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INFLACION

DIEGO WINKELRIED*

En economias abiertas el tipo de cambio
nominal afecta el comportamiento de Ia
inflacién, un fendmeno conocido como “efecto
traspaso”. La magnitud de este efecto es

de primera importancia para el disefio de la
politica monetaria, ya que determina hasta
qué punto el Banco Central debe concentrar
esfuerzos en el control de movimientos
cambiarios que puedan comprometer la
estabilidad de precios.

T Més aln, estudios recientes como Flamini (2007) y Adolfson (2007) muestran
que la magnitud del efecto traspaso incluso afecta la idoneidad del concepto
de inflacién que el Banco Central debiera monitorear: inflacion doméstica (de

* Jefe del Departamento de Modelos Macroecondmicos del BCRP. bienes producidos localmente) versus inflacion total (que incluye, también,
diegowinkelried@bcrp.gob.pe productos importados). Ver también Morén y Lama (2006).
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onsidere la inflacién medida como la varia-

cion porcentual del Indice de Precios al

Consumidor (IPC). El efecto traspaso se
materializa esencialmente a través de dos canales.
El primero es directo: varios de los productos que
conforman la canasta del IPC son importados o son
sustitutos cercanos de bienes importados.2 Un incre-
mento en el tipo de cambio inmediatamente enca-
rece el precio en nuevos soles de los bienes adquiridos
en ddlares. Dado un d6lar mds caro, el importador de
bienes finales verd la necesidad de ajustar el precio en
nuevos soles para asi no comprometer sus margenes
de ganancia. El consumidor debe pagar una mayor
cantidad de nuevos soles para obtener el mismo bien,
generdndose asi inflacion.

El segundo canal puede entenderse como una
“cadena distributiva de precios’, con tres eslabones. Si
bien la mayoria de los bienes del IPC son producidos
localmente, la elaboracién de muchos requiere el uso
de insumos importados, cuyos precios son denomi-
nados en dolares. En este caso, un incremento en el
tipo de cambio presiona al alza el precio en nuevos
soles de los insumos importados, creando asi el pri-
mer eslabon de la cadena. El segundo eslabén: el
importador de insumos transfiere este incremento
al precio en nuevos soles que el productor local paga
por los insumos. Luego de pasar por este segundo
eslabdn, el incremento del tipo de cambio ya se tra-
duce en presiones sobre los costos de produccién
de bienes domésticos. Estos mayores costos com-
prometen los margenes de ganancia del produc-
tor, quien se verd tentado a incrementar el precio
de venta al consumidor. El tercer eslabon se cierra e
ilustra como el mayor tipo de cambio, finalmente,
se traspasa a los precios que paga el consumidor y,
por tanto, a la inflacién. Claramente, los costos de
distribucién y otras rigideces nominales desempefian
un rol en la amortiguacién del impacto del tipo de
cambio conforme se avanza en la cadena distributiva
de precios.

LA REDUCCION DEL EFECTO TRASPASO
ANIVEL INTERNACIONAL

Como se desprende de lo expuesto anteriormente,
la magnitud del traspaso se vincula crucialmente
con la habilidad de los importadores y productores
de transferir sus mayores costos al consumidor. Esta
habilidad depende, en primera instancia, de factores
microeconémicos donde destacan el grado de sus-
titucién entre bienes y el grado de competencia en
los mercados. Asi, Marazzi y Sheets (2007) observan
parael caso delos EEUU, y durante las tiltimas déca-
das, una reduccion sostenida del traspaso del tipo de
cambio a los precios de importaciones, y atribuyen

esta tendencia a la mayor integracion de la economia
norteamericana con grandes socios comerciales,
como China; las reducciones en los costos de trans-
portey, en general, las menores barreras al comercio
internacional. Todos ellos factores que redundan en
una mayor competencia y mejores posibilidades de
sustitucion entre bienes de consumo.

Asi como ocurre en los EEUU, existe amplia
documentacién de que en economias desarrolladas,
la influencia del tipo de cambio sobre la inflacién
ha mostrado una reduccién sustancial durante la
década de los 90s, en comparacién con los 70s y
80s.3 No obstante, este debilitamiento del efecto
traspaso ha sido tan rapido, tan pronunciado y tan
generalizado que es dificil explicarlo tinicamente
con consideraciones microeconémicas.

