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En torno al uso del INPC como meta de la politica
monetaria

Regarding the use of the CPI as the monetary policy’s
target

(Recibido: 21/agosto /2020; aceptado: 10/diciembre/2020;
publicado:08/enero/2021)

Carlos Guerrero de Lizardi

RESUMEN

Utilizando a la primera ecuacion fundamental de las Cuentas Nacionales —la cual esta basada
en un indice de cantidades a la Laspeyres y uno de precios a la Paasche— y al documento
metodoldgico del indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el INEGI se
argumentara, desde el andlisis econémico y la teoria de los nimeros indices y su medicion
—incluida la literatura de los errores y sesgos—, que la variable observada que se corresponde
con la definicidn del nivel de precios es el indice de precios implicito del PIB. El objetivo ser&
entonces evidenciar la incompatibilidad entre una nocién teodrica —la referida al nivel de
precios—y el uso de la tasa de crecimiento del INPC —ligada a la medicion del poder de compra
de las familias— como meta de la politica monetaria. Al mismo tiempo, se proponen algunas
soluciones explicitamente dirigidas al Banco de México y al INEGI.

Palabras clave: indice de precios al consumidor; ecuacion fundamental de las Cuentas
Nacionales; niameros indices a la Paasche y a la Laspeyres; meta inflacionaria; Banco de
Meéxico.

Clasificacion JEL: E31; E52; D11.

ABSTRACT

Using the first fundamental equation of National Accounts —which is based on a quantities
index a la Laspeyres and one of prices a la Paasche— and the methodological document of the
Consumer Price Index published by the INEGI, we will argue, based on an economic analysis
and on the theory of index numbers and its measurement —including some biases—, that the
observed variable that corresponds to the definition of the price level is the implicit price index
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of GDP. Thus, our objective will be to show the incompatibility between a theoretical notion
—that referred to the price level of an economy— and the use of the CPI growth rate —linked to
the measurement of the purchasing power of families— as the monetary policy’s target. We
will submit some specific proposals addressed to Banco de México and INEGI.

Keywords: consumer price index, fundamental equation of the National Account System,
Paasche and Laspeyres index numbers, inflation target, Mexican Central Bank

JEL Classification: E31; E52; D11.

“We need statistics not only for explaining things, but also in order to know
precisely what there is to explain... It is impossible to understand statistical

figures without understanding how they have been compiled.” Schumpeter
(1954: 14).

INTRODUCCION

La politica monetaria utiliza como meta la tasa de crecimiento del indice Nacional de
Precios al Consumidor (Banco de México, 2020: 1). Utilizando a la primera ecuacion
fundamental de las Cuentas Nacionales (Lequiller y Blades, 2014: 21-4) y al
documento metodolégico del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
publicado por el instituto de estadistica (INEGI, 2018) se argumentara, desde el
andlisis econdmico y la teoria estadistica, que la variable observada que se
corresponde con la definicion del nivel de precios de una economia es el indice de
precios implicito del PIB (DIPIB). En este sentido, el objetivo serd evidenciar la
incompatibilidad entre una nocion tedrica, la referida al nivel de precios, y la variable
observada por la autoridad monetaria —el INPC ligado a la medicién del poder de
compra de las familias.

En el siguiente apartado se presentaran algunas advertencias en torno a los
problemas ligados a la medicidn, recuperando las perspectivas de los premios Nobel
Haavelmo (1944) y Koopmans (1947). Inmediatamente después se abordara, en
primer lugar, la primera ecuacion fundamental de las Cuentas Nacionales, enfatizando
los nimeros indices en juego (de cantidades a la Laspeyres y de precios a la Paasche)
y, en segundo lugar, la historia y los fundamentos tedricos de cualquier indice de
precios al consumidor (tipicamente a la Laspeyres, encadenado o no encadenado).
Posteriormente se puntualizan algunos argumentos analiticos y estadisticos para evitar
la confusion entre “la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda” y “el patron de
gasto de un consumidor o de grupos poblacionales”. En el Gltimo apartado se
somenten algunas propuestas para que el Banco de México y el INEGI mejoren su
quehacer estadistico —y cumplan asi cabalmente sus misiones. Se incluye un anexo
sobre los errores y sesgos de medicion del INPC en México y otros paises.
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I. EN TORNO A LOS RIESGOS DE LA MEDICION

Trygve Haavelmo, galardonado con el Nobel en 1989, publicé una monografia para
Econometrica en 1944. Su proposito fue sentar las bases de un enfoque sélidamente
fundamentado para la econometria. El tercer apartado de su documento titulado
Enfoque Probabilistico de la Econometria esta dedicado, precisamente, a la distincion
entre la definicién tedrica de una variable, su valor medido u observado, y su valor
verdadero. Asi entonces un economista, en primer lugar, no puede simplemente
igualar una definicion tedrica con una variable observada sino debe determinar su
grado de correspondencia, débil o fuerte; y en segundo, tiene que preguntarse sobre la
calidad de la medicién a partir de la comparacion del valor observado con el valor
verdadero —el asi llamado “sesgo de medicion”. Morgan (2001: 236-7) ilustré las
preocupaciones del Nobel de la siguiente manera:

“Si bien algunos podrian suponer que la mediciéon econdmica es simplemente contar
‘lo que hay’, una vision igualmente ingenua nos haria pensar que las maquinas de rayos X
simplemente miran a través de nuestra carne para revelar huesos. No vemos una
macroeconomia, ni un indice de precios al consumidor ... por lo tanto, disefiar instrumentos de
medicién en economia ha sido, en parte, una cuestion de desarrollar formas de observar la
economia... Las observaciones econémicas no solo deben registrarse sino también convertirse
en mediciones —y que sirvan a propdsitos tedricos, empiricos o burocraticos particulares.”

