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Resumen

Algunos estudios recientes han encontrado que, relativo a su historia, la
contribucidn de las utilidades de las firmas a la inflacidn tras la pandemia ha sido
significativa en varios paises, superando a la de los costos laborales. A través de
una descomposicion del deflactor del Producto Interno Bruto (PIB) por ingreso se
observa que histéricamente en Colombia las utilidades de las firmas han sido el
factor que mas ha aportado a la inflacion, y ademas se ha dado un reciente
repunte en su contribucién. Este documento encuentra que este fendmeno puede
explicarse por un mayor poder de mercado de las firmas en un modelo
neokeynesiano estandar. Ante la amplificacion de las presiones inflacionarias
derivada del mayor poder de mercado de las firmas que resulta en un desanclaje
de las expectativas de inflacidn, la respuesta esperada por parte de la autoridad
monetaria corresponderia a una postura contractiva. Sin embargo, los episodios
de sellers’ inflation, que estdn asociados a presiones inflacionarias que se
amplifican en un contexto de poder de mercado de las firmas, generan la
necesidad de abordar esta problematica a través de un conjunto diverso de
herramientas de politica, que incluyen fundamentalmente la politica monetaria
pero también medidas adicionales como windfall taxes o impuestos a las
ganancias extraordinarias de algunos sectores, como se ha implementado en
Colombia recientemente, o medidas que tengan como objetivo fomentar la
competencia y reducir asi el poder de mercado.

Palabras clave: Sellers’ inflation, margen de utilidad, inflacion, deflactor del PIB,
poder de mercado, tasas de interés.
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Abstract

Recent studies have found that, relative to their history, the contribution of the
firms’ profits to inflation after the pandemic has been significant in several
countries, higher than the associated to labor costs. The GDP deflator
decomposition analysis for Colombia shows that, historically, firms’ profits have
been the major contributor to inflation, and its contribution has increased
recently. This document found that this phenomenon could be explained by a
higher firms’ market power in a standard neo-Keynesian model. Given the
amplification of the inflationary pressures associated to the greater market power
of firms, the monetary authority should react with a contractive monetary policy
to anchor inflation expectations. However, episodes of sellers' inflation, which are
associated with inflationary pressures that are amplified in a context of firms'
market power, create the need to address this issue through a diverse set of
policy tools. These include monetary policy as well as windfall taxes or taxes on
extraordinary profits in certain sectors, as recently implemented in Colombia.
Other measures may aim to encourage competition and thus reduce market
power.

Keywords: Sellers’ inflation, profit margin, inflation, GDP deflator, market power,
interest rate.
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Sellers * inflation en Colombia

1. Sellers’ inflation

La inflacidén a nivel global mostré un aumento fuerte y sostenido desde finales de
2021. En particular, la inflaciéon global alcanzé 6,3% en 2021 y 8,9% en 2022,
ubicandose por encima del promedio registrado en la década previa a la pandemia
(3,6% entre 2010 y 2019). Dentro de las razones que han explicado estas
mayores presiones en los precios, tanto por oferta como por demanda, se
encuentran: i) el aumento de la demanda agregada, consecuencia,
principalmente, de la implementacion de politicas monetarias y fiscales
expansivas para mitigar el choque de la pandemia, asi como el rebote del
consumo privado posterior al cierre de la actividad productiva durante 2020 y
parte de 2021; ii) disrupciones en las cadenas globales de suministro, que
limitaron la oferta de bienes y servicios; vy iii) la volatilidad en el mercado de
commodities, que se intensificd con la invasion rusa a Ucrania que resultd en
aumentos en los precios de la energia.

En las ultimas décadas la inflacion ha sido considerada un fendmeno generado
por factores macroecondémicos, principalmente por un exceso de demanda
agregada en relacién con la oferta, o por un exceso de oferta monetaria en
relacion con los bienes presentes en la economia. Bajo este enfoque, las
utilidades o la capacidad de las empresas para fijar precios no desempenaban
ningun papel determinante en la inflacién. De esta manera, bajo esta vision la
inflacién observada en Colombia a partir de 2021 pudo haberse explicado por el
exceso de demanda agregada relativo al uso de la capacidad instalada de la
economia, o por la mayor oferta monetaria en relacidon con los bienes y servicios
producidos en 2021 y 2022. Ademas, el desanclaje de las expectativas
inflacionarias pudo haber resultado, a su vez, en una mayor inflacion®.

Con base en lo anterior, partiendo del enfoque de que la inflacidén esta explicada
por factores macroecondmicos que resulta en un desanclaje de las expectativas,

L El Fondo Monetario Internacional (FMI) encontrd que un aumento de 1pp en las expectativas
inflacionarias de corto plazo estd asociada con un aumento de 0,8pp en la inflacién de las
economias avanzadas.
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el aumento de los precios es un fendmeno que deberia ser controlado
principalmente a través de la politica monetaria. La Fed, en respuesta a una
inflacion anual de Estados Unidos (EE. UU.) que alcanzé un maximo de 9,1% en
junio de 2022, aumento su tasa de interés desde el rango de 0-0,25% a 5,25-
5,5% entre marzo de 2022 y diciembre de 2023, el nivel mas alto de los ultimos
22 anos. Por su parte, el Banco Central Europeo, en respuesta a una inflacién en
la zona euro que alcanzé 10,6%, incrementd sus tipos de interés en 450pb en
tan solo cinco trimestres, situandola en 4,5% en diciembre de 2023, el mayor
registro desde 2001. Finalmente, en medio del contexto inflacionario en Colombia
gue alcanzé un maximo de 13,3 en marzo de 2023, la tasa de interés alcanzé
13,25% en septiembre 2023, 11,5pp superior a la tasa fijada en el mismo mes
de 2021.

Recientemente, numerosos estudios? han presentado resultados que han abierto
el debate sobre los origenes de la inflacion actual, sefialando la existencia de
factores microecondmicos, dando paso a la discusién sobre la necesidad y
efectividad de controlar y reducir la inflacién exclusivamente a través de
instrumentos macroecondmicos, como la tasa de interés. Weber y Wasner (2023)
sefialan que la inflacidn reciente registrada en EE. UU. es predominantemente
una inflacién de productores (Sellers’ inflation), que tiene origenes en la habilidad
de las firmas con poder de mercado para fijar sus precios. En efecto, Weber y
Wasner (2023), al igual que otros estudios desarrollados por bancos centrales y
organismos multilaterales (Hansen et al (2023), OCDE (2023), Dullien et al
(2023)), muestran evidencia sobre la relacidon entre el aumento de las utilidades
de las firmas en paises avanzados y el incremento en el nivel de precios.

De acuerdo con Weber y Wasner (2023), las firmas grandes siguen dos principios
en su estrategia de configuracién de precios. En primer lugar, las firmas prefieren
no reducir sus precios con el fin de evitar una guerra de precios que perjudicaria
la rentabilidad de la industria a la que pertenecen. En segunda instancia, las
firmas solo aumentan precios si confian en que eso no cambiara su participacién
de mercado, es decir, solo si creen que otras firmas también aumentaran sus
precios. Segun los autores, tras la pandemia las firmas aumentaron sus precios
siguiendo un acuerdo tacito derivado del incremento generalizado de costos
unitarios® y la presencia de los cuellos de botella que afectaron las cadenas de
suministro.

