposicion que tienen las firmas para reaccionar ante choques que afecten sus
beneficios (costos y precios de los competidores)'?. Por otro lado, los cambios en
los costos financieros y laborales no son importantes en ninguno de los dos eventos
contemplados.

Si se hacen las agrupaciones por tamafio de las empresas y por sectores econémicos,
se encuentra lo siguiente. Para las decisiones de aumentar precios, las empresas
grandes y las no grandes coinciden en que su principal motivo es el cambio en el
costo de las materias primas (Grafico 25). Asi mismo, para las empresas no grandes
también resulta muy importante el cambio en el costo de la energia y el combus-
tible. Para este ltimo grupo de firmas, los costos laborales ganan importancia,
un aspecto que se puede interpretar como un reflejo de la relevancia que puede
tener este factor en la tecnologia utilizada por las empresas. Por otro lado, en la
decision de aumentar los precios es muy importante el cambio en la demanda de su
principal producto para la agricultura y la pesca, mientras que para las empresas
industriales lo verdaderamente importante es el cambio en el costo de las materias
primas (Gréfico 26).

Respecto al descenso en los precios, los factores mas relevantes para las empresas
grandes son los precios de los competidores y los costos de las materias primas
(Grafico 26). La importancia concedida al primer factor contrasta con lo observado
en las decisiones de aumentar los precios. Por su parte, para la agricultura y la
pesca el cambio en la demanda de su principal producto es determinante en la deci-
sion de reducir sus precios, mientras que para las empresas industriales el cambio
en los precios de los competidores es la razén mas importante (Grafico 26).

12 Las lineas punteadas que se presentan en los Cuadros 9 y 10 corresponden al resultado de
una prueba de igualdad de medias. Su lectura es similar a la presentada en el Apartado D
de la Secci6n VI.
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Cuapro 9. ASIMETRIAS EN LA DECISION DE AUMENTAR PRECIOS

Puntaje promedio Desviacion estandar
Cambio en el costo de las materias primas 3,81 0,05
Cambioenel precio de los competidores 325 1 008
Cambioenel precio de la energia y combustibles 299 008
Cambioen los impuestos y cargas tributarias 297 07
Cambioen la demanda de su principal producte 289 00
Cambioen latasadecamio 283 016
Cambioen los costos financieros 263 013
Cambioen los costos laborales 252 015

Nota: Las lineas punteadas corresponden a una prueba de hipétesis a dos colas de igualdad de medias.
Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO 25. ASIMETRIAS EN LA DECISION DE AUMENTAR PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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GRAFICO 25. ASIMETRIAS EN LA DECISION DE AUMENTAR PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO) (continuacion)
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Fuente: elaboracion propia.

Guapro 10. ASIMETRIAS EN LA DECISION DE DISMINUIR PRECIOS

Puntaje promedio Desviacion estandar
Cambio en el precio de los competidores 3,39 0,11
Cambioen el costo de las materias primas 320 008
Cambio en la demanda de su principal producto 200 o0
Cambio en los impuestos y cargas tributarias 27 021
Cambioen latasadecamsio 22 015
Cambio en el precio de la energia y combustibles 256 013
Cambioen los costos financieros 221 014
Cambioen los costos laborales - 222 015

Nota: Las lineas punteadas corresponden a una prueba de hipétesis a dos colas de igualdad de medias.

Fuente: elaboracién propia.
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GRAFICO 26. ASIMETRIAS EN LA DECISION DE DISMINUIR PRECIOS
(PUNTAJE PROMEDIO)
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Fuente: elaboracién propia.

