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Precios y demanda interna: {un enigma?

En general, la evidencia empirica sobre las fluctuaciones macroeconémicas
muestra que los precios y la inflacién tienden a moverse en la misma direccion que
el productol’ . Por lo tanto, cuando la actividad econémica se encuentra en auge, es
de esperarse que aparezcan presiones al alza sobre los precios. Sin embargo, al
analizar la evolucién reciente de la inflacién en el Perl se encuentra que es un
tanto dificil comprobar esta regularidad empirica en la actual fase de expansion.

Por ejemplo, desde mediados de 2004 la inflacién de precios al consumidor ha
mostrado un sesgo decreciente que ha coincidido con la aceleracion del
crecimiento del producto y de la demanda interna (ver Grafico 1). Mas aun, las
cifras del tercer trimestre del afio anterior sefialan que la demanda interna crecio
10,6 por ciento (13,4 por ciento en octubre), en tanto que la inflacién de precios al
consumidor mostré una tendencia descendente en el cuarto trimestre, cerrando el
2006 por debajo del limite inferior del rango meta del Banco Central (entre 1,5 y
3,5 por ciento). Se estima que esta variable permanecera por debajo de este limite
durante el primer semestre de este afio.

Cabe sefialar que la inflacion de precios al consumidor se ve afectada por los
impactos directos (efectos de “primera vuelta”) de factores coyunturales que,
usualmente, se revierten répidamenteZ’. Ello introduce ruido a la informacion
agregada de precios, lo que dificulta la deteccién de los factores que realmente
determinan la tendencia inflacionaria. En este sentido, el andlisis de algun
indicador de inflacién subyacente, como el que elabora el Banco Central, resulta
mas adecuado®.

Es interesante notar que este indicador si ha mostrado un sesgo al alza durante el
periodo de aceleraciéon de la actividad econémica, pasando de 0,6 por ciento en
octubre de 2003 a 1,4 por ciento en diciembre de 2006 (ver Gréafico 2). No
obstante, se ha mantenido por debajo del limite inferior del rango meta del BCR,
verificando que el mayor dinamismo del producto se ha dado en un entorno de

Y Ello implica que las fluctuaciones del producto se originan, principalmente, por traslados
de la demanda agregada. Algunas referencias, a nivel internacional, sobre el
comovimiento de las variables macroeconémicas son Agénor y Prasad (2000), Bergoeing
y Suérez (2001), Kydland y Prescott (1986) y Kydland y Zarazaga (1997). Evidencia para
el Pert se encuentra en Castillo, et. al. (2006).

% De hecho, en gran medida la disminucién que ha mostrado la inflacion en el dltimo
trimestre de 2006 refleja el impacto de choques de oferta sobre los alimentos y los
combustibles.

%/ El indicador de inflacion subyacente que elabora el BCR excluye de la canasta de bienes
con la se elabora el indice de precios al consumidor (IPC) aquellos cuyos precios han
mostrado una elevada volatilidad (alimentos, principalmente) y precios “administrados”
(tarifas publicas, combustibles y transportes).
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Gréfico 1:
Inflacion IPC y Actividad Econémica
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Inflacion Subyacente y Actividad
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inflacion baja y relativamente estable”. La evolucién de la inflacion subyacente
sugiere que, mas alld de factores coyunturales transitorios, existen otros de tipo
“estructural” que han ido configurando un contexto sin presiones inflacionarias, a
pesar de la rapida expansion del producto.

¢ Cudles serian estos factores?

Para identificarlos, consideremos que la siguiente ecuacion representa
adecuadamente la dinamica de corto plazo de la inflacion:

Ty = ”te+1 +ﬂ(yt_yt)+ (it,—)a

—

=

Inflacion V- flacio
Inflacién por ~ Inflacion

esperada ( or
presionesde p
demanda costos

ecuacion que se conoce como la “oferta agregada de corto plazo” y donde,

€ 0z .

7Z't+1 : Inflacion esperada. Cuando permanece anclada en niveles
reducidos, entonces la inflacion tiende a ser baja.

(yt _Vt) : Desvios del producto respecto de su nivel_de tendencia compatible
con la estabilidad de precios. Si (y -y ) > 0, presiones de
demanda empujan la inflacién hacia arriba.

5't : Componente aleatorio que representa shocks de oferta o de
productividad, los que pueden aumentar (disminuir) los costos de
produccién.

g : Sensibilidad de la inflacién a las presiones de demanda

Esta ecuacion sefiala que, en el corto plazo, la inflacion esta determinada por tres
componentes: (i) las expectativas de inflacion, (ii) las presiones de demanda, y (iii)
variaciones en los costos de produccion por choques (favorables o desfavorables)
de oferta y/o productividad.

Con respecto a las expectativas de inflacion, éstas se han mantenido ancladas
alrededor de 2,5 por ciento”, lo gue ayudaria a explicar la relativa estabilidad de la
inflacion subyacente, pero no los niveles que ha mostrado durante el periodo de
expansion (inferiores a 1,5 por ciento).