2 Weber y Wasner (2023), Hansen et al (2023), Dullien et al (2023) y OCDE (2023).
3 Los costos unitarios hacen referencia al costo en el que incurre una empresa para producir una
unidad de bien o servicio.
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De esta manera, el aumento generalizado de los costos presentado después de
la pandemia sirvid6 como mecanismo de coordinaciéon para el aumento de los
precios en determinadas industrias, dado que las firmas anticipaban que sus
competidores también deseaban proteger sus margenes de rentabilidad.
Paralelamente, la presencia de disrupciones de oferta, exacerbadas por una
creciente demanda, llevé a las firmas a ganar temporalmente un mayor poder de
mercado. Todos estos factores estuvieron apalancados en una aceptacion
generalizada del aumento de precios por parte del publico, dado que choques
como la escasez de insumos, asociada a la disrupcion de cadenas de suministro,
era de conocimiento general (Weber y Wasner, 2023).

En linea con lo anterior, en este documento se presentan los resultados que han
encontrado los diferentes estudios sobre la presencia de Sellers’ inflation en
diferentes paises, y se replican estos ejercicios para Colombia, con el fin de
determinar si la habilidad de las firmas para fijar sus precios ha jugado algun
papel determinante en el proceso inflacionario registrado en el pais. Asimismo, a
través de un modelo de equilibrio general, se analizara por primera vez el papel
del poder de mercado de las firmas en la amplificacién de las presiones
inflacionarias, asi como el rol de la politica monetaria en este contexto, algo que
no ha sido documentado aun por la literatura. Finalmente, se concluirda con
recomendaciones de politica para futuros episodios inflacionarios.

En efecto, en este documento se evidencia que tanto en los paises desarrollados
como en Colombia se presenta un aumento importante de la contribucidn de las
utilidades al incremento de la inflacién, siendo mas determinante que el costo
salarial unitario. Esta mayor contribucién de las utilidades ha estado jalonada por
algunos sectores, que no necesariamente coinciden con los que han generado
mayor valor agregado (como lo son la mineria y el sector agropecuario). Por otro
lado, a través de un modelo neokeynesiano de equilibrio general se encontrd que,
ante un choque inflacionario de oferta, un mayor poder de mercado de las firmas
amplifica las presiones inflacionarias, generando un desanclaje de las
expectativas de inflacion y por lo tanto motivando aumentos en la tasa de interés.
En este sentido, el fendomeno de Sellers’ inflation puede interpretarse como el
resultado natural del ajuste macroecondmico ante choques de oferta en un
contexto de mayor poder de mercado de las firmas, que motiva una respuesta
de politica monetaria similar a la esperada con otras perturbaciones (aunque
posiblemente de una magnitud diferente).
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2. Dinamica de la inflacion bajo un episodio de
Sellers' inflation

Para explicar como, tras periodos de estabilidad en la inflacién*, la pandemia
indujo a un proceso inflacionario generalizado a nivel mundial, Weber y Wasner
(2023) desarrollaron un proceso de tres etapas: i) impulso, ii) propagacion y
amplificacion, vy iii) conflicto con los trabajadores. En la primera etapa, los precios
en algunos sectores, principalmente primarios y de prestacién de servicios
publicos, aumentaron por cuenta del incremento del precio de petrdleo, los
cuellos de botella para el acceso de algunos insumos criticos de produccion y el
aumento de los costos unitarios por un menor uso de la capacidad instalada de
las economias.

La etapa de propagacion y amplificacién consiste en el aumento generalizado de
los precios de las firmas mas alla de los sectores primario y prestadores de
servicios, para proteger sus margenes de utilidad, apalancado en el acuerdo
tacito entre competidores de traspasar el aumento de costos a los consumidores.
Weber y Wasner (2023) muestran como, para mantener su tasa de utilidad
inalterada, las firmas deben aumentar sus precios a una mayor tasa que el
incremento en los costos. Este efecto se va transmitiendo conforme se va
ascendiendo por la cadena de produccion, de tal forma que los costos que
enfrentan las firmas al final de dicha cadena ya incorporan un efecto acumulado
de este proceso. Por su parte, la informacidn continua que recibian los
consumidores sobre los problemas que enfrentaban las firmas, como las
asociadas a las disrupciones en las cadenas de suministro, asi como la presencia
de monopolios temporales (por la menor oferta de algunos productos),
resultarian en curvas de demanda menos elasticas (Weber y Wasner, 2023),
favoreciendo la aceptacion de mayores precios por parte de los consumidores. De
esta manera, los mayores costos en sectores primarios como la mineria y la
prestacion de servicios publicos llevaron a aumentos de precios generalizados
para los consumidores, mientras las firmas protegian sus margenes de utilidad.

Finalmente, en la etapa de conflicto, los mayores precios de los bienes y servicios
llevaron a una pérdida de poder adquisitivo por cuenta de una caida de los

4 Entre 2001 y 2019 la inflacién mundial promedio fue 3,9%, con una desviacion estandar de
0,9pp, mientras que entre 1980 y 1999 estas mismas cifras fueron 17,6% y 9,6pp.
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salarios reales (Weber y Wasner, 2023), asi como a una menor participacién del
total de salarios en el ingreso de una economia. En respuesta a esto, los
trabajadores buscaron recuperar su salario real a través de negociaciones para
lograr mayores aumentos en sus salarios nominales. Los mayores costos
salariales para las firmas podrian crear mayor inflacion si estas decidieran
aumentar nuevamente sus precios para mantener sus margenes de utilidad,
desencadenando en otra etapa de propagacion, lo cual podria crear una espiral
inflacionaria.

Esta dinamica de la inflacidon deberia reflejarse en cambios de la participaciéon de
las utilidades y los salarios en el ingreso nacional. En particular, choques como
las disrupciones en las cadenas de suministro y el aumento en los precios de los
commodities (etapa de impulso) deberian haber llevado a aumentos de la
participacion de las utilidades nominales de las firmas en el ingreso nacional,
dado que estas buscarian proteger sus margenes de utilidad cuya contraparte se
hubiera observado a través de disminuciones del ingreso real de los trabajadores
(etapa de propagacion). Finalmente, en la etapa de conflicto los trabajadores
buscarian recuperar parcial o totalmente su pérdida de participacién en el ingreso
nacional promoviendo mayores incrementos nominales del salario.

Weber y Wasner (2023) sefialan que, ante episodios de Sellers’ inflation, la
respuesta de politica deberia enfocarse en tratar de contener las presiones de
precios en la etapa de impulso, antes de pasar a la etapa de propagaciéon y
amplificacion. Los autores comentan que, en el caso de los productos basicos, se
pueden establecer esquemas que permitan reducir la volatilidad en los precios de
bienes como el combustible, evitando que algunas firmas se beneficien de esta
coyuntura y aumente sus beneficios. Otra politica que recomiendan Weber y
Wasner (2023) es la de imponer impuestos a las ganancias extraordinarias que
desincentiven a las firmas a incrementar sus precios con el fin de aumentar sus
margenes de utilidad. Por ultimo, Weber y Wasner (2023) proponen, como ultima
medida, implementar controles de precios estratégicos en los sectores primarios,
en bienes que puedan desencadenar la etapa de propagacion y amplificacion.