Una forma de entender las asimetrias es reuniendo en una sola estadistica el grado
de importancia que se le confiere a cada factor en el aumento y en el descenso de los
precios. Con la informacién recopilada en la encuesta, se construye un balance que
corresponde a la diferencia entre el promedio de la calificacion dada por los empre-
sarios a cada factor cuando deciden aumentar los precios y cuando deciden dismi-
nuirlos. Un niimero positivo indica que un determinado factor es mas importante
en la decision de aumentar que en la de disminuir. Un nimero negativo significa
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exactamente lo contrario. La magnitud también es importante, porque un nimero
mas grande significa que la diferencia entre la importancia conferida a un factor en
el aumento y en el descenso de los precios es mayor que en el caso de un nimero
mas pequeno. Los resultados del ejercicio se muestran en el Grafico 27. En general,
existe un patron regular de asimetrias positivas para los costos y negativas para las
condiciones de mercado. Es notoria la importancia conferida a los cambios en los
costos de las materias primas como explicacion en el aumento de los precios frente
al descenso de estos. Algo similar se puede decir para los costos de la energia y
los combustibles. El caso contrario corresponde a los cambios de precios de los
competidores. Este factor es muy relevante en el momento de decidir una reduccion
de los precios.

GRAFICO 27. ASIMETRIAS EN LOS FACTORES DETERMINANTES DE LOS PRECIOS”
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* Corresponden a la diferencia entre el promedio cuando deciden aumentar y el promedio cuando deciden disminuir. Un niimero positivo indica que es
mas importante el factor a la hora de aumentar que a la hora de disminuir.

Fuente: elaboracion propia.

Hecho estilizado 17: Los choques de costos son més relevantes para
explicar los aumentos que los descensos en los precios, mientras
que los choques de demanda importan mas a la hora de explicar los
descensos en estos.
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B. Ajuste de precios después de choques

A continuacién analizamos la reaccion de los precios ante diferentes choques que
pueden afectar la economia. Al respecto, la primera pregunta que se les formula a
los encuestados se refiere a si ante un evento no previsto modifican o no el precio
de su principal producto. Si lo modifican, se les pide que califiquen la importancia de
una serie de eventos (pregunta 25).

Ante un aumento en los costos de produccidn, cerca del 90% de las empresas modi-
fican el precio de su principal producto, mientras que un 67% lo hacen ante una
disminucion. Aproximadamente, el 60% reacciona a descensos de la demanda.
Tan solo un 28% cambia el precio si aumenta la demanda (Grafico 28). Cuando
se presenta un cambio en los costos, el porcentaje de empresas grandes y de no
grandes que cambian los precios es similar. Por el contrario, si se presentan tanto
caidas como aumentos en la demanda, la gran mayoria de las empresas que cambian
sus precios son aquellas que son grandes.

Por otro lado, si aumentan los costos de los insumos, las empresas agricultoras e
industriales participan en proporciones similares en el cambio de los precios. Por
su parte, un descenso en los costos afecta a una mayor proporcion de firmas agri-
cultoras que industriales. En los movimientos de la demanda, sea al alza o a la baja,
se observa que las empresas que mas responden son las de la industria pesquera
(Grafico 29).

Por ultimo, se indaga el tiempo que tarda una empresa en cambiar el precio de
su principal producto una vez se presenta el choque (Grafico 30). Las empresas
cambian relativamente rapido sus precios cualquiera que sea el choque que las
afecte. En casi todos los casos, los cambios méas importantes se presentan antes de
un mes y su importancia relativa es siempre mayor al 40%. Es de sefialar que en el
caso de un descenso de la tasa de cambio el tiempo de reaccion puede dilatarse a un
periodo de entre uno y tres meses. Si el choque que se presenta esta relacionado con
la demanda, no importa cual sea el signo, las empresas reaccionan aun con mayor
presteza que en los otros casos. Es muy raro el evento de un cambio de precio que
ocurra entre seis meses a un afio después del choque.
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GRAFICO 28. RESPUESTA DE PRECIOS A CHOQUES
(PORCENTAJE DE FIRMAS)
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Fuente: elaboracién propia.

