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INTRODUCCION

Este articulo explora cémo las condiciones demo-
graficas tienen un impacto en el largo plazo en la
inflacién sobre la base de un andlisis mas extenso
de Alanya y Castellares (2023). Especificamente, se
examina la relacion entre los cambios en la estruc-
tura etaria de la poblacién peruanay los cambios en
los precios en un horizonte de 50 afos. Para llevar
a cabo el analisis, se categorizan a los hogares por
rangos de edad de acuerdo con la edad promedio de
sus miembros, segun la informacién de la Encuesta
Nacional de Hogares (Enaho). Ademas, se determina
la composicion de sus gastos en los ocho grandes
grupos de consumo de la canasta familiar determi-
nada por el Instituto Nacional de Estadistica e Infor-
matica (INEl). A partir de ello, se elaboran indices de
precios agregados para cada rango de edad, usan-
do los indices de precios para cada grupo de gasto.
Finalmente, se proyectan los indices de precios por
grupo de gasto, rango etario, y las estructuras de
gastos hacia el afio 2070, utilizando diferentes su-
puestos. Se observa que los grupos de edad menores
gastan mas en alimentos y bebidas, mientras que los
grupos de edad mayores gastan mas en salud. Esto,
acompafiado de un envejecimiento de la poblacion,
llevaria a un cambio en la demanda relativa hacia
bienes de salud que también modificaria la dinamica
de la inflacion.

REVISION DE LITERATURA

Diversos estudios sugieren que la poblacion de ma-
yor edad generaria deflacién o menor inflacién. Este
fendmeno lo registran Anderson et al. (2014) en el
caso de Japon; Yoon et al. (2014), Gajewski (2015)
y Broniatowska (2019) para personas mayores de 65
anos en paises de la OCDE; y Juselius y Takats (2015)
y de Albuquerque et al. (2020) para personas ma-
yores de 75 afos en paises de la OCDE. Por su par-
te, Kalafatalar y Ozmen (2021) analizaron 14 paises

CUADRO 1

(En porcentajes)

emergentes (incluyendo Pert) y también encuentran
gue las transiciones demogréficas han contribuido a
un proceso desinflacionario en las Ultimas dos déca-
das. Esta tendencia se deberia a que el envejecimien-
to conduce a cambios estructurales en los patrones
de consumoy en las preferencias; es decir, hay meno-
res gastos en vivienda y transporte, entre otros, pero
se registran mas gastos en servicios médicos. Esto, a
su vez, produce cambios en los precios relativos de la
tierra, el empleo y el capital.

El rol de la estructura etaria es también relevante
para proyectar la inflacién. Lindh y Malmberg (2000)
y Lindh (2004) concluyen que incluir la variable de
estructura etaria mejora las proyecciones de inflacion
en el mediano y largo plazo, ya que permite capturar
la tendencia a la baja de la inflacién registrada en los
paises de la OCDE durante la década de 1990.

DATOS

La informacion que se utiliza en el presente articu-
lo proviene principalmente de la Encuesta Nacional
de Hogares (Enaho), los censos 2007 y 2017 vy las
proyecciones poblacionales hasta el afo 2070 (INEI,
2019). Asimismo, se consideran los indices de precios
al consumidor desagregados en 8 grandes grupos:
alimentos, vestido, vivienda, muebles, salud, trans-
porte, esparcimiento y otros bienes y servicios.

El Cuadro 1 muestra la estructura etaria de la
poblacion peruana segun los censos 2007 y 2017,
asi como la estructura etaria hasta 2070, realizada
a partir de las proyecciones poblacionales del INEI
(2019). Se observa que, en promedio, la poblacion
ha ido envejeciendo, ya que ha disminuido el por-
centaje de personas entre 0y 19 afos y ha aumenta-
do el de personas de mas de 60 afos. Esta tendencia
parece confirmarse con las proyecciones del INEI, las
cuales muestran que, al 2070, la participacion de
mayores de 60 afos aumentaria en mas de 12 pun-
tos porcentuales.