En la siguiente seccidn se presentaran las metodologias bajo las cuales los
diferentes estudios recientes han analizado la evolucidon de este episodio de
Sellers’ inflation en diferentes paises, mientras en la seccion 4 se replicara dicho
calculo para la economia colombiana.
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3. Deflactor por el enfoque del ingreso tras la
pandemia: Metodologia, resultados internacionales
y analisis para Colombia

3.1. Metodologia

El andlisis para determinar el aporte de las utilidades a la inflacion se puede
realizar descomponiendo el deflactor del Producto Interno Bruto (PIB) o del valor
agregado® por factores de ingreso. La OCDE (2023) menciona que, aunque la
descomposicion del deflactor del PIB o del valor agregado muestra una imagen
parcial de la contribucidn de las utilidades y los salarios a la inflacién del
consumidor, al reflejar las presiones de precios cuyo origen es Unicamente local
(dado que esta descomposicion excluye la inflacién de bienes importados), es util
para analizar qué parte de la inflacién se genera en el proceso de produccion.

En primer lugar, se toma el valor nominal de cada uno de los componentes del
PIB por ingreso (utilidades, salarios e impuestos indirectos) y se dividen por el
PIB real. Si se usa el deflactor de valor agregado, se excluye el componente de
impuestos y se dividen los demas entre el valor agregado real. De esta manera,
el deflactor del PIB es igual a la suma de la utilidad unitaria, el costo laboral
unitario y los impuestos unitarios, que corresponden a los montos de utilidad, de
costo laboral nominal y de impuestos por cada unidad de PIB real.

Para calcular el deflactor del PIB:

PIBnom; = Utilidades; + Salarios;+Impuestos indirectos; (1)

PIBnom, _Utilidades; 4 Salarios; Impuestos indirectos;
PIBreal, ~ PIBreal, PIBreal,; PIBreal,

(2)

DefPIB, = utilidad unitaria, + salario unitarios, + impuestos indirectos unitarios; (3)

5 Estos deflactores se diferencian de la inflacidn del consumidor por las canastas de bienes y servicios
gue miden. En detalle, mientras los deflactores miden la variacién de precios de la produccion local,
la inflacion se basa en la canasta de consumo de los hogares, que incluyen bienes importados. Ahora
bien, entre los deflactores de PIB y de valor agregado la diferencia radica en que el primero incluye
el efecto precio de los impuestos indirectos (libres de subsidios).
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Donde DefPIB.corresponde al deflactor del PIB en el momento t. Este enfoque es
utilizado por Hansen et al (2023), OCDE (2023) y Dullien et al (2023). El analisis
también se podria hacer por valor agregado mediante la exclusién de los
impuestos indirectos, como lo realizan Weber y Wasner (2023).

VAnom, = Utilidades; + Salarios; (4)

VAnom, Utilidades, N Salarios;
VAreal,  VAreal, VAreal,

)

DefVA, = Utilidad unitaria, + salarios unitarios, (6)
Donde DefVA,es el deflactor del valor agregado en el momento t.

Adicionalmente, se calcula la contribucion de la variacion de las utilidades
unitarias y los demas componentes al crecimiento del deflactor del PIB (o del
valor agregado). Para ello, se estima un indicador que captura la participacién de
la contribuciéon de cada componente del PIB al crecimiento del deflactor. Es decir,
si el deflactor crecid 10%, del cual las utilidades aportaron con 6pp, la captura
de las utilidades sera 60%. En detalle:

Captura X, = Xe = Xe @)
="t~ DefPIB, — DefPIB,_,

DefPIB, — DefPIB;_,
DefPIB,_,

(8)

ContribucionX; = Captura_X; *

Donde X: puede ser la utilidad, los salarios o los impuestos unitarios. Este
procedimiento es equivalente a:

Xt_Xt—l DefPIBt_DefPIBt_l

9
DefPIB, — DefPIB, 5, . DefPIB,_, )

ContribucionX; =

ContribucionX, = Xe — Xeos * X1 (10)
Y7 DefPIB;_; X._,

Xen X=X

11
DefPIB—;,  Xi—s 1D

ContribucionX; =

Es decir, la contribucién de un factor al crecimiento del deflactor es igual a su
participacion en el deflactor en el periodo pasado por el crecimiento del factor.
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En la medida en que la informacidon de cuentas nacionales publique las utilidades
o los salarios desagregadas por sector econdmico, este analisis se podria ampliar
a las distintas actividades de la economia, con el fin de observar en qué sectores
se estan propagando en mayor medida el aumento de costos. En detalle, se
podria determinar la captura de las utilidades en el crecimiento del deflactor del
valor agregado sectorial. Para el sector i, con base en las ecuaciones 4, 5,6y 7,
se llegaria a lo siguiente:

VAnom,; Utilidades;; Salarios,;
VAreal,,i VAreal, ; VAreal, ;

DefVA;; = Utilidad unitaria,; + Salarios unitarios,; (12)

Xei — Xe—1,i
DefVA,; — DefVA,_y,

CaptX,; = (13)

Xi-1, . Xei — Xe—1,i
DefVAi_q, Xi-1,

ContribucionX,; = (14

Donde X:; puede ser la utilidad o los salarios unitarios.

Asimismo, la informacién desagregada de utilidades econdmicas también permite
encontrar la captura de las utilidades de cada sector a la inflacién total, con el fin
de observar qué sectores contribuyeron mas con el aumento de precios reciente.
Al reemplazar en la ecuacion 2 las utilidades totales por la suma explicita de las
utilidades sectoriales, la ecuacién 3 podria verse como:

n

DefPIB, = Z utilidad sectorPIB;; + salario unitarios;
i=1
+ impuestos indirectos unitarios; (15)

utilidad sectorial;,
PIB reals

En donde la variable utilidad sectorPIB;; =

Y finalmente, al tomar la ecuaciéon 7, es posible encontrar la captura de cada
utilidad sectorial al deflactor del PIB total:

utilidad sectorPIB;; — utilidad sectorPIB;;_4

Captura utilidad sectorial;, = DefPIB, — DefPIB, . (16)
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Por lo tanto, la contribucién de la utilidad unitaria de cada sector al deflactor del
PIB seria, con base en la ecuacion 11:

Contribucion utilidad sectorial;,
utilidad sectorPIB;;_,
- DefPIB,_,
utilidad sectorPIB;; — utilidad sectorPIB;;_,

17
* utilidad sectorPIB;;_4 a7

Como se mostrara mas adelante, Dullien et al (2023) ahondan en este andlisis
por sector econdmico para Alemania, encontrando que los sectores en los que
mas han crecido las utilidades nominales no necesariamente coinciden con los
gue mas han crecido en términos reales. Por su parte, Weber y Wasner (2023)
se centran en el valor agregado de una parte importante del sector privado de
EE. UU.