Al respecto, Taylor (2000) ofrece una interpre-
tacién macroeconémica: el menor efecto traspaso
es el resultado del entorno de baja inflacién expe-
rimentado en estos paises en los 90s, en compara-
cién con las altas tasas inflacionarias registradas en
décadas anteriores. En este punto, un factor clave
es como perciben importadores y productores el
incremento de sus costos, producto de un mayor
tipo de cambio ;Se trata de un cambio temporal
0 es mds bien un choque persistente? En el primer
caso, estos agentes podrian reducir temporalmente
sus ganancias, prescindir del tramite - por lo general
costoso - de cambiar sus precios y simplemente
esperar a que el choque revierta. Por el contrario,
ante un cambio percibido como duradero, el ajuste
de precios es inevitable. Debido a que resulta mds
probable que la economia esté sujeta a choques
nominales mds persistentes en regimenes con altas
tasas de inflacion, emerge el vinculo entre el nivel de
inflacion y el efecto traspaso. Mds atn, importado-
res y productores encontrardn que es mds sencillo
incrementar sus precios con mayor frecuencia; es
decir, los consumidores se mostrardn menos reacios
a estos aumentos, cuanto mayor sea la inflacion.

De esta discusion se deriva una conclusion rele-
vante para la politica monetaria, sobre todo en paises
en desarrollo: si el Banco Central consigue instaurar
un régimen creible de baja inflacion, el efecto tras-
paso deberia reducirse con celeridad. Esta hip6tesis
encuentra mayor sustento en economias que han
adoptado un esquema de metas de inflacién, dados
los hallazgos en Vega y Winkelried (2005): la adop-
cion de este régimen en economias emergentes ha
reducido significativamente tanto el nivel como la
volatilidad de la inflacién. De hecho, en muchas de
estas economias se halogrado mantener la inflacion
estable en niveles bajos hacia el final de los 90s. Por
ello, es probable que hayan experimentando, con

2 Para el caso del IPC de Lima Metropolitana (el indicador de la meta del BCRP) se estima que estos productos corresponden aproximadamente al 20 por ciento de la

canasta que compone el indice.

3 Conslltese, entre otros autores, Campa y Goldberg (2005) y Takhtamanova (2010).
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Anclaje de expectativas de inflacion
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NOTA: L0S DATOS DE FXPECTATIVAS DE INFLACIGN PROVIENEN DE LAS PRIMERAS EDICIONES PARA CADA ARO DE LATIN
AMERICAN CONSENSUIS FORECAST, Y SON PRONGSTICOS DE LA INFLACIGN DOS ANOS EN ADELANTE.

un rezago de una década, las reducciones del efecto
traspaso observadas en el mundo desarrollado. 4

LA REDUCCION DEL EFECTO TRASPASO
EN EL CASO PERUANO

A inicios de la década de los 90s, el BCRP inicié un
proceso de desinflaciéon que redujo la inflacién de
niveles hiperinflacionarios (alrededor de 140 por
ciento en 1991), a niveles de un digito (6,5 por
ciento en 1997) y luego a niveles internacionales
(3,7 por ciento en el ano 2000). El control de la
inflacién fue gradual a medida que la credibilidad
del BCRP fue recuperdndose lentamente. Mds ain,
con el fin de reforzar la habilidad del BCRP para
anclar expectativas inflacionarias, en el afio 1994
se inicia la practica de anunciar un rango meta de
inflacién. De esta forma, luego de algunos afos de
inflacién cada vez menos volatil, se habian creado
las condiciones para consolidar la estabilidad de
precios y establecer, en 2002, un régimen defini-
tivo de metas explicitas de inflacion.

El Grifico 1 muestra la evolucién de la inflacién
esperada por agentes econémicos del sector pri-
vado. Se aprecia como estas expectativas han sido
ancladas por los anuncios de metas de inflacién,
toda vez que se han encontrado dentro del rango
meta durante los afnos de operacién del esquema de
metas de inflacién. La meta anunciada sirve como
referencia para la formulacion de prondsticos de
mediano y largo plazo. Ello ocurre incluso en los

afios 2007 a 2009, donde la economia peruana es
impactada por los efectos del boom de precios de
commodities alimenticios y combustibles. Se con-
cluye, luego, que el BCRP ha logrado instalar un
régimen creible de inflacién controlada.

Respecto al efecto traspaso, en Winkelried (2003)
se argumenta que, hacia fines de la década de los
90s e inicios del milenio, el traspaso habria sido
reducido. Esta evidencia contrasta con las cifras
de, por ejemplo, Clinton y Perrault (2001) quienes
calculan valores elevados del traspaso, presumible-
mente como producto de la inclusion de los perio-
dos altamente inflacionarios (inicios de los 90s)
en sus andlisis. Mds recientemente, Morén y Lama
(2006) confirman la tendencia decreciente en los
estimados del traspaso. A continuacién, se presenta
una actualizacidn de estas estimaciones.