Rangos de edad, censos y proyecciones poblacionales

Censo Proyecciones del INEI

Rangos
de edad . . iferencia

2007 2017 Diferencia 2021 2030 2050 2070 2'070_202]
0-19 40,5 34,6 -b9 3311 30,1 24 209 -12,2
20-29 17,6 16,7 -09 13,7 14,3 13,6 13 2.4
30-44 20,4 21,6 12 18.8 28 19.8 18,5 -0,3
45-59 12,5 15,2 27 16,8 178 18,5 191 20
60 a mas 9.1 1.9 2,8 176 16,1 241 30,1 12,5

FUENTE: ENAHO, INEI (2019).
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Variacion de precios promedio anual por grandes grupos de gasto

Alimentos y bebidas

Otros bienes y servicios

Vestido y calzado

Muebles, enseres y mantenimiento de vivienda
Esparcimientos y servicios culturales
Transportes y comunicaciones

Alquiler de viviendas, combustible y electricidad

Cuidados y conservacion de la salud

I 1994-2005

FUENTE: BCRP.

El Grafico 1 muestra la variacién de precios pro-
medio anual en los 8 grupos de gasto entre 2005 y
2021 y entre 1994 y 2005. Se observa que, en todos
los grupos, salvo alimentos y bebidas, la inflacién
fue mayor en el periodo 1994-2005. Después de
alimentos, los grupos que tuvieron mayor aumento
en el periodo 2005-2021 fueron alquileres, com-
bustible y electricidad, seguido de esparcimiento y
servicios culturales.

INFLACION POR RANGOS DE EDAD

En esta seccion se calculan tasas de inflacion para
cada rango de edad. Como se menciono, cada ran-
go etario cuenta con una canasta de consumo propia

CUADRO 2

(En porcentajes)
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que permite estimar una inflacién distinta para cada
rango de edad. A partir de la informacion de las es-
tructuras de gasto de los aflos 2019y 2021, se calcu-
la la estructura de gasto por rango de edad, la cual es
previamente estandarizada para que coincida con la
estructura de gasto nacional con base 2011".

El Cuadro 2 muestra que los hogares con prome-
dio de edad mas bajo tienen, proporcionalmente,
un mayor gasto en alimentos, el cual va disminu-
yendo conforme aumenta el promedio de edad del
hogar. Algo similar, pero en menor medida, ocurre
con los rubros de vestido y calzado y otros bienes y
servicios. Por el contrario, los gastos en salud y de
alquiler, combustible y electricidad aumentan pro-

Estructura de gasto por grupo etarios reescalada con base 2011

Rangos de edad, promedio 2019 y 2021 Es":;%‘"ra
0-19 20-29 30-44 45-59 BIJ’ 201
amas

Alimentos y bebidas 50,1 44,3 38,8 36,8 357 41,1
Vestido y calzado 76 6,4 53 4,6 45 57
Alquiler de viviendas, combustible y electricidad 15 3.7 Al 12,4 172 8.4
Muebles, enseres y mantenimiento de vivienda 5.4 5 4,8 51 6,3 54
Cuidados y conservacion de la salud 1 12 3 48 1 3.4
Transportes y comunicaciones 13,4 16,2 17,6 17 13,8 15,6
Esparcimientos y servicios culturales 14 16,4 16,7 12,6 91 13.8
Otros bienes y servicios 6,9 6,8 6,7 6,7 6,2 6,7

FUENTE: ENAHO.

1 Estaestructura de gasto es la que utiliza actualmente el INEI para calcular la inflacién.
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indice de precios al consumidor por edades
(Var. % 2021/2005)

0-19 20-29

FUENTE: ENAHO.

porcionalmente con la edad y llegan a su maximo en
los mayores de 60 afios. Otros rubros, como trans-
porte y esparcimiento, alcanzan su maximo cuando
los hogares tienen entre 30 y 44 afios.

A partir de esta informacién, y manteniendo fijas
dichas estructuras de gasto para cada rango etario
y para todos los afos de la muestra (2005-2021), se
pueden estimar los IPC para cada rango de edad em-
pleando la siguiente férmula:

e _ \'8 e
IPCy = M- Wi Py,

donde IPCf es el indice de precios para el grupo etario
een el afio t, w{ representa el peso estandarizado que
tiene cada grupo de gasto i en el rango etario ey P; ,
refiere a los precios del grupo de gasto i.