3.2. Resultados para economias avanzadas

o Weber y Wasner (2023)

En este articulo los autores usaron informacién del valor agregado del sector
privado no financiero (non-financial corporate business (NFCB) sector), que
equivale aproximadamente a dos terceras partes del valor agregado del sector
privado. Weber y Wasner (2023) muestran la contribucién reciente de los salarios
y las utilidades al crecimiento del deflactor del valor agregado del sector privado
no financiero, contrastando con la evolucidon promedio histérica de este indicador.
Con base en la ecuacidon 13 se tiene que las capturas de las utilidades y los
salarios del deflactor del NFCB son:

. Utilitad unitaria;—Utilidad unitaria;—,
CaptUti; = 18
p t DefVANFCBy—DefVANFCB;_, (18)

Salario unitarios—Salario unitarios_,
CaptSal, = 19
p t DefVANFCB;—DefVANFCB;_, (19)

Weber y Wasner (2023) encuentran que la captura promedio de las utilidades
entre 1983 y 2019 es 46%, mientras que la de los salarios es 54%, lo que implica
que histéricamente el aumento de los salarios ha mostrado una mayor
contribucién que las utilidades en el incremento de precios de la economia. No
obstante, desde el primer trimestre de 2021 la captura de las utilidades ha
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superado dicho promedio histérico. En detalle, en 2021, periodo que recogeria la
etapa de propagacion y amplificacion, la captura de las utilidades fue 87%, cerca
del doble de su promedio histdrico, mientras la captura de salarios fue 13%, la
cuarta parte de su promedio histérico. Asimismo, en los primeros tres trimestres
de 2022 la captura de las utilidades fue 51,4%, cediendo terreno a los salarios,
lo que estaria asociado a la etapa de conflicto, pero manteniéndose aln por
encima de su promedio historico (46%). La mayor captura de las utilidades
coincidié con el aumento de la inflaciéon en EE. UU., que alcanzé un 10,4% en el
segundo trimestre de 2022, representando el mayor valor en el periodo
inflacionario en mencién (medida como el aumento del deflactor del sector
privado no financiero).

Asimismo, el Grafico 1 muestra las contribuciones de las utilidades y los salarios
a la inflacidon, que resulta de multiplicar las capturas por el crecimiento del
deflactor del valor agregado del sector privado no financiero (combinando las
ecuaciones 8, 18 y 19). Las cruces al interior de cada barra reflejan cdmo seria
la contribucién de utilidades y salarios a la inflacion si las capturas
correspondieran a las del promedio histérico. En suma, la contribucién de las
utilidades aumenté significativamente en 2021, y la de los salarios se incrementd
de manera rezagada a partir de 2022, evidenciando la etapa de conflicto, en la
gue los trabajadores tratan de mitigar la pérdida de su salario real.

Grafico 1. Contribucién de las utilidades y los salarios al crecimiento del deflactor
del valor agregado del NFCB de EE. UU.
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Fuente: Weber y Wasner (2023).
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o Hansen et al (2023) - Fondo Monetario Internacional

En este documento, Hansen et al (2023) descomponen el deflactor del PIB por
ingreso en salarios, utilidades e impuestos indirectos unitarios. Para ello, los
autores recurrieron a informacién de cuentas nacionales de economias
avanzadas, como Canada, Reino Unido, EE. UU. y paises de la zona euro. En este
analisis, las utilidades corresponden a: i) al excedente bruto de explotacion, que
mide los beneficios de la operacién de empresas financieras y no financieras, el
gobierno y las organizaciones sin animo de lucro, y ii) el ingreso mixto, que
corresponde a los beneficios de las empresas no formales y que es propiedad de
los hogares®. Se toma como base la ecuacién 11:

X, X, — X,
t—1 " t t—1 (11)
DefPIB,—,  X;—s

ContribuciénX; =

Donde X: puede ser la utilidad, los salarios o los impuestos indirectos unitarios.
En el caso de la utilidad unitaria se tendria:

Contribucion utilidad unitaria;
Utilidad unitaria;_, Utilidad unitaria, — Utilidad unitaria;_4

*
DefPIB;_4 Utilidad unitaria,_4

Hansen et al (2023) muestran que mientras en la época pre-pandemia la
contribucidn de las utilidades unitarias al aumento del deflactor del PIB de la zona
euro habia sido ligeramente menor que la de los salarios unitarios, esta tendencia
se revirtid y el componente que mas contribuyo con la inflacidon tras la pandemia
fue justamente la utilidad unitaria, lo que coincidié con la aceleracidn del deflactor
del PIB (Grafico 2). La contribucion del salario unitario también ha aumentado
tras la pandemia, aunque en menor medida frente a la contribucién de la utilidad
unitaria, lo que podria recoger las presiones de los trabajadores para recuperar
sus ingresos reales en la fase de conflicto.

6 Este ingreso mixto no permite diferenciar que parte de estos beneficios son pagos salariales que
se atribuyen estos hogares.
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Grafico 2. Contribuciones a la variacion del deflactor del PIB en la zona euro

Fuente: Hansen et al (2023).

Grafico 3. Analisis de la utilidad unitaria en la zona euro
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Hansen et al (2023) ampliaron su analisis a los sectores econdmicos, tomando
las utilidades sectoriales y dividiéndolas sobre el valor agregado real del
respectivo sector (ecuacion 12), de tal forma que se encuentran utilidades
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unitarias para cada sector econdmico (Grafico 3, panel A). Asimismo, los autores
estimaron la contribucion de cada utilidad sectorial al deflactor del PIB (ecuacion
17, Grafico 3, panel B). Los resultados muestran que, frente a prepandemia, los
sectores cuya utilidad unitaria ha mostrado el mayor crecimiento incluyen la
mineria y servicios publicos, agricultura y construccién, mientras que la
contribucidon de las utilidades por sector al crecimiento del deflactor total ha
aumentado en mayor cuantia en el sector comercio y la mineria y servicios
publicos (Grafico 3, Panel B).

o OCDE (2023) - Economic Outlook 2023

En el recuadro 1.2 del Economic Outlook de 2023, la OCDE descompone el
deflactor del PIB entre 2019 y 2022 para nueve economias de la OCDE
(ecuaciones 1, 2 y 3): tres exportadoras de commodities (Australia, Canada y EE.
UU.), cinco economias importadoras de commodities (Francia, Italia, Alemania,
Espafia y Reino Unido), asi como para la zona euro (Grafico 4). Dado que los
precios de los commodities aumentaron sustancialmente en 2021 y 2022, en los
paises importadores la inflacidon al consumidor fue mayor que el deflactor del PIB,
mientras en los paises exportadores la inflacion se mantuvo por debajo del
crecimiento del deflactor del PIB. En efecto, el aumento del deflactor del PIB fue
mayor en las economias exportadoras de commodities frente al registrado en las
importadoras.

La OCDE encuentra que la inflacidén reciente se caracterizd por aumentos de la
contribucidn tanto de la utilidad unitaria como del salario unitario (ecuacion 11),
algo que no se observada desde el repunte inflacionario presentado la década de
1970. De hecho, en las dos décadas previas a la pandemia se habia presentado
una correlacién negativa entre las utilidades unitarias y el costo laboral unitario.
La OCDE sugiere que, tanto el episodio de inflacién reciente como el observado
en la década de 1970, estuvieron caracterizados por aumentos significativos en
los costos de los insumos que generaron incrementos de la contribucion tanto de
las utilidades unitarias como de los salarios unitarios, lo que es consistente con
la dinamica de la inflacion presentada en Weber y Wasner (2023). Finalmente, la
OCDE (2023) muestra que la participacion de las utilidades frente a prepandemia
ha aumentado en la mayor parte de las economias de la OCDE, lo que indica que
entre 2019 y 2022 las utilidades unitarias han crecido por encima del deflactor
(Grafico 5).
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Grafico 4. Contribucién de las utilidades y los salarios al crecimiento del deflactor
del PIB
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Fuente: OCDE.

