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¢Mas o menos precios?
Ampliar el concepto de inflacion
mas alla de los precios al consumidor®

Core prices or more prices?
Extending the concept of inflation beyond
consumer prices

Meriyn Knibbe**
ABSTRACT

With inflation on the rise in recent years, there has been an important debate on price
increases and their impact on different areas of the economy, politics, and society.
This article analyzes different methods of statistical measurement of price increases
at different stages of production and consumption, as well as inflation. It exem-
plifies, in particular, with cases from the United States and the Netherlands. It also
points out some shortcomings in the methods applied, especially in neoclassical

macroeconomic models.

Keywords: Consumer price index; production price index; national accounts; infla-
tion; expenditure. JEL codes: E17, E31, P44.

* Publicado originalmente como Merijn Knibbe (2023, octubre). Core prices or more prices? Extending
the concept of inflation beyond consumer prices. real-world economics review, (105), 46-56. Recuperado
de: http://www.paecon.net/PAEReview/issue105/Knibbe105.pdf © Merijn Knibbe, 2023. [Traduccién del
inglés por Alejandra S. Ortiz Garcia; resumen del editor.]

** Merijn Knibbe es un historiador econémico independiente. Ha publicado sobre los precios histéricos
de los factores, como las rentas de la tierra, las tasas de interés y los salarios, asi como sobre los precios al
productor de los productos agricolas. En este momento estd trabajando en los precios de seguros del heno
en el siglo x1x, que deben entenderse como precios de intercambio de regalos, no como precios de inter-
cambio de mercado.
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RESUMEN

Con la inflacién en auge en los ultimos afios, se ha generado un importante debate
sobre el aumento de precios y su impacto en los distintos dmbitos de la economia,
la politica y la sociedad. Este articulo hace un andlisis sobre distintos métodos de
medicidn estadistica del ascenso de los precios en las diferentes etapas de produc-
cién y consumo, y la inflacién. Ejemplifica, en particular, con casos de los Estados
Unidos y los Paises Bajos. También sefiala algunas deficiencias en los métodos apli-

cados, sobre todo, en los modelos macroeconémicos neoclasicos.

Palabras clave: indice de precios al consumidor; indice de precios al productor;
cuentas nacionales; inflacidn; gasto. Clasificacion jer: E17, E31, P44.

INTRODUCCION

El reciente episodio inflacionario ha suscitado un considerable debate
publico y cientifico. Gran parte de éste se ha dado en redes sociales como X
(antes Twitter), pero también en numerosos articulos cientificos ya publica-
dos que se centran Unicamente en un subconjunto de precios, agregados en
el indice de precios al consumidor (1ipc).! O incluso en subconjuntos mds
limitados de precios de este indice, como los “precios subyacentes” —pre-
cios al consumidor que excluyen los precios de los alimentos y la energia—,
la “media recortada” de los precios —un indice que “excluye 8% de los
componentes del 1pc con los cambios de precios mensuales més altos y mds
bajos en cada cola de la distribucidn de los cambios en los precios” (Federal
Reserve Economic Data [FRED], 2023)—, entre otros. Esto es digno de
notarse, ya que se supone que la inflacion es un proceso que afecta toda la
economia monetaria, no sélo el gasto de los consumidores. En lugar de cen-
trarse en un subconjunto de un subconjunto de precios o, como en los “pre-
cios super subyacentes”, en un subconjunto de un subconjunto de un
subconjunto, hacerlo en mds precios y otros subconjuntos podria brindar
informacién adicional. La grifica 1 muestra, por un lado, las grandes dife-

'En internet estard disponible una descripcion general de varios articulos recientes sobre inflacién y
la métrica de inflacién utilizada en estos articulos.
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GRrA¥1CA 1. Subconjuntos de inflacion del ipc en comparacion con una métrica centrada
en la cadena de suministro de la inflacion
de precios al productor de la etapa 2¢

=100);
=100).
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— Precio rigido del 1pc menos alimentos y energfa.
—— 1pC: todos los componentes para los Estados Unidos.
—— Media recortada a 16% del 1rc.

Cambio porcentual de la tasa anual; cambio porcentual respecto al afio

anterior; cambio porcentual respecto al afio anterior (indice 2015
cambio porcentual respecto al afio anterior (indice noviembre 2009

Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia
por flujo de produccién, demanda intermedia etapa 2.

¢ Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos.

