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La inflacion de un pais esté vinculada con
los chogues internos y externos que afectan
su economia. Para el caso del Peru, el
proceso inflacionario ha alcanzado niveles
elevados no vistos en casi dos décadas. Para
comprender este fendmeno, en este articulo
se identifica el impacto de las cotizaciones
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a inflacidn del IPC ha alcanzado niveles

que no se observan desde la segunda mitad

de la década de los noventa. Este inusual
proceso inflacionario estaria asociado a una serie
de eventos recientes tanto del ambito interna-
cional como doméstico. Entre estos destacan el
incremento notable de las cotizaciones interna-
cionales de alimentos y energia, y la persistente
depreciacion de la moneda local. En este sentido,
el presente articulo reporta una evaluacion de la
contribucion ala inflacion de estos eventos'. Para
ello, se identifica una contribucion importante de
las cotizaciones internacionales de commodities
de alimentos y de energia, y del tipo de cambio
sobre el reciente episodio de elevada inflacion.
Ello estaria asociado al incremento de los costos
de produccion domésticos derivados del enca-
recimiento de distintos insumos importados
(afectados por las cotizaciones internacionales
y el tipo de cambio). Finalmente, se realiza un
ejercicio contrafactual de proyeccion de la infla-
cidén consistente con las sendas pre COVID-19
previstas de las cotizaciones internacionales. De
este ejercicio se concluye que, en dicho escenario
contrafactual, la probabilidad de que la inflacién
doméstica exceda el rango meta de inflacion es
notablemente reducida.

Con respecto a las cotizaciones interna-
cionales, como se observa en el Grafico 1, se
registra una dinamica reciente inusualmente
pronunciada y heterogénea en los precios de
los diferentes commodities. Por ejemplo, los
precios de energia, luego de mostrar una con-
tracciéon doce meses promedio de 5,5 por ciento
durante 2019 y 2020, alcanzaron una tasa de

El alza registrada
recientemente
en las cotizaciones
de energia y agricultura

se deberia principalmente
a la presencia de cuellos de
botella en la produccion de

estos bienes.

crecimiento pico de 171,6 por ciento en abril de
2021. Similares repuntes se observan en el caso
de las cotizaciones internacionales de productos
agricolas y de los metales industriales. Notese
que no se observan tasas en esas magnitudes
desde el 2010 (que corresponderia al superciclo
de commodities).

El alza registrada recientemente en las co-
tizaciones de energia y agricultura se deberia
principalmente a la presencia de cuellos de bo-
tella en la produccion de estos bienes. Estos se

I Tasade crecimiento interanual de indices de precios

internacionales, 2002-2021

(En porcentajes)

No metales

FUENTE: FAO, FMI. ELABORACION PROPIA.
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! Para ello se utiliza un enfoque bayesiano de series de tiempo consistente con las caracteristicas de una pequena economia abierta como la peruana. En este
ejercicio, se utiliza un esquema de restricciones contemporaneas de signos y ceros para identificar la dinamica estructural de las variables involucradas. Los
detalles técnicos de estimacion se reportan en Cornejo et al. (2022).
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generaron por la rapida recuperacién econdmica
mundial en lo que va del presente afio, luego que
la mayoria de los paises experimentaron algun
tipo de restricciones de movilidad y cuarentenas
durante 2020 como respuesta a la pandemia del
COVID-19. Especificamente, los incrementos
en las cotizaciones internacionales de commo-
dities agricolas y energéticos tienen efectos que
inciden principalmente en la canasta de bienes
de las familias con menores ingresos, por lo que
monitorear y cuantificar el impacto de estas co-
tizaciones sobre las medidas de inflaciéon contri-
buye a tomar decisiones mas acertadas sobre la
politica econémica.

