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I IV. Inflacion

El indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana subié 0,25 por ciento, tasa significativamente
menor a la de 6,65 por ciento que alcanzé en 2008. El cambio reflejé la reversién de los choques de oferta
del afo previo, tanto en el mercado internacional como en el doméstico, que elevaron principalmente
el costo de los alimentos.

Los precios de los alimentos tuvieron una variacion anual de 9,7 por ciento durante 2008,
fundamentalmente por el alza de la cotizacién internacional de trigo, maiz y soya debido a la mayor
demanda mundial por alimentos basicos de parte de paises con mayor poder adquisitivo, asi como el
empleo de granos —especialmente maiz— para producir etanol. A ese fendémeno se sumé el encarecimiento
de productos agricolas por la ocurrencia de fenémenos climéaticos adversos y la subida del precio de los
fertilizantes. A diferencia de lo ocurrido en 2008, la variacion de los precios de los alimentos fue de 0,6
por ciento en 2009. Asimismo, los precios de los combustibles y sus derivados mostraron una marcada
tendencia decreciente a lo largo del afio.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL Y DEL RUBRO ALIMENTOS Y BEBIDAS
(Variacién porcentual Ultimos 12 meses)
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Fuente: INEI.

Inflacién subyacente y no subyacente

La inflacion subyacente, que mide la tendencia inflacionaria vinculada con la demanda interna, mostré
una evolucién decreciente entre los afos 2008 y 2009 al pasar de una tasa anual de 5,6 por ciento en
diciembre de 2008 a 2,3 por ciento en diciembre de 2009. La inflacion no subyacente también tuvo un
comportamiento descendente al pasar de 8,1 por ciento en 2008 a una contraccion de 1,9 por ciento
en 20009.
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INFLACION
(Variacioén porcentual acumulada)
Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Promedio
Dic. 2001=100 2001-2009
. Subyacente 60,6 1,30 1,23 073 1,23 1,23 137 3,11 556 2,35 2,00
1. Alimentos 25,0 0,45 0,70 0,19 229 080 142 490 8,35 2,58 2,38
2. No alimentos 35,5 2,14 1,59 1,07 050 163 128 189 351 216 1,75
a. Bienes 21,0 2,16 1,46 065 -0,38 0,87 064 1,72 329 232 1,41
b. Servicios 14,5 2,12 1,81 176 1,72 247 228 2,03 391 1,96 2,23
Il. No Subyacente 39,4 -2,36 1,96 5,16 6,75 1,87 0,83 5,07 8,11 -2,54 2,70
1. Alimentos 22,5 - 0,99 0,28 3,73 582 162 206 7,25 10,97 -1,41 3,19
2. No alimentos 16,9 - 4,27 422 7,00 79 217 -067 237 4,39 -4,10 2,03
a. Combustibles 3.9 -13,14 1560 8,94 17,77 6,89 -1,50 6,45 -0,04 -12,66 2,61
b. Transporte 8,4 - 0,02 0,11 10,99 349 129 112 0,82 586 0,37 2,61
c. Servicios publicos 4,6 -2,73 1,9 -198 6,19 -1,72 -322 0,24 7,48 -231 0,37
Il Total 100,0 -0,13 1,52 248 348 149 114 393 6,65 0,25 2,29
Alimentos y bebidas 47,5 -0,21 0,50 1,89 4,00 113 1,76 6,02 9,70 0,57 2,77
IPC sin alimentos y bebidas 52,5 - 0,09 244 3,04 303 175 061 202 386 -0,07 1,84
IPC sin alimentos y bebidas,
combustibles y electricidad 46,3 1,65 1,06 286 1,09 136 128 149 425 1,71 1,86

Fuente: INEl y BCRP.

La reduccion de la inflacién subyacente en el afio 2009 estuvo asociada con la desaceleracion de
la demanda, la reduccién de las expectativas inflacionarias y la apreciacién cambiaria. A nivel de
componentes de la subyacente destacd la menor variacién en los precios de comidas fuera del hogar,
gue pasoé de 8,3 a 3,3 por ciento entre 2008 y 2009; leche evaporada, que pasé de un alza de 8,7 a una
caida de 4,1 por ciento y la carne de res cuya variacion pasé de 14,5 a 2,2 por ciento.

INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(Variacién porcentual ultimos 12 meses)

7 7 Inflacion Inflacién subyacente
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La inflacién no subyacente disminuyé en 2,5 por ciento, destacando las reducciones de precios de los
alimentos en 1,4 por ciento, combustibles en 12,7 por ciento y servicios publicos en 2,3 por ciento. El
menor resultado respecto a 2008 se debe principalmente a la disminucién del precio de la papa, que
pasé de subir 50,9 por ciento a una reduccion de 22,5 por ciento, y del precio del arroz que luego de
incrementarse en 12,8 por ciento decrecié en 16,6 por ciento.