FueNTEs: estadisticas generadas por la Reserva Federal de Cleveland, la Reserva Federal de Atlanta, la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (0cDE) y la BLs. Grifica elaborada con
la base de datos y la funcién grafica de Federal Reserve Economic Data (FRED) de la Reserva Federal de
Saint Louis; hay informacién adicional disponible en el sitio web de FRED.

rencias entre los distintos subconjuntos del rpc ya mencionados, y, por otro,
uno de los indices de precios al productor o, en el lenguaje de las cuentas
nacionales, “consumo intermedio”. La grifica presenta los llamados precios
al productor de la “etapa 2”2 Estos son conceptualizados, estimados y
publicados por la Oficina de Estadisticas Laborales (BLs, por sus siglas en
inglés) de los Estados Unidos, a fin de obtener una visién més clara de la

2La etapa 2 de la demanda intermedia, de acuerdo con la metodologia de flujo de produccién, sirve
para el anilisis de la transmisién de precios, y considera sectores como “refinerias de petréleo; genera-
cién, transmisién y distribucién de electricidad; distribucién de gas natural; ganaderia y agricultura, y
fabricacién de materiales plasticos y resinas [...] intermediacidn crediticia no depositaria y actividades
conexas; agencias de seguros, corretajes y actividades conexas; y servicios a edificios y viviendas”. Véase
mds informacién en BLs (2017). [T.]
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inflacién “inducida por el alza de costos”. Volveré a esto. En este momento
es importante sefialar que existen grandes diferencias: en el momento de escri-
bir este articulo, la inflacién de los precios al consumidor en los Estados
Unidos todavia era positiva, jpero los precios al productor de la “etapa 2”
mostraban una deflacién de 10 por ciento!

Aparte de estos precios al productor, existen mds tipos de precios e indi-
ces de precios. Podemos pensar en los precios de ingresos, como los salarios
y las rentas de la tierra, pero también en una serie de otros tipos de gasto
final, ademids del gasto del consumidor, como la inversién o las exportacio-
nes de las empresas y el gobierno. Todas estas series muestran una dimensién
diferente de la economia monetaria y, por lo tanto, una dimensién diferente
de los procesos inflacionarios. Como métrica que permite calcular el poder
adquisitivo de los hogares, el 1pc tiene un valor incalculable. Como herra-
mienta para investigar episodios inflacionarios, con base en las diferencias
que se muestran en la grifica y los ajustes mencionados anteriormente,
resulta insuficiente. Se necesita una perspectiva mds amplia, fundamentada
en mds indices de precios, que por supuesto debe basarse en un concepto
coherente, consistente y completo de la economia monetaria. A continua-
c16n, proporcionaré esa perspectiva.

Esto es importante, ya que el concepto de indices de precios, el nivel de
precios y la inflacién no son temas arcanos discutidos por hombres ancianos en
decadencia. Las estadisticas econémicas y la forma en que las definimos y
utilizamos tienen consecuencias reales. Un ejemplo: en septiembre de 2022,
la inflacién de los precios al consumidor en los Paises Bajos alcanz6 un pico
inesperado de 14.5%.° Pero ¢lo hizo? La inflacién holandesa fue, en compa-
racién con la de los paises vecinos, notablemente alta. Esto hizo que la
Oficina Central de Estadisticas de Holanda (cBs), que elabora y publica el
indice de precios al consumidor en este pais, investigara su método. A partir
de ello, se cambié éste, y en junio de 2023 se publicé una nueva tasa oficial,

3 Los datos utilizados en este articulo estardn basados principalmente en estadisticas de los Estados
Unidos, debido a la disponibilidad y la facilidad de acceso a éstos. Las series de precios al productor
basadas en la cadena de suministro y las series de salarios totales son construidas por la Oficina de
Estadisticas Laborales de los Estados Unidos; los valiosos datos sobre la “renta de la tierra y los recursos
naturales”, que permiten a la economia politica “clésica” desglosar los cambios en la distribucién facto-
rial del ingreso inducidos por la inflacién, forman parte de las cuentas financieras de los Estados Unidos;
las otras series corresponden a las cuentas nacionales del mismo pafs. Para evitar demasiado énfasis en
ese caso, se agregara alguna informacién sobre los Paises Bajos. La eleccién de informacién sobre la
situacién holandesa como una especie de contrapeso se debe a que son los datos con los que estoy més
familiarizado.
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que habria mostrado un pico de 11.6% en enero de 2023, mds en linea con
los paises vecinos, y bastante mds bajo y posterior al pico del indice original
(cBs, 2023). Deberia resaltarse el habria, ya que los nuevos datos no fueron
oficialmente proyectados en retrospectiva, jlo que gener6 problemas para
los usuarios de esta estadistica en particular! La diferencia entre lo nuevo y
lo viejo: en lugar de utilizar los precios de la energfa en los nuevos contratos
ofrecidos por los proveedores de energia para calcular el nivel de precios (de
la energia), la cBs utilizé los precios de la energia realmente pagados por los
hogares, que a menudo se basaban en contratos con una duracién de uno o
incluso varios afos. Este cambio operativo acercé al ipc holandés a uno de
los conceptos centrales en los que se fundamenta: un indicador que nos ayuda
a calcular el poder adquisitivo de los hogares en funcién de los precios paga-
dos, no una variable destinada a seguir los cambios de precios de oferta lo
més rapido posible. Sin embargo, las altas tasas de septiembre de 2022
habian sido utilizadas por un buen niimero de fondos de pensiones holan-
deses (mds que totalmente financiados) como base para la indizacién de pen-
siones nominales (jmillones de ellas!). {Las operacionalizaciones importan!
Sin embargo, ésas se basan en conceptos, lo que significa que los conceptos
también importan. En mi opinidn, el de poder adquisitivo deberia ser funda-
mental para la definicidn, la operacionalizacién, la medicidn y la interpreta-
cién del tpc. Pero existen otros conceptos que influyen en los resultados.*La
cBs holandesa se desvié temporalmente del concepto de poder adquisitivo e
introdujo elementos basados en la idea de una especie de rastreador de pre-
cios de oferta a corto plazo, en lugar de observar los precios realmente paga-
dos por los hogares. Esto estaba mis en consonancia con el uso, por parte de
muchos economistas, del 1pc como indicador de las presiones inflacionarias
en toda la economia, en lugar de como indicador del poder adquisitivo de
los hogares.® La velocidad con la que la ¢Bs volvié al concepto de poder
adquisitivo, cuando las cosas realmente importaron, es notable y muestra

