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NOTAS EDITORIALES

Opinién del Banco Central de Bolivia. El contenido de las ponencias de los
expositores no representa la opinion del Banco Central de Bolivia (BCB) excepto
cuando esté indicado en notas de pie de pagina.

Edicion de las presentaciones. Este compendio contiene las exposiciones verbales
(comunicacién oral) de los conferencistas que participaron el 18 de julio de 2011 en
la ciudad de La Paz, Bolivia, en ocasion de larealizacion de laV Jornada Monetaria del
BCB. Para fines de mejor comprension estos textos han sido editados. El contenido
de esta versidon puede ser gramaticalmente distinto con relacidn a los textos
escritos preparados por los expositores (comunicacién escrita). Tales diferencias
podrian haberse producido debido a que: i) el texto oral no se sujeta a reglas de
estructuracidon gramatical y sintactica, con el mismo rigor que el texto escrito; ii) los
conferencistas pudieron haber dado mayor énfasis a determinados aspectos de sus
textos escritos omitiendo o incorporando otros elementos al momento de efectuar
la exposicion verbal pudiendo haber hecho uso de recursos argumentativos,
narrativos, o descriptivos adicionales segun el contexto situacional; iii) los
expositores pudieron haber administrado el tiempo de disertacién y distribuido la
misma en una o mas intervenciones; iv) modificaciones espontdneas del contenido
de la exposicion para fines comunicacionales; entre otros aspectos.

Apéndices y notas de pie de pdagina. Los complementos editoriales contenidos en
los apéndices editoriales y notas de pie de pagina tienen el propdsito de facilitar la
lectura y comprension de los textos de transmision oral. Los apéndices editoriales
podran referirse a:

Diapositivas (u otros recursos).- Apéndice que contiene diapositivas adicionales
y/o recursos tales como graficos, tablas, expresiones matematicas u otros que los
expositores provean como material complementario y de consulta disponible.

Notas.- Apéndice que contiene notas aclaratorias asi como la opinién y comentarios
del BCB en relacién a determinados tépicos, cuando corresponda.

Glosario.- Apéndice que contiene la traduccion de palabras o términos en
idiomas distintos al espafiol (idiomas oficiales del Estado Plurinacional de Bolivia y
extranjeros) y la indicacién de acréonimos, abreviaturas y siglas.

Referencias Bibliograficas.- Apéndice que contiene la bibliografia de textos citados en
las ponencias y aquella utilizada en el apéndice de Notas.

IV. Citacion bibliografica. La forma recomendada de citar bibliograficamente el

presente texto es:
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NOTAS EDITORIALES

Banco Central de Bolivia, (2013). Compendio de la V Jornada Monetaria. Transcripcion
y edicidn de las exposiciones realizadas en el evento “V Jornada Monetaria — Crisis
alimentaria, inflacidén y respuestas de politica” del Banco Central de Bolivia llevado a
cabo el 18 de julio de 2011, La Paz, Bolivia.
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PROLOGO

En los ultimos afios se presentaron distintos choques de demanda y de oferta que
implicaron alzas de los precios internacionales de los alimentos, en tal magnitud que se
tornd en elevadas tasas de inflacidn internas con repercusiones econdmicas y sociales
en todos los paises de la region.

Del lado de la oferta, la produccion de biocombustibles, una frontera agricola con poca
flexibilidad a la expansidén, la falta de sistemas de acopio adecuados y los impactos
ambientales inesperados fueron algunos de los factores que redujeron la disponibilidad
de los productos alimenticios. Al mismo tiempo, las industrias y personas demandaron
mayor cantidad de productos agricolas, principalmente por el incremento del ingreso
en paises en desarrollo.

Con el propdsito de discutir sobre los efectos y las respuestas a este fendmeno, el
Banco Central de Bolivia organizd el 18 de julio de 2011 la V Jornada Monetaria con el
tema “Crisis alimentaria, inflacién y respuestas de politica”.

Participd como expositor principal Jeffrey Frankel, profesor de la Escuela Publica
Kennedy de la Universidad de Harvard. Ademads, expusieron representantes de
organismos internacionales: Luis Catdo del Fondo Monetario Internacional, lvan
Nazif de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacidn
y René Maldonado del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Asimismo,
participaron representantes de bancos centrales de otros paises: Katherine Hennings
del Banco de Brasil; Sebastian Claro, Consejero del Banco Central de Chile; Carlos
Gustavo Cano, Codirector del Banco de la Republica de Colombia; Santiago Garcia
Verdu, Investigador Econdmico del Banco de México y César Carlos Mazza, Asesor
de la Presidencia del Banco Central de Venezuela. Por otra parte, contamos también
con las exposiciones de autoridades publicas y académicos nacionales: Victor Hugo
Véasquez, Viceministro de Desarrollo Rural y Agropecuario del Ministerio de Desarrollo
Rural y Tierras del Estado Plurinacional de Bolivia; Gustavo Machicado, del Instituto
de Estudios Avanzados en Desarrollo (INESAD); Gover Barja, de Maestrias para el
Desarrollo de la Universidad Catdlica Boliviana (UCB); George Gray del Instituto
Alternativo. Finalmente se conté con la participacion de las principales autoridades
del BCB: el Presidente del BCB, Marcelo Zabalaga, realizé la presentacién del evento;
el Vicepresidente del Directorio, Hugo Dorado Aranibar y los Directores Ernesto Yafiez
y Rafael Boyan intervinieron como moderadores.

Los conferencistas expusieron diferentes tdpicos entre los que se destacan: las
medidas alternativas de inflacion segun caracteristicas econémicas de cada pais,
la transmisién de los precios internacionales a los precios internos, la eficiencia de
los mercados, el rol de los especuladores, el desenvolvimiento de los términos de
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PROLOGO

intercambio y medidas adoptadas por los bancos centrales para atenuar los precios
de los alimentos. La disertacién acerca de las medidas que el Gobierno del Estado
Plurinacional de Bolivia ha realizado con anterioridad a la crisis para el abastecimiento
y seguridad alimentaria estuvo referida a la creacién de centros de acopio de cereales;
el control del comercio a favor del abastecimiento interno de alimentos; la creacién
de un seguro agricola contra incidentes climatoldgicos que afectan la produccion -y
en consecuencia la proteccion y estimulo al productor agricola- la bolivianizacién y la
estabilidad cambiaria.

El BCB pone a disposicion del lector el material completo de la V Jornada Monetaria,
incluyendo los discursos de apertura y clausura del evento, las presentaciones
e intervenciones de los expositores, comentaristas y moderadores, asi como la
participacidon del publico asistente. Ademas, se incluye complementos utiles para
quienes deseen ampliar su conocimiento e investigacion sobre determinados temas:
notas, glosarios de términos y referencias bibliograficas al final de los textos de las
intervenciones. Esperamos que este documento sea de utilidad para la poblacién en
general y para los profesionales y estudiantes economistas en particular.

Raul Mendoza Patifio

Asesor Principal de Politica Econémica
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Palabras de inauguracion
Marcelo Zabalaga Estrada‘

Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia

Distinguidas autoridades del Estado Plurinacional de Bolivia, representantes de bancos
centrales y organismos internacionales, reconocidos expositores y comentaristas
nacionales y extranjeros, invitados y visitantes nacionales e internacionales, sefiores
docentes y estudiantes de las universidades bolivianas, sefiores directores, ejecutivos
y servidores publicos del Banco Central, sefioras y sefores:

En representacidon del Banco Central de Bolivia, deseo expresarles la mas cordial
bienvenida a la V Jornada Monetaria, evento que se ha constituido paulatinamente
en un escenario de analisis y de propuestas de politica econémica con el objeto de
aportar al desarrollo econédmico y social del pais. De igual forma, ha servido para
orientar la discusidon académica con la presencia de prestigiosos profesionales y
representantes de bancos centrales y organismos internacionales. Al igual que en afios
previos, coincide con la celebracién del aniversario de la fundacion del Banco Central
de Bolivia, banco que fue fundado en 1928 y que este afio cumple su 83° aniversario.
En esta oportunidad abordaremos un tema que ha cobrado importancia en los Ultimos
afos: la crisis alimentaria, la inflacién y las respuestas de politica econdmica. En efecto,
la tematica responde a uno de los fendmenos econdmicos mas significativos vividos
a nivel mundial durante el bienio 2007 — 2008, interrumpido temporalmente por la
crisis econdmica global y nuevamente observado desde el afio 2010. Este fendmeno
reciente plantea nuevos retos, cuestiona paradigmas, y revive ideas que se creian
olvidadas. Los desafios se concentran en como lidiar con la volatilidad y las alzas
abruptas de los precios de los alimentos y cdmo mitigar sus efectos en la economia.
Finalmente, evoca una antigua idea sobre el equilibrio entre poblacién y alimentos. El
tema ademads de ser interesante, es amplio y multidisciplinario. En nuestro caso nos
concentraremos en aspectos significativos y relacionados con las politicas econdmicas.
Las interrogantes generales en las que se concentrara la discusion son las siguientes:
écuales son las causas, las caracteristicas y efectos del alza internacional de los precios
delosalimentos?, équé repercusiones tiene la crisis alimentaria en el comercio exterior,
la seguridad alimentaria y la pobreza?, icomo afecta este fendmeno a nivel global,
regional y nacional?, écual ha sido la respuesta y el grado de efectividad de las politicas
adoptadas por los bancos centrales frente a las repercusiones de la crisis de los precios
de los alimentos? Para responder a estas interrogantes la Jornada Monetaria, que

) Los comentarios expresados por el Sr. Marcelo Zabalaga Estrada, Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia (BCB) representan la
opinion del BCB.
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PALABRAS DE INAUGURACION

se organiza desde el 2006, estd dividida en dos partes: la primera compuesta por
cuatro presentaciones magistrales de expertos en el tema, seguida de comentarios
de reconocidos académicos nacionales. Esta primera parte comenzara con la
participacion del Sr. lvan Nazif, de la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAQO) quien se enfocard en la dindmica de la inflacién
internacional de los alimentos, explicara el origen de la crisis de los ultimos afios
y sus efectos en la pobreza y en la seguridad alimentaria. Seguidamente, la Sra.
Katherine Hennings, del Banco Central de Brasil enfatizard la experiencia de su
pais, una de las economias mds grandes del mundo y la mas importante de la
region, cuyas medidas le han permitido hacer frente a la crisis alimentaria global
destacando los resultados obtenidos por esta importante economia productora
de alimentos. La tercera intervencidon estara a cargo del Sr. Luis Catéo, del Fondo
Monetario Internacional, quien abordard cuestiones relacionadas conlasrespuestas
de politica monetaria en economias pequefias y abiertas frente a shocks de precios
de productos basicos e importados. Finalmente, la exposiciéon principal estara
a cargo del Profesor Jeffrey Frankel, académico de la Universidad de Harvard y
Director del Programa en Finanzas Internacionales Macroecondmicas de la Oficina
Nacional de Investigacién Econémica de Estados Unidos. El abordard las respuestas
a diferentes interrogantes destacando las razones por las cuales los precios de
los alimentos y otros se han incrementado, el grado de eficiencia de las politicas
macroecondmicas en reducir la volatilidad de los precios de productos bdasicos
y la politica monetaria a adoptarse entre otros. La segunda parte de la Jornada
estara constituida por la Mesa Redonda de representantes de los bancos centrales
de Brasil, Chile, Colombia, México, Argentina, Venezuela, a quienes agradezco
su valiosa cooperacién y participacion. El objetivo de la Mesa es intercambiar
experiencias y opiniones sobre la tematica: “Lecciones y desafios para los bancos
centrales ante shocks de precios de alimentos”. Cada representante compartird
experiencias de su pais para afrontar este fendmeno, pudiéndose apreciar de ese
modo el marco de diversidad y variedad de regimenes monetarios y cambiarios asi
como caracteristicas particulares de cada economia. Previo a esta Mesa Redonda,
se contara con la exposicion del Sr. René Maldonado representante del Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), quien reflexionara sobre el tema
“Medicion de la Inflacidn, consideraciones de politica y preocupaciones actuales”,
que servird de introduccidn para la posterior discusion.

A tiempo de inaugurar la Jornada deseo compartir de manera breve y sucinta la
experiencia boliviana, que también sufrié los efectos de este fenédmeno global.

Luego del alza de los precios de alimentos a nivel internacional y el consecuente
incremento en la inflacidn externa relevante para Bolivia, la inflacién llegd a un
maximo de 17% interanual en julio de 2008. Esto constituyé claramente un desafio
para el Banco Central de Bolivia y para las autoridades del Organo Ejecutivo. En
un lapso de 19 meses, la inflacién descendid a niveles cercanos a cero. Como
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Marcelo Zabalaga Estrada PALABRAS DE INAUGURACION

antecedente debo sefialar que anteriormente, desde 1991 hasta 2001, es decir
120 meses, fueron necesarios para provocar una reduccion similar.

Si bien la crisis internacional del 2008 al 2009 -la mas profunda y traumatica de las
Ultimas décadas- fue importante para la caida de la inflacién del mundo, la oportuna
y adecuada combinacidn de politicas del Banco Central de Bolivia y del Ejecutivo
boliviano fueron determinantes para este resultado. Por ejemplo, la autoridad
monetaria retiré casi 30% del dinero total en circulacién que es considerablemente
superior al 1% del periodo de referencia previo. En el marco del régimen de tipo
de cambio deslizante, aprecié la moneda en aproximadamente 12% para contener
las presiones inflacionarias externas, ademas de complementarse este cuadro con
medidas heterodoxas. El desafio actual se encuentra en cdmo moderar el alza de
precios en una situaciéon con mayor dinamismo econdmico y similar volatilidad de
los precios de las materias primas. El enfoque contraciclico y la combinacion de
politicas heterodoxas mostraron su efectividad en el pasado reciente y estdn siendo
efectivas en la actualidad. La estabilizacién y la caida de la inflacidon en Bolivia
ademas de la disminucién de los indicadores de tendencia inflacionaria durante
los ultimos tres meses, auguran un proceso de estabilizacién o desinflacién para
alcanzar los objetivos de corto y mediano plazo. Constitucionalmente la misién
de la institucidon a la que represento, es la de preservar el poder adquisitivo de
la moneda, pero no como un fin en si mismo, sino para contribuir al desarrollo
econdmico y social. Por ende, el retiro de los estimulos monetarios tiene la
gradualidad necesaria para que, al mismo tiempo en que se reduce la inflacidn, se
mantenga el dinamismo de la actividad econdmica que es otro logro alcanzado en
los Ultimos afios. Este es el aporte con el que de manera sobria contribuye el Banco
Central al Vivir Bien! de la sociedad boliviana. Finalmente, quiero agradecer al
Directorio del Banco Central y a la Asesoria de Politica Econédmica por la dedicacion
y permanente apoyo a la organizacion de este evento asi como al personal de
apoyo de la instituciéon. A todos ustedes estimados participantes, les deseo una
jornada de fructifera discusion y mucho aprendizaje. Muchas gracias.



PALABRAS DE INAUGURACION

APENDICE
Notas

1. ‘Vivir Bien’ es uno de los principios ético-morales de la sociedad plural boliviana,
establecido en el Parrafo | del Articulo 8° de la Constitucion Politica del Estado
Plurinacional de Bolivia.
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Ponencia 1

Crisis actual de alimentos y sus efectos sobre la pobreza y la
seguridad alimentaria en los paises emergentes y en desarrollo

lvan Nazif

Consultor regional, Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y

Agricultura (FAO)

Diapositiva 1

V Jornada Monetaria
La Paz, 18 julie 2011

Crisis de alimentos y efectos sobre pobreza
y seguridad alimentaria en paises
emergentes

Ivan Nazif
consultor

Oficina Reglonal de la FAD para América Latina y el Caribe

Buenos dias sefior Presidente del
Banco Central de Bolivia, muy
agradecido por la invitacién. Los
saludo a nombre de José Graziano da
Silva quien fue el primer invitado a
esta Jornada.

José Graziano da Silva es el Director
Regional de FAO (Food and Agricultural
Organization of the United Nations)
para América Latina y el Caribe vy
recientemente fue elegido Director
General. Me ha pedido que represente

a la Oficina Regional en esta ocasién y que mande los saludos del caso y los
agradecimientos, pues se reconoce a esta Jornada, como una interesante ocasién de
intercambiode conocimientos, experiencias yformasdemejorarnuestrocompromiso

1.1 Las crisis

1.3 Precios en Bolivia

Apunte metodologico

* Coyuntura
* Aspectos estructurales

* Disponibilidad
* Acceso

con la alimentacion y
con la superacion de

Indice de contenidos la pobreza.

Primera parte: Inflacion internacional de los alimentos

La presentacion
que voy a hacer

1.2 Inflacion alimentaria en América Latina bisicamente tiene

los puntos que estan
sefialados en el
indice. Una primera
parte tiene que ver
con équé ha pasado
con la inflacién

Segunda parte: seguridad alimentaria internacional de los

alimentos tanto en el
contexto de la ultima
crisis como en la




Crisis actual de alimentos y sus efectos sobre la pobreza y la seguridad alimentaria en los paises emergentes y en desarrollo

Diapositiva 3

Dinamica de los precios

- Qué se examina: ofertay
analisis:
- Corto plazo

funcionamiento de los
mercados

demanda en los mercados

Explicaciones distintas segun se trate de:

)

- Horizontes temporales de

- aspectos estructurales del

Seguridad alimentaria
Disponibilidad
- Oferta

- Productividad
Acceso

- Ingresos: analisis de
distribucion de los ingresos,

dada la distinta propension
al consumo, segln estratos.
- Ayuda alimentaria

situacion  particular
de América Latina?
En lo que se refiere
a las causas, una
nota acerca de como
analizar el problema
tanto desde el punto
de vista de corto
plazo como también
de elementos
estructurales que
estdn presentes
en estas crisis. Y
como tercer punto,
el impacto que
tiene todo esto
en la  seguridad
alimentaria como

manifestacion del impacto en la pobreza. Finalmente, se colocan unas conclusiones
gue pueden servir para el debate posterior.

Desde el punto de vista temdtico se analiza qué estd pasando con los precios
internacionales, con la oferta y la demanda en los mercados en distintos horizontes
temporales, de corto y de largo plazo, y el impacto de esto en la seguridad alimentaria
desde el punto de vista de la disponibilidad de los alimentos y el acceso de la poblacién

a esos alimentos.

En el grafico (Grdfico 1), se muestra como desde el afio 2006 hasta aca han
subido los precios. Subieron muy fuerte el afio 2008, tuvieron una gran caida el
aino 2009, y remontaron el afio 2010. Por eso surgidé la preocupacidon en ese afio,

Diapositiva 4

particularmente

en el segundo

Primera parte

1.1 Las crisis

INFLACION INTERNACIONAL DE LOS
ALIMENTOS

-

semestre de 2010, respecto de qué
es lo que estaba ocurriendo con
los precios de los alimentos. En los
ultimos tramos del grafico se muestra
gue éstos, si bien se estabilizan a un
nivel superior al histérico, finalmente
tienden a estabilizarse. Esos son los
datos hasta junio de este afio, es
decir, hasta el mes pasado. El indice
gue calcula FAO es un indice que tiene
distintos grupos de alimentos. Como
ustedes ven el comportamiento es
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Indice mensual de la FAO para los precios de los alimentos
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distinto segln sea el grupo de alimentos. Azlcar y oleaginosas son los que tienen
el mayor crecimiento durante el segundo semestre del 2010, y los cereales tienen
una subida fuerte durante el ultimo periodo de este afio. Se observa que el precio

Indice mensual de la FAO para los precios de los alimentos,
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de los cereales, la linea mas gruesa, subié fuertemente el primer semestre del afio
2011 (Grdfico 2).

La representacion grafica de los precios es distinta a la de su volatilidad. La volatilidad
tiene que ver con el movimiento de los precios, y es una preocupacién porque
mientras los precios se mueven mas, afectan mas o generan mds incertidumbre
en quienes tienen que tomar decisiones respecto de su produccién o inversion.
Entonces, mientras hay mayor movimiento de los precios se dice que el mercado es
mas volatil para los productores, los inversionistas y los consumidores. En el gréfico
(Grdfico 3), se observa una medida relativamente compartida de la volatilidad
-indice FAO- cada seis meses. Se aprecia que en el periodo 2008-2009 los alimentos

Volatilidad de los precios internacionales de los alimentos

cv

-
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arsasapstaennied
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-
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Fuentz: Elaboracion propia

tienen una volatilidad mds alta, un mayor movimiento. A fines del 2008 y comienzos
del 2009 fue el momento de mas alta volatilidad. Sin ser demasiado optimistas,
se observa que el movimiento de estos precios tendid a atenuarse, es decir,
siguid existiendo volatilidad. Pero dando una mirada desde el fondo de los datos,
desde 2006 hacia acd, se observa que es menor el movimiento de los precios aun
cuando sigue siendo significativo (Grdfico 4). Si vemos los precios de los cereales,
lo cual interesa de manera muy especial porque tiene que ver con la dieta de los
sectores mds pobres, se observa que en el afio 2008 hubo un fuerte movimiento
particularmente del arroz. El arroz tendid a la baja y a quedarse en un nivel mas alto
que el histérico. El maiz, que es la linea que estd abajo en el grafico, y el trigo, que
es la linea roja, muestran una tendencia a subir en el Ultimo tiempo. Lo interesante

es que estos cuatro cereales van acercando su precio a un nivel superior al histérico
pero semejante al que tenian antes de la crisis.
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Evolucién mensual de los precios internacionales de los alimentos, 2006-2011
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Y si vemos la volatilidad de estos productos, el precio del arroz fue el que estuvo mas
alto el aflo 2008 con una elevada volatilidad a comienzos de 2011 y una tendencia a
gue ésta se vaya calmando junto con las otras lineas del grafico (Grdfico 5).
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Es bueno realizar esta mirada a los alimentos y relacionarla con lo que sucede con
las otras materias primas. Los alimentos y la agricultura en general forman parte de
un mercado mas amplio. Al observar la primera |[dmina de la izquierda del grafico
(Grdfico 6), la linea mas gruesa representa la evolucidn de los precios agricolas, de

Nivel de precios y volatilidad en los precios de
las materias primas
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los precios de los alimentos. Tiene el mismo movimiento pero menos acentuado
qgue en energia, metales, y en general que en otras materias primas. Los alimentos
forman parte del movimiento de los precios de las materias primas. Y éste es un
dato extremadamente importante para poder entender qué ha pasado y poder
prever qué puede ocurrir. En términos de volatilidad en la [dmina de |la derecha, se
aprecia que la volatilidad de la energia fue mucho mas alta entre el afio 2008 y el
2009 que la que se experimentd en los alimentos. Y en este momento los metales
tienen un precio mucho mas alto que los alimentos (/dmina de la izquierda).

Por eso es importante mirar el contexto para poder apreciar los mercados
particulares.

En el siguiente grafico (Grdfico 7), se representa la relacion de los precios del
conjunto de materias primas excluyendo energia, respecto de los precios de los
bienes industriales.

Comolomenciondé el Presidente del Banco Central de Bolivia al referirse ala evolucion
de los precios de las materias primas, y como algunos de nosotros recordaremos,
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Precios de materias primas sin energia
sobre precios industriales

Razén de términos de intercambio
3,0

y= 0,0001x3 - 0,0065x2 + 0,0411x + 1,8371
R?=0,828

si uno asigna el valor de 1 a esta razén en el afio 70, se da cuenta que el 74 hubo
una crisis muy fuerte de aumento de precios de alimentos y de energia. Ello esta
representado por la linea naranja. De ahi en adelante, de 1970 hasta el afio 2000,
ocurrié lo que Raul Prebisch denomind el “deterioro secular” de los términos de
intercambio respecto de las materias primas: una bajada permanente, persistente.
Sin embargo, del 2000 hasta acd la tendencia se revierte y se observa que todos los
precios de las materias primas suben respecto de los bienes industriales. El efecto
de ello uno lo vive cotidianamente, no es algo anecddtico o un episodio breve, es
un episodio bastante largo pues ya llevamos once aios con esta tendencia. Vale la
pena tenerlo en cuenta para lo que sigue posteriormente.