GRAFICO 29. PORCENTAJE DE FIRMAS QUE MODIFICAN LOS PRECIOS
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GRAFICO 29. PORCENTAJE DE FIRMAS QUE MODIFICAN LOS PRECIOS (continuacion)
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GrAFIco 30. TIEMPO DE TRASPASO DE DIVERSOS CHOQUES A LOS PRECIOS
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Hecho estilizado 18: Las firmas colombianas modifican los precios
de su principal producto en menos de un mes luego de recibir un
choque sobre los costos de produccion o de demanda. Si el choque es
sobre la tasa de cambio, las empresas tardan como maximo tres meses
para afectar sus precios.

VIIl. CONCLUSIONES

En este capitulo se presentan los resultados de una encuesta realizada por el
Banco de la Republica a 787 firmas colombianas entre noviembre de 2007 y mayo
de 2008, que buscaba analizar la forma como las empresas fijan sus precios. La
muestra se construy6 a partir de un ejercicio probabilistico de estratificacion. En
el estudio se examinaron temas de determinacion, ajuste, rigidez y asimetrias
en los precios de las firmas. El enfoque empleado permitié igualmente distin-
guir entre las diferentes hipotesis existentes en la literatura sobre las rigideces de
precios.

Las principales conclusiones que se pueden extraer son:

* Respecto a los mercados donde operan las empresas relevantes para el
estudio, se puede concluir que la mayor parte de las ventas realizadas por
las firmas colombianas se hace en el mercado interno y con clientes que
ellas consideran de largo plazo. Asi mismo, los mercados en que operan
las firmas colombianas son poco competidos. En promedio, las empresas
perciben menos de cinco competidores en su industria.

» En relacién con la etapa de revision de precios, la evidencia sugiere que
la mayoria de las firmas colombianas emplean reglas tiempo dependientes
en momentos en que la economia se encuentra estable. Esto es cierto para
empresas que perciben poca competencia en su entorno. En periodos de
turbulencia econdmica, las firmas siguen reglas estado dependientes. Este
tipo de reglas se observa mas frecuentemente en firmas que perciben un
alto grado de competencia.

* A la hora de revisar los precios, las empresas colombianas consideran
igualmente importante el desempeiio actual y el esperado de la inflacion,
asi como el de otras variables relevantes dentro del proceso productivo. En
este sentido, las firmas presentan comportamientos forward-looking en
sus decisiones de precios.
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* La meta de inflacion del Banco de la Republica y el salario minimo que
se fija cada afio son considerados factores importantes a la hora de revisar
los precios. Las empresas grandes le atribuyen una mayor importancia a la
meta de inflacion, mientras que las pequefias y medianas empresas le dan
una mayor importancia al salario minimo.

* Aquellas firmas que revisan sus precios en intervalos fijos de tiempo, en
su mayoria lo hacen de manera mensual o trimestral. Las firmas grandes
revisan sus precios con mayor frecuencia que las demas. Por su parte, las
empresas agricolas revisan sus precios mas frecuentemente que aquellas
de la industria.

» Las firmas que perciben poca competencia revisan sus precios cada tres
meses, mientras que las firmas con elevados niveles de competencia revi-
san sus precios mensualmente.

* En general, las empresas colombianas siguen estrategias de fijacion de
precios basadas tanto en costos, mas un margen de ganancia, como en
los precios de los competidores. Las firmas grandes actian en su mayoria
en mercados no competitivos, mientras que las medianas y pequefias son
tomadoras de precios.

* Respecto a la segunda etapa del proceso de fijacion de precios, los resul-
tados sugieren que el 38% de las firmas colombianas cambian de precios
una vez al afio, mientras que el 75% los cambian como méaximo dos ve-
ces al afio. En términos sectoriales, las industrias del sector primario son
mas flexibles que aquellas del sector secundario. En esta misma linea, se
encuentra evidencia de que las firmas cuya produccion esta orientada al
mercado interno son mas flexibles que aquellas cuya produccion se vende
principalmente en el exterior. Asi mismo, se encuentra que las firmas que
producen bienes finales son menos flexibles que las firmas que producen
bienes intermedios y de capital.