Entre los rubros que mas contribuyeron a la inflacion destacan comidas fuera del hogar, aztcar, matriculas
y pescado, mientras que los productos que mas ayudaron a reducir la inflacion fueron la papa, arroz,
kerosene y gasolina.

INFLACION 2009
. Peso Variacion % Contribucion
Dic. 2001=100 ponderada

I. INFLACION SUBYACENTE 60,6 2,35 1,34
Bienes 34,0 2,17 0,68
Alimentos y bebidas 13,0 1,94 0,25
Textiles y calzado 7,6 2,20 0,15
Aparatos electrodomésticos 1,0 -2,39 - 0,02
Resto de productos industriales 12,5 2,73 0,30
Servicios 26,6 2,56 0,66
Comidas fuera del hogar 12,0 3,26 0,39
Educacién 5,1 4,58 0,24
Salud 1,3 2,77 0,03
Alquileres 2,3 -2,26 -0,04
Resto de servicios 5,9 0,70 0,04

Il. INFLACION NO SUBYACENTE 39,4 -2,54 -1,09
Alimentos 22,5 -1,41 -0,35
Carne de pollo 4,0 3,13 0,12
Arroz 2,3 - 16,61 -0,41
Papa 1,5 -22,49 -0,49
Azucar 1,4 30,49 0,34
Aceites 0,8 -12,73 -0,13
Resto de alimentos 7,9 3,41 0,29
Pescado fresco y congelado 1,1 16,55 0,17
Huevos 0,7 - 18,14 -0,19
Combustibles 3,9 - 12,66 - 0,68
Gasolina y lubricantes 1,5 - 15,82 -0,30
Gas 1,3 -4,57 - 0,06
Kerosene 1,2 -14,98 -0,31
Transportes 8,4 0,37 0,03
Servicios publicos 4,6 -2,31 - 0,09
Electricidad 2,2 - 4,56 - 0,09
Teléfonos 1,3 -1,38 - 0,01

1. IPC 100,0 0,25 0,25

Fuente: INEl y BCRP.
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Alimentos con contribucién positiva a la inflacién

Comidas fuera del hogar: El alza de este rubro esta relacionada con la evolucién del precio de la carne
de pollo. Después de registrar un incremento de 8,3 por ciento en 2008, tuvo un menor aumento de
3,3 por ciento en 2009.

Azucar: El precio del aztcar aumenté 30,5 por ciento siguiendo la cotizacion del mercado internacional
que pasé de US$ 305 a US$ 412 entre 2008 y 2009, como resultado de la menor oferta global
principalmente de la India.

Pescado: El precio promedio del pescado aumentd 16,6 por ciento en un contexto de menores niveles
de abastecimiento de las especies de alto consumo popular como jurel, bonito, cojinova y liza, afectadas
por fluctuaciones en las condiciones hidrobiolégicas. De acuerdo a IMARPE hasta agosto se tuvo la
presencia de una masa de agua caliente que habria perjudicado el habitat de estas especies. En los
meses siguientes, la mayor presencia de vientos como el Anticiclén del Pacifico Sur, habria continuado
alterando las condiciones marinas.

Carne de pollo: El alza de 3,1 por ciento en el precio de la carne de pollo estuvo asociada con un menor
abastecimiento de productos sustitutos, principalmente jurel. Este aumento de precio ocurrié a pesar de
una mayor oferta de carne de pollo explicada por el aumento de las colocaciones de pollos bebé en 9,8
por ciento con respecto al afio anterior.

A lo largo del afio, el precio de la carne de pollo mostré un comportamiento fluctuante, alcanzando un
pico en mayo de 8,9 por ciento. Adicionalmente a estos factores, a partir de mayo se sumé el efecto
de la gripe AH1N1, que redujo la demanda por carne de cerdo. En los meses de agosto y setiembre, el
precio disminuy6 luego del alza registrada en Fiestas Patrias, para aumentar nuevamente en 10,2 por
ciento en el mes de octubre.

Alimentos con contribucién negativa a la inflaciéon

Papa: la reduccién en 22,5 por ciento en el precio de este producto esta explicada por el incremento de
la produccién de 4,6 por ciento en comparacion con el afio anterior, asi como a la mayor participacion
en el abastecimiento a Lima de las regiones de Junin y Huanuco. Estas zonas fueron afectadas en 2008
por una menor disponibilidad de semillas y por el mayor costo de los fertilizantes.

Arroz: La disminucion del precio del arroz en 16,6 por ciento es resultado de un incremento de 7,0
por ciento de la producciéon nacional por mayores siembras las que aumentaron 10,1 por ciento en la
campafa agosto-julio con respecto a la campafa anterior, por la mayor disponibilidad de agua. A ello
se sumo el menor precio de los fertilizantes y la caida de las cotizaciones internacionales del arroz, que
decrecieron en promedio 18,4 por ciento, al pasar de US$ 688 la tonelada en 2008 a US$ 561 en 2009.