*Un ejemplo: muchos indices de precios al consumidor incluyen un “alquiler imputado” para vivien-
das ocupadas por sus propietarios. Esta no es una medicién basada en los precios realmente pagados
por los hogares, sino una suposicién hecha por quienes hacen la estadistica. El Indice de Precios al
Consumidor Armonizado de la Unién Europea (1pca) excluye tales imputaciones, ya que se supone que
es un indice de base monetaria, no uno neocldsico basado en la utilidad. Una excelente investigacion de
la lucha y el esfuerzo detras de la conceptualizacién y la influencia de la teorfa econémica en el indice
de precios de los Estados Unidos puede verse en Stapleford (2009).

> Esto recuerda a la discusién entre economistas estadunidenses sobre los “alquileres de viviendas
realmente pagados” en el 1pc de ese pais.
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que el (concepto de) indice de precios al consumidor es una estadistica social
y politicamente arraigada, un elemento para el desarrollo continuo de ideas y,
de hecho, de lucha politica. Sin embargo, también muestra la importancia de
la existencia misma de un indice de precios vy, por lo tanto, del concepto y
su arraigo en la sociedad, y no sélo de los detalles de su construccién.® Las
personas y las organizaciones incorporan dichos datos en su proceso para
tomar decisiones. Para ir un paso mds allé: si la conceptualizacién y la ope-
racionalizacién de las estadisticas importan, también es relevante qué esta-
disticas 7o existen (para los economistas: sin indice de precios no hay curva
de Phillips...). También importa qué métricas existen y son publicadas por
instituciones perfectamente aceptadas que utilizan un marco integrado de la
economia, pero no reciben la debida atencidn, ya que gran parte del andlisis
no se basa en dicho marco integrado de la economia (la situacién en la cien-
cia econémica), sino en una visiéon mas simple de la economia. La cBs holan-
desa, por ejemplo, publica un “tablero” de precios basado no sélo en los
precios del gasto del consumidor, sino también en los precios de importa-
cién, los precios al productor, la tasa de interés y otros precios, pero recibe
poca atencién. Aunque el publico en general tiene razén al centrarse en la
inflacién de los precios al consumidor porque es directamente relevante para
su poder adquisitivo, es menos comprensible (incluso cuando es explicable)
que los economistas tengan tal miopia. La importancia que el ptblico con-
cede al indice de precios al consumo y el papel que desempeia en la indiza-
cién de las pensiones o los salarios lo convierte, por supuesto, en un tema de
especial interés. Pero incluso teniendo en cuenta esto, se trata sélo de un tipo
de gasto final. Otros tipos son, como se indicd, diferentes formas de gasto
publico, inversién empresarial y exportaciones, mientras que los precios de
gasto intermedio también existen y estdn relacionados con el gasto final, lo
que significa que los choques de precios se propagarin (pero ¢cémo...?), al
igual que existen los precios de ingreso. Es obvio que un anilisis serio de los
periodos inflacionarios deberia basarse en un estudio interrelacionado de
todos estos precios, lo que no ocurre con suficiente frecuencia.’

¢En los Paises Bajos los precios al consumidor se recopilaban desde finales del siglo x1x. Sin embargo,
los indices de precios modernos basados en los presupuestos de los consumidores y en la recopilacién
regular y oportuna de un conjunto completo de precios fueron principalmente una evolucién posterior
21940 (cBs, 1913 y 1949).

7Sucedié en Keynes (1940). Su método fue el camino no elegido en economia.
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|. DATOS Y METODOS

Estas reflexiones llevan a la siguiente pregunta: ¢qué subconjuntos de pre-
cios, que cubren la totalidad de un marco integrado de la economia, deben
usarse para permitir, a diferencia del indice de precios al consumidor, una
imagen amplia de los periodos inflacionarios para toda la economia?