« Estudios previos sugieren que los precios responden de forma asimétrica a
distintos tipos de choques. Los resultados de la encuesta permiten concluir
que los choques de costos (tasa de cambio, precio de las materias primas,
precios de la energia y el combustible, costos financieros y laborales) son
mas importantes para explicar los aumentos que los descensos en los pre-
cios, mientras que los choques de demanda importan mas a la hora de
explicar los descensos de estos.

« Las practicas de ajuste de precios cambiaron a lo largo de los cinco afios
previos a la realizacion de la encuesta. La principal razéon que explica
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dichos cambios es la mayor variabilidad registrada en los precios de los
INnsumos.

» Comparando los resultados obtenidos para las dos etapas del proceso de
fijacién de precios, se encuentra que los cambios de precios son menos
frecuentes que las revisiones de precios. Por otro lado, en condiciones nor-
males de la economia, las firmas mas flexibles son aquellas que siguen
reglas estado dependientes, mientras que las firmas menos flexibles siguen
reglas tiempo dependientes.

 Lahipotesis de los precios basados en costos es la principal explicacion de
por qué las firmas no cambian de manera més frecuente los precios. Aun
asi, las teorias asociadas a la preferencia de los clientes por los precios
nominales estables, como las de contratos explicitos e implicitos, son tam-
bién muy importantes para explicar la rigidez de los precios.
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ANEXO0S

Anexo 1. Poblacion detallada por codigo CIIU a tres digitos

Cadigo ClIU a tres
digitos
Seccion Categoria
A 011
A 012
B 050
D 151
D 152
D 153
D 154
D 155
D 156
D 157
D 158
D 159
D 171
D 172
D 173
D 174
D 175
D 181
D 191
D 192
D 193
D 201

Descripcion

Produccion especificamente agricola

Produccion especificamente pecuaria

Pesca, cultivo de peces en criaderos piscicolas, actividades relacionadas con pesca
Produccion, transformacion y conservacion de carne y pescado

Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Elaboracion de productos lacteos

Elaboracion de productos de molineria, de almidones y productos derivados del almidon
y alimentos preparados para animales

Elabqracién de productos de panaderia, macarrones, fideos, alcuzcuz y productos
farinaceos similares

Elaboracion de productos de café

Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches

Elaboracion de otros productos alimenticios

Elaboraci6n de bebidas

Preparacion e hilatura de fibras textiles

Tejedura de productos textiles

Acabado de productos textiles no producidos en la misma unidad de produccion
Fabricacion de otros productos textiles

Fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo
Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel
Curtido y preparado de cueros

Fabricacion de calzado

Fabricacion de articulos de viaje, bolsos de mano y articulos similares; fabricacion de
articulos de talabarteria y guarnicioneria

Aserrado, acepillado e impregnacion en la madera

(Continda)
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Anexo 1. Poblacion detallada por codigo CIIU a tres digitos (continuacion)

Cadigo ClIU a tres

digitos Descripcion
Seccion Categoria

D 202 Fabricacion de hojas de madera para enchapado; fabrjcacién de tableros
contrachapados, tableros laminados, tableros de particulas y otros tableros y paneles

D 203 Fabricacion de partes y piezas de carpinteria para edificios y construcciones

D 204 Fabricacion de recipientes de madera

D 209 Fabricacion de otros productos de madera; fabricacion de articulos de corcho, cesteria
y esparteria

D 210 Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton

D 221 Actividades de edicion

D 222 Actividades de impresion

D 223 Actividades de servicios relacionadas con las de impresion

D 224 Reproduccion de materiales grabados

D 232 Fabricacion de productos de la refinacion del petrleo

D 241 Fabricacion de sustancias quimicas basicas

D 242 Fabricacion de otros productos quimicos

D 243 Fabricacion de fibras sintéticas y artificiales

D 251 Fabricacion de productos de caucho

D 252 Fabricacion de productos de plastico

D 261 Fabricacion de vidrio y productos de vidrio

D 269 Fabricacion de productos minerales no metalicos

D 271 Industrias basicas de hierro y de acero

D 281 Fabricacion de productos metalicos para uso estructural, tanques, depésitos y
generadores de vapor