Comprendiendo perfectamente a Haavelmo (1944) otro Nobel, Koopmans
(1947), calificé los esfuerzos de Burns y Mitchell para analizar empiricamente el ciclo
econdémico como “medicion sin teoria”. Aunque en el pasado Mitchell fue vinculado
al desarrollo de la economia cuantitativa a principios del siglo XX, recientemente
Hendry y Morgan (1996: 8) consideraron que “no se puede decir que haya adoptado
una forma de pensar basado en la estadistica como ciencia... Mas bien fue un empirista
que adoptd la cuantificacion como una herramienta natural para obtener evidencia en
economia”.

Por tanto, para la “medicién con teoria” los datos son objetos cientificos, en
el sentido que constituyen los valores medidos de definiciones tetricas y debido a la
“manipulacion” —en el buen sentido y en el malo— de instrumentos de medicion para
su compilacion. Si bien en el primer caso basta con que el investigador compare
detalladamente las definiciones teodrica y contable de la variable en juego, en el
segundo se encuentra, en algun sentido, “amarrado de las manos”, por lo menos
inicialmente. Lequiller y Blades (2014: 44) abordaron el caso de la variable
emblemaética del Sistema de Cuentas Nacionales:
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“Las cuentas nacionales podrian llamarse mejor ‘estadisticas de cuentas nacionales’
porque sin este calificativo los usuarios pueden pensar que son tan fiables como las cuentas
comerciales de una empresa. Esto no es verdad. En particular, mientras que el PIB por razones
técnicas a menudo se expresa en millones de unidades de la moneda nacional, los usuarios
deben ser conscientes de que esta muy, muy lejos de ser preciso al nivel de millones ... Ni
siquiera es posible proponer un estadistico que resuma su exactitud. De hecho, las cuentas
nacionales, y en particular el PIB, no son el resultado de una sola gran encuesta —para la que
se podria compilar un intervalo de confianza. Son el resultado de combinar una gran variedad
de datos de muchas fuentes, muchas de las cuales requieren un ajuste para incluirlas en una
base de datos de cuentas nacionales, y que se ajustan ain mas para mejorar la coherencia —a
menudo utilizando métodos no cientificos.”

Un reciente punto de referencia es Moulton (2018), quien trabaj6 durante 32
afios para el sistema estadistico de los EE. UU. Moulton (2018: 31 y 33) estimé un
sesgo al alza de la tasa de inflacion de 0.85 puntos porcentuales por afio y un sesgo a
la baja del crecimiento econdmico de alrededor de 0.65 puntos porcentuales por afio
durante los afios posteriores a la Comisién Boskin (1996). Para dimensionar el tamafio
de los errores de mediciones recordemos que segun las Oficinas de Estadisticas
Laborales (BLS) y de Analisis Econdmico (BEA), la tasa de inflacion promedio anual
de los EE. UU. fue 2.14% entre 1997 y 2017, y su crecimiento econémico fue 2.27%
en el mismo periodo®.

Segun el recientemente fallecido presidente del NBER (Feldstein, 2017: 2),
los sesgos de medicién no solo distorsionan las decisiones publicas y privadas, sino
gue pueden erosionar la cohesion social, entre otros colaterales negativos:

“Las frecuentes valoraciones respecto al lento crecimiento econémico reducen la fe
del pablico en el sistema politico y econdmico. El escaso crecimiento medido de los ingresos
exacerba las preocupaciones sobre la movilidad y las personas se preocupan de que ellos y sus
hijos estén ‘estancados’ en niveles de ingresos bajos. Asi se crea un pesimismo que contribuye
a las actitudes politicas que estan en contra del libre comercio y surgen criticas de nuestra
economia de mercado en general... La subestimacién del crecimiento también distorsiona la
politica de la Reserva Federal. La percepcion de un crecimiento en volumen lento ahora
respalda una politica de la Reserva Federal de tasas de interés excepcionalmente bajas que esta
contribuyendo a una posible inestabilidad financiera. En 1996, el presidente de la Fed, Alan
Greenspan, convencié a los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto de que los datos
oficiales subestimaron el crecimiento de la productividad, de modo que mantener una demanda
fuerte no provocaria un aumento de la inflacion.”

L El sistema de informacion estadistica de los EE. UU. esta constituido por alrededor de seis agencias. Al
respecto, Jack E. Triplett (2000: 21-2), economista en jefe del Bureau of Economic Analysis entre 1985
y 1997, escribio: “the US Statistical system is fragmented into —nobody knows how many pieces actually,
economic statistics are split about six ways and not even Paasche and Laspeyres know what is where.”
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Con gran perspicacia Boumans (2005: 121), gur( internacional de la
“medicion en economia”, advirtié que un “problema relevante de los instrumentos
utilizados para hacer visibles lo no observable es cémo distinguir entre los hechos
sobre el fendbmeno vy los artefactos creados por el instrumento”. El meollo del asunto
es que, en la economia, los instrumentos de medicién funcionaron inicialmente como
“artefactos de medicion”, digamos como un telescopio en la astronomia, pero
rapidamente se convirtieron en “dispositivos analiticos”. Consecuentemente, siempre
es necesario tener en cuenta que los instrumentos de medicion dan forma a nuestro
objeto de estudio, y es mejor que los usemos con extrema precaucion todo el tiempo.