En América Latina la inflacidén alimentaria ha tenido efecto desde la crisis hasta aca.
Por “crisis” me refiero a un sinénimo del conjunto de crisis que hubieron: crisis
financiera, crisis econdmica, y crisis de alza de precios agricolas, aunque no hubo
crisis de alimentos en sentido estricto.

El 2008 se provocd una fuerte inflacién en la regién. Como se observa en los mapas
(Figura 1, Figura 2 y Figura 3), mientras mas grande y mas rojo es el circulo es
mayor la inflacidn; mientras mas azul, los indices de precios se van haciendo mas
bajos. Si ustedes se fijan, Venezuela, Bolivia, Paraguay, incluso Uruguay tuvieron
altos niveles inflacionarios; niveles intermedios fueron los de Brasil, Centroamérica
y Argentina, para el afio 2008.
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1.2 Precios internacionales y regionales M“'Q. o
INFLACION ALIMENTARIA EN ‘
AMERICA LATINA

[ e = i 1]

En el mapa (Figura 1), se muestra la inflacion alimentaria del afio 2008. De ahi
pasamos a junio de 2009, notandose que hubo la misma caida generalizada en
todos los paises con excepcién de Venezuela que mantuvo una tasa alta, aunque
menor a la del aflo 2008. Las referencias azules muestran que paises como Bolivia,
tuvieron tasas negativas de crecimiento de precios de los alimentos. En el afio actual
2011 la situacidén es relativamente parecida en términos de valores: en Venezuela,

INFLACION ALIME RIA- Mayo 2011

Bolivia y Paraguay se mantienen tasas relativamente mas altas que en los demas
paises. Argentina, Chile, Uruguay, Brasil y parte de Centroamérica, mantienen tasas
relativamente altas durante el periodo del primer semestre (Figura 3).

Desde el punto de vista de tendencias de la inflacidon anual y su oscilacién en cada
mes, la linea roja es la linea de los alimentos, que se encuentra por encima de la
linea de la inflacion general, lo que es un indicador de la incidencia que tienen los
alimentos en la formacion de los precios (Grdfico 8).

En el grafico que sigue (Grdfico 9), se muestra la incidencia de los alimentos en los
precios internos. De ahi la preocupacién sobre lo que ocurre con los precios de los

10
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Precios en ALC

Inflacion anual en América Latina, 2007-2011*
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alimentos en otros paises. Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay,
entre el 2006 — 2008, tuvieron una alta incidencia de los precios de los alimentos
en la propia inflacién interna. En la inflacidn reciente, Paraguay y Peru son los que

11
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tienen mayor incidencia de los alimentos en la inflacién interna, Bolivia ocupa un
tercer lugar y luego viene el resto de los paises. Lo que se muestra es cuanto pesan
los alimentos en la canasta y por lo tanto cudnto inciden finalmente en la medicién
de la inflacion total de cada pais (Grdfico 10).

LOS ALIMENTOS DECISIVOS EN LA INFLACION
Mayo/2010 — Mayo/2011
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Esta primera parte de la exposiciéon ha sido realizada para dar grandes nociones
respecto de qué estd ocurriendo con los precios.

Al buscar la explicacion de lo sucedido en los mercados de los alimentos en lo
inmediato, la misma se halla en los desastres climaticos, caida de los stocks,
incremento de las expectativas de escasez en determinados mercados, y segun
algunos organismos, restricciones a las exportaciones. En general yo diria que se
forma un nucleo de explicaciones bastante frecuentes que se halla en la literatura
de nuestro organismo internacional. Una segunda explicacién coyuntural, pero que
no estd en el ambito alimentario o agricola, se encuentra en el conjunto de las
materias primas. Ahi esta gran parte de la explicacion de lo que estd ocurriendo con
los precios y que tiene que ver con un aumento de la demanda, un aumento que
puede ser emergente. También se identifica como causa, el aumento de los precios
de otras materias primas como los metales y energia. Y hemos tenido una crisis
financiera mundial de enorme magnitud que efectivamente tiene a los mercados
nerviosos en todas partes del mundo. En resumen lo que se tiene es un impulso
de la demanda interna, un impulso de la demanda internacional, aumento de los
precios de las materias primas, crisis de los mercados financieros.

12
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Entre la primera y segunda parte cabe
un apunte metodoldgico

EXPLICACIONES

Se menciona ademas que con el
aumento de los precios de las
materias primas se generdé un nuevo
tipo de demanda que, por lo menos
en el sector alimentario, no era
conocido hasta antes de la crisis,
y es que hay especulacion, en el
sentido no connotativo del término,
de parte de quienes participan en los
mercados de alimentos y que antes no
participaban. Por ejemplo, los fondos
de pensiones que hay en muchos
paises del mundo que colocan valores

Yy que quieren mantener sus valores, han comprado titulos de alimentos como
forma de mantener sus reservas o incrementar el valor de sus reservas. Asimismo,
durante todo este periodo también se ha producido una devaluacién persistente

del ddlar estadounidense.

Al combinar las explicaciones sectoriales con las explicaciones mas generales, sobre
el comportamiento del conjunto de las materias primas y del mercado financiero, es

Diapositiva 7

posible darse cuenta
gue vale la pena

Explicaciones de la coyuntura

tener esta visiéon mas

La inflacion como parte de un
proceso economico mas amplio

Sectoriales

— 1 Demanda de paises emergentes
— 1 precio de los metales y energia
— Crisis de los mercados financieros
— Especulacion en el corto plazo

— Desastres climéaticos

(reservas estratégicas o

amplia.

Adicionalmente,

— Caida en ciertos stocks desde el punto de
- ;‘pj_‘;a”“s :efescfsez vista estructural,
- eqalaas eftensivas s .

no unicamente

coyuntural, tenemos

restriccion a exportaciones)

* Agotamiento de recursos naturales |*
* Expectativas de cambio climatico

Estructuras oligopsonicas internas:
ausencia de
asimetrias de negociacion

A ue si  hay algo
Explicaciones estructurales d v e

que caracteriza

Requerimientos de un nuevo Distorsiones de mercado: al sector agricola

estilo de desarrollo * Agricola mundial por subsidios y | an el mercado

* Escasez de materias primas barreras de acceso internacional, es

que es uno de los
mercados mas
distorsionados.

transparencia vy

Un hecho cierto, conocido, parte del debate internacional de décadas, es que desde
la creacién de la OMC (Organizacion Mundial del Comercio) hasta ahora los subsidios
y protecciones de los paises desarrollados generan distorsiones en la formacién
de los precios agropecuarios. Entonces se parte de una base distorsionada: hay

13
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alta concentracién del comercio. Para
completar la descripcion del problema
desde el punto de vista estructural,
desde el afio 2000, coincidente con el
gafe que les mostraba en los términos
de intercambio, hay una preocupacién
mundial respecto de la escasez de
materias primas y del agotamiento
de los recursos naturales, y una
expectativa de cambio climdtico que
conlleva a una configuracién distinta y
la consecuente forma de apreciar los
mercados.

Diapositiva 8

coyu

Antecedente
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A continuacidon mostraré informacion de otras fuentes. Respecto a la demanda, se
presentan graficos del Fondo Monetario que son muy interesantes, que permiten
analizar lo que esta ocurriendo ahora y las perspectivas. Al observar los primeros
dos graficos, de crecimiento del producto y de inflacién (Grdfico 11), se aprecia que
hay distintos niveles de movimiento, pero los movimientos en si son exactamente
los mismos. Uno podria decir: “no pero la tasa que cayé mds fue la del producto”. Si,
puede que haya caido mas, pero si ustedes se fijan la caida del producto coincide con
la caida de los precios, la recuperacién del producto coincide con la recuperacion
de precios, la relativa mantencion y estabilidad en el crecimiento coincide con una
cierta estabilizacién de los precios. La relacion demanda-precios y el desempeiio de
ambos movimientos son bastante claros.

Es interesante

notar que los paises
emergentes  tienen
una tendencia
ascendente 'y los
paises avanzados
van en menores Demanda
proporciones.
Hice un pequefio
cuadro respecto
de los paises que

Brasil, Rusia, India
y China, que son los
paises emergentes
con mas fuerza de
crecimiento en los
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— t demanda de paises emergentes

— 1 precio de los metales y energia

— Inestabilidad de los mercados financieros
conforman el BRIC: — Especulacion en el corto plazo
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ultimos afios. El afio 2009, Brasil y Rusia cayeron, pero India y China mantuvieron su
crecimiento. El aflo 2010 todos crecieron a tasas altisimas y el afo 2011 persisten
sus perspectivas de seguir creciendo a tasas altas. La fuerza de crecimiento mundial
esta en estos paises.

En relacidon con la interconexiéon de los mercados y la especulacién como parte del
mercado, de los productos, de las materias primas, aspecto que ya mencioné, les
tengo una noticia reciente: el 10 de junio, a pesar de las inundaciones aumento la
produccién de maiz en Estados Unidos. El 10 de junio el precio a futuro del maiz
para entrega en julio habia alcanzado a USD 314 por tonelada. Los contratos a
futuro cayeron porque la crisis de la deuda en Grecia alentd a los inversionistas
a vender sus contratos de materias primas. Esto es simplemente para mostrarles
la interconexidn que existe entre los mercados. Es decir, si estamos pensando
acerca de qué sucede con el maiz, no basta con mirar qué paso anteriormente, sino
ademas hay que ver qué pasa con los depdsitos, valores o instrumentos financieros
gue estan sostenidos por la compra a futuro. Estamos en presencia de un mercado
distinto y hay que entenderlo asi y trabajar con eso.

Respecto de la coyuntura sectorial, la mas frecuente entre nosotros, se distinguen
los cambios climdticos. Por ejemplo, el afio 2010 hubo una fuerte sequia en la
Federacidon Rusa, en Ucrania y Kazajastan, paises que disminuyeron la produccion
de trigo; hubo un verano caliente y hiumedo que bajoé los rendimientos del maiz en
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los Estados Unidos;

hubo inundaciones
en Pakistdn que
disminuyeron la

cosecha de arroz; vy
hubo caida en el stock
-hace dos semanas
atrads se anuncio la
caida de stocks en
Estados Unidos-
por el aumento del
consumo.

En general hay
expectativas de
escasez de productos
clave: se estd usando
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Especulacion: impactos en el corto plazo

A pesar de las inundaciones,

aumenta la plantacién de maiz en
EE.UU

El 10 de junio el precio de futuros
del maiz para entrega en julio
habia  alcanzado el precio
inusitado de 314,86 délares por

Mercados
internacionales de

jalimentos tonelada (7,9975 ddlares por
interconectados bushel) en el Chicago Board of
con instrumentos Trade, y los contratos a futuro

cayeron luego porque la crisis de
la_deuda en Grecia aglenté a los
inversionistas a vender sus
contratos de materias primas.
http://www.agroinformacion.com,

noticias/2 /[cereales/39418/a-pesar-de-

las-inundaciones-aumenta-la-

plantacion-de-maiz-en-eeuu.aspx

financieros.

el maiz para usos distintos a la alimentacion, lo mismo que el azlcar se usa para
el area de combustibles. Incluso este afio el Congreso de Estados Unidos esta
modificando el plan agricola del gobierno para disminuir los apoyos al etanol
producido con maiz. Todo esto tiene impacto en los sustitutos que muchas veces
reemplazan el bien que sufrié el alza de precios.

También se encuentran las medidas defensivas de los paises: una cosa es el
mercado mundial y otra cosa es lo que cada pais hace para mantener sus reservas o
mantener la garantia de disponibilidad de su propio pais. Aqui hay una gran discusion

respecto del manejo

de los stocks o de
las restricciones a
las exportaciones,

materia de mucho
debate internacional.
En los  titulares
impresionaba la
escasez de materias
primas, lo que refleja
una  preocupacion
que existe desde fines
del siglo pasado vy
gue se ha acentuado
mucho durante
esta década y que,
independientemente
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Explicaciones sectoriales de coyuntura

— Desastres climaticos: grave sequia en Federacion Rusa, Ucrania Yy
Kazajstan disminuyeron en 5% la produccién de trigo. Un verano|
caliente y hiimedo bajd los rendimientos de maiz en Estados Unidos.
Inundaciones en Pakistan disminuyo cosechas de arroz, entre otros.

— Caida en stocks de maiz en USA por aumento del consumo en los
ultimos afios.

— En general expectativas de escasez en productos clave: discusion
respecto al uso del maiz o de la azlicar en la elaboracion de
biocombustibles. Modificacion de la politica de apoyos internos en
USA.

— Impactos en los sustitutos: se produce un mayor movimiento en los|
mercados de los bienes sustitutos cuando se producen alzas en lo

]

precios.
— Medidas defensivas de algunos paises: aumento de las reserva
estratégicas de China en granos vy aumento de los subsidios; o
restriccion a exportaciones en la federacion Rusa o medidas
administrativas que entorpecen el comercio en Argentina.
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ESTRUCTURALES

de que el problema sea estructural,
tiene un tremendo impacto en los
mercados. Y cuando se habla un dia
acerca de una inundacién o se habla
de una sequia nadie puede garantizar
gue estos fendmenos no continden
pero todo el mundo comenta: “es
que ya estdn empezando a aparecer
las primeras manifestaciones del
cambio climdtico”. Ello provoca sin
duda alguna situacién de expectativa
de escasez la cual tiene efecto
en los mercados. Estamos viendo
un agotamiento de los recursos

naturales, muy valido en petréleo y en combustibles fésiles, o minerales que se
extraen y se pierden o se usan pero no se recuperan porque no son renovables y
provocan una sensacion de escasez que puede ir mas alld incluso de la situacién que

presentan los mercados.

Y finalmente, en relacidon alo que mencionaba acerca de las situaciones del mercado:
hay un mercado internacional el cual tiene subsidios y barreras de acceso que hacen
que laformacién de los precios agricolas no sea una formacidn competitiva. Ademas
quienes participan en el comercio internacional tienen una alta concentracién, ya sea
como paises exportadores o como grandes empresas transnacionales que operan en
los mercados internacionales de los fertilizantes o de algunos alimentos. El mercado

Diapositiva 13
Estructura: requerimientos de un
nuevo estilo de desarrollo

* Escasez de materias primas

* Agotamiento de recursos
naturales
* Expectativas de cambio climatico

internacional
es un mercado
extremadamente
competitivo, libre
e informado.
Comparado con
lo que sucede en
nuestros paises, nos
daremos cuenta que
en nuestros paises,
en el mercado de
alimentos, hay
agentes econdmicos
que estdn del
lado particular,
hay problemas de
transparencia interna

de informacidn,
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Diapositiva 14

Un problema estructural:
distorsiones de mercado

* Los mercados agricolas estan distorsionados en la
formacion de sus precios por:
+ subsidios a los agricultores y a la exportacion
+ barreras de acceso que imponen los paises como proteccion a
sus agricultores

problemas de
asimetria de
negociacién -las
cadenas de los

alimentos son de
muchos productores,
pocos compradores
intermediosymuchos
consumidores-
hay una diferencia

en la capacidad
» Estructuras oligopsodnicas internas (fallas de mercado): de negociacion
) . que se refleja en
* ausencia de transparencia . ,
+ asimetrias de negociacion una asimetria que
« carencia de formalizacién en las relaciones comerciales provoca que uno

tenga mads poder que
otro al momento de
formar un precio.
Ademads hay falta de formalizacién en cdmo se realizan las transacciones, porque
a veces el que vende tiene una idea de que lo que esta vendiendo tiene una cierta
calidad, y el que compra tiene otra idea, pero en eso no hay formas completamente
claras y reconocidas por todo el mundo para llegar a un acuerdo, y en general,
predomina la vision del comprador.

Esa es la explicacidon general respecto de la dindmica de precios. ¢ Cémo afecta esto
en la disponibilidad de los distintos productos? En el caso del trigo, se presenta
un grafico desde el afio 61 en adelante (Grdfico 12). La linea de arriba es la
disponibilidad que suma la produccidn del afio mas el stock del afio anterior, y la
linea roja es la linea de consumo. Desde el afio 61 hasta acd no ha habido crisis
alimentaria en sentido de falta de trigo en el mundo. ¢ Qué quiero sefialar con eso?

Desde el punto de vista de lo que se
produce, ha habido un desarrollo
técnico que coloca a la produccidn
en condiciones de responder a la
demanda. Se muestra también la
produccién de maiz: después de
1982 hubo efectivamente una baja
del stock, como también hubo baja
de stock entre el 2001 y el 2003; sin
embargo entre el 2007 y el 2009,
periodo en el que se produjo la crisis
de Grecia, aumentaron los stocks.
Estos son datos mundiales, globales

Segunda parte

PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
SEGURIDAD ALIMENTARIA
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Diapositiva 16

Dinamica de los precios
-Qué se examina: oferta y

demanda en los mercados ﬂ
-Horizontes temporales

-Corto plazo
-estructurales

Seguridad alimentaria
- Disponibilidad

- Oferta

= Productividad
- Acceso

- Ingresos:

- Ayuda

alimentaria

Impacto de la inflacion internacional en la seguridad
alimentaria. Dimension de:

DISPONIBILIDAD

(Grdfico 12, Grdfico
13, Grdfico 14).

Lo que los paises
producen para si
mismos es lo que
en los graficos se
presenta en azul, y lo
gue se intercambia
internacionalmente,
en rojo. El precio
internacional
corresponde a
cdmo se movid ese
mercado en términos
porcentuales.
Cuando hablamos
del mercado del maiz

estamos hablando del mercado mternauonal de intercambio entre paises, pero si
hablaramos del mercado mundial, tendriamos que hablar de todo el conjunto. Sin
embargo, los precios se orientan por el precio internacional y tendemos a aceptar
ese precio internacional, entendiendo que es un precio de un mercado excedente.

Trigo

Millones de Toneladas

Stock Inicial W= Stocks Finales = Disponibilidad -
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Destino de la produccion mundial de maiz
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® Consumo o Stocks = Exportacién

Hay paises que producen técnicamente de manera apropiada en orden de tener
excedentes y operar en los mercados internacionales. Un punto importante es que
el mercado internacional es una parte, una proporcién mayor o menor, dependiendo

Destino de la produccion mundial de arroz
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del producto de los mercados. Se muestra en los gréaficos la producciéon mundial de
maiz y de arroz (Grdfico 15 y Grdfico 16). Se observa que es mas significativa la
relacion del comercio respecto de la produccién. En el grafico hice un cambio de
escala que se muestra en la parte de abajo lo cual resalta este hecho. Respecto del
trigo, si ustedes ven, alcanza un 17% - 18% (Grdfico 17).

Destino de la produccion mundial de trigo

il

RERRRGORACRIARIRAARAERAHRS

100%
= Consumo o Stocks  m Expartacion II H “

Si uno toma esos datos de disponibilidad, puede interpretarse que la produccidn y
los rendimientos acompafian al consumo. Primero, lo que no quiero tener es panico
malthusiano de suponer que vamos encaminados a que la produccién no va a dar
respuesta al consumo. No obstante, existe la necesidad de seguir aumentando la
produccién. Por lo tanto, es necesario seguir en la investigacion y en el avance de la
productividad. Lo segundo, es que el comercio es una parte relativamente pequefia
de la produccién, y como se vio, los precios internacionales no se transmiten
linealmente a los mercados nacionales, lo cual es mas o menos explicable si uno se
da cuenta del tamafo del comercio internacional respecto del total del comercio. Y
finalmente si uno mira los stocks por mds que este afio el stock de Estados Unidos
bajé un cierto porcentaje, no hay amenaza.

g 8 5 8 &

g

g

sHEEREREEE

Hasta aqui la primera parte de la afirmacidn. La segunda son “los sin embargos”.
Para hacer un seguimiento se tiene que tener mucha precaucién. Los agentes de los
mercados internacionales son muy sensibles a los movimientos de lo que pasa en
el mercado internacional, y éste a su vez, es sensible a los desajustes del clima. En
cualquiera de los graficos se ve que efectivamente sigue creciendo la produccién,
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aungue hubo también problemas climaticos; pero si se fijan globalmente no deberia
provocar esa sensacion de que nos estamos quedando sin el producto. Sin embargo,
cuando eso ocurre, el mercado reacciona de manera muy sensible, muy nerviosa,
muy preocupada, mas aun porque los que participan de ese mercado internacional
no son tantos; entonces se hace mucho mas fuerte el efecto de la reaccién que
pueda tener uno u otro agente. Si Rusia tiene la sequia que menciondbamos va a
afectar mucho porque Rusia es un proveedor que va a tener menos producto en el
mercado. No es que vaya a faltar el trigo pero uno de los proveedores va a fallar. Y
ahi ya tenemos un primer dato que hay que tenerlo en cuenta. El segundo dato es
gue cuando eso ocurre se producen estos movimientos especulativos que forman
parte del mercado, aunque éstos podrian regularse mejor. Y el G20 es un grupo
de paises desarrollados, muy preocupados por la economia mundial, y que han
manifestado su preocupacion por esto.

La informacién de stocks si bien es insuficiente, ya que no se sabe exactamente qué
pasa con el stock de muchos paises, es importante. ¢ Con qué se relaciona eso? Con
gue hay paises que manejan los stocks de alimentos como politica propia, asi como
el stock de metales y el stock de materias primas. La recomendacién mundial para
qgue funcionen los mercados es no manejar demasiado los stocks porque estos son
caros, tienen un costo financiero, un costo de administracién. Por el contrario, se
debe hacer un poco mas fluido el mercado, presentar mas ofertas, con lo cual se
va a tener un impacto favorable en los precios. Esa recomendaciéon no es general:
el pais que en particular crece a tasas altisimas se puede dar el lujo de manejar
stocks y tener stocks elevados. China tiene altos stocks en casi todos los alimentos,
también en las materias primas. Sin embargo, desde el afio 2000 hasta acd, por
ejemplo, disminuyd en un 50% el stock de alimentos: aunque de 100 millones de
toneladas de trigo bajé a 50, de esa cantidad no baja. Y 50 millones de toneladas
es un numero muy importante en el mercado. A esa disponibilidad se puede sumar
la del resto del mundo. El total no es disponibilidad para todo el mundo porque
gran parte es disponibilidad de China lo cual sin duda provoca una sensacién de
inestabilidad en los mercados internacionales. Los stocks ademas se ubican en
determinados paises, no necesariamente estan cerca de donde se estan sucediendo
crisis alimentarias, es decir, donde no hay alimentos para que la gente coma. No
hay alimentos donde los paises no pueden comprar o donde las personas no tienen
ingresos para comprarla y donde hay programas de ayuda alimentaria, traspasos
de recursos y programas directos de traslado de alimentos. Pero eso no resuelve el
problema y visto desde ese punto de vista el problema no estd en relacién con las
carencias, sino que estd en relacion con los elementos de mercado. Sin duda va a
seguir persistiendo durante un buen tiempo mds el hecho que los alimentos y las
materias primas sigan siendo vistos como un cierto tipo de mercancias que tienen
un valor mas alla de lo comercial.
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Pobreza y desnutricion
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Su impacto en materia de alimentacién es lo que inmediatamente vamos a pasar a
ver. Veamos los datos de pobreza. ¢ Por qué pobreza? Porque mientras mds pobre es
la persona mas alimentos consume dentro del total de sus ingresos. Por lo tanto nos
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Diapositiva 17

Conclusiones acerca de disponibilidad

* En general se puede afirmar que la produccion y los
rendimientos han aumentado al ritmo del consumo en
casi todos los productos que se revisan. Esto no anula,
sino que refuerza, la necesidad que se avance en
investigacion y desarrollo de la productividad en la
agricultura.

* El comercio internacional es una parte relativamente
pequena del total de la produccién y no se percibe que
haya wuna transmision lineal de los precios
internacionales a los precios domeésticos.