D 289 Fabricacion de otros productos elaborados de metal y actividades de servicios
relacionadas con el trabajo de metales

D 291 Fabricacion de maquinaria de uso general

D 292 Fabricacion de maquinaria de uso especial

D 293 Fabricacion de aparatos de uso doméstico

(Continta)
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Anexo 1. Poblacion detallada por codigo CIIU a tres digitos (continuacion)

Cadigo ClIU a tres
digitos
Seccion Categoria
D 31
D 312
D 313
D 314
D 315
D 319
D 321
D 322
D 323
D 331
D 333
D 341
D 342
D 343
D 359
D 361
D 369

Descripcion

Fabricacion de motores, generadores y transformadores eléctricos

Fabricacion de aparatos de distribucion y control de la energia eléctrica
Fabricacion de hilos y cables aislados

Fabricacion de acumuladores y de pilas eléctricas

Fabricacion de lamparas eléctricas y equipos de iluminacion

Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico

Fabricacion de tubos y valvulas electronicas y de otros componentes electronicos

Fabricacion de transmisores de radio y television y de aparatos para telefonia y
telegrafia

Fabricacion de receptores de radio y television, de aparatos de grabacion y de
reproduccion de sonido o de la imagen, y de productos conexos

Fabricacion de aparatos e instrumentos médicos y de aparatos para medir, verificar,
ensayar, navegar y otros fines, excepto instrumentos de 6pticas

Fabricacion de instrumentos opticos y de equipo fotografico
Fabricacion de vehiculos automotores y sus motores

Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores, fabricacion de remolques y
semirremolques

Fabricacion de partes, piezas (lujos) y accesorios (autopartes) para vehiculos
automotores y para sus motores

Fabricacion de otros tipos de transporte
Fabricacion de muebles

Industrias manufactureras

Fuente: DANE.
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Anexo 2. Muestreo aleatorio estratificado

El conjunto de empresas que forma parte de la investigacion es seleccionado a
través de un muestreo aleatorio estratificado. Este tipo de procedimiento requiere
subdividir la poblacién de tamafio V en subpoblaciones de tamafios N,,N,,---,N,,

de tal forma que Z N, =N _Dichas subpoblaciones se definen como estratos y sus

tamafios se reﬁeren al nimero de individuos que forman parte de cada uno de ellos.
Con el proposito de que la subdivision poblacional o estratificacion sea Optima, se
definen los factores de estratificacion que guardan una estrecha relacion con las
caracteristicas que se investigan, de tal forma que un individuo solo pertenece a
una unica subpoblacién o estrato.

Una vez se realiza la estratificacion, se lleva a cabo sobre cada uno de los estratos
un proceso de muestreo aleatorio simple sin reemplazamiento. De esta manera, se

obtienen muestras de tamafo n,,n,,---,n,. Asi, el tamafio de la muestra es igual a

L

n =y n,. En particular, el muestreo aleatorio simple puede ser llevado a cabo para
h=1 . N n .

que la proporciones %\, y % Vh=1,...,L sean equivalentes, lo cual se conoce

como asignacion proporcional. Es decir, los individuos se distribuyen en los estratos
muestrales en proporciones similares a aquellas que se encuentran en los estratos
poblacionales. Dicho concepto permite la construccion de medidas de tendencia
central poblacionales dentro de cada estrato.

Con el proposito de mantener la asignacion proporcional, se realiza la sustitucion
de aquellos individuos que son seleccionados en el proceso de muestreo aleatorio
simple, pero que no desean participar en la investigacion. En otras palabras, que no
responden a la encuesta y que, por consiguiente, no formaran parte de la muestra.
Como lo sefiala Martinez (2002), en teoria no deberia existir sustitucion de indi-
viduos para no contaminar el esquema de seleccion. Sin embargo, en la practica
se acepta la aplicacion de algunos métodos de sustitucion sin que sus resultados
sean debatidos. Por ejemplo, tomar al azar individuos, entre los no seleccionados, y
sustituir a los seleccionados no participantes.