DATOS, ESTIMACION E
IDENTIFICACION

El andlisis estadistico se basa en un modelo de
vectores autorregresivos estructurales bayesianos
(VARSB) con bloque exdgeno. Las variables del
modelo se agrupan y ordenan de acuerdo con
los dos supuestos de identificacion: (i) bloque
exdgeno externo con ordenamiento recursivo;
y (ii) del bloque doméstico identificado con res-
tricciones contemporaneas de signos.

o El bloque externo estd compuesto por los
indices de cotizaciones internacionales de los
siguientes commodities: alimentos (CA), me-
tales preciosos (CMP), metales industriales
(CMI) y energia (CE). Este bloque se consi-
dera exdgeno. Asi, se permite que cambios en
el bloque externo afecten al bloque domésti-
co. Sin embargo, este bloque no responde a la
dindmica del bloque doméstico.

De acuerdo con la
metodologia sugerida
y la estrategia de
identificacion descrita,
se estima la respuesta
dinamica de los precios
domeésticos ante choques
tipicos aislados en
las cotizaciones de
los commodities aqui
comentados.

o El bloque doméstico (Grafico 2) incluye a
los indices de precios al consumidor (IPC),
sin alimentos ni energia (IPC-SAE), de ali-
mentos y energia (IPC-AE) y al por mayor
(IPM), asi como a las expectativas de infla-
cién a doce meses (Exp. de inflacion) y al
tipo de cambio (TC)2

La estimacion bayesiana se implementa con
la distribucién a priori Normal para los coefi-
cientes de rezagos e intercepto del vector auto-

I Tasa de crecimiento interanual de indices de precios domésticos,

2002-2021
(En porcentajes)

IPC, IPC-SAE y Exp. de inflacion

— [PC-SAE

—— Exp. infl. a 12 meses

FUENTE: FAG, FMI. ELABORACION PROPIA.

IPC-AE, IPM y TC

Todas las variables estan expresadas como indices de ano base 2009, con excepcion de la expectativa de inflacion que se encuentra en variaciones porcentuales a doce
meses. Estas variables ingresan al vector autorregresivo en logaritmos y desestacionalizados (cuando resultd necesario). En el caso de la expectativa de inflacion, esta se
transformé de tal manera que ingrese al VARSB en diferencia de logaritmos. Asimismo, la muestra de estimacion inicia en enero de 2001y termina en setiembre de 2021. Ver
Cornejo et al. (2022) para la discusion sobre el esquema de identificacion.
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CUADRO1

I Respuestas de precios domésticos a impulsos domésticos e
internacionales

Respuesta de

IPC Esp. IPC-AE IPC-SAE IPC

CE Maxima 0,059 0,132 0,039 0077

Mes 8 n 16 12

cA Maxima 0075 0421 0,086 0222

Mes 12 n 18 13

oMl Maxima -0,043 -0,103 -0,076 -0,076

o Mes i 3 10 5
S CHP Maxima -0,018 -0,049 -0,042 -0,044
Mes 0 2 1 1

1 Maxima 0,051 0,281 0,082 0,159

Mes 6 0 10 0

P. Esperados Maxima 0,034 0081 0,051 0,065

Mes 2 6 8 7

NOTA: P. ESPERADOS: PRECIOS ESPERADOS, IPM: PRECIOS AL POR MAYOR, IPC-AE: PRECIOS AL CONSUMIDOR DE ALIMENTOS Y ENERGliA, IPC-SAE: PRECIOS AL
CONSUMIDOR SIN ALIMENTOS NI ENERGIA, IPC: PRECIOS AL CONSUMIDOR, TC: TIPO DE CAMBIO NOMINAL, CE: COTIZACIONES DE ENERGIA, CA: COTIZACIONES DE
ALIMENTOS, CMI: COTIZACIONES DE METALES INDUSTRIALES Y CMP: COTIZACIONES DE METALES PRECIOSOS. LAS FUNCIONES DE RESPUESTA A LOS IMPULSOS IRF SE

CALCULAN CON CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR.

rregresivo y una distribuciéon independiente a
priori Wishart inversa para la matriz de varianza
de los residuos’. Los momentos de las distribu-
ciones a priori se formulan con base en el prior de
Minnesota extendido con los prior de suma de
coeficientes y de punto inicial arbitrario*. Asi-
mismo, el bloque exdgeno se implementa afa-
diendo un hiperparametro adicional que calibra
los efectos cruzados entre variables, para que se
minimice la retroalimentacion de la dindmica
doméstica a la externa’.