Para ser claros: este articulo 70 es un andlisis o interpretacién de dichas
series, s6lo analizard si puede proporcionarse un marco integrado. Al res-
ponder a esta pregunta, me limitaré a los indices de precios disponibles, y
me basaré en un marco integrado aceptado de la economia, mediante los
sigulentes conceptos:

a) Con base en el sistema de cuentas nacionales, usaré la identidad contable:
Gasto nominal total=Produccion nominal total=Ingreso nominal total

Esta identidad nos permite comparar indices de precios basados en
el gasto, como el 1pc y el indice de precios de inversiones fijas, con
indices basados en la cadena de produccién e indices de ingresos (sala-
rios, ganancias, rentas, intereses). Siempre que el gasto final nominal
se incrementa debido a aumentos repentinos y grandes de los precios
de los productos y servicios finales, la produccién nominal y también
el ingreso nominal, por necesidad contable, crecen.® Incluso cuando la
16gica de la contabilidad permite te6ricamente una situacién en la que el
gasto aumenta debido a los precios més altos, mientras que los ingre-
sos se incrementan debido al ascenso de los insumos (mdis personas
reciben menores ingresos para producir articulos mds caros; imagi-
nemos una sequia que provoque una disminucién de la produccién
agricola, a pesar de los insumos adicionales en mano de obra), es difi-
cil concebir que la reciente inflacién del gasto de dos digitos no haya
tenido también un contrapunto en grandes aumentos inusuales de los
precios al productor o al menos de algunos ingresos.

8 Para las personas que no estdn familiarizadas con este tipo de razonamiento: existen algunas conven-
ciones contables que se utilizan para permitir que esta identidad sea verdadera. Un ejemplo: los cambios
en las existencias de las empresas se definen como parte de la inversién empresarial y, por lo tanto, del
gasto, lo que significa que la produccién no vendida se incluye, a pesar de ello, en el gasto total. Esto no
es s6lo un truco, se refleja en los balances de las empresas.
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b) Con base en la funcién de produccién clisica Y'=f (trabajo, capital, tie-

rra y recursos naturales), asociaré esto a los indices de ingreso laboral
(salarios), ingreso del capital (ganancias) e ingreso por “tierra y recur-
sos naturales” (renta).’

Esto permite un acoplamiento directo de la inflacién con la distri-
bucién del ingreso. La elevada inflacién del gasto debida a los altos
precios de la energia podria estar relacionada con la “inflacién basada
en la tierra”, como un aumento de los alquileres para los propietarios
de petréleo subterrdneo, como en la poblacién de Noruega y la familia
real de Arabia Saudita. O, en 2023, los propietarios de paneles solares o
generadores edlicos (ambas, formas de producir energfa en gran medida
basadas en la tierra). Un componente comun de la produccién de ener-
gia {6sil y de energia renovable es un componente pequeiio de salarios
en el valor agregado y un componente grande de tierra y, por lo tanto,
una alta proporcion de la renta de la tierra en el ingreso total, lo que
significa que los aumentos de precios recaen sobre los propietarios de
la tierra (incluidos los propietarios de recursos naturales subterraneos).
Con base en los conceptos de cadena de suministro y de produccién
intermedia de las cuentas nacionales y la idea insumo-producto detrds
de estas cuentas, presentaré indices que muestran la evolucién de los
precios en diferentes etapas de la cadena de produccién.

Estas métricas existen, el BLs las publica de forma rutinaria y estin
disefiadas para permitir un andlisis de las repercusiones de los choques
de precios a lo largo de las cadenas de suministro.

d) Con base en las cuentas nacionales y los libros de texto de econo-

mia, analizaré diferentes tipos de demanda final, como la inversién
fija de las empresas, el gasto de consumo del gobierno (es decir, el
consumo de los hogares financiado por el gobierno,” como el alum-
brado publico, gran parte de la educacidn, etc., y las inversiones guber-

°La funcién de produccién neocldsica excluye la “tierra”, lo que significa que la propiedad (y el
flujo de ingresos asociado), el agotamiento y los aspectos geopoliticos relacionados con la produccién
de factores de produccién no reproducibles, como el petréleo, el cobre y el fosfato, no estin definidos.

1“Hubiera sido bueno tener indices de precios especificos para el consumo vy la inversién del gobierno
estadunidense. Parece que éstos no estan disponibles. En Eurostat, los datos sobre los indices de pre-
cios de consumo total de los hogares (es decir, los precios de los gastos de consumo miés los precios de
los gastos de consumo individuales del gobierno) estan disponibles como parte de los cdlculos del consumo
individual real (arc), es decir, el consumo financiado por los propios consumidores mds el consumo indivi-
dual financiado por el gobierno.
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namentales, como los sistemas de alcantarillado en casi todos los paises)
y las exportaciones.!