De acuerdo con Cochran (1977), existen diferentes razones por las cuales el mues-
treo estratificado es una técnica ampliamente utilizada. Quiza, la mas importante
de ellas se centra en el alcance de una mayor precision en la estimacion de las
caracteristicas de la poblacion a partir de la agrupacion de individuos relativamente
homogéneos en cada estrato.
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Para aplicar el método de muestreo aleatorio estratificado, es importante definir los
siguientes conceptos, los cuales se utilizan en los célculos de la media y la varianza
muestral y su expansion a la poblacién.

Sea N, el nimero total de individuos en el s-ésimo estrato poblacional, n, el
nimero total de individuos en el #-ésimo estrato muestral, y, el valor observado
de la variable y para el i-ésimo individuo en el 4-ésimo estrato. De esta manera se
definen:

* Media poblacional en el estrato #:

» Media muestral en el estrato 4:

» Varianza poblacional del estrato 4:

N, _
> (yhi -7, )
S]f — i=l

(M, =1)

A partir de las definiciones anteriores es posible construir un estimador de la media
poblacional total a través de la media estratificada y,,:
L —_—
2 N,
= _ k=l
Vest = N '

La varianza de este estimador esta dada por:
2
S

— 1 &
VAR[yest]:FhE:thh(Nh _”h)a :
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Puede demostrarse que dicho estimador cumple con la propiedad de insesgamiento,
es decir:

E[y]=7,
siendo
L N,
B Z _thi
Y — h=1i=1
N

Bajo muestreo estratificado, la estimacion de la proporcion poblacional se basa en
la proporcion de muestreo estratificado:

~ L N, p
evt_z r—

= N
)
2 ay
siendo p, = i:; ,con a,; =1, si laempresa i dentro del estrato /# toma la alterna-
h

tiva especifica; a,; = 0, en otro caso.
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Anexo 3. Cuestionario

Fecha oe mpresin

] CONFIDENCIAL" |
Encuesta sobre
Centro Nacional de Consultoria Lida. e
BANCO DE LA REPRLICA : a " Formacién de Precios
kel Diag. 34 N° 5-27 - Sanla Fé de Bogota Banco de la Repdblica
Conmutador: (1) 339 4888
Elaborado por* El Banco de la Replblica Revisada por ‘Maria José Roldan Revisado por - Juan Carlos Para A
Buenos diashardes/noches, mi nombre es (dar nombre COMPLETO) y soy entrevistadar del Centro Macienal de Consultoria, una

empresa que hace estudios para mejorar los productos y senicios que reciben las emprasas y las personas, En estos momentas estamos
realizando por solicitud del Banco de la Replblica, un estudio sobre el procesa de fijacién de los precios en Celombia y necesito hablar con
|a persona responsable del manejo de este tema en su empresa. Me gustaria hablar con el Gerente General, Gerenle de Produccion,
Gerenle de Mercadeo o el Gerenle Financiero

ENCUESTADOR: UNA VEZ LO COMUNIQUEN CON LA PERSONA A ENCUESTAR REPITA LA PRESENTACION ANTERIOR Y PREGUNTE:

3, Me podiia decir de acuerda con & valor d volumen de ventas (cudl es el princpal produsio o8 su empresa’

b: 4EI 100% e a5 ventas ael phmespal prodikio Oe SU empresa se realiza en &l exterion s decir. fuem del pais?

ENCUESTADOR: S| LA RESPUESTA ES AFIRMATIVA, TERMINE Y REEMPLACE

& LES ustat] 13 parsona ancargaca de fjar os precios de comermsalizacion & vanta da ese pitousin b paricips Geeciaments da ese procesad

) S opinkn &5 My mponiania
si |_—__|'—"‘ ¢Me podifa tar 12 it P vespondes nd enchests? e pusde veoir  [BiaTy Fiotar,__ S TR

QU dia i A gué hors lo pusde visilar?