Las magnitudes de stocks miradas globalmente no se
ven amenazantes

centroamericanos y para algunos paises de la region.

interesa saber qué es
lo que estd pasando
con los niveles de
pobreza en la region.
En el grafico (Grdfico
18) se muestra la
desnutricidon croénica
y lamentablemente
la segunda parte
gue acompafia a ello
es la malnutricidn,
el sobrepeso o la
obesidad: gente que
no come suficiente
y gente que come

mal. Los datos son
bastante graves
para los paises

América Latina todavia tiene un tremendo desafio en esta materia. La pobreza en
muchos paises es muy alta. La linea celeste muestra los afios 90 y la linea roja el
ultimo censo, la Ultima encuesta (Grdfico 19). Ha ido disminuyendo la pobreza pero
no de manera tan radical ni suficiente en paises como Bolivia, Paraguay, Nicaragua,
Guatemala, El Salvador. Los niveles de pobreza son extremadamente altos. La pobreza

Diapositiva 18

.

-

Sin embargo, respecto a disponibilidad
Existe una mayor sensibilidad en los agentes de los mercados
internacionales a las condiciones de clima y desajustes parciales
de la produccion.
La especulacion es un dato que ya se agregé a la demanda de
alimentos

La informacion acerca de los stocks es insuficiente y por eso G20
impulsa el desarrollo de un sistema de informacién sobre
mercados agricolas en FAO.

Existe concentracion de los stocks en determinados paises que no
permiten pensar en que estén disponibles en general para la
humanidad.

Los stocks tampoco estan cerca de las regiones que mas sufren
hambre en sus poblaciones y existe reticencia a la creacion de este
tipo de reservas estratégicas.

Persiste, en gravitantes paises del mundo, un manejo de los
alimentos y de las materias primas como productos que tienen
ir_nporgntia que va mas alla de los seg_gos comerciales.

wiop

América
de 52%

total en
Latina es
como promedio
(Grdfico 20). La
pobreza rural es mas
alta aun. Bolivia,
Paraguay, Nicaragua,
Guatemala 'y  El
Salvador estdn, en
lo rural, por encima
de este promedio.
Y a fines de los afos
2000 la pobreza
rural es mayor que la
pobreza total en cada
uno de estos paises
(Grdfico 21).
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Evolucién pobreza rural en paises de AL durante
ultimas dos décadas
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¢Como se componen los ingresos de los hogares rurales pobres y cémo afecta
finalmente a la demanda por alimentos? La primera linea azul corresponde a los
ingresos que vienen de los trabajadores por cuenta propia. Entonces en general,
la primera linea azul son los pequefios agricultores. ¢Cudnto del ingreso de los
pobres viene por tipo de trabajador? Para los pequeiios productores en Bolivia,
52%; 11,5% para los pequefios trabajadores por cuenta propia no agricolas;
asalariados un 7%; no asalariados
o agricolas, 13%; remesas y otros, el
resto. Y hay una gran diferencia en

la composicion de estos ingresos

" III“II" gue se aprecia mejor en el grafico de
“"I ingresos por cuenta propia respecto

del total de ingresos: en Bolivia,
pequefios productores agricolas,
51,8%; pequefos trabajadores por

3

A
s
o
s
A
o
2

o
L

Pobreza en |a region de ALC

ACEESO A LOS AMENTOS cuenta propia no agricolas 11,5%
(Grdfico 22). El problema es ver como
& focalizan en Bolivia el problema de la

B R S | N e

pobreza para asi poder atender cada
segmento. México tiene una composicion distinta: solo un 6,9% corresponde a los
mas pobres, y solo un 3,5% a los trabajadores cuentapropistas que no son agricolas.

Se invierte esta relacién cuando se trata de ingresos no laborales dentro de los

26



Ivan Nazif PONENCIAS

Pobreza total y rural en paises de AL fines afios 2000
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Importancia relativa de ingresos por cuenta propia en

ingresos totales de hogares rurales pobres en paises de AL
afos 2000
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CPA CPNA OTRAS FUENTES (LABORALES ¥ NO LABORALES)

ingresos totales. Las transferencias normalmente son transferencias totales -en
México o en Brasil relativamente son importantes a diferencia de las transferencias
en Bolivia- muestran una mayor presencia del Estado en el apoyo a los pobres.

Importancia relativa de ingresos no laborales en ingresos
totales de hogares rurales pobres en paises de AL afios 2000
100%

90%
BO%
0% 57.4%
0%
89.0% 8768
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20%
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,,, [ims ) L% |
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B TRANSF REM OTRAS FUENTES (LABORALES)
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El Salvador, por ejemplo, es un pais que tiene alto nivel de asalariados dentro
de los pobres (Grdfico 23). En general, yo diria que en materia de ingresos
estamos pendientes de qué va a pasar con el crecimiento de los ingresos, con la
redistribucién de los ingresos, y con la transferencia de los ingresos (Grdfico 24).
Son niveles distintos de andlisis que vale la pena tenerlos en cuenta. Mientras
tengamos pobreza, mientras tengamos estos niveles de inseguridad alimentaria, se
requeriran fuentes publicas de transferencia y de apoyo a los ingresos de los mas
pobres y se requerira cooperacion internacional. El impacto que tenga cada uno de
estos elementos va a variar entre paises, entre sectores.

Acerca de cémo apoyar mas a los sectores vulnerables, se tienen las transferencias
de ingresos condicionadas que han tenido éxito en muchos paises, particularmente
Brasil; se tienen los seguros de desempleo, la seguridad social, las jubilaciones y
las pensiones -hay paises que han incrementado enormemente el aporte de los
ingresos de los sectores mas pobres por esta via- la alimentacién escolar directa
y la seguridad alimentaria directa. Son areas de accién que uno puede calificar de
asistencialistas pero que en este momento requieren la mayor amplitud posible en
su desarrollo.

El grafico final es para mostrar cdmo ha estado la aportacidén o no a esta tarea. La
carga fiscal de los paises en América Latina esta marcada en las barras, es decir,
cudnto representan los impuestos respecto del Producto Interno Bruto total de la

Evolucién de la carga fiscal en América Latina y el Caribe y
en la OECD, 1990-2009 Porcentaje (%) respecto al PIB.
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Diapositiva 20

Areas de impacto en el acceso a |los alimentos

region (Grdfico 25).
Nos movemos
como region,
siendo  optimistas,
alrededor del 15%, la
OECD (Organisation

* Ingresos 1 -
CreciiEnTe El impacto de cada for tl:;_conomm Co d
o mi %
Fodistibucls uno de estos item en gp era 3" alz)
- i evelopmen
Te ot uc"_m la conformacion de st en ef) 35%. Es
~ Transferencias = los ingresos varia de . N
: 5o decir, si de nuestro
_ _ pais en pais e incluso Producto Interno
* Ayudas alimentarias entre  regiones y Bruto dedicamos
— Fuentes publicas sectores productivos

un 15% y estamos
entre los Estados
mds  pobres del
mundo, dificilmente
los Estados tendrdn
recursos para
resolver finalmente este nivel del problema. Esa pregunta yo creo que si vale la
pena tenerla hecha porque tenemos una carga tributaria relativamente muy baja en
relacion a lo que necesitamos o tenemos por delante como problema.

— Cooperacion
internacional

Finalmente, y con ello termino, frases que puedan quedar para un resumen
posterior:

Diapositiva 21 .
. lo primero

entender a la
inflacion alimentaria
como manifestacién
de una crisis mas
amplia mas que
como una causa de la
crisis;

SISTEMAS DE PROTECCION SOCIAL A LOS
MAS VULNERABLES

* Programas de transferencias de ingresos condicionadas
* Seguros de desempleo

* Seguridad social

* Jubilaciones y pensiones .
* Alimentacion escolar
* Ayuda alimentaria

los mercados
internos  son  muy
explicativos de lo que
pasa con la inflacién
en los paises;

. esineludible
y se mantiene la

30



Ivan Nazif

PONENCIAS

Diapositiva 22

Tercera parte
CONCLUSIONES

necesidad de desarrollar programas
gue mantengan la productividad y el
crecimiento econdmico;

* es indispensable tener politicas
activas en materia de distribuciéon
de ingresos. Las reformas tributarias
son parte importante del conjunto
de reformas en las que pueden
avanzar los paises para aumentar
la participacion de los asalariados
y en general de los mas pobres
en los incrementos del ingreso: la

desigualdad ha crecido mucho en nuestros paises y eso hace que la pobreza
no disminuya de manera tan importante;

* es imperativo también disefar politicas que mejoren, formalicen o
institucionalicen las relaciones de mercado en cada pais; y si bien, como les
mostraba al inicio la disponibilidad es la suma de la produccién mas stock
razonable para el consumo, vale la pena hacerse una pregunta: équé pasaria
con ese consumo si efectivamente existiera redistribucién de ingresos y
mas gente pudiera tener la capacidad de demanda efectiva de alimentos?

Diapositiva 23

Afirmaciones para estimular un dialogo

1. Es posible entender la inflacién alimentaria mas como manifestaciéon que
como causa de crisis

2. La estructura y funcionamiento de los mercados nacionales son factores
explicativos determinantes de las dinamicas inflacionarias internas

3. Se mantiene la importancia de desarrollar programas que sostengan el
crecimiento de la productividad y la competitividad

4. Los programas que impulsan la especializacién y productividad son
pertinentes y necesarios para ampliar el comercio y contribuir de este
modo a la superacion de la pobreza

5. Es indispensable desarrollar politicas activas en materia de distribucién de
ingresos (reformas tributarias) que permitan la participaciéon de los
asalariados y de los méas pobres en los incrementos del ingreso

6. Esimperativo disefiar y aplicar politicas especificas para institucionalizar o
formalizar las relaciones de mercado en cada pais o regidn

7. Sibien la disponibilidad de alimentos es suficiente para responder a la demanda
efectiva, cabe hacerse la pregunta ¢sera suficiente para atender la demanda
resultante de una mejor distribucion de los ingresos en el mundo?
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Diapositiva 24

Crisis de alimentos y efectos sobre pobreza y
seguridad all ia en paises

iGRACIAS!
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Entonces si tendriamos un problema
de disponibilidad para la poblacién.

El desafio por lo tanto es avanzar en
mejorar la redistribucion del ingreso
y también avanzar en mejorar las
formas de produccién y el desarrollo
de la productividad de manera que
estos dos procesos vayan juntos.
Muchas gracias.
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APENDICES?

APENDICE A

Diapositivas

Diapositiva A-1

1.3 Una mirada mas profunda

PRECIOS EN BOLIVIA

Mercado de granos en Bolivia
(miles de toneladas)

Ratio
Maiz Consumo Produccién __ Exportacién __ Importacién Consumo/Produccion
2008/09 650 686 28 3 0.95
2009/10 700 700 16 9 1.00
2010/11 750 700 5 40 1.07
2011/12 750 725 5 25 1.03
Ratio
Arroz Consumo Produccidn __Exportacién __Importacién Consumo/Produccion
2008/09 337 293 0 26 1.15
2009/10 313 293 0 25 1.07
2010/11 302 252 0 60 1.20
2011/12 328 293 0 40 1.12
Ratio
Trigo Consumo Produccion _ Exportacion Importacion Consumo/Produccion
2008/09 490 117 0 440 4,19
2009/10 490 117 0 313 4.19
2010/11 490 117 0 300 4,19
2011/12 490 118 0 300 4,15

1

En el Apéndice se encuentran las diapositivas de la presentacion del expositor, que no fueron utilizadas en la ponencia, razén por
la cual en el texto no se hace referencia a este anexo.
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Gasto en alimentos por departamento

Rank Producto Total Sucre laPaz Cochab Omwo  Potosi  Tanja SantaCruz Beni  Pando
1 Pan comente 34 EY) 43 23 47 49 4.0 a0 16 26
5 Coe de 156 & st 27 40 22 33 57 43 35 23 33 48
3 Papa 1.7 31 20 22 a1 37 24 10 06 09
4 Came de poio (entero) 1.7 21 16 17 19 12 35 15 14 23
& Comsdeies sl hueto 16 07 21 10 06 08 18 1.7 18 20
& hiig 15 18 15 11 23 22 13 15 20 36
A —— 13 11 18 15 17 13 18 07 16 23
& Acelle 1.0 14 1.0 08 13 18 13 08 14 16
o Fideo 0.9 18 12 09 15 21 11 05 05 07
10 Anjeat rantadi 09 11 08 08 13 17 11 09 11 09
11" Loche pasiewioads 06 03 04 08 03 01 07 07 00 0.4
12 Tomate 06 07 05 07 09 10 08 04 06 10
13 Cabolla 05 06 06 05 08 07 05 04 06 09
ST, 05 03 11 02 03 06 12 02 06 06
Otros productos 85 91 98 87 18 186 104 66 85 109
Total 274 318 314 26.6 383 8.0 35.3 223 215 356

T T T T
20086 2007 2008 2009 2010 201

= Trigo (Flour) = Papas
===== Trigo (Pelado) Maiz

wan Arroz (Estanquilla)  wessssssm Arroz (Grano de Oro)
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Evolucion de los precios al consumidor
de los alimentos (La Paz, 2010)
Carne de res con hueso Papa
24,5
240 500
235 45,0
230 40,0
%gjg 35,0
215 30,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Eme Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
w===_Carne de res con hueso = Papa
Carne de pollo (entero) Arroz
18,0 3,40
16,0 3,35
14,0 3,30
12,0 3,25
10,0 3,20
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
e .M‘I'OZ

== Camne de pollo (entero)
o i 3 -

\
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APENDICE B
Glosario
Diapositiva 10
* Bushel =Unidad de medidainglesa de volumen seco equivalente a 8 galones.

* Chicago Board of Trade = Bolsa de Valores de Chicago
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Comentarios a “Crisis actual de alimentos y sus efectos sobre la
pobreza y la seguridad alimentaria en los paises emergentes y en
desarrollo”, de lvan Nazif

Victor Hugo Vasquez

Viceministro de Desarrollo Rural Agropecuario del Ministerio de Desarrollo Rural y
Tierras, Estado Plurinacional de Bolivia

Muy buenos dias a todos los presentes, al Presidente del Banco Central. Primero,
agradecer la exposicién del representante de la FAO porque nos da mayores luces para
poder comprender lo que estd pasando. Quiero aclarar que en Bolivia no hay crisis
alimentaria porque tenemos lo suficiente para nuestro consumo, aunque el precio
es muy inestable, y es un tema que hay que reconocerlo. Segundo, casi en todos los
paises y en el caso nuestro también, la agricultura o la producciéon de comida esta
protegida de una u otra manera mediante subsidios, aranceles, entre otros.

Como Estado hemos definido que primero tenemos que alimentarnos nosotros y el
excedente si podemos exportar. Porque no es posible lo que sucedid en el afio 2008
cuando habia suficiente produccién de aceite y las empresas prefirieron vender en
el exterior antes que vender en Bolivia, y por eso hubo escasez de aceite ese afio.
Entonces, a través de algunos procedimientos hemos implementado ciertas medidasy
hemos regulado. Mediante Decreto Supremo se ha previsto, primero el abastecimiento
del mercado interno a precio justo, y luego la exportacidn del excedente. [Véase Gaceta
Oficial de Bolivia, 2008a]. Y desde ese momento hasta ahora no tenemos problema en
el tema del aceite, tenemos un mercado abastecido a precio justo y el excedente lo
exportamos. En el caso de la soya por lo menos el 80% de la produccién de soya se
exporta ya sea en grano o sus derivados tales como aceite, torta de soya o harina
integral, y el 20% es para el consumo de las bolivianas y bolivianos.

Yo quisiera aprovechar esta ocasién para que, en lugar de hacer un comentario de la
exposicion realizada, complementar con una breve presentacion acerca de lo que es la
ley de Revoluciéon Comunitaria Productiva. [Véase Gaceta Oficial de Bolivia, 2011]. Y se
complementa porque esta ley no es excluyente, es una ley incluyente. Su Unico objetivo
es aumentar la produccion de comida en Bolivia para que en los proximos anos, en las
proximas décadas no falte comida a ninguna de las bolivianas ni bolivianos. Por eso
esta ley ha sido construida desde abajo hacia arriba. Durante tres meses hemos estado
reunidos con las organizaciones sociales para construir esta ley. Todos han participado
de manera irrestricta y hemos llegado a redactar una ley que realmente beneficia a
pequefios, a medianos y también a los productores grandes. No se puede pensar en un
solo sector, tenemos que pensar en todos los actores de produccién de comida.
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Esta ley responde fundamentalmente a tres riesgos para garantizar la produccion
de comida. En esta ley se ha trabajado una primera respuesta respecto al riesgo de
cosecha. Ustedes conocen muy bien que la actividad agricola en el pais y el mundo
es la mas riesgosa y por eso es que un primer elemento - y una buena noticia para
todas las bolivianas y bolivianos-, es la creacion del Seguro Agrario Pachamama?®. Es un
seguro universal, a diferencia de los otros paises. Es un desafio, si, que hay que trabajar
en los diferentes niveles. Se ha creado el INSA, el Instituto de Seguro Agrario en Bolivia,
pero ademas de crear el INSA se ha creado un subsidio a la prima para los pequefios
y medianos productores. Mucha gente en el campo sembraba un afio, dos afios, tres
anos, y no cosechaba nada, y nadie les devolvia un solo centavo por el tiempo que
perdia, por la semilla que invertia y otros. Mucha gente decepcionada ha tenido que
migrar hacia el Oriente o en su caso a Buenos Aires, Sao Paulo, Espafia, dejando de
lado la produccion en el campo. Este seguro va a garantizar al productor su fuerza de
trabajo, su inversion, su tiempo y algo mas. Algunas personas se preguntan “¢como va
a ser esto?” Es igual que el SOAT (Seguro Obligatorio Contra Accidentes de Trdnsito):
los productores de todo el pais van a tener que pagar una prima para poder acceder
al seguro. Este primer afio vamos a empezar con los 60 municipios mas pobres de
Bolivia, y el préximo afio vamos a incorporar a la parte de los grandes productores, y
de esta forma en seis afios vamos a cubrir el cien por ciento de la produccién agricola
en Bolivia. Esa es la meta sobre la que estamos trabajando y que estd en nuestra ley.

El segundo elemento que también es importante es la creacion de dos empresas: una
empresa de semillas y otra empresa de fertilizantes. ¢Qué es lo que estad pasando en
tierras productivas? Mucha gente piensa que fertilizar el suelo es un gasto cuando
en realidad no es un gasto, la fertilizacion del suelo es una inversién. Y es un tema
que tenemos que trabajar con mucha fuerza. Nuestros suelos se estan empobreciendo
cada vez mas, hay menos produccién, y tenemos que aumentar con esta empresa
la produccion de fertilizantes organicos. En el tema de semilla tenemos al INIAF
(Instituto Nacional de Innovacion Agropecuaria y Forestal) [Véase Gaceta Oficial de
Bolivia, 2008c]. A manera de ilustracion, en Bolivia producimos 9 mil hectdreas de
cebolla de las cuales cosechamos 81 mil toneladas métricas. Esa cantidad alcanza
mas o menos para nuestro consumo: a veces falta, a veces sobra, pero tenemos lo
suficiente. Con INIAF hemos puesto a disposicién de los productores la semilla de
cebolla “globosa revolucién “ Esta semilla “globosa revolucion” tiene un rendimiento
de 35 toneladas por hectdrea, mientras que la que actualmente cultivamos rinde 9
toneladas por hectdrea. Miren qué tan importante es el tema de la semilla. Si en 9 mil
hectareas estamos produciendo 81 mil toneladas para nuestro consumo, sembrando
esta otra variedad, en estas 9 mil hectareas, podremos producir 315 mil toneladas.
Eso quiere decir que aproximadamente tendriamos alrededor de 200 mil toneladas
para la exportacion para lo cual tenemos que buscar mercado. O en su caso, ya no
requeririamos las 9 mil hectareas, ya que solamente sembrando en 3 mil hectareas

1  Expresion en aymara que significa “Madre Tierra”.
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tendriamos 105 mil toneladas, que tranquilamente cubririan e incluso sobrarian para
el abastecimiento del mercado interno.

El tema de mecanizacidon es un tema fundamental que estd en la ley; el tema de
créditos que acompafia este proceso también es primordial porque por primera vez en
la historia el pequefio productor va a tener acceso al crédito en condiciones aceptables.
El segundo riesgo al cual responde esta ley es al riesgo de precios. Hablamos del “precio
justo”. El “precio justo” no puede ser entendido como una cuestidon que sdlo beneficia
al consumidor sino que garantiza el costo de inversién mas las ganancias al productor,
pero esa ganancia tiene que ser racional.

Acerca de los stocks se plantea el acopio. Queremos acopiar los excedentes de hoy
dia para alimentarnos mafnana. No todos los afios son buenos. Hay afios buenos y hay
malos. En afios buenos hay que almacenar para comer en los afios malos. Y tenemos
que prepararnos de manera conjunta. Ademas la construccién de reservas nos va a
permitir controlar el precio en el mercado. Hemos empezado con EMAPA (Empresa
de Apoyo a la Produccion de Alimentos) si, pero no hemos tenido las posibilidades
suficientes en la gestién pasada cuando tuvimos problemas en el tema del azlcar.

El tercer riesgo al que responde esta ley es al riesgo del mercado. Muchos pequefios
productores producen, y en el campo cuando hay mayor producciéon no siempre
es ganancia, muchas veces es pérdida, porque cuando no hay mucha produccién
el precio sube, y cuando hay mucha produccién esto baja y ni siquiera se vende a
los costos de produccion. En el Altiplano, producir un quintal de papa cuesta Bs60,
tomando en cuenta que el rendimiento es aproximadamente de 5 a 6 toneladas por
hectdrea. Eso quiere decir que producir una arroba de papa cuesta Bs17,50, y si se
vende a menos de Bs17 el productor estd perdiendo. El productor no puede perder. Y
aqui planteamos como escenario de mercado al Subsidio de Lactancia (Gaceta Oficial
de Bolivia, 1956; Gaceta Oficial de Bolivia, 1959; Gaceta Oficial de Bolivia, 2006b), el
Desayuno Escolar (Gaceta Oficial de Bolivia, 2006a; Gaceta Oficial de Bolivia, 2008b;
Gaceta Oficial de Bolivia, 2009), entre otros. Hicimos algunos cdlculos: dando sélo una
taza de leche a nuestros hijos desde primero a quinto afio de escuela, necesitamos al
afo 20 millones de litros de leche; dando sdlo 15 gramos de quinua a nuestros nifios
y nifias en la escuela, desde primero a quinto afio, necesitamos 1.000 toneladas de
quinua al afio. Y qué mejor que esta produccién orgdnica se pueda implementar en
el desayuno escolar.

Para finalizar, lo que quiero decirles es que estamos actualmente trabajando en cuatro
comisiones para poder implementar esta ley: una comisién que tiene que ver con el
tema agricola: el Seguro Agricola y cuatro empresas del Estado; un segundo equipo
técnico que esta trabajando en el tema de créditos; el tercer equipo esta trabajando en
el tema de precios y mercado; y el cuarto estd trabajando en el tema de las empresas
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estratégicas. Nuestra meta es la implementacién de cuatro o mas actividades que se
requieren para poder aplicar esta ley.

Deseo reiterarles que esta ley tiene el Unico objetivo de garantizar comida para todas
las bolivianas y bolivianos. En Bolivia no puede faltarnos comida, y para eso tenemos
que garantizar al productor que nunca mas volvera a perder, porque si el productor no
pierde es un incentivo, va a seguir produciendo, y eso es lo que tenemos que garantizar
a los productores, y ellos a nosotros comida en las préximas décadas. Muchisimas
gracias.
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Presentation 3

Global food inflation: macroeconomic vulnerability in emerging
and developing countries

Katherine Hennings

Senior Advisor of Board, Central Bank of Brazil

Good morning  Mr.  Chairman,
- o onetona colleagues in the roundtable of this
Crisis Alimentaria, InflaciOn y session, ladies and gentlemen.
Respuestas de PolOtica

Global food inflation: Thank you for the invitation to come

macroeconomic .
vulnerability in here to the V Jornada ./\{Ionetar/a
emerging and del Banco Central de Bolivia to talk
developing countries specially about this subject. Itisa very
Katherine Hennings important point to discuss nowadays.

La Paz, July 18, 2011 . .