Las estimaciones se basan en el modelo lineal
propuesto por Winkelried (2003). Se trata de un
sistema dindmico (un vector autoregresivo) que
incluye varios factores que afectan la inflacion,
y modela explicitamente los tres eslabones de la
cadena distributiva de precios. El sistema incluye
la inflacién del Indice de Precios Externos (en
ddlares) como una medida de choques externos;
el crecimiento del indice del PBI real para capturar
choques de demanda; y la depreciacién nominal.
Respecto a la cadena distributiva, se incluyen las
inflaciones del indice de precios al por mayor de
productos importados (IPMI), del indice de precios
al por mayor de productos nacionales (IPMN) y,
finalmente, del IPC de Lima Metropolitana.s

Una vez determinado el sistema dindmico, éste es
sometido a un choque cambiario y se registran las
respuestas de las inflaciones. El efecto traspaso se
mide como la suma de estas respuestas en un plazo
mayor (esto es, se trata de un efecto de largo plazo),
y se interpreta como el porcentaje del choque cam-
biario que va a parar a la inflacién. Con el propésito
de analizar la evolucidn del traspaso, el sistema es
estimado utilizando ventanas maviles de seis anos:
primero se utilizan datos mensuales desde enero de
1992 a enero de 1998; luego, la muestra se “corre”
un periodo y se utilizan datos desde febrero de 1992
a febrero de 1998; y asi sucesivamente hasta alcan-
zar la dltima ventana, que comprende informacién
desde abril de 2005 hasta abril de 2011. El Gréfico 2
muestra los resultados de estas estimaciones, donde
los ejes horizontales consignan la fecha de la tiltima
observacion utilizada. Para facilitar la visualizacion
de los resultados, cada panel incluye un promedio
movil que marca una tendencia suave.

Se aprecia que el efecto traspaso en el Pert se ha
reducido significativamente en todos los eslabones

4 Desafortunadamente, el comportamiento del efecto traspaso en economias emergentes no estd tan voluminosamente documentado. Una excepcién es Choudhri y

Hakura (2006).

5 Los resultados del Grafico 2 son robustos a cambios de las series utilizadas, por ejemplo, Demanda Interna en lugar de PBI, o IPC subyacente en lugar del IPC, y de
la especificacién del modelo. El estudio que da lugar a estas estimaciones y que provee una descripcién metodolégica detallada serd publicado préximamente como
Documento de Trabajo del BCRP.
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Traspaso de un choque en el tipo
de cambio a la inflacién
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NOTA: ESTIMACIONES DEL EFECTO TRASPASO CON MUESTRAS MGVILES DE 72 OBSERVACIONES MENSUALES. LAS FECHAS MOS-
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ES UN PROMEDIO MOVIL Y EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A SU INTERVALO DE 90 POR CIENTO DE CONFIANZA.

de la cadena de precios. En particular, en el lapso de
algo menos de 15 afios, este efecto pasa de alrededor
de 80 por ciento a cerca de 60 por ciento para el
IPMI; de aproximadamente 70 por ciento a entre
20y 30 por ciento para el IPMN; y finalmente, de 60
por ciento a tan sélo 10 por ciento para el IPC.

Quiz4 el aspecto mds saltante del Grafico 2 es la
rapida reduccidn del traspaso hacia el IPMN y el
IPC, que senala inequivocamente un cambio de
régimen en el proceso de fijacién de precios (por
lo menos al final de la cadena distributiva). No es
casualidad que la caida ocurra cuando la inflacién
se ubica por primera vez debajo del 5 por ciento
(en 1999, la inflacién fue de 3,7 por ciento) y deja
de presentar una tendencia decreciente para esta-
bilizarse en niveles internacionales.

Una conclusién consensuada en circulos aca-
démicos es que un efecto traspaso bajo otorga al
Banco Central libertad para operar una politica
monetaria independiente, y facilita la implemen-
tacién de esquemas de metas de inflacién. En este
sentido, las estimaciones para el Peru cierran un
circulo virtuoso: tanto el haber alcanzado las con-
diciones para la adopcion del esquema de metas de
inflacién a inicios de la década del 2000, como la
adopcién misma del esquema, contribuyeron con
una notable reduccién del efecto traspaso. |
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