Mo D » LMe padila decr par favdr & nambra de a persona o personas que fija (nh  [Nombre (s}
ot piiacics té comerciakzacion o venta de es8 piodistn prmcpd o particps | 2 £
(N} directamenta 06 56 potasa?

ENCUESTADOR: REALIZAR CITA'Y CONTACTAR LA NUEVA PERSONA

Facha Cédige Enirevistador.

ri_ugy - 2NAT
[ =]
2. Nombem de la E & Teddiona Demecion
e = | S|

‘,ihf‘?mmdesnnews:aup Cango : E-Mail S : —

5 Nimeo Total de Emplesdos an su Empresa (Tiempa Completa, Parcial. Tamporsles, a Ténming Indsfinido, outscurcing y ofnas con iraios)

7 pCudl es ol crleno pars slegir @ princoal praducla? B En® (fimo &fo contable, §qué pommenisie die s venias oiEles de su erprésa comesponden 3 ventas
e su prncipal producto an Colombia?
[ome==] L2
[ Valor daventas | (-

Nota: Las preguntas 9 a 13 deben ser contestada teniendo en cuenta su PRINCIPAL PRODUCTO independientemente
de donde se venda o distribuya

9 ¢ Como desfica usted su pancipal producto de acusrdo coq kof sigusntes. 10, ¢Cul s la dstribucicn de wantas de su principal preductd en los sigilantes mancados? | en
crtevios? (Miskjle mspussta MOSTRAR TARJETA poveritae |
Bien Fnal m 1. kit
2 EEUY |
Bian intermesiio EI 3, Venszueta N
4, Obms destines infemaconzias -
Bien de Capital E 1005
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B aixcm tﬁ!r:ns p;dra f::'r‘;'.“" 12 Para s principal producio, 4ol 3 la importancia de o3 siguientes factores a la hora de diferenciar sus precis entre
wmﬂ Emuunipl";c” !w il diferenies compradores” (Si la respuesta para mercado externa s 3 o 4 continda, de lo contrario pase ala nata 1) (1 = No
Informanta) . o ¥ importanie. 2= Paco importante, 3 = Impoftants, 4 = Muy Impontante 3 = No sabe | No responde) MOSTRAR TARJETA
Wetcada extemo 1 2 B 4 g -
5 m Tiemta de retscion can e Gliente A, 2 4_ 8
Formas de Pago ; . 4
Piazp de Entrege. I
b E Walurman demandada 3 = - 4
Marcados kocales N 2 3 4 B
Cestos de Transporte 2y 2 3 4 []

mportanite, 9 = Mo gabe / Na responde ) MOSTRAR TARJETA

13 ¢ Cudl es la mportancia de ioe sigluientes faciores pare déerenciar gus precsos Enthe &l mercada mlima y & exdemo 7= Noimpodass, 2 = Poon imparanty, 3 = imporiante, 4 = May

Tipa de cambio 1 2 3 o B
Sislema mpositive del pals 1 g E 4 0
Conticiones socioculturalas pariculares § caga pais z 3 4
Fruciuaconas en la demanda del pais . ) 4
Pregis de compatdores 3 e
Costos de nspore 1 - E] [ []

NOTA 1 para leerie al informante: Responda las preguntas restantes para su principal producto teniendo en mente [a proporcian de éste
_ J Bésporsix/as mauw .

pregua 23, | (Mangue ik una opcian)

