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e Quiero empezar por felicitar a Enrique Lopez y Maria Teresa
Ramirez por el trabajo de compendio y edicion de todos los 23
articulos contenidos en estos dos volumenes y por un excelente
prélogo que permite al lector identificar los temas claves que
otorgan unidad y continuidad a todos estos trabajos.

e Felicitaciones también a todos y cada uno de los autores de los
articulos. Se trata de 31 autores, varios de los cuales participaron
en mas de uno de los articulos publicados. Al mencionar que se
trata de una obra con tantos autores, quiero destacar es que ello
refleja un esfuerzo enorme de investigacion, que se ha hecho
como parte de un programa de gran alcance por parte del Banco
de la Republica, bajo el liderazgo del Gerente General, José Dario
Uribe, el Gerente Técnico, Hernando Vargas, y el Subgerente de
Estudios Econdmicos, Jorge Toro. Afortunadamente, el gran
capital humano que ha logrado concentrar el Banco de la
Republica se puede aprovechar en obras como esta, de gran
relevancia para la politica monetaria y para la politica econédmica
en general.

e La magnitud de la obra y el caracter altamente técnico de
muchos de los articulos publicados puede resultar en una
primera instancia, intimidante para el lector. Vale la pena por



ello enfatizar la importancia practica que tienen este tipo de
estudios.

El primer tomo de esta publicacion se destina a analizar la
dindmica de la inflacién y su persistencia, tanto a nivel global
como para diferentes sectores, asi como a identificar los
patrones de ajustes de precios a nivel de empresas particulares.
Los trabajos presentados exploran la frecuencia con la cual se
ajustan los precios, la velocidad con la cual responde la inflacidn
frente a choques de diversa naturaleza y el grado en que pueda
haber diferencias en las respuestas frente a choques,
dependiendo de que los ajustes requeridos en los precios sean al
alza o a la baja. Los estudios utilizan diferentes metodologias y
bases estadisticas que van desde las correspondientes a los
indices tradicionales de precios, IPC e IPP, hasta encuestas
realizadas entre empresarios especificamente con este
propdsito. Los dos primeros articulos del segundo tomo, por su
parte, exploran el proceso de formacion de expectativas sobre la
inflacion y utilizan modernas técnicas econométricas para
identificar la credibilidad en las metas establecidas por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, asi como el grado en que
dichas expectativas dependen de la inflacién pasada y pueden
afectar la inflacion futura.

éQué relevancia practica tienen estos estudios? A riesgo de
simplificar excesivamente, me atrevo a mencionar cuatro frentes
de politica para los cuales resulta fundamental este tipo de
estudio.

O El primero tiene que ver con la fijacion de la meta de
inflacion, que en el caso colombiano ha sido definida en
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3%, con un rango de desviaciones aceptables de mas o
menos un punto porcentual. éPor qué la meta establecida
para Colombia es superior por ejemplo a la de 2% que
tienen los bancos centrales de varios paises avanzados,
entre ellos el Fed en EEUU, el Banco Central Europeo o el
Banco de Inglaterra? Mas aun, épor qué se pone una meta
de inflacion positiva en lugar de una meta de inflacidon cero
y estabilidad plena del nivel general de precios? Las
razones son de diverso tipo pero entre ellas cumple un
papel particularmente importante el grado de persistencia
gue tenga la inflacidon, asi como la eventual asimetria que
exista en la respuesta de la inflacidon frente a presiones al
alza y frente a presiones a la baja. En este contexto, varios
articulos del libro hacen aportes de gran importancia al
identificar un alto grado de persistencia de la inflacidén en
Colombia y una mayor flexibilidad de los precios al alza que
a la baja. Ambos hallazgos seguramente se relacionan con
factores estructurales y con la larga historia de inflaciones
de dos digitos que tuvo nuestro pais en la segunda mitad
del siglo XX.

El segundo frente de politica para el cual el libro resulta de
gran relevancia tiene que ver con los costos que conlleva
una politica anti-inflacionaria como consecuencia de la
persistencia de la inflacion y la inflexibilidad de los precios
a la baja que se identifican en varios de los articulos
publicados. Esto tiene implicaciones importantes para
evaluar los cuestionamientos que recibe el Banco de la
Republica cuando endurece la postura de la politica
monetaria para evitar que se empiecen a manifestar
excesos de demanda y excesos en el crecimiento del
crédito en la economia. Ciertamente, la politica monetaria
puede contribuir a impulsar el crecimiento econémico de
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corto plazo bajo circunstancias especiales en las que hay
deficiencia de demanda agregada y cuando, en
consecuencia, usar la politica monetaria con ese criterio no
pone en riesgo el cumplimiento de las metas de inflacion ni
la estabilidad financiera. Sin ir mas lejos, esto es lo que hizo
Colombia en la coyuntura de 2008 y 2009, en la que la
demanda agregada se redujo fuertemente como resultado
de la crisis internacional y el Banco procedid a reducir
rapidamente sus tasas de interés y relajar la postura de la
politica monetaria. Asimismo, este argumento es el que
permite a la Reserva Federal de los Estados Unidos
mantener en cero sus tasas de interés en la actualidad.
Cosa muy distinta, sin embargo, seria sacrificar el objetivo
de mantener la inflacion alrededor de la meta con el
propdsito de estimular temporalmente el crecimiento de la
demanda agregada. Desafortunadamente todavia se oyen
muchas propuestas de politica en esta ultima direccion en
las que se desconocen los beneficios de contar con
inflacion baja y con el efecto lateral de unas tasas de
interés considerablemente mas bajas que las observadas
en cualquiera de las décadas anteriores. Esas propuestas
desconocen también los costos que tuvo reducir la
inflacion en Colombia desde niveles cercanos al 20% anual
hace apenas quince afios hasta los niveles actuales, que
oscilan alrededor del 3% establecido por la Junta del Banco
como meta de largo plazo.