Esta perspectiva contrasta con gran parte de la macroeconomia
que guia el enfoque actual sobre el indice de precios al consumidor
de los economistas y, de hecho, de los bancos centrales, basado en
un modelo econémico que, para darle el beneficio de la duda, es una
cruda aproximacién de una economia del siglo x1x, caracterizada por
niveles relativos de inversién y gasto publico mucho mds bajos y nive-
les relativos de gasto de consumo mucho mds altos que las economias
modernas.'? Esto se aplica atin mds a paises como India (35%) y China
(42%)." Las economias modernas también se caracterizan por cadenas
de produccién mds complicadas y globalizadas que las economias del
siglo x1x; esto es seguro para el 80% mads bajo de quienes reciben ingre-
sos."* Ello, sin embargo, no se muestra en los modelos macroeconémi-
cos neoclasicos, los cuales comenzaron con un modelo de economia de
Robinson Crusoe de “una persona, un bien”. Incluso cuando las varian-
tes mds recientes incluyen mds personas y bienes, pensar en “el” nivel de
precios todavia estd muy influenciado por esta idea de pensamiento
de “una persona, un bien (y por lo tanto un nivel de precios)”. Pero la

Los ejemplos entre paréntesis son necesarios, ya que muchos modelos macroeconémicos neocldsi-
cos suponen que todo el gasto publico (todo) es un desperdicio por definicién. No lo es.

2En la red social anteriormente llamada Twitter puede encontrarse una interesante discusién sobre
este tema. Olivier Blanchard (2023), economista y autor de libros de texto, afirmé: “1. Desencadenado
por el intercambio con @R2Rsquared @AngelUbide, @Guido_Lorenzoni y otros: La discusién estuvo
en el centro de la macroeconomia. La naturaleza de los determinantes del nivel de precios es la cuestién
fundamental al pensar en las fluctuaciones a corto plazo, no una cuestién marginal o esotérica”. Paul
Krugman (2023), ganador del premio Nobel de economia, escritor de libros de texto y extraordinaria-
mente talentoso cuando se trata de investigar estadisticas econémicas y tomarlas en serio, respondié: “Lo
sorprendente de este debate es que es el mismo debate que hemos estado teniendo durante casi 50 afios,
desde que Olivier y yo éramos estudiantes de posgrado”. Segtin Blanchard, la discusion giraba en torno a
la naturaleza de los precios: rigidos o no. Krugman afiade que un influyente grupo de economistas afirma
que los precios no son rigidos, mientras que él y Blanchard apuestan por “precios rigidos” (seguramente
en el corto plazo). Tanto Krugman como Blanchard se centran en los precios al consumidor.

3Se pueden encontrar series histéricas que se remontan a principios del siglo XIx y que muestran
los altibajos de la tasa de inversién fija en Knibbe (2014). Las actualizaciones de la serie pueden verse
en Knibbe (2022). La importancia del gasto publico en el consumo privado como parte del consumo
privado total (llamado consumo individual real por las personas que hacen estadistica econémica) se
muestra para los paises de la Unién Europea (UE) en Eurostat Statistics Explained (2023). Datos del 20
de junio de 2023, actualizacidn prevista para el 13 de diciembre de 2023. Tenga en cuenta que el articulo
utiliza un indice de nivel de precios basado en una combinacién de gasto de consumo de los hogares y
gasto de consumo del gobierno.

*Una discusion extensa sobre estos modelos puede verse en Knibbe (2020).
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economia y, como indica la existencia de series de precios ficilmente
disponibles, también las personas que hacen estadisticas econdmicas
han ido més alld de los conceptos del siglo x1x durante mucho tiempo.
En lugar de mirar un nivel de precios (ya sea el nivel de precios al
consumidor o el nivel de precios subyacente o los precios de los servi-
cios o lo que sea) tenemos que mirar bdsicamente todos los precios
mediante una descripcidn integrada y completa de la economia para
definir los subconjuntos. O al menos examinar una serie de subcon-
juntos que puede esperarse que sean una aproximacién razonable de
todos los precios.

[1. RESULTADOS

1. Inflacion del gasto final

El gasto final consiste en el gasto de los consumidores, la inversién empre-
sarial (incluida la variacién de las existencias), la inversién publica, las
exportaciones y el gasto de consumo del gobierno (nuevamente: el consumo
de los hogares financiado por el gobierno, no el consumo del propio
gobierno). Cuando mostramos la evolucion de los niveles de precios y los
cambios de un afo a otro, vemos diferencias profundas. La inversién
empresarial en los Estados Unidos tuvo, al menos durante las ultimas déca-
das, un nivel de inflacién mucho mds bajo que el gasto de los consumidores,
mientras que lo mismo se aplica a los precios de exportacién, que también
son claramente mds voldtiles. A pesar de esto, jel reciente brote de infla-
cién fue claramente liderado por la inflacién de los gastos de inversién y
exportaciones!

2. Gasto intermedio o inflacion
de la “etapa de produccion”

El gasto final no es el dnico tipo de gasto. Otro tipo es el gasto intermedio,
que se define mds o menos como comercializaciones de empresa a empresa,
excepto el gasto en formacién de capital fijo y cambios (a menudo imprevis-
tos) en las existencias. De acuerdo con esta idea, la BLs y la BEA de los Estados
Unidos no sélo distinguen diferentes tipos de demanda final, sino que tam-
bién resaltan la relacién entre los precios de bienes y servicios de demanda
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GRrArICA 2. Niveles de precios del gasto final,
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— Gasto de consumo del gobierno e inversion bruta: federal
(deflactor implicito de precios), 1960 = 100.