Considering that a central bank has
~~~~~~~~~~~~ oo the main task to control inflation we
understand that keeping prices under

control is the way that we can help to the most of the society to reach a sustainable
growth path.

The story of the presentation that | will explain is more or less like this: last years we
noticed a co-movement in the international economic activity and inflation. This co-
movement was reached about 2007. Besides this, we also noticed a co-movement
between inflation rates in very different economies: mature economies, mature
advanced economies, emerging market economies, and developing economies.
This raised the question if that increase in inflation, at the time the economy was
growing, could have the same driven factor. And then the suspicion had fallen

over commodity prices. Then the
presentation goes in two different
groups of commodities: the widely
called ‘real sector of commodities’,
driven mainly by fundamentals, and
another group that is the ‘financial
group of commodities’, which grew
very fast in the last years. We would
decided to set the prices, but there is
a connection between them.

. International Inflation Trend

© BANCo ceNTRAL
b & Do BRASIL 2

What it has to do with inflation?
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The fact is that commodities, especially food -but not only food, also metals and
energy- have a great influence in the basket of consumption. In this case we are
discussing food inflation and then we will see that in different economies the
changes of commodity prices in the international market, influence the prices of
food inside the economies, and through this, the inflation rate will be influenced
and then the central bank should act or not to contain the inflation that raises this
phenomenon.

In the first chart (Graph 1) we can see that in the earliest years of the time period
there is not a high correlation between the activity measured by global PMI
(Purchasing Managers Index) and inflation measured by global CPI (Consumer Price
Index). By from 2007 on, there is a higher correlation, a co-movement in that line.

Inflation and Economic Activity
8 65
7
/\ 60
6 \A, A A
S L 55
< 5
=
o 4 - 50
o
©
3
2 V 45
c
© 2
—uworld CPI (lhs) 40
1 —global PMI (rhs)
0 35
Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Sources: IMF and JP Morgan Markets data until Jun 11 (CPI until May) lttgg’:f&gﬁ_mk“" 3

If we take just Inflation Index for developed economies, emerging economies, and
Brazil we will see more or less the same (Graph 2). In the first years there was not a
co-movement. The red line is falling down while the blue one is more or less stable.
But in 2007 they went up and then in 2008 they came down together, and when
the economies began to rescue the growth’s rate the inflation came up very fast.
Then the question is, what happened? It is different now than it was in the past.

In the next graph (Graph 3) it is represented the average correlation between
inflation rates in different groups of countries, and also in Brazil. And that is very
clear from 2007 on when the inflation rates grew together.
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Consumer Inflation
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So then, the questionis what could we do?, what is the common factor? The suspect
is the price of commodities. It is important to know that this set of commodities
is not related just to a single product, we have a lot of products inside this group
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and almost all of them, due to the same factors, suffer an increase in the prices,
or a decrease in the prices when the global economy comes down. It is possible to
see in the graph (Graph 4) that the global CPI and the CRB Reuters Jefferies Index
(CRB-RJ) walked together in the last years.
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So this phenomenon that we have seen in inflation and activity, and then after in
this group of consumer’s inflation, happens more or less the same with inflation
and the CRB. We have faced such a high increase of prices in commodities, but if
we see in a global perspective the higher prices that we are facing now are nothing
compared with what we suffered in the seventies. We could draw a down slope
line from 1951 when the series began. Then, there is a hike in the middle, in the
seventies and in the last years until now. We can see that what we suffered in the
seventies was much more severe than we are suffering now (Graph 5).

Giving a look at international prices of commodities we did an exercise opening
the commodity prices according the sector or industry they pertain to, so we have
fat and oil, livestock, raw industries, foodstuff, metals, and textiles. It is possible
to see that metals have a much different behavior. Its price rose faster and before
than the other prices, then they resumed after the crisis, and this can be explained
by the high demand in some developing economies, emerging market economies,
specifically China that is growing very fast and is pressuring the demand. The
source of this data is Bloomberg and when it is Bloomberg it means that we get
the prices in the commodity markets, it is not just indexes. Livestock, raw material,
and foodstuff are close together. Their increase and decrease mean that perhaps
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they have the same driven factors. Textiles are much lower because they increased
recently and this has to do with the shock of cotton in the last years (Graph 6).

So then, we have what is going on in the real sector but at the same time we have
noticed a strong development in the financial market of commodities. We have
two examples of indexes: the Dow Jones UBS Commodity Index and Standard &
Poor’s Goldman Sachs Commodity Index (Graph 7). These are two indexes that are
composed by future contracts. It is possible to see by the difference in the levels
at the beginning and at the end of the series that they rose, and also it is possible

to see how volatile they were.

Il. International Prices of
Commodities

ccccccccccccc

nnnnnnnn

Behavior of some foodstuff and
livestocks is shown in the graph
(Graph 8). They were very much
volatile though more or less stable
inside a band. Then, there was an
increase in the last years. It is very
interesting to obsertve the behavior
of volatility of commodities. It is very
important to notice this because this
behavior explains why the financial
markets had a strong interest on it.
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Evolution of Commodity Prices
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Food Commodities
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Considering foodstuff at constant prices it is possible to see that it repeats more
or less the same behavior: the trend had a down mark slope and then it had an up
mark slope from 2003 on, because in 2007 there were down and up movements in

the rest of the economy (Graph 9).
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What is important of this for us? Food is a very important item in the consumer’s
basket, especially in emerging and in developing countries. We know that when
income per capita of the countries increases the weight of food in the basket
becomes smaller, but when the income per capita is not so high food is much
more important. This is the case, mainly in emerging market economies and also
in developing countries.

In the next table (Table 1), it is shown the weight of food group in the CPI. For
example, in Brazil it is 23,4%; Argentina 37,9% almost 38%; in Chile it is less; in
Colombia it is around 28%. Those are estimates that my workgroup made from
data of Statistics Institutes. Except of Japan, all the other mature economies have
a slower rate of food inflation. There is a very strong change in prices that for sure
will have an impact on inflation.

Weight and Change Rate of the Food Group in
the CPI
. . Weight (%) Change % 12m*  Change % 12m*
Latin America Food group  Food group Headline CPI
Argentina 37.9 8.4 9.7
Brazil 23.4 8.2 6.6
Chile 18.9 7.4 3.3
Colombia 28.2 3.6 3.0
Mexico 23.3 5.2 3.3
Peru 37.8 4.6 3.1
Advanced economies + China
USA 13.7 3.5 3.6
United Kingdom 10.3 6.9 4.5
Japan 25.9 -1.0 0.3
Euro Area 19.3 2.9 2.7
China 33** 11.7 5.5
* May 2011
** estimate
Sources: Statistics Institutes I:'Lt gg",f,&g,i”“‘“ 13

So, what were the triggers of rising behavior of commodity prices? Here | want to
separate both markets and both worlds: the real sector, that is much more driven
by fundamentals; and the financial sector, which is much more driven by investors.
Despite the fact they are connected, there are different agents in each market.
The markets are connected through the prices. But who acts in the real sector and
who acts in the financial sector are not essentially the same persons nor the same
investors. In the financial sector there are all the investors that try to diversify their
portfolio by searching in the commodity markets a hedge that they couldn’t find
in other bonds and in other assets. When we analyze the real sector we find some
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supply factors that might explain the
increase of supply in the series and
what happened in the last years. We
saw the demand and we concluded
that demand is pressing the supply.
lll. Triggers of recent commodity Supply is not as fast as demand.
prices behavior In supply sectors which we have
considered for production, there is an
increase in productivity. Development
of new technology seeds production,

and thanks the use of machinery
LRI e there is an increase of productivity
and production. At the same time, in
some countries we have seen a land expansion, as Brazil, but simultaneously we
have seen a land contraction in other countries like in China where we have seen a
demographical reorganization: a lot of people came from rural areas to the cities,
event that had an impact on the production.

The use of land for crops of food is being converted to a use of crops for bio fuel
productioninsome countries. Thereisenoughtimeforsome governmentsto change
the consumption of energy from fossil fuels to bio fuel production. With this, we
have another source of demand on the same production and sometimes it is not the
same product. In Brazil research is conducted on the same raw material, because
sugar and ethanol are produced from sugarcanes. Since we have a great ethanol
demand for cars, this fuel competes with the production of sugar and usually one

or the others depend

on what is going

on in international
Supply Factors

markets.

> Increase in productivity: development of new technology Depending on the
in seeds production; intense use of machinery increases commodity that we
the productivity and the production; are talking about
= Land expansion in some countries (like Brazil); there is a lack
> Use of land for crops of food is being converted in crops of technological
for biofuel production in some countries; developments
= Depending on the commodity, lack of techonological and investments.
developments and investments; This topic is more
> Adverse weather and climate change: impacts on linked with other

production and productivity . .
investments, subject
L pmcoaaL that we are not going

to discuss now.
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What happened, especially in 2010, was an adverse weather on climate change
which produced a shock on production and on productivity. We have seen some
drought in Russia, overflow in Australia, the effect of E/ Nifio in some other
countries, and we had a lot of weather problems that reduced the product, so the
supply was not as high as it could be in the last year.

Price Earned by Producer
300
\ —rice in husk ~ —corn
250 —soybean —wheat (grain)
0200
o
1]
© 150
IS
C
[}
100
50
0
Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene
70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09
Source: FGV data until Jan 11 {t".,‘:,“;‘,ggﬁ““‘“ 16

Price Earned by Producer

500 l —uwhole cotton seed
450 —cocoa
——sugar cane
400 —orange
350 —coffee
o
S 300
1l
g 250
& 200 -
Y
150
100 AN
50
0
Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene
70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09
Source: FGV data until Jan 11 "tg‘(‘,";,{;gﬁ““‘“ 17

52



Katherine Hennings PONENCIAS

We did an exercise where we tried to prove that earnings from the production of
commodities increased last year due to increase in commodity prices. The graphs
(Graph 10 and Graph 11) show the price earned by producers. As can be seen, the
trend of the earned price was coming down.

We have an example about what’s going on with costs. Except by fuel, other costs
were decreasing. It means that, despite the fact that producers were receiving
less payment for each agricultural yield, the costs were decreasing too, and then
the long term return in the world is increasing (Graph 12). This is a very strong
stimulus to increase the production. In thesis, we should not have problems with
the production and the demand, but there is a kind of imbalance, perhaps mainly
due to information. But the fact is that we have a strong increase in demand and it
has to do with the strong development of emerging economies and an increase in
the number of consumers. Only in Brazil we have an increase of 36 million people
in the middle class. You can imagine what is happening in China and India.

Prices Paid by Producer for Supplies
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e
Source: FGV data until Jan 11 L BoBRAS 18

There is an increase, a strong growth in the number of consumers, a growth in the
middle class that is changing dietary habits which in turn is increasing the appetite
for meat and dietary products linked to milk (Graph 13).

When the economy grows, consumers demand more houses, more energy, and all
of this are demand pressures on supply.

So, despite demand is growing, nothing shows a change in the pass of the increase
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of supply, but we had a change and a decrease of demand: at the same time of having a
regular demand for consumption, we also had a new demand to produce biofuel energy.

There is a change of production of corn and sugarcane that could be directed to
food, but is being directed to production of energy. In Brazil this is very real, in the
United States it tends to be, and some exercises that we have done up to now show

this effect.

What is this kind

of commodities?
Since 1800, there = Many shifts in commodity market fundamentals,

particularly in emerging and developing countries:

— fast economic growth (increasing demand for oil,
steel and other commodities to support
manufacturing and infrastructure development)

— the increase in the number of consumers;

— growing middle class with changing dietary habits
— increasing appetite for meat and dairy products;
new about trading = The Increase in the production of biofuel;

c.omm‘odlt'les in the — Attempt to reduce the use of fossil fuels in energy
financial market. consumption;

But the financial
market was the one
that worked more

was a demand
for conducting
these contracts for
trading agricultural
products. It means
that there is nothing

£ BANCO CENTRAL
b4 ¢ Do BRASIL 2
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as a future price hedge in the spot
market. What changed? Financial
investors have noticed a very small
correlation between equity index and
broad commodity index. This small
correlation means that if you have
IV.  Financialization of commodities invested in equities you could reduce
your risk if you diversify your portfolio
and begin to invest in commodities.
At the same time they noticed that
commodities offered a very attractive
return despite they were very much
volatile, and their positive correlation
with inflation. What does it mean? When inflation rises, the prices of financial assets
come down. But with respect of commodities when inflation goes up, commodity
prices tend to go up too and they have a different behavior that also helps to reduce
risk and diversify portfolios. Commodities also offer hedge against risky events. In
the case of wars, you can have a reduction in the supply for some commodities and
an increase in the demand for other commodities and all this will be in prices of
commodities, and we will reduce the risk we face in our portfolio. This was intensified
after boom and bust in 2000. When investors have noticed that they could reduce
the risk they began to look for other financial assets and they went to commodities
related financial assets. With the crisis there was a stimulus to follow this increased
tendency in liquidity of international markets, because with the continuity of
economic easing that developed countries adopted, the level of interest rates
became very low and

this stimulated
investors to search
earnings in other
assets and to take

Slide 7

Financialization of Commodities

= Since the1800’s there was a demand for standartized more risks in other

contracts for trading agricultural products; assets. So, they
= Attractive returns; didn’t care so much
> Positive correlation with fundamentals; about the volatility
> Positive correlation with inflation; of commodities but

= Low correlation between broad commodities index since commodities

and stock and bonds index; offered a higher

~ Diversification of portfolio; return and bonds
> Offers hedge against “event risk” were no longer an
alternative, they

EEREmET™ 2 moved to this other

market. At the same
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time, the prospect
seemed to be that
some economies
were growing and the
demand in the real
sector was growing, The stimulus to invest in commodity index was stressed
so the perspectives by:

of the performance
of commodity prices > Developments in the financial markets with the
creation of new commodity assets;

> High liquidity in international markets;
= Low level of interest rates;

Financialization of Commodities

were very positive.
In the graph (Graph
14) it is possible to
see how increased = Perspectives of commoditiy prices performance.
was the level of this
index. This happens

when there is more PR
demand.

Then there are two indexes of these equities walking together: Dow Jones and
Standard and Poor’s 500 indexes (Graph 15).

But when | put the equity index with the related commodity index you can see that
up to 2007, they didn’t walk together, the movement was not so close (Graph 16).
After 2007 - 2008 they were much more correlated. It means that commodities
related financial assets became real financial assets (Graph 17).

We made the

same exercise with
Dow Jones and
commodity indexes
and it is possible
to see the same
movement. Plotting
a shorter period to

Impact of Financialization of Commodities

> Prices expectation
> Production

analyze, it can be = Volatility of the prices
seen how much they = Domestic inflation

are correlated (Graph = Information transparency
18). We compared > Monetary Policy
different indexes

including  Standard
and Poor’s 500 and |
Dow Jones (Graph 19 b amcocenTaL
and Graph 20).
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What is the impact of financialization of commodities? When this market became
so big and the entire commodity indexes behave like bonds, then the hedge that
they offered was not so widespread anymore and at the same time they had some
impact on the spot markets. How they made this transmission? Commodity related
financial index is very much linked to future markets because one of them issues
the other one to make a hedge. By the other side, spot markets use futures to
make their own hedges, which are linked to arbitrage and to obtain convenient
returns. These future markets link the financial sector with the real sector. This
is very clear with oil. Something that is not positive is that, up to now, it is not so
clear for food. And what we believe, but some other studies didn’t show conclusive
findings is that what happens in the
financial sector impacts so much in
the spot market of food.

So, when you think about monetary
policy, what should central banks do
when our economy is hit by such a
shock? In Brazil we built a commodity
index that is a translation of the CRB
Index for our economy. We took the
main commodities of the CRB and we
measured how is their impact in our
economy. It can be seen that total IC-

V. Shocks in Monetary Policy

uuuuuuuuuuuu
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Br impact, that is, the impact of commodity index in Brazil, is lower than the food
impact (Graph 21). One aspect | think | should tell you is that this presentation
was made using a lot of boxes that we presented to the society. As you know we
are an inflation ‘targeter’, and we present to the population, to the society, to the
citizens, to the analysts, a quartely inflation report. Inside the inflation report we
focus on specific items. The behavior of the commodity prices in our economy and
in global inflation, called our attention in the last years. So we have these boxes for
2006, 2007, 2008, 2009, and 2010 on because the problem became bigger (Table
2). If you want to know some details just visit the electronic address of the Central
Bank of Brazil and take a look at the inflation report.

Brazilian Commodities Index - IC-Br
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This IC-Br was created at the beginning of this year. We presented it in the inflation
report of March and it is divided in agriculture, metals, and energy (Graph 22). It
is possible to see how much agriculture and foodstuff had an impact at the end of
2010. Now at the beginning of 2011 it came down.

We made a comparison about the differences in the increase of the IC-Br, Standard
and Poor’s and CBR indexes. If you notice the agriculture index in 2010 was almost
46%. We observed an increase in IC-Br Agriculture up to almost 46%, mainly in
the second half of the year, and we couldn’t do anything, inflation raised, and
we didn’t have time enough to take any action to reduce the impact of this shock
on the economy at the end of the year. When an increase is too straight there
is a lag between six and nine months before it begins to have some impact on
the economy. So with this sudden increase at the end of the year we couldn’t do
anything and we had to accommodate (Table 2).
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Commodity Price Indexes

(changes %)

2006 2007 2008 2009 2010 12m% chg” 3m% chg"” May-11_Jun-11

IC-Br 103 47 -29 42 354 317 -7.5 -45 -16
IC-Br Agriculture 113 28 11.0 -33 457 438 -10.4 -6.6 -1.3
IC-Br Metal 322 12 -294 254 259 166 =71 23 -35
IC-Br Energy -18.3 108 -5.6 -48 17.1 16.2 -0.4 -1.6 -0.1
S&P GSCI Composite -3.8 10.6 -234 9.0 17.6 20.0 -8.2 -4.8 -3.9
S&P GSCI Agriculture 247 187 -15 -97 36.6 47.1 -10.7 -3.6 -4.5
S&P GSCI Industrial Metals 46.7 -26.9 -32.4 36.7 14.7 17.6 -8.4 -3.9 -1.5
S&P GSCI Energy -12.2 17.0 -30.6 149 13.5 16.9 -7.9 -5.4 -4.3
CRB 122 -43 -02 -12 178 16.2 -5.9 -1.1 -1.9
CRB - Reuters Jefferies  -106 -6.8 -149 -87 123 158 -8.1 -3.5 -2.8

1/ until Jun 11

ran
Sources: CRB, Thomson Reuters, S&P GSCI and BCB inR$ (g B ANCOSENTRAL 35
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In the graph (Graph 23) it is shown the index. The IC-Br had a higher increase than
other indexes. It means that the impact in our economy was greater compared
with the effect of the general index.
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We made an exercise to measure the pass-through. We didn’t publish the numbers,
but we showed that, in four months, the impact of an increase in commodities
outside the country comes to inside the country and it is already in our inflation
index. The peak in this second half of the year means that an increase in December
will impact the economy on February; and the increase in the last quarter of the
year will have effects in the same year and some impact would be left for the next
one (Graph 24).

One thing that is already expected is that food is a very volatile item in the basket of
consumption as well as energy. This is the reason why some core inflation indexes
take them out. Dealing with high volatilities of agricultural products and energy
products is something that central banks should be used to. It is a surprise how
much they grew in the last year and the size of the shock. But even taking them
out because of the increase in agriculture and energy prices we noticed that IPCA
-our reference inflation index in Brazil for monetary policy- was growing. It means
that we are in an inflationary period and perhaps this helps the pass-through of
the international prices to our economy (Graph 25).
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Pass-through from IC-Br to IPCA
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Concerning the impact of commodity prices in commercial trade of the country, we
have a very high correlation between PX (export prices) and PM (import prices) in
a monthly food commodity price index. It means that if the prices of commodities
abroad increase, terms of trade become much more positive in Brazil. Since they
become much more positive, we would have exports more than imports and we would
have an impact on the exchange rate (the regime that we adopted is a floating regime).

In the graph (Graph 26) it is shown some examples about what is going on, and
you can see that after the crisis exports decreased a little bit. We made just
some exercises about what is going on with vegetable commodities, metallic
commodities, but all that you can see is that prices are going up.
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Brazil, that used to have more than
50% of exports of manufacture
products, nowadays has the biggest
part of exports of commodities due
the price of commodities than an
increase in the production. Thank you
very much.

V Jornada MonetOria

Crisis Alimentaria, InflaciOn y
Respuestas de PolOtica

Thank you!

Global food inflation :
macroeconomic
vulnerability in
emerging and
developing countries
Katherine Hennings

La Paz, July 18, 2011
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APPENDIXES
APPENDIX A

Glossary

Graph 4
e CRB-RJ = CRB Reuters Jefferies Index
Graph 5

e CRB Index = Thomson Reuters/Jefferies CRB (Commodity Research Bureau)
Index

Graph 7

e DJUBS = Dow Jones UBS Index
e S&P GSCI = Standard and Poors Goldman Sachs Commodity Index

Graph 15

e DJ =Dow Jones Index
e SPX = Standard & Poor’s 500 Index (Market Data Express)

Graph 21

e |C-Br = Commodity Index — Brazil (by its initials in Portuguese)
Graph 24

e |PCA = Extended Consumer Price Index (by its initials in Portuguese)
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Comentarios, preguntas y respuestas a Ponencias 2y 3

Moderador: Hugo Dorado Aranibar — Vicepresidente del Directorio, Banco Central
de Bolivia®)

Hugo Dorado (HD). Creo que la primera parte de esta jornada nos ha dejado puntos
muy importantes, muy interesantes sobre la tematica central de forma tal que se
podra discutir, intercambiar experiencias y aprovechar al maximo las ponencias. Yo
quiero rescatar tres puntos de la exposicién de lvan Nazif, importantes para tomarlas
en cuenta. Una primera parte tiene que ver con la aparicidon de una nueva demanda
relacionada con la especulaciéon financiera. Teniendo a nivel mundial una provisién u
oferta mayor a la demanda, ésta ultima se distorsiona generando algunos conflictos,
quizas no a nivel global pero si a nivel particular de cada pais. Creo que es un tema
de preocupacion, no solo de la FAO sino de todas las instancias, y por eso el Banco
Central estda muy preocupado por la aparicion de una demanda que la podriamos
llamar ‘especulativa’.

Un segundo punto que estd muy vinculado con este tema, es el del manejo que se
realiza en algunos paises respecto de los alimentos, como productos estratégicos mas