Los estudios de caracter mas sectorial presentados en el
libro tienen también implicaciones practicas de gran
relevancia. En ellos se identifica por ejemplo que los
precios que no son fijados por el mercado sino
administrados o regulados por las autoridades tienden a
tener variaciones menos frecuentes, pero de mayor
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magnitud y mas concentradas en variaciones al alza. Asi,
por ejemplo, cuando se excluyen los bienes asociados con
la energia (gas, energia eléctrica y combustibles), la
frecuencia con la cual se observan reducciones en los
precios de bienes y servicios regulados es muy inferior a
aquella con la cual se observan reducciones en los demas
precios (p. 397). Una consecuencia de esto es que el indice
de precios de los bienes regulados sube mas rapidamente
que el de los precios determinados libremente por el
mercado. Esto es ilustrado de manera muy clara en el
articulo de Enrique Lopez sobre este tema, en uno de cuyos
graficos (p. 384) se aprecia que en los primeros ocho afios
del siglo XXI el indice de precios de regulados subid en casi
50% con relacion al indice de precios libres.
Particularmente notable es el hecho de que ello no sélo se
dio para los bienes asociados con la energia, para los cuales
ese resultado podria vincularse con el comportamiento de
los precios internacionales de los combustibles, sino
también para el resto de los bienes regulados.

Intimamente vinculado con lo anterior, un cuarto frente
para el cual tienen un alto grado de relevancia los trabajos
presentados en la primera parte de esta publicacidn tiene
gue ver con las politicas de promocion de la competencia,
tanto interna como internacional, con las cuales se puede
aumentar la flexibilidad de precios y en particular su
flexibilidad hacia la baja. Resulta interesante destacar, a
manera de ejemplo, que una encuesta realizada por el
Banco de la Republica a un conjunto grande de empresas
permite identificar practicas de fijacion de precios
consistentes con la idea de que, frente a cambios en las
condiciones econdmicas, las empresas que enfrentan un



mayor numero de competidores reaccionan en forma mas
rapida (p. 318).

e La segunda parte de la publicacidon se concentra en los procesos
de formacion de salarios y su interaccion con la formacion de
precios y con la inflacidn.

0 Tras un interesante recuento histérico de Mauricio Avella
sobre las instituciones laborales en Colombia en el siglo XX,
se presentan tres articulos elaborados en forma conjunta
por Ana Maria Iregui, Ligia Melo y Maria Teresa Ramirez en
los que se analiza a profundidad una encuesta sobre el
proceso de fijacion de salarios por parte de las firmas.
Dicha encuesta fue realizada especificamente para esta
investigacion con una muestra de mas de 1.300 empresas.
Alli resulta claro que en los criterios de ajuste salarial por
parte de las firmas se otorga un énfasis fuerte a la inflacion
pasada. Adicionalmente, se detecta de manera clara la
existencia de inflexibilidades a |la baja tanto en los salarios
nominales como en los salarios reales, incluso en periodos
de alto desempleo, como aquel en el que se realizé la
encuesta (2009). Por otra parte, el analisis de la encuesta
permite detectar grandes diferencias en la remuneracion
de  trabajadores con capacidades comparables
dependiendo de los sectores y de las caracteristicas de las
empresas (v.gr. grandes vs pequefias) en las cuales
trabajen, lo cual sugiere practicas no competitivas en la
fijacion de los salarios. Estos resultados son
particularmente llamativos para un contexto en que la
competencia es particularmente alta desde el punto de
vista de la oferta de mano de obra, si se tiene en cuenta
gue una porcidén mayoritaria de la poblacidon ocupada tiene



empleos informales y que las tasas de desempleo para el
momento de la encuesta se ubicaban en dos digitos. Las
autoras argumentan convincentemente que las grandes
diferencias de salario a favor de los pagados por empresas
formales grandes tienen que ver con la llamada teoria de
los salarios de eficiencia (desarrollada entre otros por
Stiglitz, Shapiro, Akerlof y Yellen) y, en particular, con los
costos que tendria para esas empresas permitir altas tasas
de rotacion de sus trabajadores