— Gasto de consumo personal: indice de precios encadenado.
— Inversién privada interna bruta (deflactor implicito de precios), Q1 1960 = 100.

— Exportaciones de bienes y servicios (deflactor implicito de precios), Q1 1960 = 100.

* Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos.
FuenTe: Oficina de Andlisis Econémico de los Estados Unidos (Bea); véase la grafica 1.
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Estados Unidos*
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— Gasto de consumo del gobierno e inversién bruta: federal (deflactor implicito de precios).
— Gasto de consumo personal: indice de precios encadenado.
— Inversién privada interna bruta (deflactor implicito de precios).

— Exportaciones de bienes y servicios (deflactor implicito de precios).

* Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos.
FUENTE: BEA; véase la grafica 1.
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final y precios de bienes y servicios de demanda intermedia, con el objetivo
expreso de rastrear el movimiento de los precios y los choques de precios a
través de la economia (las cursivas de la siguiente cita son propias):

La porcién de demanda intermedia del sistema demanda final-demanda interme-
dia rastrea el cambio de precios de bienes, servicios y productos de construccién
vendidos a empresas como insumos para la produccidn, excluyendo la inversién
de capital. El sistema considera dos tratamientos paralelos para la demanda inter-
media. El primer tratamiento organiza los productos de demanda intermedia
por tipo. El segundo organiza los productos de demanda intermedia en etapas de
la produccidn, con el objetivo explicito de desarrollar un modelo de flujo hacia
adelante de la produccion y el cambio en los precios [BLs, 2017].

En este modelo los aumentos de precios al consumidor no son conse-
cuencia de un exceso de demanda sino que son inducidos por un alza en los
costos (incluso cuando modelar el incremento de los costos no excluye un
andlisis por etapas de produccién de la inflacién adicional inducida por la
demanda o por aumentos en el costo derivados del poder de los monopo-
lios). Es importante destacar que los encadenamientos hacia adelante se
basan en un andlisis insumo-producto de las relaciones entre sectores, no
s6lo en la teoria. Con este analisis, la cadena de suministro se divide en cua-
tro etapas. La etapa 4 es estadisticamente la mds cercana al “gasto final”, la
etapa 1 es la menos cercana (y, en concordancia con la BLs, no se incluye en
las graficas). Si observamos las gréficas, la volatilidad de los indices es impor-
tante, incluso cuando la volatilidad de la etapa 4 es claramente menor que la
volatilidad de la etapa 2: jéste parece ser uno de los aspectos fundamentales
de la propagacién de los choques de precios! Si se analiza su relacién con
uno de los componentes de la demanda final, el gasto de consumo también
parece arrastrar hacia arriba la inflacidn de los precios al consumidor y, aun-
que un poco menos, hacia abajo. Sorprendentemente, los precios de las eta-
pas 2 y 3, a pesar de tener cierta volatilidad a corto plazo, en general no
aumentaron entre 2011 y 2021, aunque si experimentaron un incremento
brutal a partir de entonces."

5L a estabilidad a largo plazo no es excepcional para los precios al productor. Los precios de la leche
en los Paises Bajos (estrechamente relacionados con los precios del mercado mundial), a pesar de tener
cierta volatilidad a corto plazo, no cambiaron realmente entre 1987 y principios de 2021.
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GRrAricA 4. Niveles de precios de la demanda intermedia
por etapa de la cadena de suministro®
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— Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia por flujo de produccién,
demanda intermedia etapa 2.

— Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia por flujo de produccién,
demanda intermedia etapa 3.

Indice noviembre 2009 = 100, indice (indice 2012 = 100)

— Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia por flujo de produccién,
demanda intermedia etapa 4.

— Gasto de consumo personal: indice de precios encadenado, enero 2010 = 100.

@ Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos; los periodos empiezan en enero de
cada afo.
FUENTES: BLS y BEA; véase la grafica 1.

El producto de la investigacion de la BLs es equiparable con el trabajo de
Weber, Jauregui, Teixeira y Nassif Pires (2022), y arroja resultados compara-
bles, incluso cuando estos autores también sefalan sectores especificos con
una gran influencia en los precios al consumidor, como el petréleo, los ali-
mentos y el comercio al mayoreo; este tltimo puede contrastarse con los
precios de la etapa 4 de la BLs. Los resultados de Borio, Lombardi, Yetman
y Zakrajsek (2023) también son equiparables en cierta medida; ellos igual uti-
lizan el anélisis factorial para comparar diferentes subconjuntos de precios
al consumidor. Encuentran dos fases de la inflacién: una de baja inflacién
caracterizada por movimientos de precios en gran medida “individuales” y
una fase de alta inflacién, donde los subconjuntos de indices de precios se
mueven mucho mds en conjunto. Sin embargo, las grificas anteriores indi-
can que durante las fases de alta inflacién los precios al productor muestran
aumentos mucho mayores, aunque luego también disminuciones, respecto a
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GRrA¥ICA 5. Inflacion de la demanda intermedia por etapa
de la cadena de suministro e inflacion salarial*
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— 1pC para todos los consumidores urbanos: todos los componentes
por promedio urbano de los Estados Unidos.