alla de los mercados comerciales. Creo que es otro elemento que amerita una mayor
investigacion, porque de alguna manera genera sefiales falsas que pueden ocasionar
distorsiones en los mercados de produccién alimentaria.

Una tercera parte de la exposicién de Ivdn que creo que es importante rescatar, es
que la propuesta acerca de que paises como Bolivia -que tienen un gran segmento
campesino en extrema pobreza- deben plantear estrategias o politicas productivas
activas focalizadas en estos segmentos para que puedan fortalecerse sus ingresos y
también pueda potenciarse la productividad. Esos temas se han articulado muy bien
con el relato y con los comentarios que hizo el Viceministro Vasquez respecto de la
propuesta que se estd trabajando en Bolivia. El Viceministro nos ha planteado los
puntos centrales de lo que es la Ley de Revolucidon Productiva en la que estdn temas
como: el seguro para las cosechas; las empresas de semillas y fertilizantes para tener
una base productiva que nos permita garantizar la producciéon de alimentos; los
riesgos de precios y de mercado. Todos estos elementos confluyen para establecer una
estrategia que garantice la seguridad alimentaria de todos los bolivianos y bolivianas.

Voy a dar paso a continuacion a las preguntas que hemos escogido del publico que
tienen que ver con esta primera parte. La primera pregunta sefala lo siguiente y esta
dirigida al expositor principal: en su opinién équé caracteristicas deberia tener una
politica adecuada de intervencién estatal para garantizar la seguridad alimentaria y
complementar una red de proteccién social?

) Los comentarios expresados por el Sr. Hugo Dorado Aranibar, Vicepresidente del Directorio del Banco Central de Bolivia (BCB),
representan la opinién del BCB.
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La segunda pregunta es la siguiente: desde su perspectiva éen qué medida han
afectado las politicas de subvencion de paises avanzados como los de la Unién
Europea para la actual coyuntura?

Y la tercera pregunta: éexiste alguin espacio para la Ronda de Doha en el aspecto de
seguridad alimentaria?

Con esas preguntas vamos a dar paso a los expositores para que puedan responder.

Ilvan Nazif: En general los organismos internacionales y en particular la FAO
son cautelosos respecto de decir qué deben hacer los paises. Distinguiendo las
recomendaciones muy generales vale la pena tener en cuenta que el problema de
seguridad alimentaria esta directamente relacionado con la condicién de pobreza
de los paises. No cabe duda y no tenemos problemas en decirlo, que a los Estados
les cabe un rol determinante en la superacién de la pobreza de nuestros paises.
El supuesto de que el mercado va a resolver la pobreza puede ser sujeto a otras
reflexiones. Se requiere una participacién activa del Estado porque hay dos elementos
principales para resolver la pobreza: primero, aumentando los ingresos -si no nos
aumentan los ingresos es imposible resolver cualquier problema de pobreza-; y el
segundo, es que si no se distribuyen mejor esos ingresos no habra posibilidad de
resolver la pobreza. Entonces, el rol en estas dos materias, es decir, en impulsar
el crecimiento econdmico y en impulsar politicas redistributivas solo corresponde
al Estado y por lo tanto caben en nuestros paises politicas de este tipo, politicas
en materia de produccién que son las que todos los paises conocen muy bien y
que han venido desarrollando afo por afio. Siempre se puede mejorar en materia
de productividad, pero en general yo diria que es una experiencia mundial que se
acumula y se va socializando a través del mundo.

En materia de redistribucién creo que tenemos un déficit mayor. En general en
nuestros paises tenemos politicas tributarias muy laxas, bajos niveles de tributacion,
y por lo tanto los Estados disponen de pocos recursos para sus programas de
protecciodn social o programas de mejoramiento de los ingresos.

Estos son los dos puntos principales respecto de las caracteristicas de las politicas de
intervencién estatal.

Puede haber intervenciéon estatal en el funcionamiento de los mercados, aunque
es mucho mas discutible aun. Existe la tentaciéon permanente de controlar precios
y normalmente este tipo de politicas al final no manifiestan muchos efectos.
No obstante, si los Estados mejoran la forma de relacionar a compradores con
vendedores probablemente se tenga un efecto muy importante en el mejoramiento
de los ingresos porque la capacidad de negociacion que tienen los productores
respecto de los intermediarios, y los intermediarios respecto de los consumidores,
muestran niveles de alta asimetria en la negociacién y muy oscura u opaca capacidad
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de transparentar estas relaciones comerciales. Esta es otra area, la de regulaciones,
en la que al Estado le cabe un rol importante.

La segunda pregunta es ¢en qué medida han afectado las politicas de subvencidn de los
paises avanzados a la actual coyuntura? Existe la tentacién de cargar todo el problema
estructural a los subsidios y las protecciones. Sin embargo, si uno atiende a los datos
de los precios, subsidios y protecciones, éstos estaban desde antes de la crisis. Es mas,
lo que uno encuentra es que dado el aumento de los precios muchos de los subsidios
que se otorgaban via precios disminuyeron, generando un cierto alivio a las cargas
fiscales de los paises que otorgan subsidios. No es generalizado ni es igual en todos
los paises, pero no se le podria atribuir un rol determinante en esta crisis reciente, a la
politica proteccionista estructural que tiene la agricultura en el mundo.

Acerca de la Ronda de Doha que quedd pendiente, lamentablemente por toda la
informacion de la que uno dispone, no va a llegar a feliz término durante este afio,
que es el afio que se habia fijado para llegar a un acuerdo. La Ronda de Doha es la que
cerraria un segundo capitulo de negociaciones comerciales entre los paises y en la que
el capitulo de agricultura es muy importante. La informacion de la que uno dispone es
que, con el animo de llegar a muchos acuerdos y no aceptar ninguno intermedio, es
una férmula de negociacién que se utilizé y que determiné que no llegaramos a ningun
acuerdo. Probablemente se mantengan las condiciones de los distintos compromisos
de los paises desde la Ronda de Uruguay en adelante. El punto es que habrd que tener
mecanismos de negociacién mas flexibles si se quiere avanzar en liberar las trabas que
el comercio agricola tiene, no solo el agricola sino todos los otros capitulos vigentes en
la discusion. Este tema es especializado, sin embargo cabe decir que es muy importante.

Y respecto a la seguridad alimentaria, los paises que componen la OMC (Organizacion
Mundial del Comercio) entienden que si se aumenta el flujo de comercio y si ese
comercio es mas competitivo y mas transparente, mejorardn las condiciones de
acceso de los paises a los alimentos. Como respuesta a ello mejoraria la condicion de
seguridad alimentaria porque habria mas impulso a la produccidn y un mejor acceso,
aunque no es tarea de la OMC plantearse la seguridad alimentaria.

HD: Muchas gracias.
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Comentarios a “Global food inflation: macroeconomic vulnerability
in emerging and developing countries”* de Katherine Hennings

Carlos Gustavo Machicado

Investigador Sénior, Instituto de Estudios Avanzados en Desarrollo (INESAD)

Diapositiva 1 Muchas gracias al
Banco Central por
Comentarios a: haberme invitado
Global food inflation: macroeconomic vulnerability in a comentar la
emerging and development countries presentacion de

Katherine Hennings (Banco Central do Brasil) . .
Katherine  Hennings
por del Banco Central de

Carlos Gustavo Machicado Brasil. P p

Instituto de Estudios Avanzados en rasil. Fara mi es un
Desarrollo (INESAD) honory un placer estar

en tan magno evento
|ne50d y poder transmitirles

T algunas ideas que

V Jornada Monetaria del Banco Central de tengO respecto del
Bolivia La Paz, 18 de Julio de 2011 tema que hemos
escuchado. Quiero
felicitar al  Banco

Central de Bolivia por un aniversario mas.

Bien, antes que comentar deseo capturar algunos elementos que nos ha mencionado
Katherine Hennings y que también los hemos escuchado durante la primera
presentacidn a lo largo de la mafiana. Quiero vincular algunas ideas para que al finalizar
les pueda dar un mensaje en el sentido de que si bien vemos a la inflacién de alimentos
como un verdadero problema, también se puede convertir, y evidentemente creo que
es asi, en un reto para paises como Bolivia y para los paises latinoamericanos.

Voy a comenzar hablandoles de Thomas Robert Malthus quien era un economista,
demdgrafo, escritor y sacerdote inglés que vivié entre 1766 y 1834. Muy amigo de
David Ricardo, era un economista clasico y un critico de la ilustracién en el sentido que
criticaba la idea del progreso tecnoldgico, de la razén, de la humanidad. El decia que el
progreso tiene un limite y por lo tanto el progreso del mundo va a tener un limite. De
todos sus ensayos principales el Ensayo sobre el Principio de la Poblacion es el que se
difundié primero como una publicacién anénima pero que luego se supo que era un
trabajo de Malthus. El fue como un profeta, aunque hizo una profecia que no se cumplié.
El decia lo siguiente: “Mas en el hombre los efectos de este obstdculo, limites naturales
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de espacio y alimentos,
-

son muy complicados,
guiados por el mismo
instinto le detiene la
voz de la razon que
- Economista, demografo, escritor y sacerdote | le inspira el temor
de ver a sus hijos
con necesidades que
anénima (1798) no podrd satisfacer.
Si cede a este justo
temor es muchas
veces por virtud. Si
por el contrario le
arrastra su instinto,
la  poblaciéon crece
mds que los medios
de subsistencia”. Cfr.
Malthus (1798). El hacia ya referencia a los limites naturales de espacio y alimento,
y se referia también a que la poblacidon crece mas que los medios de subsistencia,
o sea la poblacién crece mas que los alimentos. Seguidamente decia: “cuando no lo
impide ningun obstdculo, la poblacion va doblando cada 25 afios, creciendo en una
progresion geométrica mientras que los medios de subsistencia en las circunstancias
mds favorables no aumentan sino en una progresion aritmética”. Y al final él hacia la
profecia y decia: “al finalizar el primer siglo la poblacion deberia ser de 176 millones,
la subsistencia serd solamente para 55 millones y por lo tanto deberian haber 121
millones de personas que se deberian morir de hambre” (Cfr. Malthus, 1798, op. cit.).
Esta es la catastrofe malthusiana y es una profecia no cumplida. Malthus, para los
economistas es como el jinete del Apocalipsis.

Thomas Robert Malthus (1766-1834)

- "Ensayo sobre el principio de la poblacion”, publicacion

¢Qué tiene que ver Malthus con la inflaciéon de alimentos, tema sobre el cual nos ha
brindado una presentaciéon muy ilustrativa Katherine Hennings con datos interesantes, y
acerca de cdmo estamos viviendo hoy en dia la inflacidon de alimentos? En un escenario
malthusiano lo que deberia suceder es una hiperinflacion mundial de alimentos. ¢ Por qué?
Porque légicamente hay un exceso de demanda de alimentos con respecto a la oferta de
alimentos. Y hemos visto también, Katherine Hennings nos ha explicado, cuales han sido
las principales razones por las cuales ha habido este exceso de demanda de alimentos. Pero
Malthus se olvidé un elemento fundamental: el progreso tecnoldgico o la productividad.
Aqui quiero hacer énfasis en lo que es la productividad agricola. Por lo tanto, en un contexto
de libre mercado, en un contexto de economia real la solucién para controlar la inflacion
de alimentos deberia ser muy sencilla: aumentar la productividad agricola, al aumentar
la productividad agricola deberia aumentar la produccién, al aumentar la produccién
deberia aumentar la oferta, y de esa manera deberian disminuir los precios. Me refiero
ahora a un escenario de mercados complejos, un escenario real. En esencia pienso que el
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libre mercado deberia ser la solucién para poder resolver este tema del incremento de los
precios. Deberia ser posible a nivel mundial bajar los precios en la medida que los paises
logren incrementar la productividad y aumentar su producto.

Bien, dejemos a un
lado a Malthus vy
concentrémonos
ahora en otro
problema planteado
por Schultz en 1953,
que es el problema
de los alimentos, o
‘food problem’. Schultz
identifico las raices del
desarrollo: “debido a
la baja productividad
los paises pobres
tienen que asignar una
importante proporcion
de su fuerza laboral
a la agricultura para

Diapositiva 3

El problema de los alimentos “food problem™ (Schultz,
1953)

- Debido a la baja productividad, los paises pobres tienen que asignar
una importante proporcion de su fuerza laboral a la agricultura para
satisfacer los requerimientos de alimentos de subsistencia.

- Esta relacion inversa entre productividad y participacion laboral en

agricultura no necesariamente se cumple si un pais tiene la capacidad
de importar alimentos. Esto no sucede en paises en desarrollo
(Gollin, Parente y Rogerson, 2001)

= Baja productividad — alta participacion laboral en agricultura

I bajos niveles de produccion

satisfacer los requerimientos basicos, los requerimientos de subsistencia” (Cfr. Schultz,
1953). A lo que Schultz se referia es que existe una relacién inversa entre productividad
y una alta proporcién de trabajo destinada al sector agricola. Hay varios estudios que

< Que nos dicen los datos? ;Hay el food problem?

Agriculture Labor Shares
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Agriculture Labor Shares (Timmer et.al. 2009)
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demuestran que efectivamente eso sucede en paises desarrollados, y lo mismo sucede en
paises en desarrollo y paises latinoamericanos.

Antes de entrar a laimportancia de este tema, veamos qué nos dicen los datos (Grdfico
1). Son datos de los doce paises que estdn participando en la Copa América, y el grafico
muestra la participacién laboral en la agricultura. Bolivia estd por encima, y al ser el pais
mads pobre esel que mas cantidad de trabajo destinaasusectoragricola. Pordebajoestan

Diapositiva 4

La participacion del trabajo agricola es mas alta en paises
Latinoamericanos que en paises Europeos, Asiaticos o en EEUU.

Por tanto existe un margen para incrementar la productividad en la
agricultura y de esa manera aumentar la produccion.

Ese margen existe precisamente en Latinoamérica.

(Por qué habria que darle mas importancia a este tema de la que se le

ha dado hasta el momento?
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Argentina,  Uruguay
y Chile, que también
han ido bajando
esta estadistica.
La tendencia
observada es que
en todos los paises
latinoamericanos ha

ido disminuyendo
la participacién
del trabajo en
la agricultura.

Podriamos pensar
que hubo mejoras
en la productividad.
Estos son datos del
Banco Mundial y de la
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FAO. Pero ello no nos indica mucho si no comparamos con lo que esta pasando en el
resto del mundo. Entonces, si vemos la participacidn del trabajo en el sector agricola
utilizando los datos de Timmer et al., 2009 -que incluyen agricultura, silvicultura y
pesca- para paises que seleccioné al azar: Estados Unidos, Espaia, Singapur, Bolivia,
Brasil y Colombia, lo que se observa es que Bolivia, Brasil y Colombia siguen teniendo
una participacion del sector agricola mucho mas alta que el resto de los paises (Grdfico
2). Pensando en lo que decia Schultz, todavia estos paises no han logrado satisfacer
sus “niveles de subsistencia”. Por lo tanto eso nos lleva a pensar que existe un margen
para incrementar la productividad. Y ese margen ¢ddonde estd?, esta precisamente en
los paises latinoamericanos, en paises como Bolivia por ejemplo, o Brasil que ha tenido
un incremento importante en la produccién, y lo ha mencionado también Katherine.
Pero hay, creo yo, un margen para incrementar la productividad y de esa manera poder
contribuir a este problema que es mundial, el problema de la inflaciéon de alimentos.
¢Por qué habria de darsele mayor importancia a este tema de la que se le ha dado
hasta el momento? -no es que se le ha dado poca importancia, de hecho se le ha dado
mds importancia en los Ultimos afos- porque la inflacién afecta no solamente a los
fundamentos macroecondmicos, no solamente afecta al sector real, afecta también
a la politica monetaria que es de lo que estamos hablando hoy en dia. Pero épor qué
pienso que ademads habria que darle mas importancia en el contexto de los paises
latinoamericanos? Justamente por el vinculo que existe entre la baja productividad
agricola y el retraso en términos de crecimiento que se ha visto en los ultimos afios a
nivel de desarrollo en Latinoamérica. Hay varios autores que mencionan que el gran
problema de desarrollo de Latinoamérica radica precisamente en la baja productividad.
Por ejemplo como mencionan Restuccia, Yang y Zhu en su documento de 2008, en
1985 el PIB (Producto Interno Bruto) por trabajador en los 5 paises mas ricos era 32
veces el PIB por trabajador en los 5 paises mas pobres. Pero si vemos el PIB agricola por
trabajador en los 5 paises mas ricos era 71 veces el PIB agricola por trabajador en los 5
paises mds pobres, mientras que la diferencia entre el PIB agricola y el PIB no agricola
era solamente 4 veces. Entonces hay una idea de que las brechas de crecimiento
entre paises estan fuertemente explicadas, especialmente en el caso latinoamericano,
por una brecha de productividad en el sector agricola. Si esta hipdtesis de relacion
inversa entre productividad y participacion laboral es cierta, entonces obviamente
hay un margen importante para incrementar la productividad en Latinoamérica lo
que ademas nos ayudaria a reducir nuestra brecha de crecimiento respecto al mundo
desarrollado. De hecho Lucas el 2000 dice que una de las razones fundamentales que
explica las diferencias observadas entre paises ricos y paises pobres, es que los paises
pobres empezaron el proceso de industrializacion mas tarde. Cuando hablamos de
industrializacidén en esta literatura, nos referimos al momento en el que la economia
alcanza su nivel de subsistencia, y una vez que alcanza su nivel de subsistencia empieza
a trasladar mano de obra del sector agricola al sector no agricola. Yo estuve trabajando
en un working paper (documento de trabajo) con dos co-autores bolivianos, Felix Rioja
y Antonio Saravia, del Georgia State University, analizando justamente estos temas.
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Diapositiva 5

Productividad Agricola v Crecimiento

- Restuccia, Yang and Zhu (2008): En 1985, el PIB por trabajador en
los 5 paises mas ricos era 32 veces el PIB por trabajador en los 5
paises mas pobres.

- El PIB agricola por trabajador en los 5 paises mas ricos era 71 veces
¢l PIB agricola por trabajador en los 5 paises mas pobres.

- La diferencia del PIB no-agricola por trabajador varia solo en un
factor de 4.

- Lucas (2000): Una de las razones fundamentales que explica las

diferencias observadas entre paises ricos y pobres es que los paises
pobres empezaron el proceso de industrializacion mas tarde.

Lo que hicimos fue

calibrar un modelo
de crecimiento
neoclasico para ver
cuando comenzaron
su industrializacion
estos paises.

Estamos hablando de
industrializacion como
el momento en el que
los paises empiezan a
sacar mano de obra
del sector agricola y
trasladarla hacia el
sector no agricola,
precisamente porque
hubo un progreso

tecnoldgico. Este es un paper donde consideramos que el benchmark?® es Chile. La
productividad de la agricultura en Chile tiene un valor de 1, y los otros valores son
obviamente los valores comparativos que tienen los paises con respecto a Chile.

- Machicado, Rioja and Saravia (2011): En el corto plazo la

productividad agricola tiene un mayor impacto sobre la brecha
del PIB per capita que la productividad no agricola.

Agriculture TFP and vear of industrialization

Country  Agriculture Non-agric. Year of Catch up
TFP TFP “industrialization”  (90%)
Chile 1 1 1772
Brazil 0.6095 1 1836 2043
Colombia 0.5737 1 1844 2061
Ecuador 0.536 1 1853 2080
Peru 0.5227 1 1856 2086
Paraguay 0.4987 1 1863 2098
Bolivia 0.4024 1 1891 2146

Source: Author’s calculations
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Bolivia estd a un nivel
de 40% con respecto a
Chile, muy por debajo,
incluso respecto de los
otros paises. Estamos
asumiendo que no hay
progreso tecnoldgico
enelsectornoagricola.

El problema de la inflacion de alimentos...mis que un
problema es un reto...para Bolivia y los demas paises:

- Orientar sus politicas publicas al fomento de la productividad
agricola.

- Esto va a permitir:

[Véase Machicado et
al., 2012]. En el cuadro
(Tabla 1) se muestran
los afos en los que los
paises comenzaron a
desplazar mano de
obra, y el catch-up?,
ya que es un modelo
de crecimiento
neocldsico. Deberia haber un catch-up con respecto a Chile en algin momento, y lo que
en la tabla se muestra son los afios en que deberia suceder esto. Aqui juega un papel
importante también la productividad que pueda haber en el sector no agricola; de hecho
en el corto plazo verificamos que la productividad agricola tiene un mayor impacto sobre
la brecha del PIB per cédpita que la productividad no agricola, pero en el largo plazo la
productividad que pueda haber en sectores no agricolas como el sector manufacturero
es importante.

o Aumentar la produccion = bajar los precios.
o Reducir las brechas de crecimiento entre paises (resolver el
problema de desarrollo de Latinoamérica).
o Lograr el ansiado proceso de industrializacion (Bolivia).
- Se necesitan politicas importantes de inversion publica y sobretodo
que promuevan el correcto funcionamiento de los

mercados = marco institucional.

Finalmente quiero vincular todas estas ideas que les he querido transmitir para dejar
un mensaje en el sentido de que el problema de la inflacién de alimentos mas que
un problema es un reto no solamente para Bolivia sino para el resto de los paises
latinoamericanos, porque precisamente hay un margen en los paises latinoamericanos
para incrementar la productividad. ¢Coémo se debe hacer esto? Orientando las
politicas publicas al fomento de la productividad. De hecho ya se menciond también
en la presentacion de la FAQ, y es que es importante que se destine mas inversion a
investigacion y desarrollo en temas de sector agricola. Si esto sucede y si mi hipdtesis
es correcta, lo que deberia suceder es que deberia aumentar la produccién y al
aumentar la produccién deberian bajar los precios. Adicionalmente al aumentar la
productividad y al aumentar la produccion se reducirian las brechas de crecimiento
entre paises, se resolveria el denominado “problema de desarrollo de Latinoamérica”,
y en el caso boliviano tal vez incluso podremos lograr el famoso ansiado proceso de
industrializacién. Esimportante aqui obviamente quelas politicas publicasy de inversién
publica promuevan sobre todo el correcto funcionamiento de los mercados; no quiero
dejar de pensar que la solucion estd aqui precisamente en el mercado. Entonces, es
importante que exista un correcto funcionamiento de los mercados. Hemos visto
también que todos estos mercados agricolas son mercados altamente distorsionados.
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Las distorsiones son precisamente lo que impide que exista una buena asignacion
de factores de produccion. Seria interesante tratar de reducir estas distorsiones y
que las entidades publicas estén orientadas a eliminar las mismas, mejorar el marco
institucional, y todo lo relacionado con mejorar el gasto en la productividad. Muchas
gracias.
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APENDICES
APENDICE A
Notas

1. “Inflacidn global de alimentos: vulnerabilidad macroeconémica en paises
emergentes y en desarrollo”.

2. Benchmark es la técnica que consiste en utilizar un estdndar para comparar
el desempefio o rendimiento de un determinado sistema o de una de sus
partes. Por extensidn, expresién utilizada para monitorear y comparar
determinados resultados.

3. Catch-up, en teoria econdmica, es el efecto por el cual el ingreso per capita

de los paises mds pobres tendera a crecer de forma mas acelerada que el
ingreso per capita de los paises mas ricos, debido a la mayor rapidez del
desarrollo de los paises mds pobres. Se denomina también ‘convergencia’.
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APENDICE B

Glosario
Grafico 1

*  Agriculture labor share = Participacion del trabajo en la agricultura
Diapositiva 8

* Agriculture TFP = Productividad total de los factores agricolas

¢ Country = Pais

* Non-Agriculture TFP = Productividad total de los factores no agricolas

* Year of industrialization = Afio de industrializacion
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son opiniones de cardcter propio.

Buenos dias, muchas gracias por la
invitacidon y congratulaciones por el
excelente esfuerzo de organizacidn
en un super interesante programa.
Si no les molesta me gustaria hacer
la presentacidn en inglés de forma
de no someter la exposicion a las
idiosincrasias de tipo linguistico.
Quiero comentar también que
las opiniones expresadas aqui no
deben ser imputadas al Fondo
Monetario Internacional, mas bien

The main topic in which | would like to focus on today is the overarching question
of, how far should central banks go in accommodating for the commodity inflation?
Clearly the answer is obvious: if we have a currency peg in a full accommodation
scheme it means that foreign prices will reflect directly domestic prices. But if you

allow the exchange

Overarching Question: To which extent should CBs
accommodate imported commodity inflation?

*  Others: CBs have a number of choices entailing
different degrees of accommodation.

Within IT: Targeting PPl or “core” (ex-commodities)
CPl vs. broad (“headline”) CPI.

Current vs. Forecast PPl or CPI targeting. and perhaps it

rate to displace and
to be flexible, then
central banks have
other targeting
choices: you can

*  Nominal (fixed) peg: Full accommodation. target broad CPI

(Consumer Price
Index), or you can
target the so called
core CPI. We choose
the Consumer Price
Index. It is purged
from commodities,

reflects well the
more relevant
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prices. You have
the possibility
of targeting the
producer price index
instead of, or even
the export price
index. And then you
have the option of
doing so on annual
basis, that is to say,
you look at current
CPI and target
monetary policy, so
thatyou want to keep
inflation within a
certain range during
a certain period. You
can target this, over

Aim of the Talk:
Examine the merit of distinct targeting choices.

The gauge is economy-wide welfare in a small open economy
subject to some key frictions, drawing on Catdo & Chang (2011).

We tackle this question on three fronts:

e First, in light of the nature of the commodity shock, inferring
from current indicators and past evidence;

a longer horizon due some sort of forecasting, that is to say, monetary policy
will react if inflation is going off the target range over a period of 1, 2, 3 years,
depending on the horizon. Then you have the question if you should target the
price level or inflation. You have a variety of choices out there. The striking thing
for someone looking at this is that current broad CPI inflation target is really the
big winner here which is quite striking when you have in a variety of options.

Anchor of most
countries is  CPI
targeting with
exception of some
who choose to target
the core CPI, and
there are countries
that choose not to
target the broad
CPI. So that raises
the question, what
is so good about
broad CPI targeting?
And that is going to
be what I'd like to
think out a little bit
today. So then this
presentation should