En resumen, la medicion en general, y la medicion en economia en particular,
esta llena de peligros. Recientemente Muller (2018: 3-4) los resumi6 de la siguiente
manera:

“Si se usa correctamente, la medicién, como veremos, puede ser algo bueno ... (Pero
la medicién) también puede distorsionar, desviar, desplazar, distraer y desanimar. Si bien
estamos destinados a vivir en una era de la medicion, también vivimos en una era de la
medicién incorrecta, exagerada, engafiosa y contraproducente ... Hay cosas que se pueden
medir. Hay cosas que vale la pena medir. Pero lo que se puede medir no siempre es lo que vale
la pena medir; lo que se mide puede no tener relacién con lo que realmente queremos saber.
Los costos de medir pueden ser mayores que los beneficios. Las cosas que se miden pueden
desviar el esfuerzo de las cosas que realmente nos importan. Y la medicién puede
proporcionarnos un conocimiento distorsionado, un conocimiento que parece sélido pero que
en realidad es engafioso.”

Los principales instrumentos de medicion utilizados en la macroeconomia
son, por razones obvias, los nimeros indices. Este documento analiza detalladamente
a dos relevantes, a saber, el indice de precios implicito del PIB y el indice de precios
al consumidor?. La implementacién de la literatura citada en este apartado nos
permitird reconocer sus fundamentos tedricos, el formidable reto estadistico que
representa su medicion, criticar el uso de la inflacion medida con el IPC como la meta
de la politica monetaria, y realizar algunas propuestas para mejorar el quehacer del
Banco de México, entre otros bancos centrales.

2 La siguiente reflexion de Foster (1922: vii) en torno a los instrumentos de medicidn parece ya olvidada
por los economistas: “All sciences are characterized by a close approach to exact measurement. How
many of them could have made much progress without units of measurement, generally understood and
accepted, it is difficult to image... In economics, however, as in education, though the need for
quantitative measurement is as great as in physics or in medicine, we have been guided in the past by
opinions and guesses... In the future, we must substitute measurement for guesswork. Toward this end,
we must first agree upon instruments of measurement. To the Pollak Foundation for Economic Research,
it seems fitting, therefore, that its first publication should be The Making of Index Numbers.”
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Il. LA ECUACION FUNDAMENTAL DE LAS CUENTAS NACIONALES

El Sistema de Cuentas Nacionales descansa en tres ecuaciones fundamentales

(Lequiller y Blades, 2014, capitulo 1). La primera, que soporta al sistema entero, es la

siguiente:

1 + D(PIB corriente) 1)
1 + D(DIPIB)

En la ecuacion (1) la letra “D” indica que se trata de la tasa de crecimiento en
tantos por uno de las siguientes variables: PIB valorado a precios constantes, PIB
valorado a precios corrientes, e indice de precios implicito del PIB (DIPIB). Por
ejemplo, para el caso de la medicidn realizada por el INEGI se tienen las siguientes
cifras:

1 + D(PIB constante) =

Cuadro 1
Aplicacion de la ecuacion fundamental nimero 1 al SCN de México
Corriente Volumen Indlce_z de
precios
Mill. de Mill. de pesos a precios de 2013 | 2013 =100
pesos
2017 21,911,894 18,163,652 120.62
2018 23,491,507 18,551,620 126.62
D (en por ciento) 7.21 2.14 4.97
D (en tantos por uno) 0.0721 0.0214 0.0497
D (en tantos por uno) + 1 | 1.0721 1.0214 1.0497

Fuente: elaboracion propia con base a la BIE del INEGI.

Entre 2017 y 2018 el cambio del PIB constante ascendié a 1.0214 como
resultado de los cambios observados en el PIB corriente y sus precios. Detras de la
ecuaciéon (1) tenemos a los precios y las cantidades de mas de mil actividades
econdmicas utilizando para su agregacion a numeros indices a la Paasche y a la
Laspeyres. Veamos.

Tanto el PIB corriente como el PIB constante representan valores, esto es, son
el resultado de multiplicar dos vectores, el primero correspondiente a los precios (Pi)
y el segundo a sus cantidades (Qi), y el recorrido de la sumatoria depende del
clasificador utilizado, en este caso, del Sistema de Clasificacion Industrial de América
del Norte (SCIAN, o NAICS en inglés) acordado por los tres paises a raiz del TLCAN.
Se dice “industrial” por el anglicismo pero incluye al conjunto de actividades
econdmicas. En México la version vigente incluye 20 sectores, 94 subsectores, 306
ramas, 615 subramas, y 1,084 clases de actividad econdmica. Evidentemente, se trata
de valores macroeconémicos y no microeconémicos. Por ejemplo, la clase 312111
“Elaboracion de refrescos y otras bebidas no alcohodlicas” contiene una extensa
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variedad de marcas y presentaciones de distintas bebidas (refrescos, jugos, etc.). En
el caso de los valores a precios corrientes las mediciones de ambos vectores coinciden
en el tiempo, y en el caso de los valores a precios constantes los precios estan
referenciados a la base (digamos al periodo 0). A proposito, se dice preferentemente
“en volumen” y no “real” —porque la medicion corriente también es real.