RESULTADOS

De acuerdo con la metodologia sugerida y la
estrategia de identificacion descrita, se estima
la respuesta dindmica de los precios domésticos
ante choques tipicos aislados en las cotizaciones
de los commodities aqui comentados. Asimismo,
se calculan las contribuciones historicas a la in-
flacién y a los distintos episodios inflacionarios
desde que se adoptd el esquema de metas de in-
flacion. Finalmente, se implementa un ejercicio
contrafactual que facilita evaluar el impacto del
reciente incremento de las cotizaciones interna-
cionales de commodities.

RESPUESTA ANTE IMPULSOS
Los principales commodities de energia y agrico-
las componen la canasta de bienes importados

que se utilizan como bienes intermedios para la
produccién de bienes finales. Por lo tanto, el alza
en los precios de estos commodities incrementa
los costos marginales de produccién doméstica.
Dependiendo de la persistencia y duracion del
impacto, este mayor costo podria trasladarse a
un incremento de expectativas de inflacién que
impulsa aun mas a la inflaciéon doméstica.

Con base en ello, en el Cuadro 1 se reporta
que el principal efecto ante incrementos en di-
chas cotizaciones internacionales sean incremen-
tos notables y persistentes en todas las medidas
de inflacién domésticas. La inflacion del IPC-
SAE registra la mayor persistencia, ya que al-
canza la maxima respuesta entre 16 y 18 meses
luego del choque. También se observa que la
respuesta de la inflacién ante choques de metales
es opuesta. Estas respuestas, como se reporta
en Cornejo et al. (2022), son no significativas
en la mayoria de los periodos. Sin embargo, la
respuesta media negativa se asocia al hecho de
que los incrementos de estas cotizaciones favo-
recen las exportaciones tradicionales mineras, lo
que genera una apreciacion del tipo de cambio
(por mayores flujos internos de divisas) y una
reduccion de las expectativas de inflacion, ambas
traducidas en menores presiones inflacionarias.
Destaca que los efectos son mas pronunciados y
persistentes ante choques a metales industriales.

3 Cabe destacar que este prior difiere del prior Normal-Wishart conjugado, el cual es referenciado con més frecuencia en la literatura (ver Baibura et al. 2010). Se
opt6 por el prior independiente debido a su flexibilidad para implementar un bloque exdgeno. Esta cualidad supera el mayor costo computacional de implementa-
cion en comparacion al prior conjugado.

4 Ver Litterman, R. B. (1986); Doan et al. (1984); y Sims (1993).

5 El resto de hiperparametros se determinan de acuerdo con el criterio de informacion de desviacion o prueba DIC (Deviance Information Criterion) introducido
por Spiegelhalter et al. (2002). Asimismo, la estimacion se implementa computacionalmente con el paquete BEAR (Bayesian Estimation, Analysis and Regression)
desarrollado por Dieppe et al. (2018).
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En contraste, se registra una reducida persisten-
cia ante choques a las cotizaciones de metales
preciosos. Por ejemplo, la inflacion del IPC-SAE
(tipicamente la variable mas persistente) alcanza
su maximo impacto un mes luego del choque.
Con respecto a las respuestas ante choques
al tipo de cambio y a los precios esperados, cabe
precisar que el sistema no incluye variables de ac-
tividad ni de politica. Por lo tanto, es posible que
las innovaciones identificadas como ‘estructurales’
no separen apropiadamente los choques de oferta
de los de demanda. Sin embargo, el ejercicio es atin
relevante en la medida que reportan las respuestas
promedio ante movimientos no predecibles del
tipo de cambio y de las expectativas de inflacion.
En el Cuadro 1 se muestra que las respuestas
ante depreciaciones del tipo de cambio son sistemd-
ticamente positivas y persistentes. Por ejemplo, el
IPC-SAE alcanza un incremento maximo de 0,082
luego de 10 periodos. Sin embargo, la inflacion del

IPC-AE responde fuerte y rapidamente al choque,
lo que domina en la dindmica de la inflacion del
IPC. Por su parte, las respuestas ante choques a las
expectativas de inflacion son muy heterogéneas y
por lo general no significativas.