El Grafico 2 muestra la comparacién de la in-
flacién promedio por rango etario desde 2005. Se
observa un mayor crecimiento de los precios en los
rangos de edad maés jévenes, contrario a lo reporta-
do en los rangos de edad mayores. Esto se explicaria
porgue el rubro de alimentos y bebidas cuenta con la
mayor inflacién acumulada, y que los grupos de edad
menores son quienes proporcionalmente gastan mas
en ese rubro (Cuadro 2). Cabe resaltar que la menor
inflacién se da en el rango etario entre 45 y 59 afios.
Dentro de los mayores de 60 afos, la inflacion se in-
crementaria debido al aumento de precios en cuida-
dos de la salud.

ESTRUCTURA CENSAL E INFLACION

De acuerdo con el Cuadro 1y el Gréfico 2, la estruc-
tura etaria varia entre censos y la inflaciéon es distinta
para cada rango etario. Para analizar el impacto de la
estructura etaria en la inflacién, se realiza un ejercicio
en el que se calculan IPC contrafactuales a partir de
distintas estructuras poblacionales (censos de 1993,

60 a mas Nacional

2007 y 2017), pero manteniendo la estructura de
gasto de 2021. Para el calculo de estos IPC contrafac-
tuales, primero se calcula un IPC para cada rango de
edad (IPCf), segun lo indicado en la seccion anterior,
y luego se calcula el IPC agregado tomando la estruc-
tura de la poblacion de los diversos censos a través de
la siguiente formula:

5
IFC2021 = z Aflpczeozp

e=1

donde IPC,,4 es el IPC contrafactual al 2021, A¢ es
el peso del rango etario e en la estructura poblacio-
nal censal respectiva (1993, 2007 o 2017) e IPC5y,,
es el indice de precios al 2021 para el rango etario e.
Segun los resultados reportados en el Cuadro 3, se ob-
serva una mayor presion inflacionaria cuando se utiliza
las estructuras etarias de los censos de 1993 y 2007
respecto a la estructura etaria del 2017, con lo cual
el cambio en la estructura demogréfica (2017 versus
1993 0 2007) habria favorecido a un menor crecimien-
to de los precios.

CUADRO 3 IPC contrafactuales 2021
usando diversos censos
poblaciones

Estructura IPC Diferencia
censal 2021 contra 2017
1993 164,6 04
2007 164,4 -02
2017 164,2
FUENTE: INEI.
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PROYECCION DE PRECIOS RELATIVOS AL 2070
La proyeccion de los indices de precios al 2070 va a
estar condicionada a los supuestos sobre la evolucion
de distintas variables como la estructura del gasto,
la estructura etaria de la poblacién y la tasa de creci-
miento de los precios relativos. Para el caso de Peru
se simulan los siguientes escenarios, distintos entre si,
para el afho 2070.

e Primer escenario: se proyectan los precios de Peru
a partir de la evolucién de los precios relativos ob-
servados en Chile y Uruguay, paises que, en 1990,
tenfan caracteristicas demogréficas similares al
Perd de hoy. Asimismo, se asume que la estructu-
ra de la canasta de consumo peruana se mantiene
constante en el horizonte de proyeccién.

e Segundo escenario: tomando como base el esce-
nario anterior, se asumen también cambios en la
estructura de gasto que tendrfa Perl con el pasar
de los afios. Se asume que Per( convergera a la
estructura de gasto de Portugal, pais que actual-
mente registra un PBI per capita? similar al que
Peru tendria en 2070.

e Tercer escenario: como ultimo escenario, se con-
sidera la estructura de gasto actual de Chile, asu-
miendo que seria la composicion de gasto de Peru
en 2050, y el comportamiento del IPC chileno
para proyectar los precios peruanos.

Primer escenario: proyeccion de precios con pai-
ses similares en 1990

Se escogieron paises de la regiéon que reportaron in-
dicadores demograficos similares a los del Pert en la
actualidad. Por ejemplo, hace tres décadas, Uruguay
registraba indicadores de natalidad parecidos a los
que Peru registra actualmente. De manera similar,
Chile en 1990 mostraba patrones similares de morta-
lidad a los de Peru en la actualidad.

Como primer paso, se utiliza el crecimiento pro-
medio de los precios de los diversos grupos de gas-
to observados en Chile y Uruguay para proyectar los
precios al 2070 de los ocho grupos de gasto que
componen el IPC del Perd. Se asumié que esta varia-
cion promedio anual se mantendria fija hasta 2070.
Para el caso de Chile se considera la inflacién desde
1999 y para Uruguay desde 2002. En ambos casos se
reescalaron las variaciones de precios por grupo de
gasto para que promedien 2,0 por ciento (dentro del
rango meta de inflacion del Peru), y luego se ponde-
raron con los pesos fijos peruanos’.