La ecuacién fundamental (1) del Sistema de Cuentas Nacionales se basa en
un numero indice de volumen a la Laspeyres (Q), y un nimero indice de precios a la

Paasche (P):

0f = Tnch aqpn _ q"*p° @)
EOpNL08t 4050 g0 xp°

pt _ Znt anph _ 4"+ bt ©)
FOENLOStlpd gt p”

Un nimero indice mide el cambio de una ratio. En la ecuacién (2) la ratio que
cambia es la correspondiente a las cantidades y en (3) a los precios. Q es un indice a
la Laspeyres ya que su ponderador, en este caso los precios, se corresponden con el
periodo base 0, y P es un indice a la Paasche ya que su ponderador, las cantidades, se
corresponde con el periodo actual (en nuestro ejemplo t). Si multiplicamos a ambos
numeros indices, obtenemos el cambio en el valor, a precios corrientes, del PIB:

t 0

cor @ xp° qtxpt (4)
QPp=— 5%t 0
q *p” q *p
Decimos deflactor, o deflacion, por el anglicismo, ya que tipicamente
dividimos:

q *p° q'xpt (5)
prlg B qO*pO*qt*pO
PE gtxp
qt = p°

Utilizando la informacion del Cuadro 1 se confirma que si dividimos el
cambio de la valoracion corriente (1.0721) entre el cambio del indice de precios
implicito (1.0497), obtenemos el cambio de la valoracién a precios constantes
(1.0214). Por analogia es correcto afirmar que en la ecuacion (4) “inflamos™ al indice
de cantidades a la Laspeyres utilizando al indice de precios a la Paasche para obtener
el cambio de la valoracion del PIB a precios corrientes. A proposito, se dice
“implicito” ya que frecuentemente los institutos de estadistica no disponen del
conjunto de informacion implicado en las anteriores ecuaciones, esto es, de precios y
sus cantidades, sino disponen parcialmente de precios y/o cantidades y/o valores
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corrientes y/o valores constantes. Todo lo dicho en este apartado aplica para el grueso
de las variables macroecondémicas compiladas por cualquier instituto de estadistica,
entre otras las correspondientes al PIB estimado por cualquiera de los tres enfoques
contables.

[11. HISTORIA ANALITICA DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El antecedente méas remoto que conocemos del IPC es Fleetwood ([1745], 1969). Con
el proposito de estimar el poder de compra de un estudiante de Oxford entre 1460 y
1707, el Arzobispo de Ely —referenciado repetidamente en los mejores términos por
Adam Smith en su Riqueza de las Naciones— construydé un indice de precios
compuesto por “5 quarters of wheat, 6 yards of cloth” y, no podia ser de otra manera,
“4 hogsheads of beer®. Diewert (1988, p. 4) propone el siguiente segundo lejano
antecedente:

“Quizés el siguiente descubrimiento independiente lo hizo la Legislatura de
Massachusetts en 1780. Willard Fisher (1913) da un relato de este descubrimiento. Se utiliz6
un ‘estandar tabular’ para indexar la paga de los soldados que combatieron en la Guerra de
Independencia (una inflacién masiva habia reducido drasticamente el valor real de la paga
nominal fija de los soldados). La canasta de cantidad constante era de 5 bushels de maiz, 68 y
4/7 libras de carne de res, 10 libras de lana de oveja y 16 libras de suela de cuero.”

El antecedente moderno proviene de nuestro vecino pais del norte: ante la
pérdida del poder de compra de los salarios durante las primeras décadas del siglo
pasado, el BLS (Bureau of Labor Statistics u Oficina de Estadisticas Laborales,
responsable de la compilacion del indice de precios al consumidor en EE. UU.) estim6
un indice del costo de vida para, precisamente, determinar la magnitud del incremento
del ingreso de los trabajadores. A prop6sito, el BLS lo publicd por primera ocasion
en el afio de 1921 y continda haciéndolo —y no la BEA, la agencia responsable de
elaborar su Sistema de Cuentas Nacionales—, utilizando naturalmente como insumo la
informacién de una Encuesta sobre Gasto de las Familias.

Por lo anteriormente resefiado debe quedar claro que el poder adquisitivo del
consumidor constituye una preocupacion tedrica persistente en la ciencia econémica,
y que un IPC sirve para cuantificarlo. Afriat (2005: 21-2), “el gura de los indices de
precios” segun el Nobel Deaton (2005: xvii), lo definid asi:

3 Entre otras menciones del padre de la economia a Fleetwood se destaca la siguiente (1776: 1.11.119):
“Bishop Fleetwood and Mr. Dupreé de St. Maur are the two authors who seem to have collected, with the
greatest diligence and fidelity, the prices of things in ancient times. It is somewhat curious that, though
their opinions are so very different, their facts, so far as they relate to the price of corn at least, should
coincide so very exactly.”
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“En el otro extremo, la unica autoridad del presente es el pasado. En los inicios de la
economia capitalista, el precio o salario correcto era simplemente el precio o salario que habia
sido fijado por la costumbre y tenia el valor que siempre habia tenido segin la memoria
colectiva... Los indices de precios expresan respeto por esa autoridad. Ofrecen una especie de
tipo de cambio entre libras esterlinas en diferentes periodos... Una fuerza que actda sobre lo
que deberia ser un salario este afio es lo que era en algun afio anterior convertido en libras
esterlinas de este afio. Las sumas de hoy se miden con un criterio que hace referencia al pasado.
El ‘problema de los niimeros indices’ puede entenderse como el problema de disefar tal
patron.”

El Consumer Price Index Manual: Theory and Practice (ILO et al., 2004,
Chapter 15, corrected, p. 1) transformd nuestro problema tedrico en uno préctico:
“¢Como exactamente se debe agregar la informacion microeconémica que involucra
posiblemente millones de precios y cantidades en un nimero mucho menor de
variables de precio y cantidad? Este es el problema basico de los nimeros de indice.”