DESCOMPOSICION HISTORICA DEL
IPC

A partir del modelo estadistico se puede inferir
la descomposicion historica de la inflacion del
IPC (Graéfico 3 y Cuadro 2). Se identifica una
importante contribucion de las cotizaciones in-
ternacionales en el pico inflacionario ocurrido
entre 2007 y 2009, producto del boom de precios
de commodities, la crisis financiera y su efecto
traspaso correspondiente. Durante este periodo,
las cotizaciones no metalicas son el principal
componente del incremento de la inflacién. Sin
embargo, estas contribuciones se revierten y
pasan a tener un efecto negativo para 2010. De

I Descomposicion histoérica de lainflacién, 2005-2021*

(En porcentajes)
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* LA DESCOMPOSICION HISTORICA ES UN EJERCICIO EN EL QUE SE IDENTIFICA LA CONTRIBUCION DE LOS CHOQUES PARA PODER EXPLICAR LOS DESVIOS DE LA MEDIA MUESTRAL DE
ALGUNA VARIABLE. ELLO SE LOGRA A PARTIR DE RECUPERAR LA FORMA REDUCIDA Y UTILIZANDO LA MATRIZ DE IDENTIFICACIGN Y LA ACOMPANANTE. MEDIANTE ELLO, DETERMINAMOS
LAS CONTRIBUCIONES A LA INFLACION EJECUTADA, ESPECIFICAMENTE A LOS DESVIOS DE LA META DE 2 POR CIENTO.

CUADRO 2

I Descomposicion historica de lainflacion en episodios que superan

el rango meta por mas de seis meses

Cotizaciones Desvio
del rango

Metales No metales Exp. TC Otros meta
0ct.07-Jun.09 0,20 2,26 019 0,24 0,27 317
Jul.M-0ct.12 0,07 104 0.2 0,24 0,37 191
Ene.14-Jul.14 0,54 0,31 0,03 0,31 0,25 144
May.15-Jun.16 0,76 -0.79 0,32 101 0,63 192
Set.16-May.17 0,37 -0.49 0,28 0,69 0,49 1,35
Jun.21-Dic.21 0,16 0,98 019 0,73 0,96 3,02
Diciembre 2021 0,36 182 0,29 0,76 119 443

NOTA: OTROS INCLUYE A LOS CHOQUES IDENTIFICADOS PARA EL IPC-SAE, IPC-AE E IPM.

FUENTE: FAO, FMI. ELABORACION PROPIA.
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manera similar, gran parte de la contribucion en
el pico inflacionario del 2011 y 2014 se debe a
factores vinculados al mercado externo.

Por otro lado, para los episodios inflacio-
narios entre 2016 y 2017, la contribucién de
las cotizaciones de commodities no metalicos
es negativa, lo que compensa la contribucién
notablemente positiva de las cotizaciones de
metales. En estos episodios los factores domés-
ticos son mas relevantes, en particular la con-
tribucion de la depreciacion del tipo de cambio.

Por otra parte, desde inicios de la pandemia
se observa una menor contribucion relativa a
la inflacion de los factores domésticos y una
baja contribucion de las cotizaciones interna-
cionales de energia y alimentos, debido a las
bajas presiones inflacionarias provenientes del
mercado internacional (en el caso del petréleo y
la energia se registr6 una demanda mundial més
baja por las diversas cuarentenas instauradas).

Este comportamiento se modificd para
2021 (altimo episodio inflacionario registrado),
debido al cambio en los patrones de precios

I Proyecciones prepandemia de cotizaciones internacionales
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internacionales y su impacto posterior sobre
los factores locales. Es asi como en el 2021 se
observa una contribucion positiva de las coti-
zaciones internacionales a las que se les suma la
contribucién del tipo de cambio (y otros facto-
res domésticos). Dicho patrén es notablemente
amplificado en diciembre de 2021.

CONTRAFACTUAL
Una forma ilustrativa de evaluar la contribu-
cidén ala inflacion de la dindmica reciente de los
commodities internacionales consiste en calcular
la inflacidén que se habria observado si sus coti-
zaciones se hubiesen mantenido en sus valores
esperados antes de la pandemia (diciembre de
2019). Asi, estas proyecciones excluyen los efec-
tos de la disrupcion en la cadena de suministros
originada por la pandemia del COVID-19.