100); cambio porcentual respecto al a
(indice noviembre 2009 = 100); cambio porcentual respecto al afio
anterior (délares por hora).
b

— 1Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia
por flujo de produccién, demanda intermedia etapa 2.

Cambio porcentual respecto al afio anterior (indice

— Ingreso promedio por hora de todos los empleados, privado total.

1982-1984

— Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia
por flujo de produccién, demanda intermedia etapa 3.

— Indice de precios al productor por componente: demanda intermedia
por flujo de produccién, demanda intermedia etapa 4.

* Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos; los periodos empiezan en enero de
cada afio.
FUENTE: BLS y BEA; véase la grifica 1.

los precios al consumidor; a la vez, parece dificil que estos dltimos disminu-
yan, lo que sugiere un patrén asimétrico de arrastre: un (gran) aumento de
los precios al productor puede tener un impacto mayor y mds universal
sobre los precios al consumidor que una gran disminucién.'®

3. Inflacion del ingreso: rentas, salarios, ganancias

A fin de estimar la inflacién de los ingresos, se ha elaborado una grifica (6)
de los cambios en los salarios totales, las ganancias y las rentas de la “tierra y
los recursos naturales”; habrd en alguna medida una doble contabilizacién

16Su método de anilisis factorial puede utilizarse para investigar el conjunto completo de datos de
precios de las cuentas nacionales de 106 categorias de productos de las Cuentas Nacionales de Paises
Bajos, en: cBs (1982).
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GRAFICA 6. Evolucion interanual de
las diferentes categorias de ingresos*
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— Todos los sectores: rentas de la tierra y los recursos naturales pagadas
(cuentas macroecondmicas integradas), transacciones.

— Indice del costo del empleo: sueldos y salarios, trabajadores de la industria privada.
— Sueldos y salarios totales, BLs.

— Ingreso nacional: ganancias corporativas antes de impuestos
(sin ajuste de valoracién de inventario ni ajuste de consumo de capital).

* Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos.
FuenTe: Board of Governors, BLs y BEA; véase la grifica 1.

entre las ganancias totales y las rentas de la “tierra y los recursos naturales”;
por cuestiones de espacio, no tomaré en cuenta los ingresos por intereses.
He optado por considerar los totales, ya que la ganancia no tiene un “pre-
ci0”; no existe una unidad natural de ganancia como el salario por hora o por
persona y la renta por hectdrea por afio. Para hacer comparaciones, agregué
los salarios por hora; las diferencias entre los salarios por hora y los salarios
totales son causadas por aumentos y disminuciones en el empleo y las horas
trabajadas. Si se analiza el reciente episodio inflacionario, queda claro que el
aumento del ingreso total que, por necesidad contable, tuvo que producirse,
se distribuyd, en un sentido relativo, de manera desproporcionada en un
inusual incremento concomitante en las ganancias y las rentas de la “tierra y
los recursos naturales”, incluso cuando los salarios totales también mostra-
ron un aumento inusualmente fuerte.



430 EL TRIMESTRE ECONOMICO 362

I11. DISCUSION Y CONCLUSION

Segtin las cuentas nacionales, la produccién nominal total es igual al gasto
final nominal total, asi como al ingreso nominal total. El gasto final puede
subdividirse en gasto de consumo; inversién gubernamental y empresarial,
y exportaciones y consumo gubernamental. La produccién puede clasifi-
carse en sectores —como lo hacen Weber et al. (2022)— y en etapas —como
lo hace la BLs—, mientras que los ingresos pueden subdividirse en ingresos
laborales (salarios), ingresos del capital (ganancias) e ingresos de la tierra y
recursos naturales (rentas). Incluso cuando las tres categorias principales
aumentan y disminuyen al mismo tiempo, por necesidad contable no todas
las subcategorias mencionadas tienen que cambiar en la misma magnitud.
En cierto periodo las tendencias inflacionarias pueden incrementar las
ganancias (como suele ser en las guerras); en otro pueden aumentar la renta
de la tierra (como suele ser en periodos de escasez de alimentos o petréleo),
y en otro més pueden ascender los salarios (como ocurre a veces en periodos
con mercados laborales saturados y aumentos riapidos de la productividad).
Pero ése es el punto: para comprender los episodios inflacionarios, tendre-
mos que observar tanto el bosque como los drboles, lo cual es por completo
posible. Las estadisticas existentes proporcionan un modelo plenamente
definido, operativo, coherente y estimado de las tres categorias principales,
asi como de las subcategorias, una clara alternativa a la burda aproximacién
de “una persona, un producto, un precio” de una economia del siglo x1x,
que caracteriza a muchos modelos macroeconémicos neocldsicos.” Las