En la literatura han sido propuesto algunos “instrumentos de calibracion” para
abordarlo (Afriat, 2005: 22), entre otros el enfoque de cesta fija (COGI); el enfoque
estadistico; el enfoque axiomatico o instrumental; el enfoque Divisia; el enfoque
econémico o de la utilidad constante (COLI); y el enfoque factorial. Puesto
formalmente, el IPC es un indice de precios a la Laspeyres (encadenado o sin
encadenar), cuya sumatoria va de 1 a 299 en el caso mexicano (INEGI, 2018, p. 4,
Cuadro 1 delap.5, p. 7, Cuadros 4y 5 de la p. 16):

Pt — Zgg‘ig q%prtl — qO*pt (6)
L™ yN299 6999~ q0xp®
Utilizando la definicion de precio relativo reescribimos a (6) ast:
t
t __DP
N = p—ﬁ )
n
299 0.,0.,.t 0.,,0
t _ Zn=19nPa™ _ v299 dnPn .t _ V299 .0..t
PL - n299 0,0 n=1 0 rn - n:lsnrn (8)
Yn=1dnPn x

La ecuacion (8) evidencia por qué un indice de precios al consumidor a la
Laspeyres puede entenderse como una suma ponderada de precios relativos, siendo
las ponderaciones (s?) la participacion en el periodo base del gasto familiar destinado
a la compra de cada bien y servicio. Al respecto Schultze y Mackie, de la Academia
de Ciencia de los Estados Unidos, afirman (2002: 75):

“Esta forma de pensar sobre el indice de precios es Gtil porque muestra muy
claramente como Laspeyres ‘resuelve’ el problema de hacer un indice Gnico en una situacion
en la que el precio de cada bien ha cambiado de una manera diferente. Cada uno de los N
bienes tiene su propia tasa de inflacion, representada por su precio relativo. Laspeyres
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promedia estos precios relativos, cada uno ponderado segln la importancia del bien en el
periodo base”.

Pero en la practica realmente solo hay dos enfoques para conceptualizar la
compilacién del IPC (Guerrero, 2017). El primero, conocido como el enfoque COGlI,
se basa en una especie de punto de vista pragmético. Desde esta perspectiva, el IPC
mide solo el cambio en los gastos requerido por un hogar para comprar una canasta
fija de bienes y servicios cuando los precios cambian entre un periodo de referencia
inicial y un periodo de comparacion posterior. Un ejemplo de COGI es el IPC
armonizado (HCPI), compilado por el Sistema Estadistico Europeo y los institutos
nacionales de estadistica con métodos armonizados, el cual es utilizado en la
definicion de estabilidad de precios del Banco Central Europeo (ECB, 2014).

El segundo, el enfoque COLI, proporciona una base del conocido hecho
estilizado, a saber, cuando los precios cambian, los consumidores no contindan
comprando la misma canasta fija, sino que cambian sus compras hacia bienes cuyos
precios relativos han disminuido. El COLI cuantifica el efecto de este comportamiento
Ilamado en la teoria del consumidor “de sustitucion”. Desde las trincheras, Groshen
et al. (2017: 188) destacaron que el BLS utiliza el enfoque COLI “como el marco
unificador y es el estandar por el cual el BLS define cualquier sesgo”. Triplett (2001:
F315) explica asi el significado profundo de la adopcidn del enfoque econdmico para
fundamentar su programa de compilacion del IPC:

“Construir un IPC no es solo una cuestién de elegir una férmula que combine los
indices de componentes detallados: indices de precios para abrigos y zanahorias y
computadoras y automoviles, indices que a veces se denominan ‘especificos en contraposicion
a los genéricos’. Deben tomarse cientos y quizas miles de decisiones al medir esos indices de
componentes detallados. Esas decisiones no son Unicamente estadisticas o decisiones de
muestreo o recopilacién y procesamiento. Muchos de ellos involucran cuestiones econémicas:
son preguntas de ‘;qué queremos medir?’. Aplicar la teoria del indice COLI al IPC significa
que esas decisiones de ‘;Qué queremos medir?” se guian por un marco de toma de decisiones
general y coherente, que es la teoria econéomica del consumo”.

Desde nuestra perspectiva conceptualizar el IPC como un COLI significa
recuperar su propdsito original, es decir, la medicion del poder adquisitivo de una
poblacion objetivo. Como consecuencia, podriamos resaltar la cercania entre el objeto
tedrico y su contraparte empirica, y podriamos Ilamar a la compilacion de precios y
su conversion en un IPC como un ejercicio de “medicion con teoria”. En contraste, la
conceptualizacion del IPC como un COGI representa simplemente una “medicion sin
teoria”.

Adicionalmente la conceptualizacién del IPC como un COGI o su
fundamentacion como un COLI tiene graves implicaciones. Ejemplarmente las
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autoridades estadounidenses no solo reconocen que sus mediciones estadisticas
presentan errores y sesgos, Sino que permanentemente han tratado de estimarlos y
reducirlos. En el lado opuesto, la ILO et al. (2004, chapter 11, point 11.66)
propusieron un balance mixto, que puede ser Gtil para “comprender” la adopcién de
un enfoque COGI en lugar de un enfoque COLLI:

“Los Institutos de Estadistica se han mostrado reacias a proporcionar sus propias
estimaciones del sesgo del IPC. En algunos casos han aceptado la existencia de sesgo de
sustitucion... Sin embargo, las agencias estadisticas se han mostrado reacias a sacar
conclusiones incluso cualitativas de la evidencia fragmentaria y especulativa sobre los cambios
de calidad, la introduccion de nuevos productos y los sesgos generados por los nuevos puntos
de venta”.