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¢ Second, we discuss which “frictions” are more
prevalent depending on the structure of the economy.

In doing so, we develop a typology (net commodity exporters
vs. importer, net food exporters vs. importers)

* Third, we explore quantitative welfare implications in
a DSGE setting where food (or a commodity
composite) enters consumers’ utility separately —i.e.,
unlike any other (highly substitutable) good.

A key novelty if that the optimal rule choice will depend on the
cov(REER, TOT).




Luis Catao PONENCIAS

look at the pros and cons of these different possible targeting choices. And one
has to choose some kind of a gage, some kind of a metric. The metric will be the
standard one, that is to say, you have policy makers that want to maximize the
welfare of the representative citizen subject to some key frictions of which I'm
going to talk about. The focus, in light of what we’ve seen so far in this conference,
is only about food price shocks. In fact you can think of a commodity composite
price, that is to say food plus oil, but I’ll focus the discussion on food. And |
must also say that the analysis, the more theoretical analysis, will draw strongly
heavily on the Keynesian dynamic stochastic general equilibrium model. | made
calibrations that I've worked on in a paper with Roberto Chang. The hypertext of
this paper is available on both of our websites.

So let me give you the bottom line, the main conclusions. The first one, a kind of
stylized fact, is that global food price shocks are usually quite persistent. | did an
historical regression. It has driven, for long, global inflationary and deflationary
pressures. Even though that there is a huge literature on oil price shocks and
inflation, I'll show you here a very simple regression analysis that shows that
food is more a problem than oil. The model draws heavily on this distinction

e e the

other goods in the
Presentation’s Road Map standard canonic.al
macroeconomic
model, which is a
bookmodel.Youhave
all goods grouped
forming a composite
into a temporal
substitution
elasticity which is
normally calibrated

I.  Stylized Facts on global commodity prices and IT

Il.  Literature overview on IT under commodity shocks

Ill.  Benchmark Model

IV. Countries’ Typology and Welfare-based Policy Ranking

V. Conclusi as a constant
. onclusions .

in the standard

canonical model,

differentiating what
is food and what is
not food. So we are going to point out here, as a standard point, that food is
different. Also I’'m going to argue that we all know that food has a high weight
in CPl and also in emerging markets, something that has been discussed and
shown in the previous presentation. But there is a finding that, as well as | can
read it, has not been given enough attention in search of the tricky obvious fact.
When you have a given increase in world food prices, food inflation, there is an
automatic appreciation of the real exchange rate in countries where the food
accounts for most of the CPI. That is to say, ceteris paribus, a given rise in world
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food prices entails a loss of competitiveness in these economies, and this has
broader implications, and not just for central banks. In fact the main model is to
play around with the covariance of the real exchange rate and terms of trade. In
the canonical model, if you read for example a one recent textbook by Jordi Gali,
you are going to see that real exchange rate and terms of trade always move in
the same direction. If you look at the patterns across countries, you’ll see that
the real exchange rate can move in opposite directions to terms of trade; cannot
co-move barely to terms of trade -depending if you are a net commodity exporter
or a net food importer or net food exporter-; and can co-move in tandem of terms
of trade. So that depends on the structure of the economy, as well as on what
happens with the so called “commodity lottery”, what happens to the relative
price of commodities. Then we need to use a broader commodity group. The
point here is if this correlation is going in one direction or in the other it poses
important tradeoffs to monetary policy that a not in the canonical model in which
terms of trade and real exchange rate always move in the same direction.

The real bottom line is that in all targeting rules we have many pros and cons.
Although the choices are not trivial, | will try to argue that broad CPI targeting has
an edge and that is not surprising that most central banks in the globe do prefer
to keep broad CPI as an obvious targeting.

My presentation will follow more or less the next structure. First | will briefly talk
-given that it has been covered in the previous presentation and probably will be
covered in the presentation of Professor Frankel this afternoon- about the stylized
facts, so we are going to intuit the model for a more theoretical discussion at the
end. | will do a very quick review of literature on targeting choices, | will present
the basic structure of the benchmark model that we have in mind that comes from
a research by Roberto Chang and |, and then I’'m going to progressively analyze
on what I've just mentioned in terms of the covariance between terms of trade
and the real exchange rate which is the country’s typology. So I’'m going to discuss
at which extent it makes sense a choice or other in terms of the targeting rule,
depending if the country is a net food importer or if it is a net food exporter, or if
it is a net exporter of manufactures or services, and so on. So I’'m going to develop
a simple and basic typology, and I’'m going to discuss the policy tradeoffs we have
in the findings of different countries, and then I’ll conclude.

Let me just put together these six stylized facts which I’'m going to use in this
discussion. The first one is that food price shocks are very volatile, something
that is not new. But one thing that struck me, looking at the historical data -a
century or more than a century ago- is that they are persistent. They have been
very persistent in long term trends and highly responsible throughout the output
and the global interest rates.
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The third stylized
fact,  which |
I Six Stylized Facts on Commodity Prices hadn’t already
seen documented
before is that, if
you do a cross rate
between food and
oil, food is more
inflationary than oil.
If we put together
oil and some other
commodities, and
food commodities
we will notice that
commodities have
been coming down
since the 1960’s and
since the end of 19"

SF 1: Highly volatile (much emphasized) but also very persistent!

SF2: Highly responsive to world output and particularly i*.

SF3: Food more inflationary than oil.

SF4: Relative to oil and other commodities, food remains cheap.

SF5: Prolonged lower stock-to-user ratios (as now) --> higher z*.

SF 6: Large z* shocks recently associated with IT breaches and
weakening of Taylor rules (relative to baseline).

and the 20 century.

I’m not going to go to point 5 (Slide 6); it has been discussed this morning and |
don’t have to say much about it.

And the last one which we also have documented in the work with Roberto
Chang is that food price shocks have been associated with breaching the inflation
targeting and weakening Taylor rules in many countries, especially during 2007-
2008. | will show some econometric estimates computed and based on money
exchanges and central banks data, that deviated from the ‘Street CPI Taylor rule’
(no motif judgments here, it’s just a positive statement).

So here what | did is to back out to the first stylized fact to see the precise of food
prices. | asked to myself the first question, having in mind that manufacturing
prices are quite sticky: how sticky food prices are relative to manufacturing prices?
The upper part of the table (Table 1) shows manufacturing prices, especially if
you look at the detrended series by the HP gap?, in the third column, ‘Growth
Rates’, prices are more sticky, that is to say the previous prices actually have a
more important pass-through effect in column ‘Prices’, so the HP gap regressive
coefficient for manufacturing prices using HP gap as a detrended, is 0,63; but food
prices is not too far, it points 0,54. Perhaps the most interesting thing of this to
me was to compare in the bottom line of the table, food and oil.

You find the same number whether you start the estimation from 1900, or from
1960. In both cases you also get the autoregressive coefficient of food prices 0,54,
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SF1

Table 1. Commodity Prices: AR(1) Persistence Measures

log-levels HP Gap Growth Rates
1900-2010
All Commodity TOT 0.90 046 0.04*
Food TOT 0.94 045 0.19
Food Prices 0.98
Man Prices 1.00 0.63 0.38
1960-2010
All Commodity TOT 0.88 047 0.11*
Food TOT 0.95 0 0

Food Prices 0.94 @ @
Oil Prices 097 (040 .04

Man Prices 0.99 0.64 041

* Not statistically significant

and oil price is lower. But if you actually just look at oil price inflation that is, if you
look at the growth rate of oil prices, you will find actually that oil price inflation is
not persistent at all. This points out that a low coefficient is not significant for this
target. So you find that food prices tend to be quite a bit more persistent than oil.

We have deviations from a country equilibrium model that contains all the interest
rates, to emphasize the point that food prices ‘looking for’ oil prices can be quite
persistent (Graph 1).

In the graph (Graph 2) there is historical data which is available since 1871, so
what | did was to highlight the points, where blue blocks represent periods of
high output growth in the world economy -the very first one was between 1871 to
about 1875- and where you find a swing in the world economy: commodity prices
shot up during that period. You see a long period of time during the next block
that finished around the First World War. You can see again that, especially food
commodities just shot up, and that was what happened to other goods as well as
some other commodities.

The big jump in food prices -to my surprise because | didn’t notice it before- was
actually during 1973 when food prices jumped but not more than oil. You can see
that at the end of the period, the climb of food has begun to be reversed, but still
it is well below the reduced levels, so food became relatively cheaper.
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Figure 1. World Commodity Terms of Trade
(relative to manufatiuring prices, 1913

Graph 1
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Let me skip the stylized fact number two, because of time. Let’s start with the
stylized fact number three that has to do with the fact that food tends to be
globally inflationary. What we did here was to detrend the world price index, and
then compare what happened to the relative price of food. In general, bouts in
food prices tend to precede, tend to lead bouts in world inflation, which is quite
interesting (Appendix A.1).

We applied cross rates between food and oil (Table 2), and then the question that
was asked in Table 3 (3.a and 3.b), specially in panel A was: do food prices cause
US-WPI? (taking US wholesale prices, as a proxy of world prices). The answer is
yes. Deflation of 6,03 indicates that you cannot reject the hypothesis that food
prices lead world inflation. We did the same for oil for the period 1960 — 2008,
and the fact is positive but not statistically significant at the usual confidence
percentage levels. Next, we did oil causing food inflation, and the answer is again
that oil does not cause food inflation. After that, we asked the opposite question
about food inflation: does it cause oil price shocks? And the answer is yes. I’'m not
saying here that there is any causing mechanism, but it is just to reflect what is
in the data: in general, food prices hikes tend to precede world oil price inflation,
inflation bouts.

Let me skip the last stylized fact, which has to do with the fact that central banks
have a tough time in keeping IT (Inflation Targeting) policies, especially in countries
that targeted CPI inflation during the last rising of food prices (Appendix A.2).

SF 2

Table 2: Correlations between Food and Oil Prices and G8 Real GDP
(1960-2010)

OILt OILt-1 FOODt = FOODt-1 ~ YWOt = YWOt-1

olLt 100 034 020 046 -0.03

olLt-1 034 1.00 019 021 005
FooDt 019 100 082 019

FOODt-1 046 021 052 1.00 021

YWOt -0.03 -0.39 0.19 -0.21 1.00 0.56

YWOt-1 0.22 -0.05 0.24 0.21 0.56 1.00

* *% * *%k * *%

* All variables HP-detrended
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SF3

Table 3. Granger Causality Tests

A. Food Prices —> US WPI

Dependent variable is WPIGAP

List of the variables added to the regression:

ZGAP (-1) ZGAP (-2)

47 observations used for estimation from 1962 to 2008

Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional
variables:

Lagrange Multiplier Statistic CHSO ( 2) 10.4873[.005]
Likelihood Ratio Statistic CHSO ( 2) 11.8668[.003]

F Statistic F( 2, 42)= 6.0317[.005]

B. 0Oil Prices > US WPI

Dependent variable is WPIGAP

List of the variables added to the regression:

PROILGAP (-1) PROILGAP (-2)

47 observations used for estimation from 1962 to 2008

Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional
variables:

Lagrange Multiplier Statistic CHSQ ( 2)= 1.4879([.475]
Likelihood Ratio Statistic CHSQ ( 2) 1.5119([.470]

F Statistic E( 2, 42) .68653[.509]

e e e e e ke ok Kk ok ok e kK kK Kk kX K kK ok kK kK kK kK X Kk X ok K

Cc. 0il > Food

Dependent variable is ZGAP

List of the variables added to the regression:
PROILGAP (1) PROILGAP (-2)

47 observations used for estimation from 1962 to 2008

Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional
variables:

Lagrange Multiplier Statistic CHSO ( 2)
Likelihood Ratio Statistic CHSO ( 2) 1.2077[.547]
F Statistic F( 2, 42) .54659[.583]

1.1923[.551]

-

SF3

Table 3 (cont.)

A. Food 2 0il

Kkkkkkhkkkkkkkkkhkkhkkhkkkkkkkkkhkhkkhkxhkkhkkkkhkkhkkxkkxhkxhkkkkkkkkx k%
Dependent variable is PROILGAP

List of the variables added to the regression:

ZGAP (-1) ZGAP (-2)

47 observations used for estimation from 1962 to 2008

Kk Ak kA kK Ak KA K A AR A K Ak Ak Ak kAR kK Ak Ak kA ARk khhk kX hkkhk kX k kX h kX hk Ak kkkkkk k%

Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional

variables:

Lagrange Multiplier Statistic CHSQ( 2)= 14.1011[.001]
Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 2)= 16.7653[.000]
F Statistic F( 2, 42)= 9.0010[.001)]

R e T T

*
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In the next graph (Graph 3) you have food prices in the black line -these are food
prices in US dollars- you have fuel price in the green line, which is the IMF fuel
commodity index, and you have the median deviations in the various inflation
targets over all countries that practiced inflation targeting in dotted red lines.

SF 6

Figure 1. World Commaodity Prices and Deviations from Central Inflation Targets
(Price indices in USS$, 2005=100; IT deviations: cross-country median of % dev. from central target)
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Il. What to Target: Previous Work

Closed economy DSGEs: Stabilize PPI (or core CPl), as it

reproduces flex-price allocation under price stickiness
(Goodfriend and King, 2001).

Open economy DSGEs : Not so straightforward because of OE
imperfections (TOT externality, capital market frictions,
pricing to market).

Yet, a main result is that PPl targeting is often optimal even
then (Kollman, 2002; Gali and Monacelli, 2005; Bergin et
al, 2007)

Alternative Proposals emphasising broad imperfections:
Frankel’s (2010, 2011) PEP and PPT
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reaching a peak in 2008. So | thought those movements were quite striking,
and again, this factor corroborates the stylized fact that food is much more
inflationary than oil. As food prices go down, a central bank goes back regarding
their respective targets.

In the table (Table 4) are the results that Roberto and | obtained. We wanted
to ask this question: let’s see how many deviations were from Taylor rules? So

Table 2. Descriptive Taylor Rule Estimates
(t-ratios in brackets)

Coefficients on: i(t-1) veap CPlinfl __Do7-08*CPI inf

1) Australia: 0.9 0.33 0.12 -0.06

Al

(1994Gg3-2010qg2) (19.72) 7 (3.41) 7 (a.1s) (-0.71)
2) Canada: 0.91 0.26 0.05 -0.19
(1995g1-2010qg2) ~ (26.40) =~ (2.86) 7 (1.s1) (-1.77)*
3) Euro Area: 0.91 0.23 0.20 -0.22
(1999g1-2010qg2) ~ (17.10) ~ (2.01) 7 (2.91) (-1.73)*
4) New Zealand: 0.83 0.32 0.23 0.13
(1993g1-2010qg2) ~ (13.20) =~ (2.67) ” ((3.s5) ” (0.79)
5) UK: 0.93 0.17 0.09 -0.09
(1992g1-2010qg2) ~ (26.63) =~ (1.80) T (3.76) (-1.23)
6) Switzerland: 0.8 0.23 0.13 -0.22
(1996g1-2010q1) ~ (10.4) ~  (1.87) 7 (2.18) (-1.68)*
7) Brazil 0.66 0.25 0.32 -0.11
(1999g2-2010q1) ~ (11.93) ~  (1.08) ” (a.89) (-1.08)
8) Chile: 0.86 0.25 0.19 -0.10
(2000q1-2010g2) ~ (11.56) = (1.93) T (3.29) (-1.12)

9) Czech Rep.: 0.82 0.01 0.12 -0.09
(1998q1-20104q2) (38.7) (0.15) (6.63) (-2.17)**

10) Mexico: 0.76 0.39 0.15 -0.13
(1999q1-20104q2) (14.64) (1.90) (1.46) (-0.51)

11) South Africa: 0.85 0.72 0.14 -0.12
(200191-2010g2) (23.3) (6.18) (5.96) (-3.11)**

12) Thailand: 0.97 o.o8 0.04 -0.06
(2000G1-2010q2) (18.0) (1.91) (1.77) (-1.66)*

what we did was to fit the Taylor rule, a standard Taylor equation, for which we
ran a simple regression considering the central bank interest rate of respective
countries and other regression on the pass-through of interest rates in central
banks that are practicing a kind of interest rates smoothing. You have on the right
side of the regression: output gaps, CPI inflation, and lastly a dummy. So in CPI
inflation, this dummy is 1 in the period of hikes of food prices, 2007 up to the third
quarter of 2008. No countries but one had a negative coefficient. The significance
varies, the sample is short, it is just one event, but | think it is quietly telling that
only one of them is statistically insignificant, like the Czech Republic. Even to my
surprise there is some tempered level of Canada.

At the bottom line there are the countries whose stats deviate from the baseline
Taylor rule -it is not a normative statement, it is just a positive statement- that
is, the performance over the pool in that period. They actually deviated from the
reported interest rate in the way it was predicted by the baseline Taylor rule and
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Street CPl inflation in

all those countries. Slide 8

Policy Implications of this literature:
Let me now come

to the second part
of the presentation CBs should be less hawkish about (accommodate) imported
which has to food price inflation, up to when inflationary pressures
percolate through domestic sticky price sectors

do with a more (manufacturing and services).

analytical discussion

of targeting rules Stabilizing domestic relative prices is key: since PPl inflation or
and their offset domestic tradable prices (TP) can be controlled by the
role. Let me start exchange rate, you let E move to stabilize PPl or TP.

V,Vlth a very q}JICk Such an approach is recommendable even if food shocks are
literature review. domestic rather than imported. One reason is commodity
The literature review sectors being typically flex-price and hence pricing is much
is very stylized, less inertial (Aoki, 2001)!

there are important
contributions. | think
it is fair to start with the closed economy dynamic stochastic general equilibrium
models, in which you can stabilize the Producer Price Index, or depending on how
you set up the model, the core CPI, as it reproduces the flex-price allocation and
the price stickiness, that is there is a big imperfection whereby domestic prices
are sticky, so you may want to help a monetary policy group to minimize this
imperfection and to stabilize PPI (Producer Price Index) according to this literature.

Now I’ll introduce some considerations. For example, if wages are rigid there
won’t be the so called “divine coincidence”, a term that was coined by Blanchard
and Gali, which means that if you stabilize the inflation you also stabilizes the
output gap. If the real wages are rigid or nominal wages are rigid what you should
do is try to have a higher weight on the output gap, so you will have a base to
tradeoff between stabilizing the output gap and stabilizing inflation. You have to
bear in mind that maybe you would have to place a higher weight to the output

gap.

If you need to produce some goods which are not easily substitutable, you could
appreciate your nominal exchange rate and the real exchange rate in order to
get, from the foreign consumer, a better return from that good. That is the so
called “terms of trade externality”. Then you’ll have all kinds of frictions in open
capital markets. If you are producing some goods and set the prices in local
currency in terms of the Producer Price Index, other external producers will try
to gain market share in foreign markets, so they will price the markets. All these
imperfections act on these models, so the models get complex and usually they
have to get resolved through many calibrations. But the main result is that even
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PPI targeting, that is to say Producer Price targeting, is often optimal even in this
kind of more complex environment. There are other proposals which probably
Professor Frankel is going to talk about this afternoon, basically seeking to take
into account a broader range of imperfections, that often feature in these models,
and argue that may be a pretty strong case for doing other targeting rules.

| will summarize the policy implications of this literature, which is that central
banks should be less hawkish in accommodating imported food price inflation up
to the point wherein inflationary pressures begin to pass through domestic sticky
prices.

So you can accommodate until your sticky price sectors level. Katherine Hennings
just showed that if you allow out commodity and other goods you’ll see that
inflation will begin to turn around and will begin to get higher and higher for the
flex-price sectors. And the corollary of this is that, since PPl inflation, domestic
tradable price inflation, is driven by exchange rates, you should be willing to let
the exchange rate to move both as reaction to monetary policy or to some kind of
interventions, so letting them to stabilize the PPl or the price of tradable goods.

I’ll try to argue here that central banks should use broad CPI targeting in most
cases. It is not completely ad hoc. The results I've been reported here are the
same of the work with Roberto Chang, so the outcomes hint on basically four
factors:

First and foremost, food is not like any other good, it has a large weight in CPI,
it is basically non substitutable. If you look at the compensated elasticity into
the temporal substitution elasticity of other goods, there are numbers in the

range of 0,1 to 0,4,
so it is pretty good.
Normally we just
This result obtains once: have the idear from

textbooks, that

. Unlike other tradables, food is a distinctive good in utility [large weight tem poral elasticity
in consumption basket and basically non-substitutable, £~(0.1, 0.4)] >

We argue here how broad CPI targeting can be superior at times!

so you don’t want to de-stabilize its price, when stabilizing PPl or PT. of su I:_)Stl_tUtlo_n
across varieties Is

. Food has a much higher weight in domestic CPI than in main trading in the order of 6,
partners. So, for a given Pm* shock, RER will move = consumption several times higher

volatility! R
It follows of this

¢ Theresult hinges on Pm* shocks being larger and more persistent than that you may use

TFP and monetary shocks, as is typically the case. CPI targeting if you
don’t really want to
destabilize too much
food prices when
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trying to stabilize other composites, other indexes like the domestic PPl index, or
the price of tradables, price of exportables. That is one first point.

The second point, as | mentioned before, is that food has a much higher rate in
CPlin LDC'’s (Less Developing Countries), which means that for a given shock to all
prices, the real exchange rate will move. That is to say, food in the United States
accounts for about 10% - 12% of the basket; food in Bolivia accounts for around
3% of the basket, so upon an impact, the real exchange rate will be just as an
automatic pilot, the real exchange of Bolivia will appreciate by quite a bit. If you
have some kind of relationship between the real exchange rate and consumption
-entailed by models with some international risk insurance- or some kind of
market completeness, or cases that compete in complete autarky, consumption
fluctuations can be painful whenever you have a high degree of risk aversion.
People don’t like to have fluctuating consumption all the time. Basically it means
thatif these real exchange rate variations are the consequence of different baskets,
you’ll want that policy somehow mitigate the real exchange rate volatility, and
that is what CPI target basically does. If you target the price of consumption you
are keeping the CPI real exchange rate volatility lower than targeting other goods
for this kind of shocks. The results as | just said, hinge a lot on the volatility of
domestic price shocks so the way we have calibrated these models was to have
some volatility for monetary policy shocks and volatility for domestic productivity
shocks. Findings show that volatility of food price shocks are greater than other
volatilities, so this drives a lot of other results (Table 5).

Table 5. Food Expenditure Shares in National Consumption Baskets
Austria 15.5% Latvia 40.4%
Belgium 16.1% Lithuania 45.5%
Bulgaria 43.4% Luxemburg 13.6%
Chile 18.9% Malta 34.2%
Cyprus 26.4% Mexico 32.7%
Czech Republic 24.2% Netherlands 11.9%
Denmark 14.0% Panama 34.9%
Estonia 30.8% Poland 30.4%
Finland 15.6% Portugal 22.2%
France 15.1% Romania 58.7%
Germany 15.6% Slovakia 33.3%
Greece 21.3% Slovenia 22.9%
Hungary 29.4% Spain 25.4%
Ireland 18.0% Sweden 12.1%
Italy 28.3% United Kingdom 12.9%
Overall Median 23.6%

Overall Mean 25.5%

EM Median 32.7%

EM Mean 33.7%

Advanced Median 15.5%

Advanced Mean 16.3%
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And finally, the

Slide 10 results also

depend on other

1. Model considerations
which have to do
To Focus discussion, consider first the case of an economy which is: with other frictions

in the economy,
* Anet food importer and that produces and exports the sticky price they depend on the

good (services and/or manufacturing). elasticity of domestic

good prices, they
depend on the real

wage flexibility, on
* Hence, risin.g Yvorld fooc.:l pric?s wiI‘I entail a TOT depr?ciation ?nd a international risk
RER appreciation, ceteris paribus, i.e. TOT and RER will move in .
T, " sharing and so on.
opposite directions: “worst-sufferer case”!

*  Food has a higher share in the CPI basket than trading partners.

Let me try to be
brief here in terms
of discussing the
model. The way
that we set this up is general; you can actually have different models that fit to
different economies. We began with the most basic case which is also the trickiest
case from the point of view of tradeoff, and it is about a country that is a net food
importer. In this model there could be a sticky price of an export good, or of any
kind of manufactured goods such that you export this good to other economies,
and you import food in those terms. An interesting feature about these economies
that really make this model to be simple, is that, in a country that uses PEPI (Peg
an Export Price Index) the producer sets the price at your domestic export price
equal to core CPl because there is no other good that is consumed by the PPI
country except from food.