7 A menudo se defiende el uso del 1pc con el argumento de que es consistente con la utilidad ordinal.
Sin embargo, Al, Balk, Boer y Bakker (1983) muestran que esta idea es una distraccién. Uno de los pro-
blemas de los indices de precios compuestos es la variacién conjunta de voltimenes y precios. Los prime-
ros (de hecho, voltimenes multiplicados por los precios) se utilizan a menudo como ponderaciones
para los precios promedio en diferentes periodos. Que éstos no cambien, lleva a una estimacién de los
cambios de precios promedio con una interpretacion clara, ya que se basa tinicamente en los cambios en
los precios. Sin embargo, cuando los volimenes en dos periodos también cambian, este procedimiento
se sale de control, ya que los cambios de precios estimados son consecuencia tanto de variaciones en
los voltimenes como en los precios. Se han desarrollado varios tipos de indices de precios para solucio-
nar este problema, los cuales suelen ser consistentes en teorfa con la “utilidad ordinal constante”, que
supuestamente resuelve este problema. Al et al. (1983) muestran que la utilidad constante es un con-
cepto vacio, ya que los mismos cambios en los volimenes podrian influir en la utilidad individual (si es
que existe), mientras que no existe ningln procedimiento de agregacién para la utilidad individual.
E incluso si la utilidad individual (que no se mide) no cambiara, la utilidad agregada si lo harfa, debido a
cambios demogrificos y de otro tipo.
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estadisticas pueden ser criticadas. Los ingresos laborales de los trabajadores
por cuenta propia deberian ser una categoria aparte, también los ingresos por
rentas relacionadas con patentes y derechos de autor. Los ajustes de calidad
son un problema conocido para los indices de precios. Incluso cuando el
gasto total, el ingreso y la produccién aumentan en la misma magnitud, es
posible que algunos de sus elementos no se incrementen con la misma mag-
nitud y causen desequilibrios; las identidades contables no son un ejemplo
delaley de Say. Como sugieren los datos, cuando el ingreso laboral total, asi
como los salarios por hora son menos variables que los ingresos por rentas
y ganancias (por cualquier razén), una inflacién severa conducird casi por
definicién a un aumento de las ganancias y los ingresos por rentas. La finan-
ciacién de transacciones en temporadas de incremento de precios durante
periodos inflacionarios es un problema interesante. Los sectores con un
crecimiento de ingresos inferior al promedio podrian llegar a endeudarse o
tener que recurrir a ahorros liquidos. Si se miran las estadisticas monetarias
de la zona del euro, las deudas estan disminuyendo y el dinero se estd trans-
firiendo de las cuentas de pago a las cuentas de ahorro, y no al revés. Hay
alta inflacién al mismo tiempo que la cantidad de dinero para transacciones
disminuye... Asombroso. El punto: es incluso posible agregar las estadisti-
cas multidimensionales de inflacién a los datos monetarios sobre deuda y
préstamos, lo que resulta en una comprensién atin mds profunda de los
episodios inflacionarios. La inflacién no siempre y en todas partes es impul-
sada por la expansién monetaria; sin embargo, siempre y en todas partes se
trata de un acontecimiento multidimensional, relacionado con la evolucién
monetaria. Esto lleva a las siguientes conclusiones:

a) Las estadisticas ficilmente disponibles permiten una visién multidi-
mensional y granular del proceso inflacionario, basada en datos inter-
conectados de gastos, produccion e ingresos que pueden analizarse
mediante datos monetarios conectados.

b) En lo que respecta a la inflacién del gasto final, existen bastantes dife-
rencias en las tendencias. En los Estados Unidos resulta que a largo
plazo los precios de las exportaciones y de la inversion fija empresarial
aumentaron mucho menos que los precios al consumidor, lo que sig-
nifica que la inflacidn de estos tltimos afecté de sobremanera la infla-
cién del gasto total. Sin embargo, durante el reciente episodio de
inflacién, todos los precios del gasto se incrementaron.
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¢) Los precios al productor son mucho més volatiles que los salarios y los
precios al consumidor; al menos en el corto plazo parecen arrastrar el
nivel de precios al consumidor hacia arriba y hacia abajo. Los datos
mds recientes indican un fuerte arrastre a la baja.

d) La inflacién en una economia monetaria es, por necesidad contable,
un fenémeno distributivo. El ingreso total aumenta, pero no todos los
elementos constitutivos del ingreso total se incrementardn en la misma
magnitud. De todos los precios del ingreso, los salarios son claramente
el componente menos voldtil en el corto plazo, lo que significa que los
choques de los precios del gasto conducen a rentas y ganancias mds
altas, al menos en el corto plazo. Esta idea de seguro es vilida para el
periodo mds reciente.

e) Los precios al productor muestran diferencias sectoriales, mientras
que los vinculos de los sectores con los precios del gasto final difieren.
Un fuerte aumento de precios en un sector tiene otras consecuencias
ademds de un incremento en otro sector.

Una consideracién de politica: los periodos con inflacién alta inesperada
constituyen el momento de aumentar los salarios, a fin de evitar cambios no
deseados en la distribucién funcional del ingreso.
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