14. De las vanizs iotakes de su pnnoipal producio; que . 16 Euisle una emoresa lider an astablacer los precios an el
4 competidores
patcene s ez con chetescon s s s | 15 LOLSER ORI st b mercado cé 5t purciod! producto? (31l respuesta es No o No
CoaTieicEs| ag saba [ No Respende pase a la pregunis 15 )
s Ninguna
D farga plaz (més de 1 &7) R [ si
De cong phazo (menos de 1 afy) B Enlre 5y 20 3] Na
e Vs dm 70 (a5 No Sabe | No Respanda
A
17 Pars sl prncpal pradiiclo; L es 5u empresa ig Wder en pracios? 18 ¢ Con gl freciencis chequea (sisd o proo de 54 prngal ploducio?
- 58 favas | Ftag | W) (Pase a la preqinie 20) -
-5 mevisa (inicamente Bn inenvalos fos de lempo E
5 - Se nnsa prncipdimante an infarvaics fos 98 tiempo, pero iamibean
& i3 @ eventos (8| Cambios radicales en los “
o precios de Jos insumos| -
- S evisa Unicamante 6 ESOUESIE & evenins (Pase a la pregunta 20)
No Sabe ! No Respondi Espacdicos |1"|
14 5 Usied cheques el precio de su printipal prodicto.en nfervalos fjos oe . . .
. £can guik s 5 hace? 20 En los ifings docemeses, | cidAnlas veoes ha canibiada el précio dé-su prinopal producio?
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Anexo 4. Tratamiento de valores faltantes por no respuesta

Como lo sefialan Lohr (1999), Durrant (2005), Sarndal y Lundstrom (2005) vy el
SAS Institute (2005), la existencia de valores faltantes o la no respuesta en las
preguntas de una encuesta conduce potencialmente a un sesgo en las estimaciones
de las caracteristicas de la poblacion. Existen diferentes métodos que les imputan
valores plausibles a los datos faltantes para producir un conjunto completo de infor-
macion. Asi, la razén principal de un método de imputacion es reducir el sesgo de
no respuesta, el cual ocurre debido a que la distribucion de los valores faltantes, que
se supone conocida, en general difiere de la distribucion de las respuestas obser-
vadas.

El método utilizado en este trabajo pertenece a la categoria de métodos de imputa-
cion multiple. La idea basica de estos métodos se centra en la asignacién aleatoria de
diferentes valores a la respuesta faltante, lo cual permite incorporar incertidumbre
sobre el verdadero valor no observado. En la practica, uno de los métodos mas utili-
zados en el contexto de imputacion multiple es el enfoque paramétrico bayesiano
de Markov chain Monte Carlo (MCMC)®, el cual supone una distribucién normal
multivariada en el conjunto de variables con informacion faltante (Schafer, 1997).

En aquellos casos donde no fue posible obtener imputacion a partir de la aplica-
cion del MCMC, se utiliz6 el método de media no condicional que pertenece a los
métodos deductivos de imputacion deterministica simple (véase Durrant, 2005).
Este método le asigna al valor faltante el promedio simple de los valores observados
de su estrato.

18 El ejercicio de imputacion (MCMC) se realizé mediante el procedimiento MI del SAS
Institute (2005).
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Anexo 5. Calculo de la media y la varianza estratificada ponderada

Con el proposito de alcanzar una mejor representatividad de la medida de tendencia
central por estrato, la media estratificada muestral (Anexo 1) se ajusta ponderando
cada una de las empresas por su importancia dentro del estrato. En este trabajo se
utilizan como medida de importancia los ingresos operacionales de las empresas,
declarados ante la Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia Finan-
ciera en el 2005.

En general, el calculo de la media estratificada ponderada se basa en el desarrollo
tedrico de la estimacion de una razén de variables aleatorias por estrato y de su
promedio ponderado (véanse Hansen et al., 1953a, 1953b). Asi, la media estratifi-
cada ponderada por una medida de importancia de la empresa se define como:
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En nuestro caso, y, es la respuesta a una pregunta particular de la i-ésima empresa
en el h-ésimo estrato y x_es el valor de los ingresos operacionales netos de la corres-
pondiente empresa. Ademas, puede definirse la varianza de dicho estimador como
sigue:
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Por otro lado, considerando el ponderador de importancia de la empresa dentro del
estrato, se define la proporcion estratificada ponderada como:

£5h

_ h=li=1 1y
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donde a,; toma el valor de 1 si la empresa elige una alternativa especifica y 0 en
caso contrario.