-> This will create important trade-offs for monetary policy.

Food has a high weight in the CPI share; hence if you are a net food importer and
the world food prices go up, you will take that hit into the terms of trade. Terms
of trade will depreciate due to real exchange rate appreciation for the fact that
your food share is higher than your trading partner. If at the same time there are
terms of trade deterioration and real exchange appreciation, the economy is hit
on both fronts. When inflation or the terms of trade of your trade partners go up
and national terms of trade deteriorate happens the so called “worst sufferer”
case, in which an economy is hit both in terms of trade and in real exchange rate
appreciation fronts.

The model is quite very standard, you have a utility function that goes up in
consumption and goes down in labor, and you have domestic consumption banks.
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You have all goods that are aggregated in what we call the “fix-price good” and
food. Friction 1 is the usual sticky price friction in which domestic producer
cannot adjust the prices because these go up. In this kind of models prices must
be gradually adjusted ‘a /a Calvo’ (Slide 11).

Model Skeleton

Uy = S _ s
t (1-o0) l+¢

=[]

- U
Po=[(L-aPy+aP' ] "
U(l-¢)
Friction 13 Py =[(L-0BE +0P:, "

where 7 islow and g isopenness and Py = SiP/y

Suppose output is a function of A, that is technological productivity, M,
employment, N, a commodity input, let’s say oil by default, wages which have
some inertia. The way that we did this was much like Blanchard and Gali did.
Real wages are a function of previous wages, so there is some inertia in wage
behavior. We used the usual optimality conditions. Wages are a combination of
optimal wage setting and historical data. That is friction 2, where we have sticky
wages (Slide 12).

Then you have asset markets in which the model allows you to calibrate
consumption in any point of time. It is a combination of some consumption driven
by perfect international sharing weighted by a parameter of 5 which can be 0 if
you don’t have any risk share or it can be higher if you have complete autarky, and
it is given by output times the terms of trade (Appendix A.3).

One important thing to mention is that when you use generalized model, the
relationship in the box and the real exchange rate (1-a), is a coefficient of a closed
state of the economy, g is terms of trade, and z* is the relative price of food in the
world economy. You can see there that x can go in both directions depending on the
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Other Building Blocks from (now) canonical SOE DSGE model (cf.
Gali and Monacelli, 2005 and others):

Production: Yi(j) = AN() M) 2)
9
Wages: \g—: = [%} [QC?N{P]H 3

sticky if 9>0 (friction 2)
Asset markets: Ci = [KXEJGC{]W[PHtYHJPt]l_W (4)

imperfect is >0 (friction 3)

where Xt = StP{/P;
and Z;, =P IP

Importantly, X may move in opposite directions with TOT:

Xt={1-a)qt—2z{

Domestic goods market clearing:

V= (1-0)(2) ey W (5)
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IV. Welfare

As mentioned, the model closes with specification of the
processes of shocks and a monetary policy rule:

PPI, CPI: if= pr@yfe+d=me+uy
PEG: i =1i%
Pj:ppp:—1+vf

We consider 3 shocks:

V; = PyUy + &
a, = paa, +&f

/
zf = pezf, + & (New!)

Also note the differences between PPl and CPI Taylor rules:
PPI: it = ¢yYi + Prmtne

CPI: It = @yt + 9t

= 0 Qa + 0

= (L +oB) -0 @), bt 4680

We also consider here the case of expected PPl and CPI targeting,
i.e. Inflation Forecast Targeting.

This is much more lenient than current CPI targeting if Pm*
shocks are iid.
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Summary of IRs

With non-substitutable food and country being a net food importer,
Pf* shocks are contractionary, no matter the policy rule.

(employment expansion is an artifact of production function)

In all cases, TOT will deteriorate while the RER appreciates: “worst
sufferer” case.

Current CPI targeting is hard on impact, less hard later on, but keeps
CPl inflation much lower, though at the cost of lower real wages.

CPI forecasting targeting is an alternative to keeping output and real
wage costs lower. Avoids the discretionality of defining “core” CPI.

Current PPl and PPI forecasting targeting are very similar.

relative coefficient,
so the model allows
for these different
correlations

between the real
exchange rate and
terms of trade
(Appendix C).

Let me just briefly
go into welfare,
which has been in
the center of the
analysis. We have

three shocks, these
shocks are monetary
policy shock that is
called “v shock”, “a

shock” thatis a TOT (terms of trade) shock, “p shock” thatis a shock in productivity,
and “z shock” that is a shock in food prices, which is the new part of the model.

We see how PPI targeting relates with CPI targeting. CPI targeting at Taylor rule
says that interest rates should go up as the output gap goes up, and as domestic

V. Welfare

We show in the paper:

U[:

1+ 1+
ij (1+@)ayn + 2"’a3 + G@

+

where:

1 (e _M)
U (l—m(ga—u) (I+9)

00 17
U+E2ﬁ’{cg6(c,+—N]W[Yht—a,
=0

The presence of linear terms requires us to use numerical
methods to obtain the solution (Smitt-Ghroe-Uribe algorithm)
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goods prices go up.

Then PPI inflation

goes up. This welfare function implies:

Differences * Asin closed economy, welfare decreases on var(ms) and var(n).
regarding CPl are

that the coefficient e But here welfare will decrease on the volatility of consumption
of the output gap (and hence on var (RER) under international risk sharing).
’

the last row of
this slide is higher;
concerning CPI and
impacts, CPl gives * TOT externality: a more appreciated RER rises c-y.

more importance to

the output gap and * Further (formally shown in the paper), there is a level and
thus cares more volatility relationship: lower var(RER) will be associated with a
’

in principle, of the more appreciated RER.
output gap than
PPl targeting. Then
you have the other terms. CPI targeting composes PPl targeting. And you have a
final term there; the terms of trade term, which means that CPI will react to the
deterioration of terms of trade.

* But welfare will also rise on the level of consumption and decline
on labor effort; recalling that Y=AN =» welfare rises in c-y;

We did a bunch of impulse-response. These are available in the latest version of
the working paper (Appendix A.4).

The interesting thing is welfare: which targeting rule allows the highest welfare?
The welfare function is complicated, it has linear terms of consumption, linear
terms of compound productivity and so on so you have to put it numerically. The
results of this welfare function are that in a closed economy welfare decreases the
variance of domestic inflation and output but also the volatility of consumption.
Basically if you want to minimize the volatility of consumption we are talking
about avoiding continued review of the real exchange rate. Welfare also increases
the range of consumption and the output, which means that if you can keep your
real exchange rate more appreciated on average, not all the time, you actually
can exploit these ‘terms of trade externalities’. So you will be better off. Because
CPI delivers a lower volatility of the real exchange rate relative to all other rules
basically by lowing relative volatility of the real exchange rate, we are sure
that your real exchange rate on average will be higher, that is, it will be more
appreciated in the long run. You can exploit the CPI targeting in terms of trade
externality. You may dispute how important is the effect but these are the main
factors.
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Typology and Rank of Frictions

1. Worst Sufferer Case: net importer of food/oil which also
consumes much of them and produces and exports non-
commodlity (fix-price) goods:

CPI Taylor rule T l

[ — i C
peeppegpr]_ 7o :
E

~. Tot| . \(l

le ]

So, CPI IT appears to exacerbate the domestic commodity-output
cycle! (Frankel critique)

Let me just now go into the cons of CPl targeting, and | think most likely we are going
to see more of this topic in the presentation of Professor Frankel this afternoon.
But what is the state here? Itis the fact that CPI targeting can be procyclical, | mean
that if you start having a food price shock, that is, if Pf* goes up (Slide 19), then
CPl inflation goes up, terms of trade deteriorate, and you are a net food importer.

Then the Taylor rule
J

says, “Well CPIl goes
How can CPI beat PPI IT or PEPI rules for the worst sufferer? up, then I’'m going
to tighten, that is,
Cost pressure of food inflation: PPl also calls for tightening, not for the I’'m going to lower

loosening required by PEPI (if the purpose is stabilize TOT, PEPI consumption, I’'m

would call for monetary loosening). going to appreciate

the nominal
exchange rate and to
lower the domestic
price  of exports
-as a result of the
appreciation of the
exchange rate- and
then there will be a
lower output”. So a
CPl inflation targeter
could exacerbate the

So, main difference here between PPl and CPlI is the latter being more aggressive.

CPI delivers lower RER volatility as seeks to stabilize the price of
consumption: Given (some) international risk sharing, var(C).i

CPI delivers more appreciate RER: better explorers TOT externality.

Catdo and Chang (2010) simulations: standard CPI beats PPl for o>>1.

CPI forecasting targeting, being less hard on output, may have an edge.
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domestic commodity

output cycle.

2. Country that Produces and Exports “What it Eats”
There are other

things about food.
One of them is the

faCt th_at pOSSIbly * Further, because it produces what it consumes, cov(PPI,CPI)->1,
if you just use the so should be make much difference.
PPl targeting, which

also would call for .

 Sticky Price distortion not paramount: So, PPI less attractive.

In fact, both call for tightening when Pf* rises and that’s being

a tightening policy counter-cyclical since inflation, RER, TOT and output now move in
due a raising of food the same direction. The Frankel’s critique does not apply here.
prices, wages would

go up, costs would go * Asthe welfare objective of the policymaker is to minimize

up, which means that volatility of overall consumption, stabilizing the whole basket—

basicaIIy inflationary rather than just part of it— CPI would be preferable.

pressures would go
up. So PPl is going
to go in the same direction. That means that comparing CPl with PPI, CPIl is
more aggressive. CPI delivers lower exchange rate volatility and delivers a more
appreciated exchange rate.

You have these pros and cons. You put it all in one simulation exercise and you get
that standard CPI beats PPI, once you have recently levels of risk aversion in the
economy, something around order 2, you’ll get that CPI will beat PPI.

There is a complete typology of countries that export what they eat. That is a very
famous sentence of Diaz-Alejandro referring to Argentina, which is a country that
produces a lot of food, consumes a lot of food and exports a lot of food. You may
think of a country a bit closed, Brazil let’s say. Basically terms of trade and real
exchange rate move in the same direction, but there is no problem because when
terms of trade go up, the real exchange rate appreciates, output goes up, and the
economy tends to move towards a higher but positive output gap. Taylor rule just
calls for tightening, and it has been done what could be done with CPI targeting,
but you can see that it doesn’t apply in this case.

And then you have the final case where a country that produces and exports
nonfood but oil. Let’s say this economy has a lot of oil and gas and imports the
rest including food. That is a critical case and | think the criticism that CPI targeting
is procyclical applies more in this case. But if you actually go a little bit deep
and assume that commodity prices are not correlated, that is, there is not full
correlation across them then the correlation between oil prices and food prices
are always the same. What you have to do is basically try to stabilize, let’s say the
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Net Commodity Exporters: Terms of Trade and the REER
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price of your main commodities, let’s say oil, and move the exchange rate in a way
that it can stabilize domestic food prices. It is the result of a more stabilized real
exchange rate and CPIl. We choose to resolve the rules for a higher exchange rate
volatility and hence for some of consumption volatility (Graph 4).

et me o

3. Country that produces and exports nonfood/nonoil
commodities and that imports the rest (possibly being a net
food importer)

* Again here, sticky Price distortion not paramount: So, PPl less
attractive from this viewpoint.

* Yet, this seems to be the context in which the Frankel criticism
of standard IT is most pertinent.

E.g. Pm* rises by more than the country’s export price, so TOT deteriorates.
Because CPI inflation will rise, standard CPI IT will call for tightening,
inducing a currency appreciation.

Hence, the IT rule tends to exacerbate the contractionary impact of the TOT
deterioration.

summarize the
results of these
considerations. I'm
trying to highlight
some of the benefits
about what central
banks have to choose
since they adopt an
inflation targeting.

First, food prices are
highly persistent and
have long been a
source of inflationary
and deflationary
pressures, so one
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should be careful
in  being  too

lenient about food e PEP and PEPI, in contrast, tend to do a better job at shielding Y.

prices. The recent
experience suggests
that central banks

had a hard time e Further, PEP and PEPI will fail in stabilizing the cost of overall CPI
in meeting central since the goods that this economy exports have limited CPI weight.

targEts when food * What PEP and PEPI are doing here is basically shifting volatility

prices rea”y shot across traded goods and, in particular, trading-off the volatility in
up and they had producer prices versus the volatility in the price of consumption.
somehow deviated

from street CPI

e Yet only insofar as domestic costs (notably wages) are sticky and do
not respond to the rise in CPl inflation.

* If real wages are partly rigid (as in the model) and Pm* shock
persistent, they will respond to this rise in CPI, and rising wage costs

target.. Some will compress profits and production once PEP and PEPI stabilize
countries have bands producer prices.

and some of them | . ope might do much better by sticking to CPI IT and placing a higher
wider bands, so CPI weight on the output gap

targets haven’t been
that straight. Actually when getting the results maybe they will be in favor of
having broader bands. These import price pressures may not abate for a while if
abroad prices continue to be high, and also lower interest rates.

The main result of these considerations is that in countries that do not export
what they eat there may be a lot to try to stabilize the real exchange rate and try to
exploitterms of trade analysis. There are downsized swings and maybe at times you
are procyclical but if these post pressures arise from food price inflation alike and
there s aremarkable

wage stickiness, V. Conclusions
sticky real wage be

really resistant, you Food prices are highly persistent and have long been a main
may have a problem source of global inflationary/deflationary pressures.
just trying to stabilize

PPl because that is
going to be denting
other objectives of

policy.

Recent experience (2007-08) and now suggest that IT CBs have
a hard time in meeting central targets.

But this is also because of some weakening of Taylor rules

In broad terms what relative to baseline (positively speaking).

comes out of this is
that the CPI target is These imported price pressures unlikely to abate for quite
akind of compromise some time, as i* remain low and world output recovery

between trying continues.

to mitigate some
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Previous studies advocating accommodation through: core CPI
targeting, PPI/PPT targeting (in cases of commodity
producers) and PEPI targeting (in cases of non-(net)food
exporters).

Only in the case of countries that produce and export what eat,
do PPl and CPI roughly deliver similar outcomes.

Otherwise, the limitations of those proposals is not to consider
the peculiar role of food in utility, nor large differences in CPI
baskets inducing RER volatility, nor the relative magnitude of
z* shocks viz others.

Nor do they consider the effect of prolonged food inflation in
undermining credibility, fostering indexation rules (one main
original sin in LAC) that increase sacrifice ratios going forward.

of the sticky price
distortion, and to
stabilize the CPI
based on exchange
rate. So you can
balance things out
and if you have
bands, if you have a
central target that
is not low enough,
this  should not
be so bad. And
outside the model
there are other
considerations.
We should think
of CPl targeting in
terms that it avoids

ad hoc and non-transparent ways of purging CPI, hence, we should think to
communicate the fact that you are just considering in policy of CPI. Also raises
the question of CPI structure, let’s say, if food accounts for about 20% of your
baskets then éwhat is to purge CPl in this case? It is not too representative right?
Therefore it must help to preserve credibility. | think that if you have highly
persistent inflationary pressures in food prices then inflation is going to be high.
If you just can ‘tolerate’ that inflation by other targeting rules, you may just rise
to indexation. It has been very positive for poor people in other countries among

poorer people.

Intuition for the pro-broad CPI case:

* Inside the model box:

Given large z* shocks, broad CPI targeting emerge as a
“compromise” between mitigating some of the sticky price
distortion, stabilize the CPI-based RER and hence consumption,
and allow exploitation of TOT externality.

Catdo-Chang (2010) Results: CPI targeting will be the more
welfare-dominant, the larger var(z*) shocks, the higher the
coefficient of risk aversion in consumption (lower inter-
temporal substitution), and the greater the disutility of labor.

Globally  speaking,
if all central banks
were to be lenient
with  food  price
inflation  targeting
just to domestic
PPI, which no
necessarily cover
food production, it
would produce an
externality problem,
which basically is
that food commodity
prices would be left
straight at a real
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global anchor, i.e.
targetingthe broader
consumption
basket. If all central « Outside the model:
banks do that -
probably it would

Avoids ad-hoc and non-transparent ways of purging CPl and

be more conducive identifying core inflation, and helps preserve credibility and risks
for inflationary of implicit or explicit indexation rules becoming generalized if
pressures. Thanks a food inflation remains highish for long.

lot.

* Mitigates some of the regressive distributional implications of
PPI targeting.

* If applied by all central banks, it would eliminate the externality
problem associated with PPI targeting and hence help keep
global inflationary pressures at bay.
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APPENDIXES
APPENDIX A
Slides

Appendix A.1

a) Log-levels

SF2

Table 4. Determinants of Food Prices: OLS Regressions

Dependent variable is LOFOOD
86 observations used for estimation from 1924 to 2009

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

IRWORLD -.027272 .0070603 -3.8627[.000]
LOYWO .15257 .069238 2.2036[.030]
LOUSREER .80736 .093793 8.6079[.000]
USSTOCKR -.29089 .056295 -5.1672[.000]
R-Squared 60199 R-Bar-Squared 58743

S.E. of Regression .21263 F-Stat. F(3,82) 41.3417[.000]
DW-statistic .38255

b) Log-levels (with trend and Dwar)

Dependent variable is LOFOOD
86 observations used for estimation from 1924 to 2009

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
INPT -4.7905 1.1685 -4.0997[.000]
IRWORLD -.050366 .0054662 -9.2140[.000]
LOYWO 1.3157 .16634 7.9098[.000]
LOUSREER 57537 .12990 4.4293[.000]
USSTOCKR -.20428 .054826 -3.7259[.000]
DWAR -.53053 .072415 -7.3263[.000]
TREND -.044511 .0057085 -7.7973[.000]
R-Squared .82162 R-Bar-Squared .80807
S.E. of Regression .14502 F-Stat. F(6,79) 60.6466[.000]
DW-statistic .93360

c) Deviations from HP trend

Dependent variable is FOODGAP
85 observations used for estimation from 1925 to 2009

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
IRWORLD -.0071345 .0030910 -2.3081[.024]
YWOGAP .071909 .21338 .33699[.737]
LOUSREER -.15980 .078589 -2.0334[.045]
STOCKGAP .017232 .065785 .26195[.794]
FOODGAP(-1) 43662 .094170 4.6365[.000]
R-Squared .35376 R-Bar-Squared .31286
S.E. of Regression .092502 F-Stat. F(5,79) 8.6492[.000]
DW-statistic .5420
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SF3
Figure 2. World WPI and World Relative Food Prices

(in deviations from HP-trend)
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Table 1. Correlations between World Inflation Indicators and
Food and Oil Prices, 1950-2008
(all series HFP detrended)
Contemporary Correlaticns
USWPI World WPI World CPI Pfood Poil

USWPI 1.0000 .83689 -74349 .61911 -72550
World WPI .83689 1.0000 .66171 .63273 .46531
World CPI - 74349 «66171 1.0000 - 55970 -39451
Pfood L8191 +63273 +55970 1.0000 +17133
Poil - 728550 -46531 -35451 +17133 1.0000

Lagged Correlations

USWEI World WPI World CPI Pfood Foil
USWPI 1.0000 -B3689 -74349 44189 -29036
World WPI -B3689 1.0000 66171 16337 27692
World CPI - 74349 -66171 1.0000 -36737 52542
Ffood(t=1) -44189 <46337 - - B 1.0000 -.,031275
Poil(t-1) 29036 +27692 -52542 -.0321275 1.0000
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Appendix A.2

SF 4
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Friction 4 : TOT Externality.

-> Sticky Prices and Imperfect substitution among non-food
varieties across countries allow:

Pht
SPr +1

Model Closes with Monetary Policy Rule:

Taylor rule: = pr @Yt Pt vy (6)

Or apegrule: i — i = with p=p°p  +V

Log-Linearized Solution: Key equations

NKPC: Tpe = BEmwp 1 + Ame,

But where me; = @, —yj;,) +(g:—q7)

So, a rise in world food prices (z*) raises costs, ceteris paribus!

Further, natural or trend output will depend on z*:

Vit = Grgy 1= (0 -0)c] + ®[m+ v logg —alogk + (1 +¢)ar)

Only when n=1/o, y becomes like a closed economy output!
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Appendix A.4

114

Standard PPI: Hybrid Markets, 0.5 wage rigidity, 0.2 commodity input,
M/Y=0.4, rho=0.8
— =0t
:“fg's Nominal Interest Rate CPI Inflation PPl Inflation
I 0 0.
015 04 015
01 02 01
065 0 005 K
0 5 10 15 0 % 5 10 15 2 0 5 10 15 2
Change in the NEER REER Total Output
04 [¥
0.2 02 / 01
o 7& -04] 0
02 06 01 ;
% 5 10 15 2 "0 5 10 15 0 % 5 10 15 2
Consumption Employment Real Wage
0
01 015 02
02 01 04
-03 0.06 N 06
4 5 10 15 20 0 5 10 15 20 8 5 10 15 20

Standard CPI: Hybrid Markets, 0.5 wage rigidity, 0.2 commodity input,
M/Y=0.4, shock persistence=0.8
— =01
=05 Nominal Interest Rate CPI Inflation PPl Inflation
— 2
0.1 0.4 0.
0.6 03 0.15
0.4 02 0.1
0.2 0.1 0.05
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 HU 5 10 15 20
Change in the NEER REER Total Output
0.! 0.
-02 0
0 -04 -02
-06 -04
0 5 10 15 20 o 5 10 15 2 0 5 10 15 2
Consumption Employment Real Wage
0.
-0.2] 0.1 -02
-04] 0 04
-0.6] -0.1 -08
. -0 -08
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20




Luis Catéo

PONENCIAS

Forecast PPI: Hybrid Markets, 0.5 wage rigidity, 0.2 commodity input,
M/Y=0.4, shock persistence=0.8
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APPENDIX B

Notes
1. HP gap, is the measure of the existing gap (positive or negative) between

observed values of prices and values obtained by applying the ‘Hodrick-Prescott
filter’, an econometric smoothing technique, on long term trend of time series.
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APPENDIX C

Glossary
Slide 1
* CBs = Central Banks
Slide 4
* DSGE = Dynamic Stochastic General Equilibrium
* REER = Real effective exchange rate
* TOT = Terms of Trade
Slide 5
* |T = Inflation Targeting
Slide 7
* OE =0pen Economies
* PPT = Product Price Targeting
Slide 10
* RER = Real Exchange Rate
Slide 12
* SOE DSGE model = Standard Open Economy DSGE model
Slide 16
* |Rs = Impulse-Responses
Graph A.1
e WPl = Wholesale Price Index
Graph B.1
e Pf=Prices of food

* Pman = Prices of manufactured goods
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Slide C.2
* NKPC = New Keynesian Phillips Curve
Graph D.1

* NEER = Nominal Effective Exchange Rate
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Comentarios a “Commodity inflation and monetary policy”* de
Luis Catao

Gover Barja

Director de la Maestria en Gestion y Politicas Publicas (GPP), Maestrias para el
Desarrollo de la Universidad Catdlica Boliviana

En primer lugar felicitaciones al Banco Central por un aflo mas de realizacién de este
evento. Estoy seguro que al final del dia van a lograr los objetivos que se han planteado.

Mds que analizar y discutir los componentes y supuestos del modelo que Luis Catdo nos
presenté creo que sera mas interesante concentrar los comentarios en los elementos
intuitivos e implicaciones de su trabajo. A su vez abordaré mis comentarios haciendo
énfasis en el caso boliviano lo que seguramente va a interesar a la audiencia, en lo que
es posible, por supuesto.

El trabajo que Luis nos presenta es en realidad una demostracién tedrica de que
una politica monetaria con meta de inflacién basada en el IPC (/ndice de Precios al
Consumidor) completo, tiene resultados sobre el bienestar social, mayores comparados
con una politica monetaria con meta de inflacidon basada solo en la inflacidn subyacente
o alguna medida de inflacidn a la que se le elimine la volatilidad excesiva. Este es un
resultado en todo caso opuesto a lo que intuitivamente estamos acostumbrados, tal
vez porque lo mds novedoso aqui es la eleccidn de la meta en funcién a su impacto
sobre el bienestar, una innovacion conceptual interesante. Es verdad, como él indico,
gue existe una tendencia en la literatura a recomendar que la politica monetaria se
guie por la inflacién subyacente precisamente porque ésta no considera la volatilidad
de algunos productos, principalmente alimentos. Lo que intuitivamente sugiere es que
es mejor perseguir un objetivo, que aunque se mueve, es mas estable y también mas
representativo del verdadero comportamiento general de los precios en la economia.
Es decir, por ejemplo si la inflaciéon de algunas verduras se disparé no deberiamos
desesperarnos y sobrereaccionar quitando liquidez a la economia pues probablemente
se trate de algo muy circunstancial. Sin duda el argumento de la inflacidn subyacente
para guiar la politica monetaria es ldgico. Lo que Luis Catdo nos dice es que este
argumento no parece ser cierto cuando nos referimos a una inflacion que fue
causada por importacién de inflacion de alimentos. Primero, porque resulta que la
inflacion mundial de alimentos y su volatilidad habria sido la variable mds importante
como determinante de la inflacion mundial, en efecto, la que lidera la inflacién del
petrdleo y no al revés. Segundo, la inflaciéon mundial ademds tiene la caracteristica
de ser persistente en oposicidén a ser un evento circunstancial. Tercero, los alimentos
tienen baja elasticidad de sustitucién. Cuarto, los alimentos tienden a ser una parte
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importante de la canasta de productos con los que se construye el IPC, sobre 35%
en el caso boliviano. Quinto, los alimentos tienden a ser una proporcién muy
importante en la estructura de gasto de los hogares precisamente en paises en
desarrollo. Por este conjunto de razones la inflacion mundial de alimentos bdsicos