El siguiente paso consiste en proyectar dos IPC,
uno que mantiene fija la estructura etaria del Perd
registrada en 2021, mientras que el otro incorpora
los cambios en la estructura demogréafica previstos

para los proximos anos por el INEIl, reportados en el
Cuadro 1. En este caso, la diferencia entre ambos IPC
reflejaria el impacto del cambio en la estructura de-
mografica sobre los precios. Para ello, es necesario
proyectar el indice de precios por cada grupo etario
en el periodo t + h (IPC¢,y), siguiendo la formula
previamente descrita:

8
— o
IPCiyp = z Wi Piein
i=1

-~

Cabe mencionar que, para la proyeccion, Pityn
corresponde a los precios por grupo de gasto de Chi-
le o Uruguay. Es decir, en un ejercicio se asumen los
precios relativos chilenos y en otro los precios uru-
guayos. No obstante, el peso de cada rubro de gasto
en la canasta de consumo del rango etario e (Wf) se
mantiene fija segun el promedio 2019 y 2021 obser-
vado para Peru.

De esta manera, la proyeccion del indice de pre-
cios agregado en el periodo t + h con la estructura
etaria fija, I/P\CtFJf{lA, y con la estructura etaria variable,
Iﬁct‘jrA,flABLE, son calculadas a través de:

5
IT’\Cﬂf{q = Z l‘zeozﬂﬁ\ctih
e=1

5
IPCLAEA%E = 5 A, PGy

e=1

donde A%, equivale al peso que tiene el rango eta-
rio e dentro de la estructura poblacional peruana de
2021, mientras que A7, equivale al peso que tendria
el rango etario e dentro de la estructura poblacio-
nal peruana en el afo t + h segun la proyeccién del
INEI

En el Cuadro 4 se reportan los resultados de este
ejercicio. En ambos casos, asumiendo una evolucion
de los precios relativos similar a la que tuvieron Chi-
le y Uruguay, la inflacion seria cada vez menor a lo
largo del horizonte de proyeccién cuando se emplea
una estructura etaria variable en lugar de una fija.
Con ello, segun este ejercicio, el “envejecimiento”
de la estructura etaria generaria una menor presion
sobre los precios. Esto ocurre porque se reduce la
participacion de los grupos de gasto de mayor varia-
cién de precios (alimentos y bebidas). Cabe resaltar
que el impacto de la demografia sobre los precios
al 2070 es mayor en términos absolutos cuando se
emplean los precios de Uruguay (1,3 por ciento) que
los de Chile (0,8 por ciento). Esto se debe a que la
variacion de precios de alimentos y bebidas, alqui-

2 Endolares constantes de 2015.

3 M reescalar las variaciones de precios por grupo de gasto, la inflacion promedio anual al 2070, en ambos casos (Chile y Uruguay) es de 2,0 por ciento. Sin embargo,
al utilizar las ponderaciones del IPC del Pert, estas ascienden a 2,4y 2,1 por ciento, respectivamente (dentro del rango meta de 1y 3 por ciento).
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CUADRO 4 Proyecciones del IPC a partir de inflaciones de Chile y Uruguay

Chile Uruguay
Estruct}!ra 2021 Estruct.ura INEI Diferencia Estruct_qra 2021 Estruct_ura INEI Difereneiy

(Fija) (Variable) (Fija) (Variable)
2021 164,2 164,2 0,0 164,2 1642 0,0
2025 178,7 178,86 -0,1 178,0 178,0 0,0
2030 199,4 199,3 -0,1 1970 196.9 -0,1
2035 2232 2231 -0.2 2182 218,0 -0.2
2040 250,7 250,5 -0.2 2416 24,3 -0,3
2045 2822 2819 -0,3 2677 267,3 -0.4
2050 318,3 3179 -0,3 296,8 296,2 -0,6
2055 359,7 359,2 -04 3290 328,3 -0.7
2060 4071 406,6 -05 364,9 364,0 -09
2065 4614 460,8 -0,7 404,8 403,7 -1
2070 523,7 5229 -0.8 449,1 4479 -13

FUENTE: INEI.

leres, combustible y electricidad de aquel pais fue
mayor que la reportada por Chile.