OCDE (2023) también analiza el crecimiento de la contribucion de las utilidades
unitarias de cada sector al deflactor del PIB (ecuacién 15, 16 y 17), para
determinar en qué grado esto obedecié a la falta de competencia en el mercado,
qgue derivaria en un mayor poder de mercado o a presiones en sectores
especificos. La OCDE muestra que, al dividir el incremento de la contribucion de
las utilidades unitarias por sectores, para una muestra de 13 paises OCDE
importadores de commodities, se observa que el 40% del incremento de la
contribucidn de las utilidades unitarias provino del sector de mineria y servicios

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico NOTAS
Direccion: Carrera 8 No.7 - 26, Bogota D.C., Colombia MACROECONOMICAS
Conmutador: (+57) 601 562 9300 - 601 382 2800

Linea Gratuita: (+57) 01 8000 913666 Direccion General de
Politica Macroeconomica



Hacienda

publicos, 10 veces su peso en la economia. Segun la OCDE (2023), las empresas
que suministran electricidad y gas se vieron beneficiadas por un aumento de los
precios de sus productos, como el de la energia, sin tener un correspondiente
incremento en sus costos de produccién (Grafico 6, panel A). Por su parte, el
analisis para Noruega, pais exportador, muestra que casi la totalidad de la
contribucidn de la utilidad unitaria provino de la mineria y los sectores publicos,
dado el impulso de los mayores precios de los commodities, que derivaron en
mayores utilidades a las firmas productoras de estos (Grafico 6, panel B).

Grafico 5. Participacion de las utilidades en el PIB (2022 vs 2019)
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Fuente: OCDE (2023).

Grafico 6. Contribucion de las utilidades unitarias sectoriales al aumento del
deflactor del PIB
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o Dullien et al (2023) - Instituto para la Macroeconomia vy la
Investigacion Econdmica de Alemania (IMK)

Dullien et al (2023) siguen los principios de la metodologia expuesta en este
documento para analizar el rol que han jugado las utilidades unitarias en la
reciente inflaciéon de Alemania, encontrando una causalidad entre los incrementos
fuertes y sostenidos de las utilidades unitarias y el incremento del nivel general
de precios después del choque de la pandemia. El mecanismo a través del cual
opera dicha causalidad estd dado por el hecho de que, aunque tanto salarios
como utilidades unitarias han crecido simultadneamente después de la pandemia,
los aumentos de utilidades han crecido mas rapido y durante un periodo de
tiempo mas largo que los salarios unitarios. Lo anterior va en linea con el
planteamiento de Weber et al (2022) y Weber y Wasner (2023), que exponen que
las emergencias, como la pandemia, son los momentos en los que surge de
manera contundente la “inflacion inducida por las ganancias”. Dullien et al (2023)
también muestran que el crecimiento de las utilidades en Alemania ha sido mucho
mayor que el registrado en promedio para la zona euro.

Los autores replicaron la metodologia de la descomposicion del deflactor por
sectores econdmicos (ecuaciones 12, 13 y 14), lo que permitio identificar los
componentes que mas contribuyeron a la inflacion sectorial y determinar la
existencia de factores, diferentes a presiones de demanda agregada, que
expliquen las variaciones del nivel de precios actual. En detalle, para Alemania,
Dullien et al (2023) identifican al sector de la construccién y la gran rama del
comercio como los sectores en los que hubo Sellers’ inflation en mayor medida
frente a otros sectores econdmicos.

Asi mismo, Dullien et al (2023) también estudian algunas de las razones que han
propuesto algunos analistas, diferentes a la de Sellers’ inflation, para explicar el
aumento de la inflacion en Alemania, entre ellas las presiones de demanda
agregada (asociadas a la politica fiscal expansiva). En detalle, para probar la
hipdtesis de que el exceso de demanda impulsado por la politica fiscal habria
impulsado el aumento de las utilidades, Dullien et al (2023) contrastan los
crecimientos nominales de las utilidades con el crecimiento real del valor
agregado por sectores (segundo trimestre de 2023 frente al cuarto trimestre de
2019), encontrando que no hay relacidn entre ambas variables, e incluso
seflalando sectores con alto crecimiento de las utilidades nominales y caidas en
el valor agregado las actividades. Dullien et al (2023) descartan esta hipotesis
junto a otras que han propuesto los analistas, y, al menos con la informacién
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disponible a la fecha, concluyen que la inflacion reciente en Alemania corresponde
a un episodio de Sellers’ inflation.

4. Sellers’ inflation en la economia colombiana

4.1. Evolucion reciente de las presiones inflacionarias en
Colombia

Tras la pandemia, la inflacion en Colombia mostré un aumento sostenido,
alcanzando un valor fin de periodo de 5,6% y 13,1% en 2021 y 2022, explicado
tanto por choques externos como internos que presionaron al alza el nivel de
precios. Las presiones de origen externo estuvieron asociadas, principalmente, a
las disrupciones en las cadenas globales de suministro y los problemas logisticos,
los cuales incrementaron los costos de transporte de mercancias y resultaron en
una escasez y encarecimiento de los insumos de produccidén. Por su parte, las
presiones internas estuvieron explicadas principalmente por la presencia de
factores climaticos que afectaron el ciclo productivo agricola. Asimismo, el
traspaso de la depreciacion del peso colombiano registrada en la segunda mitad
del 2022 contribuyé al incremento de la inflacidon. En detalle, para el cierre de
2022, por grupos de bienes y servicios, la mayor inflacion se observé en alimentos
(27,8%) y en bienes sin alimentos ni regulados (15%)’.

Por su parte, si bien en 2023 la inflacidon se desacelerd respecto al afio anterior,
esta se mantiene en niveles elevados y superiores a la meta del Banco de la
Republica. En particular, la inflacion anual en diciembre de 2023 se ubicd en
9,3%, representando la novena desaceleracién consecutiva de la inflacion anual.
La correccién se explica principalmente por el grupo de alimentos, cuya inflacion
se ubicé en 5,0% en este mismo mes. No obstante, otros factores que han
contribuido a que la inflacidn se mantenga en niveles relativamente altos aun
persisten, como una inflacién de regulados que alcanz6é 17,2% en diciembre,
principalmente por los efectos de la politica del incremento gradual en el precio
de los combustibles asociado al objetivo de reducir el déficit del Fondo de
Estabilizacién del Precio del Combustible (FEPC), y una mayor inflacion de
servicios por cuenta de la indexacion de estos a la inflacidon de cierre de 2022. El
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, al igual que el mercado, espera que la

7 En diciembre de 2022 la inflacién anual de regulados y servicios sin alimentos ni regulados fue
11,8% vy 7,4%, respectivamente.
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inflacion anual continle desacelerandose durante 2024, y que converja
gradualmente al rango meta del Banco de la Republica en los préoximos anos.

Son multiples los choques que han explicado las presiones inflacionarias en
Colombia tras la pandemia. Algunos de estos son de naturaleza de oferta, con
origen tanto interno como externo, mientras que otros estan asociados a factores
de demanda, y a la depreciacion del peso colombiano, entre otros factores. Para
cuantificar la contribucién de estos choques al comportamiento reciente de la
inflacion total, se realizé una descomposicién de choques a través de un modelo
semiestructural de equilibrio general, para una economia pequefia y abierta, y
calibrado para Colombia. La estructura de este modelo, la cual cuenta con una
Curva de Phillips para cada componente de la inflacion (Alimentos, Bienes,
Servicios y Regulados), permite identificar los distintos choques que han
explicado el comportamiento reciente de la inflacion.

