Banco Central de Reserva del Peru

Mayores precios de energia y alimentos

RECUADRO 2
PRESIONES INFLACIONARIAS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

La creciente demanda, el incremento moderado de la oferta en un contexto de tensiones geopoliticas y bajos inventarios
mundiales, han determinado un récord historico en el precio del petroleo de US$ 138,5 el barril el 6 de junio.

Asimismo, las preocupaciones medioambientales y de seguridad energética han generado una creciente demanda
por biocombustibles, lo que ha presionando el precio de sus insumos (maiz, soya y otros granos) y de su cadena

productiva (lacteos, carnes, etc). A
este factor se suma el mayor consumo
de China e India, las alteraciones
climaticas en las principales zonas
productoras, la depreciacion del dolar
y el contexto de bajos inventarios.
Por otro lado, las restricciones
comerciales de las principales
economias exportadoras y las
mayores posiciones especulativas
de los fondos han exacerbado la
volatilidad de los precios. Asi, el
precio del trigo se ha elevado en 63
por ciento en los Ultimos dos afos, el
del grano de soya en 128 por ciento,
el de aceite de soya en 135 por ciento,
el del maiz en 153 por ciento y el de
arroz en 233 por ciento.

COTIZACIONES
Alimentos y petréleo
US$ por ™M US$ por barril
1150 130
1050
950 110
850
750 %
650
550 10
450 50
350
250 1 ) 30
150
50 10
May.04 Ene.05 Set.05 May.06 Ene.07 Set.07 May.08

mmmm Petr, W]| === Arroz

—&— frejol de soya = = = = Trigo Maiz

23

ceecsese



Reporte de Inflacién. Mayo 2008

.......

Presiones inflacionarias: fenédmeno generalizado

Los mayores precios de energia y alimentos vienen provocando presiones inflacionarias alrededor del mundo. Este
fendmeno es generalizado y se ha presentado en paises emergentes con sanas politicas macroeconodmicas (Chile).
Incluso economias avanzadas con alta reputacion de su Banco Central (Inglaterra) y paises con historial de deflacion
(Japon) enfrentan similares presiones.

Asimismo, estas presiones vienen siendo crecientes, lo que se constata en la aceleracién del indice de Precios al
Consumidor (IPC) y del IPC alimentos en la mayoria de paises, tanto desarrollados como emergentes.

En las economias emergentes, con excepcion de Argentina, la inflacion de alimentos ha sido mayor que la inflacién

total.

INFLACION TOTAL Y DE ALIMENTOS POR PAISES
(Var. % anual)

2006 (Dic.) 2007 (Dic.) 2008 (May.)

Total Alimentos Total Alimentos Total Alimentos
Venezuela 17,0 26,1 22,5 30,9 31,4 47,3
Turquia 9,7 11,2 8,4 12,0 10,7 16,2
Ecuador 2,9 4,5 3,3 57 9,3 20,1
Argentina 9,8 10,5 8,5 8,6 9,1 7,8
Chile 2,6 1,3 7,8 15,2 8,9 19,4
China 2,8 6,3 6,5 16,7 7,7 19,9
Tailandia 3,5 6,0 3,2 2,8 7,6 11,8
Singapur 0,8 1,8 4.4 55 7,5* 8,6*
Uruguay 6,4 9,1 8,5 18,1 7,2 14,4
Colombia 4,5 57 57 8,5 6,4 9,7
India 6,9 9,2 5,1 6,2 6,0** 7,8**
Brasil 3,1 1,2 4,5 10,8 5,6 14,6
Peru 1,1 1,7 3,9 6,1 5,4 9,2
México 4,1 6,3 3,8 6,0 5,0 8,7
* Aabril.

** A marzo, la informacién no esta disponible por cambio metodolégico.
Fuente: Bloomberg.

Alimentos Alimentos

Pais Peso en IPC Pais Peso en IPC

(%) (%)
Filipinas 48,9 Uruguay 28,5
Pera 47,5 Chile 27,2
India 46,2 Hong Kong 26,9
Rusia 427 Taiwan 26,1
Kasajistan 417 Ecuador 25,1
Rumania 40,7 Singapur 23,4
Pakistan 40,3 Sudafrica 23,0
Indonesia 38,0 México 22,7
Tailandia 36,1 Argentina 22,0
China 33,6 Brasil 21,0
Argentina 31,3 Republica Checa 19,8
Venezuela 29,6 Hungria 18,8
Colombia 29,5 Eslovaquia 17,3
Brasil 29,3 Israel 17,3
Turquia 28,6 Corea del Sur 14,0

Fuente: Deutsche Bank.