Para el disefio de este escenario contrafactual
se toman las proyecciones para los afos 2020 y
2021 del Energy and Metals Consensus Forecast
de diciembre de 2019, mientras que las proyec-
ciones de cotizaciones de alimentos provienen de
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I Dinamica contrafactual de la inflacion doméstica
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World Bank Group (2019)°. Estas proyecciones
se pueden visualizar en el Grafico 4 (p. 15).

La dinamica contrafactual de la inflaciéon
domestica corresponde a la proyeccién para
2020 y 2021 condicionada a la secuencia de
precios de commodities del Grafico 4 (lineas ro-
jas). En general, los resultados de este ejercicio
sugieren que todas las medidas de inflacién do-
meéstica se habrian mantenido en el rango meta
de inflacién durante el 2020 y el 2021. Aunque
el riesgo de superar el rango meta de inflacion se
estima reducido en este escenario contrafactual,
las inflaciones del IPC-AE, del IPM y del IPC
son las que muestran el mayor riesgo segun sus
intervalos creibles (Grafico 5).

CONCLUSION
En este documento se identifica el impacto
de las cotizaciones internacionales de los

—— PC media

IPC-SAE

T

© ~ © [=2} o =

— = — = I

o o o o > o

~ N ~ N =~ ~
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IC16%-84%

Este articulo evidencia
que la temporalidad
y respuesta de la inflacion
ante los diversos choques
son profundamente
heterogéneos entre si, lo
que demanda repuestas de
politica diferenciadas para
cada caso.

6 Las proyecciones del Energy and Metals Consensus Forecast son elaboradas por Consensus Economics. Este documento esta disponible (con restricciones) en

https://www.consensuseconomics.com/publications/energy-and-metals-consensus-forecasts.
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commodities para Pert. La metodologia utili-
zada permite producir estimaciones robustas
ante las principales creencias sobre la forma
en la que opera una pequeia economia abierta
y ante el comportamiento esperado de ciertos
agregados econdmicos. De esta forma se obtiene
resultados cualitativamente intuitivos con la
ventaja de obtener una valoracién cuantitativa
de las relaciones identificadas. Atn es posible
mejorar la identificacion (al incluir variables
de actividad y de politica) en este ejercicio; sin
embargo, los resultados siguen siendo validos
ya que estos reportan respuestas promedio ante
movimientos no predecibles de las variables
involucradas en el sistema.

En general se documentan respuestas im-
portantes y persistentes de las distintas medi-
das de inflacion domésticas ante choques a las
cotizaciones internacionales de commodities.
De hecho, estas cotizaciones han influenciado
notablemente la dindmica de la inflacidn, in-
cluso en episodios de elevada inflacion. Asi-
mismo, la estimacion nos permite identificar la
contribucidn al corriente proceso inflacionario
de la reciente dinamizacion de las cotizaciones
internacionales de commodities. Asi, se calcula
que, de haberse materializado la dindmica pre-
vista de las cotizaciones de commodities (antes
de la pandemia del COVID-19), la inflacién se
hubiese mantenido en el rango meta durante
2020y 2021.

Esta notable persistencia identificada en
la dindmica de la inflacion tiene importantes
implicancias para el disefio de politica mone-
taria. Especificamente, esto le otorga una im-
portancia central al cardcter prospectivo, que

Una forma ilustrativa de
evaluar la contribucion a
la inflacion de la dinamica
reciente de los commodities
internacionales consiste en
calcular la inflacion que
se habria observado si sus
cotizaciones se hubiesen
mantenido en sus valores
esperados antes de la
pandemial(...)

se hace incluso mds relevante al considerar el
documentado rezago de accién de la politica
monetaria convencional. Este articulo evidencia
que la temporalidad y respuesta de la inflacion
ante los diversos choques son profundamente
heterogéneos entre si, lo que demanda repuestas
de politica diferenciadas para cada caso. Asi, la
importancia de los resultados mostrados en este
articulo radica, precisamente, en la cuantifica-
cién de dicha heterogeneidad.
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