Asi, reconociendo que los errores de medicion del IPC podrian conducir a
acciones inadecuadas de politica monetaria (Smets, 2006: 9), son los funcionarios de
algunos bancos centrales quienes han investigado tipicamente estos problemas de
medicion (entre otros, Lebow y Rudd, 2003 y 2006; Rudd, 2006; Rossiter, 2005;
Shiratsuka, 2006; y Sabourin, 2012), y en menor medida los funcionarios de los
institutos de estadistica®.

IV. SOBRE LA INADECUACION DEL USO DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL INPC
COMO LA META DE LA POLITICA MONETARIA

Se afirma que el objetivo principal de un banco central es “procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional”. Parece correcto y suena sustancial. No
obstante, creemos que aqui yace un malentendido. El poder adquisitivo no es una
caracteristica de la moneda. Solo en la medida en que se conozca el patrén de gasto
de un consumidor o grupos poblacionales, es plausible definir su poder adquisitivo, o
haciendo un uso abusivo del lenguaje, el poder adquisitivo de sus ingresos®. De hecho,
como argumentaremos mas adelante, en la medida que los ponderadores del IPC son
plutocraticos, el poder de compra que se protege es principalmente el correspondiente
a los deciles mas ricos, relativamente hablando, y no del “peso mexicano”.

4 En el anexo presentamos un cuadro al respecto.

5 Fundamentado en las funciones del dinero, Afrait (2005: 59) comparte nuestro punto de vista: “The
distinction made between exchange value and use-value for goods produces the idea that money, or—what
is more specific and understandable—any income, has a purchasing power which is variable depending
on prices. The distinction is recognized, but at the same time there is need to avoid the awkwardness of
maintaining it fully. The need must be understood, because otherwise there can be bewilderment at
consequences of it.”
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Como comunidad cientifica, creemos, compartimos este malentendido cuyo
origen puede deberse a una lectura literal del titulo de la obra de Fisher The
Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest, and
Crises. Quizas algunas citas, necesariamente largas, puedan ser Gtiles para mejorar
nuestra comprension de las ideas de Fisher. Al comienzo de su libro, Fisher (1922:
25) aclar6 que estamos tratando un problema de microeconomia relacionado con las
decisiones del consumidor:

“Por tanto, la ecuacion de intercambio puede escribirse: MV = XPQ. Es decir, las
magnitudes My V, y las P y las Q se refieren a toda la comunidad, y a todo un afio; cabe
subrayar que las P y las Q se basan y se relacionan con las magnitudes correspondientes para
las personas individuales de las que se compone la comunidad y para los momentos
individuales de la época que componen el afio.”

Sin embargo, en la pagina 106 Fisher propuso una lista agregada de las
cantidades y los precios. Si la revisamos descubriremos la descripcion de un modelo
completo de una economia, no sélo de las decisiones de gasto del consumidor, y dicho
sea de paso el reconocimiento de la intrinseca heterogeneidad de los precios a lo largo
y ancho de una economia:

“Las principales subclases de estos tres grupos, que ocurren en las ventas reales,
pueden etiquetarse asi: riqueza (bienes raices y productos basicos), propiedad (bonos,
hipotecas, pagarés privados y letras de cambio a plazo) y servicios (de bienes raices, de
productos alquilados, de trabajadores contratados, y de algunas o todas estas agencias
combinadas) ... Los precios de estas diversas clases de bienes no pueden subir y bajar al
unisono perfecto. Algunos son mucho mas faciles de ajustar que otros. S6lo mediante hip6tesis
extremadamente violentas podriamos imaginar una perfecta adaptabilidad en todo. El orden
de ajuste del menor al mas ajustable puede indicarse a grandes rasgos de la siguiente manera:
1. Precios de contrato de propiedades y servicios, especialmente cuando los contratos son por
mucho tiempo; estos incluyen bonos, pagarés hipotecarios, uso de bienes raices por
arrendamientos. 2. Precios de contratos de propiedades y servicios, cuando los contratos son
por un tiempo menor; estos incluyen letras de cambio, uso de bienes raices y mercancias
alquiladas, servicios de obreros, etc. 3. Precios de las mercancias hechas del metal dinero. 4.
Precios de sustitutos de dichos productos basicos. 5. Precios fijados por la ley, como tasas
judiciales, franqueo, peajes, uso de servicios publicos, sueldos, etc. 6. Precios fijados por la
costumbre, como honorarios médicos, sueldos de maestros, etc., y en cierta medida sueldos.
7. Precios de los inmuebles. 8. Precios al por menor de la mayoria de los productos basicos. 9.
Precios de la mayoria de los productos basicos al por mayor. 10. Precios de las acciones”.

Finalmente, en la pagina 105 Fisher resumi6 la condicién, basada en una
“hipotesis extremadamente violenta”, que le permitio integrar la nocion de un inico
nivel de precios en el contexto de la teoria cuantitativa del dinero:
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“Hemos encontrado que el nivel general de precios esta determinado por las otras
magnitudes en la ecuacién de cambio. Pero hasta ahora no hemos definido exactamente qué
puede significar un ‘nivel general’. No habia necesidad de tal definicion siempre que
supusiéramos, como hemos hecho hasta ahora, que todos los precios se mueven al unisono
perfecto. Pero practicamente los precios nunca se mueven al unisono perfecto”.

