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EN EL TAPETE Escribe "l':'* “Va a haber un freno en la economia estadouniden-
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oo Infografia = se y eso va a hacer que la inflacién vaya bajando

ALFREDO OSHIRO JULIO VELARDE, PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
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La apuesta del BCR en cuestién

EL CONSENSO SOSTIENE QUE BUENA PARTE DE LA
INFLACION EN EL PERU ES IMPORTADA, ESTO ES, QUE
REFLEJA EL PRECIO INTERNACIONAL DE LOS ALIMENTOS

BAJO ESA PREMISA ES QUE EL BCR MANEJA LA TEORIA DE
QUE A MEDIDA QUE EE.UU. SE DESACELERE LOS PRECIOS
TENDERAN A BAJAR POR LA CAIDA DE LA DEMANDA. ;SERA?

a teorfa es simple:
Lel Banco Central de
Reserva (BCR) sos-
tiene que la desaceleracién
econdémica que ya empezo
en EE.UU. y que estd afec-
tando en alguna medida a
Europa,llevardalacaidade
los precios de los commo-
dities porla menor deman-
da, ocasionard una menor
presion sobre la inflacién
mundial y, por su puesto,
también ladel Pert. ¢Suce-
deraasi?

Quelaeconomiade EE.UU.
se esti desacelerandolo de-
muestran las cifras: el PBI
debilitindose, la pérdidade
empleos quellegda 80.000
solo en marzo (la mayor ci-
fraencincoafos),la produc-
ciénindustrial retrocedien-
do, las ventas minoristas
cayendo y la confianza del
consumidor desplomando-
se. Parecejustoafirmarque
si, que se caey, segin el eco-
nomista Guillermo Arbe,
“tal vez todavia lo peor esté
porvenir”.

Hay que determinar en-
tonces si tal desaceleracién
afectard los precios de las
materias primas. Como
dice el ex director del BCR,
Jorge Chévez, dependera de
cudn fuerte sealacaida, oel
impacto podria ser muy es-
casoonulo. Elnocreequela
primeraeconomiadel mun-
dovaya a caer como pronos-
ticaba en Davos el econo-
mista Nouriel Roubini.

“Yonocreoquehayatan-
to espacio para el optimis-
mo desinflacionista a raiz
delacrisisde EE.UU., pues
mas que una gran recesiéon
vaahaberun estancamien-

Arriba, siempre arriba

Las esperanzas del BCR, gue confia en que los precios de los commaodities caigan, no se

condicen con las proyecciones de importantes bancos de inversion.
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delosalimentos, el compo-
nente mas rudo de la infla-
cién importada que tanto
preocupaal BCR. Cree, més
bien, que el problema sigue
y seguird siendo el délar: la
caida de alrededor de 30%
de la moneda estadouni-
dense hace logico que los
commodities seaprecienen
relaciénaél,loqueno suce-
de conel euro, frente al cual
nohan subido tanto.
Sucede quelas materias
primas se negocian tanto
en délares como en euros
y libras esterlinas. Si el oro

toy, tal vez, solo una peque-
fiacaida. Lapropiadebilidad
deldélarmejoraralacompe-
titividad estadounidense, lo
que terminard contrarres-
tandolacaida”, sostiene.

“Si China se cayera, en-
tonces si podria producirse
un fenémeno como el que
esperael BCR”, afirma.

El ex ministro de Eco-
nomia, Pedro Pablo Ku-
czynski, piensa que si,
que es probable que con la
desaceleracién caigan los
precios, pero como Chavez,
no cree que vayan a ser los

ha subidoen délareses por-
queeldoélarsehadepreciado
contrael euro: sialgunavez
se pudo comprar la misma
cantidad de oro con US$10
que con10euros, hoy se ne-
cesitan US$13 paracomprar
lamisma cantidad deoro.
“Lainflacién (enel Perti)
sin dudaesimportada, pero
ladesaceleraciénen EE.UU.
tendrd un efecto pequefio
sobre ello porque nosotros
todo lo contabilizamos en
délaresyeseesel problema:
ladebilidad del ddlarsedebe
a problemas estructurales

AUMENTO EL PRECIO
DEL TRIGO ENTRE
ENERO DE 2006 Y
ENERO DEL 2008
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PERIODO

en EE.UU. y hasta que eso
no se solucione, el délar va
aseguir bajo por varios afios
maés y eso mantendrd los
precios de las materias pri-
masinfladas”, explica.
Ademas, en su opinién,
todo se ha juntado: la cre-
ciente, pujante (y deman-
dante) economia china, se-
quias en varios lugares del
mundoyel programadeeta-
nolen EE.UU. que “hasido
muynocivo paralainflacién
delos granosylasoleagino-
sas”. Porlotanto, para PPK,
el problemaes EE.UU.ysu
moneda “ysiestin esperan-
do que EE.UU. se reajuste,
vanaesperarunbuenrato”.
Segtn las proyecciones
del banco de inversién Mor-
gan Stanley (MS), sibienlos
precios de las materias pri-
mas no van a repetir la dis-
parada del afio pasado, van
a seguir subiendo. Es mis,
ellos creen que los precios
delosalimentos (osoftcom-
modities) van a seguir al al-
za con desaceleracién o sin
ella: “ademas de las restric-
ciones a la exportacién de
alimentos que algunos de

los principales paises pro-
ductores como Egipto, Chi-
na, India, Argentina y Bo-
livia estdn aplicando (para
asegurar un precio menor
delosmismosdentrodesus
fronteras), estin las com-
prasdeindicesdealimentos
(precios estindar) por parte
defondosdecobertura (hed-
ge funds, muchasveces con
finesespeculativos) quehan
disparado aun mas los pre-
cios”, explica Boris Segura,
economistadelafirma.

Masaun,en MS piensan
quelatinicamanerade con-
trolarlainflaciénenel Perti
eselevandolatasadeinterés
referencial, “porque basar
parte de tu politica moneta-
riaenloquelevayaapasara
los precios delos commodi-
tiesnoesmuyserio”.

“¢Y sinosecumpleel es-
cenario del BCR? Pues las
expectativas de inflacién se
vanadispararyluegolevaa
costar muchisimo mds con-
trolarlas. Ademas, creo que
seestdignorandola presién
real quelademandainterna
estiimprimiendoenlainfla-
ci6n, que sitiene un compo-
nente importado, pero tam-
bién respondealademanda
interna”, afirmé Segura.

Pero el BCR no esti solo
en este sentido. El econo-
mista Roberto Abusada
piensa quela situacién no
amerita una politica mis
estrictadelaquehoy sigue
el BCR, sino un manejo
fiscal mas eficiente pro-
curando incrementar el
superavit fiscal ahora que
hay plata. Por lo demas,
“si EE.UU. desacelera, si,
lospreciosvanacaer”. A