Los resultados sugieren que las presiones inflacionarias observadas desde finales
de 2021 han respondido, en gran medida, a choques de oferta que han afectado
a todos los componentes de la inflacion (Grafico 7). Se puede evidenciar que el
choque mas importante de esta naturaleza se presenté en el componente de
alimentos, en donde algunos choques afectaron la oferta interna de estos
productos. Lo anterior, aunado a presiones al alza en los precios de los alimentos
a nivel internacional, explicaron que la inflacidn anual de este componente
alcanzara su nivel mas alto en lo corrido de siglo (27,8% en diciembre de 2022).
Adicionalmente, en la descomposicion de choques se puede observar la
contribucién de los choques negativos de oferta en el componente de bienes, que
estarian asociados a las disrupciones en las cadenas globales de suministro en el
periodo postpandemia, en el componente de regulados, que responderian al
aumento en los precios de los combustibles, y en el componente de servicios,
que estarian explicados por una indexacién de estos servicios a la inflacién
observada y al salario minimo.
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Grafico 7. Descomposicion de choques de la inflacion en Colombia
(desviacion frente al estado estacionario -3%-)
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Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Sin embargo, no solo los choques de oferta han contribuido al reciente incremento
de la inflacion en el pais. La descomposicion de choques muestra como la
depreciacion reciente de la tasa de cambio y unas condiciones de financiamiento
externo menos favorables, también representaron una presion al alza en la
inflacion a nivel local. Adicionalmente, el modelo sugiere que algunos choques de
demanda también estarian detras del aumento en la inflacién desde mediados de
2021, como una brecha del PIB positiva 0 una postura monetaria expansiva
durante buena parte del periodo de analisis.

En linea con esto, las presiones inflacionarias derivadas de la demanda interna
también se pueden observar a través del fuerte crecimiento del consumo de los
hogares, lo que habria contribuido a incrementar el nivel de precios de la
economia. En efecto, luego de la pandemia, el consumo de los hogares ha
registrado un crecimiento significativo, ubicandose por encima de su tendencia y
aumentando su participacion en el PIB total. En particular, tanto en 2021 como
en 2022 el crecimiento econdmico estuvo jalonado por el consumo de los
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hogares?, el cual mostré variaciones anuales de 14,5% y 9,5%, respectivamente,
por cuenta de la recuperacion del mercado laboral®, el aumento de la cartera de
crédito de consumo (4,6% real) y el rebote de la demanda represadal?, lo que se
reflejé en que la tasa de ahorro de los hogares, como porcentaje de su ingreso
disponible, se ubicara en 2,9% en 2022, la mas baja desde que se tienen
registros. Lo anterior llevd a que participacion del consumo privado en el PIB
aumentara en casi 6 puntos porcentuales entre 2019 y 2022 (Grafico 8, panel A).

Grafico 8. Participacion del consumo final de los hogares
A. Participacién del consumo final de B. Aumento de la participacién del
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Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
*Promedio aritmético de las participaciones.

Si bien el aumento de la participacién del consumo privado fue un fendmeno
generalizado en la regiéon, Colombia contd con el mayor aumento de la
participacion del consumo de los hogares en el PIB entre 2019 y 2022. En
Colombia, la participacidon del consumo de los hogares en el PIB aumentd 5,6pp,

8 En 2021 y 2022, el consumo de los hogares presentd las mayores contribuciones, aportando
10,4pp y 7,0pp al crecimiento econdmico de 2021 y 2022 (11% y 7,3%, respectivamente),
respectivamente.

2 En promedio los ocupados en el total nacional crecieron 8% en 2021 y 2022, mas de 4 veces el
promedio observado entre 2001 y 2019 (1,9%).

10 | a demanda represada hace referencia a una demanda inusualmente dinamica de un producto.
Sucede cuando los hogares tienden a posponer su consumo durante un periodo de recesion
econdmica y al momento en que se observan signos de recuperacién econdémica, la demanda de
estos hogares aumenta precipitadamente.
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pasando de 69,6% en 2019 a 75,3% en 2022, mientras que, en Chile, México y
Argentina, esta participacién aumenté 4,4pp, 2,1pp y 1,1pp, respectivamente
(Grafico 8, panel B). El alto dinamismo del consumo de Colombia sugiere que las
presiones inflacionarias registradas desde finales de 2021 pudieron haber
respondido, al menos parcialmente, al fuerte repunte de la demanda agregada
en esos anos.

En suma, las presiones inflacionarias tras la pandemia han obedecido tanto a
factores de oferta como de demanda. Como se vera en las siguientes secciones,
estas presiones se han trasladado principalmente a las utilidades de las firmas,
en la medida en que las firmas se han apalancado en el mayor poder de mercado
obtenido tras la pandemia para mitigar el impacto de dichos choques en sus
margenes de utilidad. En efecto, en la seccion 4.2 se evidencia el rol de las
utilidades en el crecimiento del deflactor en Colombia. Asimismo, en la seccidn 5,
a través de un analisis de equilibrio general, se muestra que el factor clave que
explica el episodio de Sellers’ inflation en Colombia es la mayor habilidad de las
firmas colombianas para fijar precios, amplificando las presiones inflacionarias
gue ya se venian observado en Colombia por cuenta de choques tanto de oferta
como de demanda.

4.2. Sellers’ inflation en Colombia

Para llevar a cabo el andlisis para Colombia se parte del enfoque de la
descomposicion del deflactor del PIB por ingreso entre utilidad, costo laboral e
impuestos unitarios (ecuaciones 1, 2 y 3). Para ello, se toma la informacion de
cuentas nacionales por ingreso del DANE, que proporciona informacion en precios
corrientes de remuneracidn a asalariados, excedente bruto de explotacion'?,
ingreso mixto!? y valor agregado para cada una de las 12 ramas de actividad, asi
como el valor agregado total y PIB de la economia. Asimismo, se usan los valores
agregados reales de cada sector econdmico y el PIB total real de las cuentas
nacionales trimestrales del DANE por el enfoque de produccién. Al igual que
Hansen et al (2023), las utilidades se definen como la suma entre el excedente
bruto de explotacion y el ingreso mixto.

Al realizar la descomposicién del deflactor para Colombia se evidencia que, desde
2001 hasta 2019, tanto el costo laboral unitario como la utilidad unitaria

11 Representa la ganancia bruta que una empresa obtiene antes de deducir los gastos financieros,
impuestos, depreciacion y amortizacién.