Sobre el segundo componente, la aceleracién de la actividad econémica sugeriria
la existencia de presiones de demanda sobre los precios ¢Por qué ello no se ha
observado?. Una posibilidad es que la sensibilidad de la inflacion a la brecha del
producto se haya reducido en los Gltimos afios, con lo que el valor del coeficiente 8
seria muy pequeﬁoel. De esta forma, la curva de oferta agregada de corto plazo
habria rotado para hacerse mas plana (ver Grafico 3).

En esta linea, algunos autores encuentran que el valor de este parametro
depende, inversamente, de: (i) el grado de competencia de la economia, y (ii) la
proporcion de empresas que cambia de manera poco frecuente sus precios (grado
de rigidez o stickiness)7’. El primer factor puede aumentar (lo que induce una
reduccion en el valor de 8) en economias en expansion, en donde las empresas
luchan agresivamente por cuotas de mercado, lo que inhibe la transmision de

*/ Cabe precisar que la inflacién subyacente registra, de manera sostenida, niveles inferiores
a 1,5 por ciento desde diciembre de 2001.

°/ Ver las Encuestas de Expectativas de Inflacion que publica el BCR.

6/ Miller (2003) encuentra que las presiones de demanda tienen poca importancia para
explicar los cambios en la inflacion en el Perd.

T/ Ver Ball, et. al. (1988), Calvo (1983), Gali y Gertler (1999) y Rotemberg (1982).
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incrementos en los costos hacia los precios de los bienes finales y reduce los
margenes de ganancias. El segundo factor tiende a aumentar (lo que induce una
reduccion en el valor de B) en un entorno en el que se ha consolidado la
estabilidad de precios, por lo que las empresas no consideran necesario ajustar
sus precios de manera frecuente.

Finalmente, la “inflacién por costos” debe haber inducido un sesgo a la baja en el
nivel inflacionario, contrarrestando el efecto de la significativa expansion de la
demanda. Ello implicaria un traslado hacia la derecha de oferta agregada de corto
plazo, lo que atenuaria el impacto sobre la inflacion de una expansion de la
demanda interna (ver Grafico 4). Al parecer, la productividad de la economia
peruana ha mejorado sustancialmente en los ultimos afios, tal como se desprende
del indicador de costos unitarios de la mano de obra de la empresa Apoyo (ver
Gréfico 5).

¢Existen experiencias similares de auge sin inflacion?

En un contexto favorable por los altos precios de los commodities, algunas de las
economias latinoamericanas mas importantes vienen experimentando expansiones
significativas que, de manera similar al caso peruano, estan transcurriendo sin
presiones inflacionarias. Esto sugiere que, adicionalmente a los factores
mencionados, es probable que existan elementos externos que estén induciendo
una baja inflacion a nivel mundial®’.

Cabe agregar que en algunas experiencias de rapido y prolongado auge
econdmico, la demanda interna crecié mas rapido que el producto, en tanto que la
inflacion no se acelero o incluso disminuy6.

Por ejemplo, en Chile, entre 1992 y 1998, la demanda interna registré tasas de
crecimiento superiores a las del PBI, excepto el afio 1994. Mas sorprendente aun,
el consumo crecio mas rapido que el producto, lo que algunos autores atribuyen a
la percepcion de que el aumento del ingreso que se venia dando durante el
periodo de auge podia mantenerse por muchos afos (teoria del ingreso
permanente). En este mismo periodo, la inflacién se redujo de 15,4 a 5,1 por
ciento. Sin embargo, se observé un incremento importante del déficit en cuenta
corriente, por lo que el desequilibrio ocurrié por el lado externo.

¢Enfrentard la economia peruana presiones sobre los precios o un
desequilibrio externo?

Es dificil saberlo, debido a la incertidumbre que se tiene sobre el funcionamiento
de la economia. Sin embargo, la implementacion oportuna de politicas anticiclicas
preventivas por parte de las autoridades econémicas (tanto por el lado monetario
como por el lado fiscal) ayudaria a reducir la probabilidad de que tales eventos
ocurran.

En este sentido, se podria esperar que el Banco Central realice ajustes en la tasa
de referencia durante este afio. De hecho, los ultimos comunicados de politica
monetaria del BCR muestran un sesgo en este sentido. Si bien en el contexto
actual de baja inflacién pensar en aumentar la tasa de referencia podria parecer
extrafo, se debe recordar que las acciones de politica monetaria toman tiempo en
hacer impacto sobre el producto y, posteriormente, sobre la inflacion. Son estos
rezagos (“largos y variables”) lo que lleva a los bancos centrales a implementar
acciones con una anticipacion adecuada. Si el dinamismo que viene mostrando
actualmente la demanda interna se traduce, finalmente, en presiones sobre los

8/ Una discusion muy interesante al respecto se encentra en Vega y Winkelried (2005).
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precios, la inaccion del Banco Central podria ser muy costosa ya que en ese caso
se requerira realizar ajustes mas severos en la posicion de la politica monetaria.

Por el lado fiscal, una reduccion del déficit estructural también resultaria importante
dado que implicaria una menor presion sobre la demanda agregada. Al respecto,
cabe recordar que en el Reporte de Inflacién de setiembre, el BCR estimaba un
incremento importante del impulso fiscal para este afio. En este sentido, la
coordinacion de los esfuerzos de ambas politicas sera importante para preservar la
estabilidad macroecon6mica.
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