La publicacion contiene también tres articulos en los que se
investigan los efectos del salario minimo sobre el nivel
general de precios. Los estimativos presentados difieren
entre los diferentes articulos pero todos coinciden en
mostrar un impacto significativo del salario minimo sobre
los precios. Especificamente, un aumento de 10% en el
salario minimo conduciria a aumentos en el nivel general
de precios de entre 0.61% (en el articulo de Lasso) y de
1.44% (en el de Posso). Ante el mismo aumento en el
salario minimo, el aumento en los precios de comidas fuera
del hogar, un sector de precios flexibles que usa
intensivamente trabajadores con salario minimo, seria
superior al 3%. Teniendo en cuenta que una parte
importante de la poblacion, y en particular una parte muy
importante de la poblacion mas pobre, no se beneficia
directamente del salario minimo pero si sufre las
consecuencias del aumento en los precios, los autores
sugieren que incrementar el salario minimo legal no es un
instrumento de politica de ayuda a los mas pobres” (Lasso,
p. 358) y que “la sociedad en su conjunto obtiene una
pérdida” (Posso, p. 827). Estas conclusiones se obtienen
pese a que ninguno de los tres articulos estima el llamado
efecto sustitucion en la demanda de trabajo; esto es, el
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impacto que tiene el aumento en el salario minimo legal de
reducir la demanda por empleo poco calificado y de
desplazar la demanda de empleo formal por empleo
informal, no sujeto a la regulacién. Estas conclusiones tan
negativas sobre el impacto redistributivo y reductor de la
pobreza del salario minimo legal en Colombia pueden
contrastar con la vision mucho mas favorable que existe
sobre el uso de ese tipo de politicas en el pasado reciente
en otros paises de América Latina y en particular en Brasil.
La CEPAL, por ejemplo, ha argumentado que los aumentos
de salario minimo en Brasil han sido un factor importante
para explicar la notoria reduccion de la pobreza y la
desigualdad en ese pais en el ultimo decenio. El contraste
entre las conclusiones que se obtienen para uno y otro pais
tiene relacion probablemente con el hecho de que el
salario minimo en Colombia se ubica en niveles mucho mas
altos que en Brasil, pese a que nuestro ingreso per cdpita
es considerablemente inferior. El salario minimo, en ese
sentido, tiene un verdadero caracter de minimo en Brasil
mientras en Colombia una proporcién muy grande de la
poblacién obtiene remuneraciones inferiores a los minimos
establecidos legalmente. Algo similar podria decirse de la
comparacion de Colombia con paises como México, Peru,
Uruguay, todos los cuales tienen niveles de salario minimo
legal ajustados por paridad de poder adquisitivo
considerablemente inferiores a los de Colombia *

Posiblemente, la capacidad del salario minimo para
redistribuir el ingreso y reducir la pobreza si exista en
aquellos paises en que el minimo legal esté menos alejado

! Segun la OIT, Informe Mundial sobre Salarios 2010/2011, Apéndice Estadistico, el salario minimo ajustado
por PPP en el aflo mas reciente era de 390 ddlares en Colombia, 334 en Peru, 286 en Brasil, 258 en Uruguay
y 170 en México. En contraste, Argentina, Ecuador y Venezuela tenian salario minimo legal superior al
colombiano (respectivamente 896, 490 y 481 ddlares PPP).
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de lo que efectivamente reciben los estratos mas pobres de
la sociedad.

0 Para terminar, los dos ultimos articulos del libro contienen
una interesante discusion sobre diferencias salariales entre
diferentes regiones del pais, la existencia de una relacién
negativa entre salarios reales y tasas de desempleo vy la
ausencia de convergencia regional de los salarios. Los
hallazgos empiricos que alli se presentan pueden ser de
gran relevancia para la discusion que se planted
recientemente sobre la posibilidad de establecer salarios
minimos legales diferenciales por distintos criterios, uno de
los cuales pudiera ser el regional. Me atrevo a plantear en
aras de la discusion que una de las opciones de politica
seria dejar en cabeza de las autoridades locales la fijacidon
de los salarios minimos para cada region o ciudad del pais,
permitiendo que en cada localidad se distinguiera entre los
salarios minimos urbanos y los rurales. Ello, quizas, podria
contribuir a que la fijacion de esos minimos legales tuviera
mas en cuenta las realidades de mercado y la capacidad
efectiva de lograr por esa via reducciones de la pobrezay la
desigualdad.

e Termino estos comentarios, ya excesivamente largos, reiterando
mis felicitaciones al Banco de la Republica, a los editores,
Enrigue Lopez y Maria Teresa Ramirez, y a todos los autores del
libro, que con seguridad se convertira en punto de referencia
para las discusiones sobre muchos aspectos fundamentales de la
politica econdmica colombiana en los préoximos ainos.

Muchas gracias.
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