12 Ingresos de empresas no constituidas, que son propiedad de los hogares. Se llama de esta
manera porque no es posible distinguir separadamente que parte atribuirle al trabajo y al capital.
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presentaban tasas de crecimiento similares. A partir de 2021, la utilidad unitaria
empez06 a presentar tasas de crecimiento superiores a las observadas en el costo
laboral unitario (Grafico 9, panel A). Lo anterior se refleja en el aumento de la
contribucidn de la utilidad unitaria a la variaciéon del deflactor del PIB en 2021 y
2022, por encima tanto de la contribucién del costo laboral unitario como de la
contribucidn de la utilidad unitaria en décadas prepandemia (Grafico 9, panel B).
Al comparar este resultado con los observados en Europa, se observa que,
mientras en ese continente la contribucion de la utilidad unitaria al crecimiento
del deflactor en 2020 fue positiva (Grafico 2), en Colombia la utilidad unitaria
para este afio contribuyd negativamente al aumento del deflactor, y para los anos
2021 y 2022 fue el componente que mas contribuyd al aumento del deflactor del
PIB. Finalmente, con corte al tercer trimestre de 2023, en Colombia se ha
observado la materializacion de la etapa de conflicto, reflejado en un aumento
sustancial de la contribucion del costo laboral unitario al crecimiento del deflactor,
evidenciando una recuperacion de la participacion de los trabajadores en el
ingreso nacional.

Grafico 9. Descomposicién de la variacion del deflactor del PIB para Colombia
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Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los datos de cuentas nacionales de Colombia también permiten analizar la
descomposicion del deflactor del PIB desde 1970 con periodicidad anual. Este
procedimiento muestra que en Colombia la utilidad unitaria ha sido el
componente que mas ha contribuido al aumento del deflactor desde 1970 (Gréfico
10, Tabla 1), es decir, historicamente las utilidades han aportado
sistematicamente mas a la inflacidon que la remuneracién de los asalariados!3. En
efecto, histéricamente el indicador de captura!* de las utilidades unitarias
(ecuacion 7) en Colombia ha superado el 50%, pasando de 62% en la década de
los 70 a 55% en la década prepandemia, aumentando a 77% entre 2021 y 2022.
Este hecho estilizado de la economia colombiana parece ser algo atipico a nivel
internacional. De hecho, Hansen et al (2023) muestran que, en Europa, durante
el periodo comprendido entre 1970 y 1990, la evoluciéon del deflactor fue
impulsada por los costos laborales unitarios, y que el comportamiento reciente
de las utilidades ha estado asociado mas a un cambio estructural que a un hecho
estilizado.

13 Aun asi, cuando se desagregan las utilidades entre el excedente bruto de explotacion y el ingreso
mixto, con el propdsito de eliminar una posible inclusién de salarios en el célculo la utilidad unitaria,
el excedente bruto de explotacidon continla contribuyendo en mayor medida que los salarios. En
promedio, desde 1995 hasta 2022, el excedente bruto de explotacién ha contribuido con 2,8pp a la
inflacién, mientras que los salarios lo han hecho con 2,5pp.

14 Como se mencion6 en la metodologia, representa la participacién de la contribucién del factor al
cambio del deflactor en el total. En este caso, la captura de las utilidades, de los costos salariales
y de los impuestos unitarios suman 100.
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Grafico 10. Descomposicion del Deflactor por el enfoque del ingreso para
Colombia (%, Variacion anual)
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Tabla 1. Cdlculo de captura de los componentes del PIB por el enfoque del

ingreso en el deflactor del PIB de Colombia

Captura del deflactor del PIB

Componente

1970-
1980

1980-
1990

1990-
2000

2000-
2010

2010-
2020

Costo laboral 31% 33% 33% 33% 33% 3%
unitario
o 7% 8% 9% 11% 12% 20%
Impuesto unitario
(o) o o] o o o
Utilidad Unitaria 62% 59% 58% 56% 55% 77%

Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por su parte, las cifras de cuentas nacionales trimestrales permiten replicar los
ejercicios sectoriales de Hansen et al (2023) y de Dullien et al (2023),
descomponiendo el deflactor del valor agregado de cada actividad econdmica
(ecuaciones 12, 13 y 14). Frente a prepandemia, la utilidad unitaria ha crecido
con mayor fuerza en los sectores de agricultura, mineria, actividades artisticas y
distribucion de energia, gas y agua (servicios publicos) (Grafico 11, panel A).
Asimismo, al examinar la captura de la utilidad unitaria de cada sector al deflactor
del PIB total, con base en la ecuacién 16, se encuentra que, durante los ultimos
tres afos, en 10 de los 12 sectores econdmicos la contribucién de la utilidad
unitaria al crecimiento del deflactor del PIB ha aumentado frente al promedio
observado entre 2016 y 2019, siendo la gran rama de comercio, la industria
manufacturera y la agricultura los sectores que mayor contribucién han mostrado
al reciente impulso inflacionario presentado en el pais. En contraste, tanto el
indicador de la utilidad unitaria del sector de informacion y comunicaciones, como
su captura en el deflactor total, ha disminuido en los ultimos afios, lo que podria
obedecer al mayor grado de competencia que han experimentado las
telecomunicaciones tras la pandemia.

Grafico 11. Analisis de las utilidades y el costo laboral unitario para Colombia
por sector econdmico (%, Variaciéon anual)
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B. Cambios en la captura de la utilidad
sectorial en el deflactor del PIB

0,20 Gran rama de comercio
[ J
0,18
0,16
B
& 0,14 Manufactura
S °
N 0.12 Agricultura
g ) [ Act. inmobiliarias
-
S 0,10
N ® Minas
o
B 0,08
E I
e
& 0,06 Administracién gublica

o0 ervicios Publicos

Construccion

t. Financieras

0,04 o9 A
Act. Profesionales

0,02
Informacién y comunicaciones
0,00
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Promedio 2016-2019

Fuente: DANE. Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

5. Amplificacion de presiones inflacionarias por
cuenta de un mayor poder de mercado: un analisis
de equilibrio general

Como se ha mencionado a lo largo de este documento, la mayor captura de la
utilidad por parte de las firmas es una de las razones que explican las recientes
presiones inflacionarias observadas en el pais. Lo anterior podria estar
relacionado con el poder de mercado de las firmas, que les permite ajustar
precios para maximizar su utilidad. Con el propdsito de estudiar la relacién entre
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el poder de mercado y el rol de las utilidades en el aumento del deflactor, y asi
ofrecer una interpretacion a las tendencias inflacionarias recientes, en esta
seccidn se presenta un analisis elaborado a través de un modelo de equilibrio
general neokeynesiano, dinamico y estocastico, calibrado para la economia
colombianal®. Este ejercicio representa un valor agregado respecto a los analisis
previos que se han realizado sobre Sellers’ inflation, puesto que se basa en una
herramienta de analisis econdmico que se aparta del enfoque contable que se ha
presentado hasta el momento. Ello permite interpretar la naturaleza y los posibles
origenes del resultado presentado en las secciones anteriores.

Particularmente, a través de este modelo DSGE adaptado a la economia
colombiana, se simuld un choque inflacionario transitorio a través de unos
mayores costos para las empresas (Cost Push Inflation), y se evaluaron los
efectos macroeconédmicos bajo distintos escenarios de poder de mercado por
parte de las firmas domésticas. Este poder de mercado de las firmas se puede
medir a través de su margen de beneficios (markup), el cual se define como la
diferencia entre el precio final y el costo marginal de produccién, como proporcion
de este costo. Para este ejercicio, se simula el choque inflacionario bajos tres
distintos margenes de beneficios: i) un markup que tiende a 0, lo que refleja que
las firmas tienen poco poder de mercado, pues el precio resulta ser igual al costo
marginal, ii) un markup de 0,1, es decir, el precio es 10% superior al costo
marginal vy, iii) un markup de 0,2, donde el precio es 20% superior al costo
marginal.