Nuestra interpretacion es que Fisher era perfectamente consciente de que, en
su analisis, yuxtapuso las esferas de la produccién y el consumo; es decir, por un lado,
utilizéd una sumatoria de valores (precios por cantidades) y, por otro, la nocién de
poder adquisitivo de las personas. Y Fisher simplemente eligié como titulo de su obra
una mezcla de palabras en el contexto de la ecuacion de intercambio fundada en la
teoria cuantitativa del dinero.

Basados en nuestro enfoque de medicién en economia, queremos proponer
cuatro consideraciones sobre la incompatibilidad del uso de la tasa de crecimiento del
IPC como la meta de politica monetaria.

En primer lugar, tenemos un par de definiciones teoricas que obedecen a dos
propositos distintos, y sus valores medidos. En este sentido, simplemente es una
confusion identificar el IPC, un valor observado, con el nivel de precios de una
economia, una variable tedrica. Tenemos, por un lado, el poder adquisitivo de una
poblacion objetivo, tipicamente los consumidores urbanos, y su medicién, el IPC. Por
otro lado, el nivel de precios de una economia, que, por decirlo brevemente, sintetiza
las fuerzas de oferta y demanda de los mercados, y su valor observado, el deflactor
del PIB.

Sobre esta primera consideracion proponemos un par de ejemplos. Para
mostrar evidencia empirica sobre el dinero, los precios y la produccién, Walsh (2003:
13-4) utilizd, de manera correcta, el deflactor del PIB, y no el IPC. Y en su famoso
articulo seminal sobre las reglas de la politica monetaria Taylor (1993: 201-1) asocio,
adecuadamente, el nivel de precios con el indice de precios del PIB:

“El Consejo de Asesores Econdmicos estimé que un aumento temporal de un afio en
los precios del petroleo del 50 por ciento podria elevar temporalmente el nivel general de
precios (deflactor del PIB) en aproximadamente un uno por ciento y, con un retraso mas
prolongado, provocar una caida de la produccion real aproximadamente la misma cantidad”.

Debe quedar claro, entonces, que el dominio —como se llama en la literatura
especializada (Diewert, 2002)— del IPC y el deflactor del PIB no coinciden,
implicando que estas mediciones corresponden a diferentes preocupaciones teoricas
(poder de compra y nivel de precios).
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En segundo lugar, los nimeros indices no son indicadores estadisticos
“neutros” (Muellbauer, 1976: 32). Por construccion, el IPC depende de la estructura
de ponderaciones; hablando especificamente, el método de agregacion plutocréatico
—actualmente utilizado para compilar el IPC— refleja el patron de gasto de los deciles
mas ricos (Ley, 2005). A este respecto, segin Deaton (1998: 43), el hogar para el que
los pesos del IPC estadounidense son correctos se encuentra en el percentil 75 de la
distribucion del gasto. En el caso de Espafia, el percentil aplicable es el 61 (lzquierdo,
Ley y Ruiz-Castillo, 2003: 149), y para el IPC mexicano, el percentil en cuestion es
el 86 (Guerrero, 2010: 2). Asi, en la medida en que el valor del indice depende del
método de agregacion seleccionado, Arrow (1958), Prais (1959) y Pollak (1998)
propusieron diferentes métodos para compilarlos. Arrow (1958) la compilacion de un
IPC por cada decil, Prais (1959) propuso una agregacién democréatica —en la que cada
familia representa un voto, y no cada peso como ocurre en la medicion plutocréatica—,
y Pollak (1998) sugiri6 como criterio estadistico utilizar el patron de gasto de las
familias que ocupan la mediana de la distribucion.

En tercer lugar, teniendo en mente los ponderadores de los nimeros indices
detrés de la ecuacion fundamental del Sistema de Cuentas Nacionales, subrayemos
que en el caso del deflactor del PIB sus pesos se derivan del valor agregado de cada
una de las actividades que estructuran la economia (actualmente 1,084 clases de
actividad econémica), y en el caso del IPC de los gastos en 299 bienes y servicios, y
los primeros se obtienen de las encuestas a las unidades econémicas y los segundos
de las ENGASTO y la ENIGH. Puesto formalmente, en las ecuaciones (4) y (5) el
indice de precios del PIB es a la Paasche y su sumatoria —en términos del listado de
las cantidades y sus precios— tiene que coincidir obligadamente con el indice de
cantidades a la Laspeyres. Por tanto, jno es posible sustituirlo con el IPC porque es
un indice a la Laspeyres cuya sumatoria —en términos del listado de las cantidades y
sus precios— €s Visiblemente distinta!

En cuarto lugar, la diferencia numérica entre las inflaciones medidas
utilizando el IPC y el deflactor del PIB puede parecer “insignificante”, y hasta cierto
punto lo es, jpero solo por construccion! Tal reduccion, o “compromiso”, es decir,
“promedio” como fue escrito repetidamente por Fisher (1922), es el resultado del
instrumento de medicién seleccionado, es decir, un ndmero indice promedio
ponderado®.

Y, en quinto lugar, subrayemos que la igualacion del nivel de precios de una
economia con el poder adquisitivo de un grupo de consumidores implica,
erréneamente, igualar la lista de errores y sesgos del deflactor del PIB y del IPC. Baste

6 Con el animo de no ser repetitivos, seleccionamos la siguiente cita (Fisher, 1922: 2): “There would be
no difficulty in such measurement and hence no need of index numbers, if all prices moved up in perfect
unison or down in perfect unison. But since, in actual fact, the prices of different articles move very
differently, we must employ some sort of compromise or average of their divergent movements”.
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recordar que en el caso de los EE. UU. dos agencias distintas compilan su Sistema de
Cuentas Nacionales (la BEA) y su IPC (el BLS), y que esta segunda utiliza una
encuesta especifica para analizar algunos sesgos por sustitucidn, la conocida Encuesta
de Punto de Compra (de los consumidores). El ya citado estudio de Moulton (2018)
presenta, de manera separada, los sesgos de medicion del PIB y del IPC
estadounidenses. En la misma direccion para el caso de México unos son los sesgos
ligados al PIB (Guerrero, 2008a) y otros al IPC (Guerrero, 2008b).