Segundo escenario: proyeccion con estructura
de gasto cambiante en el tiempo

En este escenario se plantea, ademas de lo asumi-
do en el primer escenario, que la estructura de gas-
to peruana cambia quinquenalmente hasta 2070.
Como un punto de referencia, la estructura de gas-
to deberia converger a la de algun pais que actual-
mente registre un PBI per capita similar al que Peru
tendria en 2070. Asumiendo un crecimiento anual
de 2,5 por ciento del PBI per capita peruano, este
alcanzaria en 2070 niveles similares al que Portugal
registra actualmente. De esta manera, se interpola
la estructura de gasto peruana hacia 2070 con una
trayectoria lineal y preservando las heterogeneida-
des entre los grupos etarios dentro de cada rubro
de gasto, de manera que coincida con la estructura
de gasto actual de Portugal. Asi, sobre la base de los
supuestos de inflacién del escenario 1y una estruc-
tura de gasto que varia hacia el afo 2070, el indice
de precios proyectado para cada grupo de edad e
estaria ahora dado por:

8

e e A
IPCiyp = Z WiernPit+n
i=1

donde el peso del rubro de gasto / dentro de la canasta
del grupo etario e varia en el tiempo (Wft+h). Luego,
los IPC proyectados con una estructura etaria fija y una
variable se calculan con las mismas féormulas que en el
ejercicio anterior.

En el Cuadro 5 se muestran los resultados del se-

gundo escenario. Se estima que para el aflo 2040,

bajo la evolucion de precios de Chile o Uruguay, se

Al'evaluar el impacto de la

demografia sobre los precios se
obtienen resultados mixtos. Estos

varian segun los diferentes

supuestos utilizados para proyectar
los precios relativos y la estructura
del gasto de los diferentes rangos

etarios.
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CUADRO 5 Proyecciones del IPC a partir de estructuras de gasto de Portugal e inflaciones de

Chile y Uruguay

Chile Uruguay
Estruct}!ra 2021 Estruct.ura INEI Diferencia Estruct_qra 2021 Estruct_ura INEI Diferencia

(Fija) (Variable) (Fija) (Variable)
2021 164,2 164,2 0,0 164,2 164,2 0,0
2025 178,1 178,0 -0.1 1775 1774 -0,1
2030 1976 1975 -0.1 195,7 195,6 -0.1
2035 219,6 2195 -0.1 2157 215,6 -0.2
2040 244,3 2442 0,0 23738 2376 -0.2
2045 2718 279 01 2621 261,8 -03
2050 302,6 3029 0,3 288,8 288,5 -03
2055 336.8 3374 06 318,1 3178 -03
2060 374,6 375, 11 3504 350,1 -0.3
20865 416,5 418,2 17 3859 385,6 -0.2
2070 4627 4654 27 424.8 4247 -01

FUENTE: INEI Y BANCO MUNDIAL.

genera una presion deflacionaria, donde los cambios
de la estructura etaria se imponen sobre la dindmica
establecida por los grupos de gasto. Sin embargo, a
partir de 2040 se revierte esta tendencia en el caso
de Chile y pasa a ser inflacionaria. Esta mayor presion
inflacionaria se deberia a que la mayor participacién
del gasto en alquiler de vivienda, combustible y elec-
tricidad, cuidados y conservacién de la salud en la
poblacion llevan a una mayor inflacién comparada
con el ejercicio anterior. En el caso de Uruguay, se
mantiene el dominio de la presién deflacionaria, pero
esta es menor que en el ejercicio anterior.

Tercer escenario: proyeccion con estructura de
gasto y precios de Chile

En este tercer y Ultimo ejercicio, se asume que la es-
tructura de gasto de Peru sequira la trayectoria de la
estructura de gasto chilena, al ser este un pais similar
al Pert de hace 30 afios. En especifico, se toman las
estructuras de gasto de las ediciones V (1996-1997),

CUADRO 6

VI (2006-2007) y VIII (2016-2017) de la Encuesta de
Presupuestos Familiares (EPF) de Chile para que sean
representativas de las estructuras de gasto peruanas
en los afos 2030, 2040y 2050, respectivamente. Para
los afios donde no se tiene una estructura de gastos
de la EPF como referencia, se interpola linealmente la
trayectoria de dicha estructura. Asimismo, se preser-
va la heterogeneidad entre los grupos etarios dentro
de cada rubro de gasto tomando como referencia la
estructura de gasto peruana del afio 2021.