El grafico 12 muestra los resultados de este choque para los distintos niveles de
margen de ganancia de las firmas. Los resultados sugieren que el mayor rol de
las utilidades en la explicacion de la inflacion, observado en las secciones
anteriores, podria estar explicado por un mayor poder de mercado de las firmas,
en un contexto de choques de costos. Particularmente, los resultados del modelo
de equilibrio general muestran que, ante la misma magnitud del choque
inflacionario de costos, un mayor poder de mercado (mayor markup) amplifica
las presiones inflacionarias. Ante la mayor inflacién, y su transmision a las
expectativas de los agentes, el banco central reacciona aumentando sus tasas de
interés, independiente del poder de mercado de las firmas. Sin embargo, dada la
amplificacion de los choques inflacionarios en un escenario de mayor poder de
mercado, la magnitud del incremento de tasas seria mayor frente a un escenario

15 El modelo de equilibrio general dindmico y estocastico estad compuesto por: i) dos tipos de hogares
(entre los que tienen acceso al ahorro-crédito y los que no), ii) firma productora de bienes
domeésticos, iii) firma productora de capital, iv) firma importadora, v) un gobierno que sigue una
regla fiscal sobre el balance primario, y vi) un banco central que sigue una regla de Taylor.
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en el que no existe ese poder de mercado. La postura mas contractiva de la
politica monetaria, bajo este escenario, desincentiva en mayor medida el
consumo Y la inversion, lo que se traduce en un efecto negativo sobre el producto.

Adicionalmente, se amplid el analisis mas alld del choque de cost push inflation,
para simular el impacto de un choque de demanda agregada, asi como un choque
expansivo de politica monetaria en las ganancias de las firmas en funcién de
distintos niveles de markup. Como se puede apreciar en el grafico 13, los
beneficios aumentan conforme el markup sea mas alto, independiente del origen

del choque.

Grafico 12. Choque de precios ante diferentes markups (desviaciones frente

al estado estacionario)
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Grafico 13. Impacto sobre los beneficios de las firmas ante diferentes
choques y markups (desviaciones frente al estado estacionario).
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Calculos: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

6. Conclusiones y recomendaciones de politica
monetaria

Recientemente varios autores y entidades multilaterales han desarrollado
estudios, a través de la descomposicion de deflactores, en los que muestran un
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rol importante del incremento de las utilidades de las firmas en el aumento de la
inflacién global tras la pandemia. El poder de mercado de las empresas les habria
permitido proteger sus margenes de utilidad ante el aumento de costos,
trasmitiendo este choque a los precios de los consumidores. Lo anterior abre el
debate sobre la necesidad y efectividad de controlar y reducir la inflacién
exclusivamente a través de instrumentos macroecondmicos, dado que, bajo este
enfoque, la inflacidn estaria explicada por factores microecondémicos.

En este documento se presentan los resultados de estos estudios para los paises
desarrollados, y se replican estas estimaciones para la economia colombiana.
Tanto en los paises desarrollados como en Colombia se presenta un aumento
importante de la contribucion de las utilidades al incremento de la inflacién,
siendo mas determinante que el costo salarial unitario. No obstante, pese a que
en los paises desarrollados esto ha representado un cambio estructural, dado
gue, en episodios inflacionarios previos, el costo salarial unitario tuvo un rol mas
protagonico, en Colombia la contribucion de la utilidad unitaria ha sido
historicamente mayor que el del costo salarial unitario. Asimismo, en el analisis
para Colombia se encontrd que, al igual que en Europa, la mayor contribucién de
las utilidades ha estado jalonada por algunos sectores (como lo son la mineria y
el sector agropecuario), que no necesariamente coinciden con los que han
generado mayor valor agregado.

Ahora bien, con el fin de explorar la hipdétesis que el aumento de la inflacién ha
estado explicado, en parte, por la capacidad de las firmas para aumentar sus
precios, se realizd un ejercicio a través de un modelo de equilibrio general para
determinar el rol del poder de mercado de las firmas en las presiones
inflacionarias. Los resultados de este ejercicio arrojaron que, ante un choque
inflacionario de oferta, un mayor poder de mercado de las firmas (reflejado en
un mark-up mas alto) genera una amplificacion de las presiones inflacionarias, lo
cual se transmite en un mayor aumento de las expectativas de inflaciéon y, como
consecuencia, en una respuesta de politica monetaria contractiva de mayor
magnitud, a través de aumentos en la tasa de interés. Lo anterior sugiere que el
fendomeno de Sellers’ inflation puede explicarse como el resultado natural del
proceso de ajuste macroecondmico ante choques de costos en un contexto de
mayor poder de mercado.

Para enfrentar un proceso de Sellers’ inflation, Weber y Wasner (2023)
recomiendan medidas para controlar la inflacién en la etapa de impulso, antes de
pasar a la de propagacién y amplificacidon. En efecto, algunas de las medidas que
plantean los autores para hacer frente a estos episodios inflacionarios, como lo
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son los windfall taxes, asi como los impuestos a las ganancias extraordinarias, ya
han sido implementadas en Colombia, incluyendo la sobretasa al sector
extractivo, y la ampliacion de la tarifa y alcance de la sobretasa al sistema
financiero, a través de la reciente Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia
Social. En este sentido, actualmente no es conveniente implementar medidas
adicionales, ya que los choques de costos ya se propagaron y amplificaron,
transmitiéndose a las expectativas inflacionarias, ante lo cual la politica
monetaria ha reaccionado.

Lo anterior es consistente con los resultados derivados a través del ejercicio del
modelo de equilibrio general, que sugieren que, al ser el proceso de Sellers’
inflation un fendmeno asociado a una reaccién de mercado, la politica monetaria
deberia responder en una magnitud que podria variar dependiendo del desanclaje
de las expectativas de inflacion. Adicionalmente, al estar este fendmeno asociado
con el mayor poder de mercado de las firmas, los gobiernos deben fortalecer
aquellas politicas que propendan por un mayor grado de competencia a través de
regulaciones antimonopolio o eliminando regulaciones o barreras innecesarias
que impidan que nuevos competidores entren al mercado. Asimismo, es crucial
diversificar la estructura productiva y fomentar la economia popular para
contrarrestar esta concentracién de poder en manos de unas pocas empresas.
Por ultimo, si bien en Colombia se ha observado el desarrollo de la etapa de
conflicto, materializada en una mayor contribucion del salario unitario al deflactor
en lo corrido de 2023, permitiendo una recuperacion de la participacién de los
trabajadores en el ingreso nacional, existen medidas adicionales que se podrian
considerar en este contexto, tales como pactos con empresarios, impuestos a
ganancias extraordinarias (como ya se implementaron en Colombia), y compras
publicas, entre otras.

En suma, en Colombia el aumento de las utilidades ha tenido un rol importante
en el repunte inflacionario dado que, sin desconocer potenciales presiones de
demanda, las mayores ganancias han llevado a un desanclaje de las expectativas
de inflacion. En este contexto, la reaccion de la politica monetaria ha sido
consistente con los origenes de la inflacion que se han documentado para el caso
colombiano. Los actores de politica econémica deben vigilar futuros choques de
costos, que originen un episodio de Sellers’ inflation, para que implementen
medidas focalizadas que eviten una propagacién de los choques de costos y un
desanclaje de las expectativas de inflacién.
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