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Desde los fundamentos tedricos del Sistema de Cuentas Nacionales argumentamos
gue la variable observada que se corresponde con la definicién teérica del nivel de
precios es el indice de precios del PIB. Asimismo, desde la medicién en economia
propusimos cinco objeciones acerca del uso de la tasa de crecimiento del IPC como
la meta de politica monetaria del Banco de México.

Retomando el conjunto de nuestros argumentos queremos someter las
siguientes propuestas:

» Los bancos centrales, entre otros el mexicano, deben solicitar a las autoridades
estadisticas que compilen los siguientes IPCs adicionales: uno democratico
siguiendo a Prais (1959); otro basado en la mediana de la distribucion del gasto
(Pollak, 1998); y diez mas correspondientes a los diez deciles de la distribucién
del gasto (Arrow, 1958)’. Todo lo anterior con la intencion de que las autoridades
monetarias dispongan de una mucho mejor y mayor informacion sobre la dinamica
del poder adquisitivo de, enfaticemos, todos los ciudadanos, a lo largo de la
distribucion del gasto. Estos nuevos ejercicios de medicion deben basarse en las
encuestas de gastos bien conocidas y las encuestas de punto de compra menos
conocidas por niveles de grupos de gastos que todavia no se aplican en nuestro
pais, entre otros (Guerrero, 2014: 151).

» Tanto el INEGI como el Banco de México tienen que adoptar la mejor practica en
el sentido de reconocer que el IPC tiene como fundamento tedrico un COLI. No
hacerlo implicaria continuar ignorando que, como cualquier medicion estadistica,
el IPC esta sujeto a errores y sesgos. Baste sefialar que dos premios Nobel ya
dejaron claro que se trata de medir con teoria, y asi lo reconoce el propio Manual
publicado por la OIT.

" Repetidamente experimentamos un “déja vu”. Basta releer las declaraciones de la The Second
International Conference of Labour Statisticians realizada en abril de 1925 (ILO: 69-70): “(1) In each
country statistics should be published showing changes in the cost of living... Separate index numbers
should be published for each of the groups... (2) A series of national index numbers, calculated by using
weights based on the consumption of industrial workers generally, should be published...”.
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» Al instrumentar la politica monetaria, esto es, la determinacion de la meta de
inflacion y las decisiones respecto a la tasa de interés de referencia, los bancos
centrales deben tener en cuenta los errores y sesgos de medicion del IPC y no pasar
por alto que la inflacién medida y su volatilidad son el resultado de la aplicacién
de un instrumento que redimensiona numéricamente la informacion de los precios
compilada por los institutos de estadistica.

 Seria conveniente que los bancos centrales fijen como el objetivo de la politica
monetaria al menos uno de los otros dos principales indices de precios de una
economia, el deflactor del PIB o el indice de precios al productor (IPP), como ya
fue reconocido por, entre otros, Bloem, Armknecht y Zieschang (2002) del Fondo
Monetario Internacional. En este escenario las autoridades monetarias: 1) tendrian
como objetivo la tasa de crecimiento de un indice de precios mas representativo de
la economia, con su instrumento correspondiente, la tasa de interés; y 2) tendrian
un objetivo intermedio en términos de la tasa de crecimiento del IPC, que es un
subconjunto de los precios de una economia, con la intencién de cuidar, ahora si,
el poder adquisitivo de todos los consumidores. Puesto con otras palabras, con la
intencion de mantener la transparencia y responsabilidad actuales de los bancos
centrales solo la tasa de crecimiento del deflactor del PIB seria el objetivo de la
politica, y la tasa de crecimiento del IPC seria un subproducto, esto es, un objetivo
intermedio. En México ya disponemos de una medicién mensual de la actividad
econémica en volumen, el conocido IGAE (indice Global de Actividad
Econdmica). Asi, seria necesario un esfuerzo contable del INEGI a peticion del
Banco de México para incrementar su frecuencia, de trimestral a mensual, y poner
a disposicion el vector de precios utilizado en su compilacion.

Por altimo, pero no menos importante, creemos firmemente que la viabilidad
de adoptar nuestras sugerencias depende de los siguientes requisitos: 1) la
construccion de una agenda de investigacién conjunta entre las autoridades
monetarias y los institutos de estadistica, y 2) la implementacion de una exitosa
cruzada educativa que permita a los ciudadanos una comprension adecuada de las
decisiones de medicion sugeridas aqui.
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ANEXO
Cuadro 1A

Estimacion de algunos sesgos de medicion del IPC en afios recientes
(puntos porcentuales por afo)

Origen EE. UU. Japon Canada | México
Sustitucion de bienes y servicios 0.35 0.10 0.22 0.198
Nuevos productos + Cambios en la calidad 0.37 0.70 0.19 0.215
Sustitucién espacial 0.05 0.10 0.04 0.100
Total 0.77 0.90 0.45 0.513

Fuente: Lebow y Rudd (2003 y 2006), Rudd (2006), Shiratsuka (2006), Sabourin (2012), y
Guerrero (2017).
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