Banco Central de Reserva del Peru

Metas de inflacion y decisiones de politica monetaria en las economias emergentes

Otra forma de contrastar este fendmeno es evaluar la performance de la inflacién de los paises con esquemas de
metas explicitas de inflacion (16 paises). Para ello, se compara la evolucion del IPC de los ultimos 24 meses a abril,
cuando se registra la mayor presion de precios por alimentos, respecto a los 24 meses previos (hasta mediados de
2006), cuando la variacion de dichos precios no fue significativa.

Se observa que, en el periodo mayo 2004 - abril 2006, se registraron desvios de la meta de 49 por ciento; con una
composicion mayor del desvio por encima (33 por ciento) que el de por debajo (16 por ciento) de la meta. Asimismo, el
numero de paises que registraron inflaciones por encima (9 paises) es mayor al que registraron inflaciones por debajo
de la meta (6 paises). Peru estuvo debajo de su rango meta 29 por ciento de los meses y por encima, 25 por ciento.

En el periodo mayo 2006 - abril 2008, con mayor presion de precios de petroleo y alimentos, se registra que en
promedio los desvios de la inflacién por encima de la meta aumentaron de 33 a 45 por ciento y los desvios por debajo
de la meta, disminuyeron de 16 a 12 por ciento. En término de nimero de paises, 10 de los 16 con metas de inflacién
registran desvios por encima de su meta (versus 9 del periodo previo); y un menor nimero registré desvios por
debajo (2 versus 6 del periodo previo).

Cabe resaltar que paises que no habian registrado inflaciones por encima de su meta (Sudafrica y Republica Checa)
recientemente registran varios de estos episodios. De manera similar, Peru en este periodo, registra un porcentaje
mayor de meses por encima que por debajo del rango meta (29 versus 25 por ciento), aunque -como se observa en
el cuadro adjunto- este porcentaje es menor al de la mayoria de economias emergentes con metas de inflacion.

SALIDA DE LA BANDA DE LA META INFLACION (%) Y POLITICA MONETARIA 1/ SALIDA DE LA BANDA DE LA META INFLACION (%) Y POLITICA MONETARIA 1/

(2004/05-2006/04) (2006/05-2008/04)
Meta=IPC Sobre Debajo  Total Var. Pbs. Meta=IPC Sobre Debajo Total Var. Pbs.
tasa de politica tasa de politica

Sudafrica Total 0 0 0 -100 Brasil Total 0 0 0 -400
Rep. Checa Total 0 33 33 0 Rep. Checa Total 25 25 50 175
Colombia Total 8 0 8 -50 Polonia Total 25 25 50 175
Israel Total 13 54 67 115 Peru Total 29 25 54 100
Chile Total 17 25 42 325 Israel Total 29 42 7 -200
Brasil Total 25 0 25 25 Chile Total 38 0 38 125
Peru Total 25 29 54 175 Indonesia Total 38 13 50 -475
Rep. Eslovaca?  Total 25 50 75 50 Filipinas Total 38 50 88 -250
Hungria Total 33 8 42 -600 México Total 42 0 42 50
Polonia Total 38 33 71 -125 Rumania Total 50 0 50 50
Islandia Total 46 0 46 504 Sudafrica Total 54 0 54 450
México? Total 63 0 63 -250 Colombia Total 67 4 71 350
Rumania Total 78 0 78 -1275 Rep. Eslovaca  Total 7 n.a. 71 75
Indonesia? Total 80 0 80 0 Hungria Total 83 0 83 225
Filipinas Total 96 0 96 75 Islandia Total 92 0 92 530
Promedio 33 16 49 Promedio 45 12 58

Turquia Total 38 63 100 -875 Turquia Total 100 0 100 200

Memo: El promedio no incluyeTurquia (meta puntual).
1/ Se ha considerado la primera data disponible del periodo para aquellos paises que inician su esquema de metas de inflacién después de abril de 2004.
2/ Se ha considerado las variaciones de tasas desde el afio en que se disponen los datos.

Ante el mayor crecimiento de los precios, un mayor nimero de paises optd por el retiro del estimulo monetario,
mediante la pausa de sus reducciones de tasas o elevando las mismas con el fin de anclar las expectativas
inflacionarias. Algunos paises también han impuesto medidas complementarias: elevacién de encajes, medidas
comerciales (reduccidn de aranceles, limitaciones a la exportacion para favorecer la mayor oferta interna) y fiscales
(fondos de estabilizaciéon y reduccion de impuestos). Asimismo, la apreciacion de las monedas en muchos paises
contribuyé a reducir las presiones inflacionarias.

Los distintos bancos centrales esperan que estas presiones inflacionarias sean temporales; y en la mayoria de los
casos pronostican que la inflacion no convergera aun a la meta en el afio 2008. La mayoria de paises estima que la

inflacién convergeria a su rango meta en 2009.
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