Huevos: Los precios de los huevos bajaron 18,1 por ciento, debido a un incremento de la oferta. Las
colocaciones de aves de postura aumentaron 4,5 por ciento con respecto a 2008.

Aceite: El precio del aceite disminuydé 12,7 por ciento por la menor cotizacion internacional de su
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principal insumo, el aceite de soya. Este pasé de registrar un precio promedio de US$ 1 092 la tonelada
en 2008 a US$ 729 en 2009 (-33,3 por ciento).

Combustibles

Los precios de gasolina y kerosene cayeron en 15,8 y 15,0 por ciento, respectivamente, reflejando el
menor costo del petréleo. La cotizacion WTI pasé de registrar un precio promedio de US$ 99,6 el barril en
2008 a US$ 61,7 el barril en 2009 (-38,1 por ciento). A ello contribuyé el funcionamiento del sistema de
bandas de precios del Fondo para la Estabilizacion de los Combustibles Derivados del Petréleo, destinado
a evitar que la alta volatilidad de los precios internacionales del petréleo y sus derivados se traslade a los
consumidores finales.

Esta situacion se revirtié a fines de 2009 por efecto de la recuperacién de los precios del petréleo
en el mercado internacional, asi como por los menores recursos publicos destinados al Fondo de
Estabilizacion.

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
(Variaciones porcentuales)

Promedio

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-2009
Combustibles 13,1 15,6 89 17,8 6,9 -1,5 6,4 0,0 -12,7 2,6
Gasolina -114 157 9,7 17,7 9,2 -6,2 10,7 -6,1 -15,8 1,9
Gas -12,3 11,3 42 153 -10,9 0,3 1,3 2,7 -4,6 0,4
Kerosene -14,4 204 13,0 20,3 21,0 2,2 5,8 42 -15,0 5,5

Cotizacion WTI fin de periodo 1/

US Délares 19,3 294 321 432 594 620 914 414 743
Nuevos soles 66,4 1035 1116 1419 203,5 1988 2724 1291 2138

1/ West Texas Intermediate
Fuente: INEI, Bloomberg.

Electricidad

La reduccion promedio de 4,6 por ciento en las tarifas refleja los diversos reajustes decretados por
Osinergmin a lo largo del afo, considerando la variacion de los componentes de las respectivas férmulas
de ajuste de los costos de generacion, distribucion y transmision (tipo de cambio, IPM, precio del cobre,
del aluminio y del carbon, entre otros).
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CUADRO 43
Promedio
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-2009
Servicios publicos -2,7 20 -2,0 62 1,7 -3,2 0,2 75 23 0,4
Electricidad -6,3 79 -46 120 -25 -73 1,9 6,3 -4,6 0,1
Teléfonos 1,1 -8,3 03 -20 -70 62 -72 42 -14 -3,9
Agua 0,0 2,3 0,9 3,0 5,2 8,5 32 189 0,0 4,5

Fuente: INEI.

Matricula y Pension de Ensenanza

El rubro matricula y pensiéon de ensefianza aumento 4,6 por ciento en 2009, tasa que fue determinada
por el alza de 3,2 por ciento en marzo. En dicho mes se registrdé el pago de las matriculas, que se
incrementaron aproximadamente 2,1 por ciento en los colegios particulares y 0,2 por ciento en los
colegios estatales. Las pensiones de ensefianza en los colegios particulares subieron 5,4 por ciento.

Inflacion importada

La inflacion importada fue -6,2 por ciento en 2009, explicada por la caida de los precios de alimentos en
-3,1 por ciento y de los combustibles en -12,7 por ciento. Este resultado se relaciona con la reversion de
las alzas de las cotizaciones de trigo, maiz, aceites y petréleo en 2008.

CUADRO 44

Promedio

Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-2009
I. IPC IMPORTADO 12,1 -461 10,30 3,03 11,33 2,18 0,27 10,46 2,20 -6,25 3,03
Alimentos 5,4 -1,18 9,98 -0,10 10,90 -1,49 2,08 1883 4,75 -3,07 4,30
Combustibles 39 -1314 1560 8,94 17,77 6,89 -1,50 6,45 -0,04 -12,66 2,61
Aparatos electrodomésticos 1,0 -0,19 342 -191 -283 -123 -129 -150 -0,06 -2,39 -0,90
Otros 1,8 499 3,39 1,40 3,23 2,27 0,64 0,47 046 -0,34 1,82
1. IPC INTERNO 87,9 0,47 0,30 2,40 2,28 1,38 1,28 284 7,44 1,35 217
lll. IPC 100,0 -0,13 1,52 2,48 3,48 1,49 1,14 3,93 6,65 0,25 2,29
Tipo de cambio 240 2,29 1,23 -548 436 -640 -7,00 447 -7,59 -2,21

Fuente: INEl y BCRP.
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