Los resultados se muestran en el Cuadro 6 y se ase-
mejan a los del ejercicio anterior: a partir del afio 2030
se revierte la tendencia deflacionaria por la estructura
etaria y prevalece la dindmica inflacionaria de la estruc-
tura de gasto. En particular, la poblacién mayor a 60
afnos ejerce una mayor presion en los precios relativos
relacionados a la conservacion de la salud. Cabe resaltar
gue, tanto en este escenario como en el anterior, se po-
dria estar sobrestimando la tendencia inflacionaria cau-
sada por la demografia, ya que, ademds de aumentar

Proyecciones del IPC a partir de la estructura de gasto e inflacion de Chile

Estructura 2021 Estructura INEI Diferencia
2021 164,2 164,2 0,0
2025 175,3 175,2 -0,1
2030 188,2 188,2 0,0
2035 207,2 2074 0.2
2040 2288 229,3 0,5
2045 256,7 2576 09
2050 288,6 289.9 1.3

FUENTE: INEI'Y VIl EPF.
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CUADRO 7

Resumen de proyecciones

Supuestos Pais base Diferencia IPC (acumulada)

1) Se elaboran proyecciones de precios relativos hasta el 2070 utilizando Chile -08

los precios relativos observados de Chile y Uruguay. Uruguay 13

2) Se siguen los supuestos en 1) y también se proyecta la estructura de Chile 2,7

gasto peruano usando la trayectoria de gasto de Portugal, pais con un

PBI similar al que Per( tendria en 2070. Uruguay -0l

3) Se siguen los supuestos de 1) y de las estructuras de gasto exdgenas o 07

ile ,
de Chile al 2050.

FUENTE: INEI, BANCO MUNDIAL, INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA DE CHILE E INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA DE URUGUAY.

la participacion de la poblacién mayor, también se esta
aumentando la participacion de los gastos incurridos
por este grupo etario. Esto podria exacerbar el efecto
inflacionario de los Ultimos afios de la proyeccion, pues
parte del aumento de la participacion de los gastos esta-
ria ya explicado por la mayor poblacién adulta.

CONCLUSIONES
De las caracteristicas demogréficas e inflacionarias re-
gistradas por el Peru se pueden concluir tres hechos.
Primero, la poblacién peruana esta envejeciendo. Ya
sea tomando los censos anteriores o las proyeccio-
nes realizadas por el INEI, se observa que la poblacién
menor a 19 afios viene reduciéndose y la poblacién
mayor a 60 viene aumentando. Segundo, diferentes
rangos etarios tienen diferentes gastos. Los jovenes
tienden a tener un mayor gasto en alimentos y be-
bidas y en esparcimiento, mientras que los mayores
tienden a gastar mas en conservacién de la salud y
en alquileres, combustibles y electricidad. Tercero,
la inflacién mas alta se ha registrado en alimentos y
bebidas en los ultimos afios. Esto conlleva a que los
jovenes enfrenten una mayor inflacion. Sin embargo,
los rangos etarios mayores sufren un repunte en su
inflacién, dado que incurren en mas gastos en salud.
Al evaluar el impacto de la demografia sobre los pre-
cios se obtienen resultados mixtos. Estos varfan segun
los diferentes supuestos utilizados para proyectar los
precios relativos y la estructura del gasto de los diferen-
tes rangos etarios. Cuando no se cambian las estructu-
ras de gasto, se obtiene que predomina una tendencia
deflacionaria, debido a que las poblaciones mayores
gastan menos en alimentos y bebidas (grupo de gasto
con la mayor variacion de precios). Sin embargo, cuan-
do se incluye una dindmica en la estructura de gasto,
se observa que esta presién deflacionaria puede ser
contrarrestada por una presion inflacionaria que viene
del mayor gasto en salud por parte de las poblaciones
mayores. Para finalizar, es importante resaltar que los
supuestos de las proyecciones pueden ser afinados para
obtener proyecciones que ayuden a dilucidar mejor la
trayectoria de precios en el largo plazo.
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