tendra impactos negativos importantes sobre el bienestar social. Aqui lo que él
implicitamente esta sugiriendo es que no podemos tratar a todas las fuentes de
inflacion por igual, hay que separar las fuentes externas de las fuentes internas
y hay que identificar las de cardcter mas persistente. De la misma manera, por
el lado de la estructura del IPC hay que ver el componente del IPC a través del
cual esta ocurriendo la transmisidn de la inflacién, el peso que ese componente
tiene en el IPC, y qué caracteristicas econdmicas de oferta y demanda tienen los
productos de ese componente. Después de conocer los argumentos queda claro
el papel de los alimentos en la inflacion mundial y su conexién con la inflacién
domeéstica. La conexidon de la inflacion de alimentos importada es a través del
componente transable de alimentos del IPC doméstico como mecanismo de
transmision o pass-through. Mas especificamente lo que se estd transmitiendo
es la inflaciédn y la apreciacién de los socios comerciales. Ya existe una primera
estimacion realizada por Mendieta y Palmero el 2009 (véase Palmero y Mendieta,
2009), acerca de la elasticidad de transmisidn de precios externos de alimentos a
precios internos de alimentos, siendo ésta de 25% en el caso boliviano. Sin duda,
el impacto de la inflacién importada serd mayor cuanto mas abierta y pequefa sea
la economia y peor auln si la economia es importadora neta de alimentos como
sugiere el modelo que nos ha presentado. Es aqui donde el articulo de Catéo
es relevante para una pequefia economia abierta como la boliviana. En el caso
boliviano, por una parte, no somos importadores netos de alimentos finales pero
si lo somos de intermedios, pero por otra parte somos una pequefa economia
porque somos tomadores de precios; nuestros términos de intercambio, los cuales
se han mantenido mds o menos planos, son una variable exdgena aunque si se
pudo cambiar en algo la matriz productiva con la entrada de las exportaciones de
gas natural. Tradicionalmente nos hemos caracterizado por ser una economia con
alto grado de apertura externa, histéricamente alrededor de 50%.

La novedad es que en los ultimos afios esto ha cambiado sustancialmente. Nuestro
grado de apertura alcanzé niveles de alrededor de 80% el afio 2008. No solo nos hemos
integrado como nunca en el mercado mundial con nuestras crecientes exportaciones
de bienes primarios, sino que hemos logrado exportaciones netas positivas que se han
expresado en continuos saldos positivos en la cuenta corriente de balanza de pagosy la
consiguiente elevada acumulacion de reservas internacionales. Sin embargo, el mismo
resultado también tiene su lado negativo y es que como nunca en la historia estamos
altamente expuestos a eventuales cambios y volatilidad de los precios internacionales
de los bienes que exportamos e importamos. Desde el mismo punto de vista del tema
gue estamos analizando, esto se traduce en que ha aumentado el peso de la inflacién
importada por el lado de la fuente.
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En el tema especifico de alimentos, Bolivia tiene pequefio comercio internacional en
alimentos tanto finales como intermedios, llegando a ser aproximadamente 10% de
las importaciones y disminuyendo, y aproximadamente 10% de las exportaciones y
también disminuyendo. Se podria decir que Bolivia se comporta como una economia
cerrada en cuanto a alimentos y posiblemente la razén de ello es que la mayor
parte de la produccidon agropecuaria es en realidad no transable debido a que no
cumple la calidad de exportacién minima requerida en los mercados internacionales.
Considerando el poco comercio internacional de alimentos que tenemos de todas
maneras somos exportadores netos de alimentos finales e importadores netos de los
intermedios; en global somos exportadores netos de alimentos. Estas consideraciones
sugieren que en el caso boliviano probablemente sea menos importante la inflacién
importada de alimentos finales especificamente. Posiblemente sea mas importante
la inflacion importada via materias primas y bienes intermedios para la industria en
general, donde la agroindustria puede ser relativamente importante. Posiblemente la
inflacién importada via bienes de capital en general es también mds importante, donde
la importacién de bienes de capital para el sector agricola puede ser relativamente
relevante.

Resumiendo entonces, la inflacion importada via bienes intermedios y de capital
para la produccidon agricola y agroindustrial es mayor que la importada via
Unicamente de alimentos de consumo final. Lo que estoy diciendo con esto es que
analizar esta estructura es insuficiente, se debe también analizar la estructura de las
importaciones, donde se puedan identificar fuentes mas indirectas de conexién con
la estructura del IPC.

Por otra parte la inflacion doméstica de alimentos estara determinada no solo por
impactos externos, como aumentos de los precios mundiales de alimentos, sino
también por factores internos, como crecimiento de la demanda interna, los incentivos,
y comportamiento de la oferta y las propias expectativas de inflacidn.

Pero ahora la otra pregunta es iqué tiene que ver el tema de la inflacidon importada
con el tema de si es mejor una politica monetaria que percibe a la inflacién completa
en lugar de la inflacién subyacente? La volatilidad y persistencia de la inflacion mundial
tendra un impacto importante en la inflacion doméstica por las caracteristicas antes
descritas, generando una inflacién doméstica también volatil y persistente. Lo que
Catao dice es que esta inflacion a su vez influird sobre el consumo privado, generando
volatilidad y persistencia en el mismo y asi afectando el bienestar. También influira
sobre el tipo de cambio real generando volatilidad y persistencia y asi afectando la
competitividad. Estos son los otros efectos de la inflacién general de alimentos e
inevitablemente ocurrirdn porque el mecanismo de inflacién es a través de la propia
inflacion doméstica. Lo que Catdo encuentra mediante un modelo de equilibrio
general, algo novedoso, es que sélo controlando la variabilidad del IPC completo se
logrard estabilizar la variabilidad del consumo y del tipo de cambio real. Esto generaria
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un resultado superior, en términos de bienestar comparado con la opcién de inflacidn
subyacente, porque a través de éste Ultimo sdlo se controla el nivel promedio de
inflaciéon y no asi la variabilidad del consumo y variabilidad del tipo de cambio real.
¢Qué implica este resultado tedrico desde el punto de vista de la politica monetaria?,
es decir, ¢qué implica el hecho de que se utiliza la inflacidn del IPC completa en lugar de
la inflacién subyacente? Considerando el uso del IPC completo, la combinacién de los
instrumentos de contraccion monetaria y apreciacién cambiaria podria ser de mayor
magnitud, dependiendo también de la magnitud del impacto externo. Por ejemplo,
luego de un impacto externo de alta inflacion mundial de alimentos, implicaria una
elevada apreciacion que contribuiria a estabilizar la variabilidad del consumo y tipo de
cambio real, ademads de aumentar la propensidn a consumir, favoreciendo el bienestar,
lo que en teoria no ocurriria con la inflacién subyacente.

El argumento es sin duda muy interesante y valdria la pena analizarlo para el caso
boliviano. Posiblemente el camino sea generar varios escenarios de inflacién importada
y evaluar un conjunto de variables de impacto sobre la inflacién, consumo, tipo de
cambio.

Lo que se puede anticipar de un analisis de este tipo es la exacerbacion del debate
entre el bienestar frente a la competitividad. Si con metas de inflacién subyacente, el
expositor realiza la critica de que ya existia un debate tenso, con metas de inflacion
completa ese debate seria aun mucho mayor.

Gracias.
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APENDICES
APENDICE A

Notas

1. “Inflacidon de materias primas y politica monetaria”.
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APENDICE B
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Presentation 7

Increases in global commodity prices: macroeconomic effects and
policy responses of developing countries

Jeffrey Frankel

Professor at Harvard University’s Kennedy School of Government

|am pleased to be herein La Paz. | would

Increases in Global
Commodity Prices:
Macroeconomic Effects
and Policy Responses
of Developing Countries

Prof. Jeffrey Frankel, Harvard University

like to thank the Central Bank of Bolivia,
the government, and colleagues.

| am happy to speak to you on the topic
of food prices. It has been a big topic
of concerned lately prices of food and
other commodities as well, mineral
commodities, oil, and so on.

We hadn’t heard much about of
commodities in the nineties. In the
1970’s, economists produced studies

on this big issue and then much less. But in the last ten years it has been a big topic of
concern and in 2011 in particular. The President of France, Nicolas Sarkozy foresighted
and put on the top of the agenda of the G20 this year, the topic of food price volatility.

Many fingers of blame

have been pointed to

placed food price volatility
on the G-20 agenda for 2011.

High prices for food and other

commodities raise concerns
French President Nicolas Sarkozy 7 P
L1 L)

L banks such as the U.S.

Many fingers of blame have been pointed:
at evil speculators,
at the US Fed,
at growth in China...

try to explain why food
prices are so high.
Just to name a few of
the suspects: global
climate change, evil
speculators, central

Federal Reserve, and
rapid growth in China
and Asia and other
emerging market
countries; and there
are other explanations
as well.
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Here are four big questions that | will post to address in my remarks this afternoon.

First big question: Why are prices of food and other commodities so high this year and
recently?

Second:  What is |G i< 3 .

the record with
microeconomic
policies that various The questions
governments have
tried in order to

reduce the volatility of Why are prices for food & other commodities so high?
the prices of food and What is the record with microeconomic policies to try
other commodities? to reduce the volatility of the prices of commodities?

How should a food-importer set monetary policy?

Third, turning to
monetary policy, how How do the answers to these questions change
! for a country that also exports commodities (e.g

should the country minerals), with world prices that are equally volatile?

that imports food set
monetary policy?

And finally, how the
answer changes if
that country that only imports food but also exports other natural resources or basic
commodities such as minerals and commodities also has volatile prices like food?

So those are my four questions. Just to start with the overall wrap, I'll show you some
other graphs. We had very sharp increases in prices of all commodities, not just food
but also minerals. So, from petroleum in part of the last decade and especially in 2005
until 2008 there was a very rapid increase in prices, a decrease in 2009, and a second
spike in 2010 and 2011.

There are some similar reminiscences of the sharp increases in commodity prices that
we experienced in the world in the 1970’s (Graph 1). Now, by the way, what | did was to
exclude food prices of recent increases that are not quite as great -they were large but
they are not as great as increases of the 70’s- and | think Luis Catdo mentioned that.

So, about research conducted in the 70’s there isn’t so much to say, it wasn’t such a hot
topic of research. In the 80’s, prices were coming down, in the 90’s they stayed pretty
steady in a low level, and in the last ten years there has been big increases.

The first question, why are prices of food and other commodities so high? There are
many different explanations, but | think there are two competing views of how prices
are determined.
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*) Deflated by US consumer price mndex.
Soiwees HWW A iatas ream

The 2008 & 2011 price spikes
were as high as the 1970s

The first one is to recognize that commodities are goods, like manufactured goods or
any other goods, and so the prices should be determined by the flow of supply and
demand. Particularly for perishable commodities such as oil fish that can’t be stored
very well, the price is going to be determined by the current economic fundamentals
of supply and demand. So if you have a disruption, let say from the weather, drought,

= AN

or flood, or “El Nifio”, some disruption of supply, of course, that is going to change the

Why are prices for food &
other commodities so high?

Two competing views
of how prices are determined

“Commodities are goods.”

=> Prices are determined by the flow of current supply
& demand and their current economic fundamentals
such as disruptions from weather or politics

especially those commodities that are storable.

=> They are determined by calculations regarding

expected future fund: ntals and alternative returns;
- in other words, b lators

Vs. “Commodities have become more like assets,”

price or cause some

fluctuation in
demand.
The commodities

become more like
assets. We have
heard about this
financialization®* this
morning to capture
this idea. This is
particularly relevant
for commodities
that are storable but
certainly includes
minerals, and
includes many foods,
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perhaps not fish, but in some extent other foods. So, even agricultural products can
be storable.

Well, if the commodities are storable then the prices are going to be heavily influenced
by calculations regarding expectations of future fundamentals, or the future supply and
demand tendencies are going to be predicted and they are also going to be influenced
by alternative returns. In other words, what returns can be earned on other assets like
Treasury bonds?. That is to say, they are going to be determined by speculation.

So, in the asset model, if a commodity is storable and the markets work efficiently there
is an arbitrage condition: the expected future change in the price of the commodity,
relative to the interest

rate should help
determine today’s
price, it should enter
supply and demand in

The asset model:

If commeodities are storable order to have an effect
and markets work efﬂc:lemlyT : on today’s price.
the expected future change in the price
of the commodity (relative to the interest rate),
should help determine today's price. There are  three
Via 3 channels: different channels
(i) the decision whether to harvest/cull/log/extract today whereby this can
_‘urld”::r'uhi tomorrow happen, and different
ther to hold inventories, people have favorites,

them today
b but all three of these

(iii) cision whether to go long in futures markets, .
or go short | think are relevant,

but you don’t really
need to understand
or believe in all three, anyone is good enough. The first one, the first channel is the
decision by, let’s say, a farmer or a mining company concerned to how much do they
harvest of the crop?; or cull of the herd of livestock, how much do they slight today
versus saving for another year when they could not to produce?; or for the harvest,
how much to plant in the ground versus harvest or food logging?; how much of forest
should be logged versus leave it to the future?; or for oil, how much should they pump
today versus leave it in the ground?; or for minerals, how much should be extracted
today versus leave them in the ground? Whatever is crop or oil deposits, or mineral
deposits, whoever owns it, whoever is the producer has this choice to make in any
period, and then they are taking into account in the decision what they are leaving in
the ground or in the fields, what is the likely rate of increases in the prices can be over
the coming years. And on the other hand, what the interest rate is, because if they
harvest the crop today and sell it today, they’ll put the money in the bank and earn
interest on it.
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A second channel is that anybody who holds inventories, it could be the producers,
it could be people, it could be ex-food, it could be processing companies, it could be
consumers, anybody who holds stocks or inventories, has to choice: do | want to hold
more inventories, or less?, do | want to sell some of them today, or hold more for
tomorrow? And the decision that is going to be made, in part, is by judging when do
the prices are likely to go up or down and comparing that to the interest rate with the
carrying cost of the inventories.

The third one, and what we think it would be worth depends on the organization but
not necessarily. If we have future markets, financial markets, bond markets, foreign
markets, options markets, speculators in those markets, we are going to make a
decision to go for long
positions exposing
ourselves, or to go for
short positions. And
that kind of decision
is going to be made
In support of the flow/goods view: judging about what is
2008 observation: Paul Krugman argued that “kely to happen in the
inventories (stockpiles) of oil, etc., had not risen future.

uld if the high price sad by an increase
2d rate of return 1 ding commodities

Both views are partly right
(and partly wrong)

So under of any of

2011 observation: these three channels,
S el e B0 | think all of them
would not have caused prices to fall 4% that day. are important but at
the same time any of
them is important.
Expectations  about
future fundamentals will affect prices today, the price set by supply and demand today,
and also the interest rate will affect prices today due to a lot of factors of supply and

demand today.

Well, | think both, the commodity view -the goods view, the flow view- and the asset
view are partly right and partly wrong.

In support of the flow view, there was a debate three years ago between Paul Krugman
and Guillermo Calvo. Calvo was arguing the asset view. Krugman said “well if the
reason why prices are so high today is because of speculators, then inventories should
be high” [Non-textual citation].? It shouldn’t just show up, it is the expectations of
future increases on prices or lower interest rate. It shouldn’t just show up on prices
today, it should also show up in big stocks, in inventories. And he said that we don’t
see the inventories today. So it depends on which inventory numbers you look at, but
is something to take into account.
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A more recent observation, just last month, just a few weeks ago, was about oil. In
essence, oil is the most storable commaodity, the one that we can most easily leave in
the ground and just leave it there and take it out in the future because prices could be
higher in the future. So in essence if there is any commodity that should be determined
solely by the assets view, it should be oil.

But last month the US Strategic Petroleum Reserve, which is our national stockpile,
released 30 million barrels of oil, and other countries also released 30 million barrels
of oil, to try to dampen the pick in oil prices. And prices fell by 4% that day. In theory
it shouldn’t happen. All that matters is the knowledge about how much is in the
ground?, how is going to be the future demand?, what are going to be the future supply
conditions?, what the sales are?. A release from stockpile today shouldn’t have an
impact. Butthefactl’vejustdescribedtellsmethat flowviewisstillrelevant. Forexample,
the current flow from
minerals has an effect,

even if transitory, it . .
has an effect. Both views are partly right

(and partly wrong)

On the other hand

there is also a lot In support of the asset view:
of support to the Although individual commodities
asset view. It is are impacted by “flow” fundamentals,
true that indiVidUaI such as Russian drought, US ethanol subsidies,
. instability in oil producing countries, elc.,
Fommodlnes , are it cannot be a coincidence that the prices
impacted by ‘flow of virtually all fuels, minerals, & farm products
fundamentals’ such rose sharply in 2008 and again in 2011.
as Russian drought, or True, fuels & grains are partial substitutes in
US capital subsidies, production; but this cannot be the complete answer.

or instability in oil
producing countries,
and we can go on and on with that. For particular commodities, there can be individual
stories that are very important, but it could not be a coincidence that the prices of
virtually all fuels, all minerals, virtually all agricultural products rose sharply in 2008, fell
sharply in 2009, they rose sharply again in 2010 and 2011, with some differences, but
qualitatively they all did that, just like they all went up, firstly in the 1970’s and they all
went down in the 1980’s. Well this can’t be coincidence; it cannot be that some blend
of different stories about droughts and all that. And so | think that macroeconomic
factors have to be important and they come in through this asset view.

You can tell some stories: fuels and grains have partial substitutes; the United States has
been rewarding cropland in corn production, in food, in ethanol, so there is some effect
there, and farmers have to use this oil to run their tractors and there is some substitute
effects. But that doesn’t explain mineral prices for example. So | think we have to look
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Slide 8

Establishing that the asset model is
important does not settle whether
destabilizing speculators are to blame.

elsewhere for other
optional explanation.

One prediction of the
asset view is that the
interest rates should

matter. The real
commodity prices
should be influenced
by real interest rates.
Now, of course they
are influenced by
many other things as
well. But just to get
a feeling for that, I'll
show to you on this
graph (Graph 2). On
the vertical axis is a food price index in real terms, the buyer US price index. And this
index is not constructed with oil, it’s just food, doesn’t include oil nor minerals. And
on the horizontal axis is real US interest rate, US Treasury Bill rate. And you can see
on average that there is a negative influence, that higher interest rates we had during
1980’s have broken down food prices and the lower interest rates as we have in the last
five years in the United States, other things being equal, were positive associated with
the price of food. But this is not a close fit. It is statistically significant, but obviously
there are many other things going on.

Speculation often reflects fundamentals.

It can be stabilizing -

dampening volatility when high prices
are recognized as temporary; W

and carrying the message
of likely future changes in fundamentals.

But occasionally speculators are destabilizing,
carried away by speculative bubbles.

To say that asset market model is important is not the same to say that speculators

are  destabllizng.
Speculation
often, | would say
High commodity prices (in s) usually, reflects

over the last 5 years fundamentals.
can be attributed broadly to Speculators are at the

¢ fact i far end, agents in the
WO Tactors: market that are trying

to take a position,
they stand what
they think the price
will do in the future,
and usually that is
based on calculations
regarding supply and
demand to be in the

Low real interest rates

Strong growth prospects
in China & other
Emerging Markets
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Real commodity prices are
negatively correlated with
the real interest rate ...
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future and the interest rates. And that will be a very useful function. For example if
there is a temporary shock today, let’s say some bad rare event, and prices are high
today, speculators will notice that it is transitory, and then the prices can come down
in the future. They will sell the commodity today and that will dampen our high
cost today. Speculators will do that voluntarily, and | think that is the way they often
work. Or speculators can see that there is some change coming in the future that is
going to raise the price, some increase in demand or fault in supply in the future,
they will raise the price. Anticipation is that, they buy the commodity today not right
at the price today. And people will say, “All those evil speculators are trying to raise
the price”, but really they are the messenger carrying for the message, the signal
about what is going to happen in the future, and that is a useful function. Farmers,
rather than having the crop by surprise, if they are given the signal today that the
crop will be more valuable in the future are going to plan a little more bit today.
So speculators can fulfill this useful function. But sometimes they are destabilizers.
There are cases, | would say particularly in foreign exchange, in stock market. Maybe
the best example is the credit default swaps in 2006 where there was a speculators
bubble and in my view, the speculators were the ones who increased the bubble. So
those things can happen.

Generalizing very broadly and trying to come up to the couple of factors that can
explain the pattern across all agricultural products, and petroleum products, and
minerals, in my view there are two factors that are the most important: one is low real
interest rates, and the other, the strong growth in China and other emerging markets;
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they are stronger today and forecasts about their growth is going to be continually
strong in the future and then the demand for beef and other agricultural products are
going to increase in the future.

| have estimated a regression, an array to separate the effects of one or more variables,
and the results were a price index that includes all commodities for the last twenty
years in real terms. | chose the real price of oil, the real price of wheat. And what I've
done was to have an equation to try to determine each of those real price indices.
And in each case | found that -in the case of four large countries- when GDP (Gross
Domestic Product) growth is very strong, when output is above the trend, above
potential output, it has possible effects on the price of commodities: wheat, oil, and
lots of other things. In a broad test the results are statistically significant.

And US interest rates are also statistically significant. It has a negative effect. A higher
interest rate in US means low commodity prices and vice versa. Now, by the way, this is
to explain real commodity prices in US. In other countries it would look very different.

To mention, in the
case of Swiss franc for
example, the Swiss

franc is appreciated Regardless what determines
against US dollar along lobal commodity prices

the last ten years, and 9 _ yp 3

so commodity prices small & developing countries
are so much lower must take them as given.

in Swiss francs than

those in US dollars. Locally, in a small open economy

Well, regardless Price is exogenous in terms of § =>
determining flow of The exchange rate is passed through
commodity prices to local-currency prices of the commodity
where there are these
two important factors
| want to talk about
some of the other factors I've been missing. In essence most countries in the world
work as small open economies, | would put Bolivia in that category, and they have to
take the global food prices as given, as exogenous. There is not much influence they
can have on them.

In an increasingly globalized world, a very rough approximation will be also to take
prices of food, that is prices as domestically given in terms of dollars, which is a very
important qualification. And | should add other qualifications, | mean you are here in
a landlocked country, mountain transport costs are high, and both, in the rest of the
world and within the country there are all kinds of interventions. So is not the case
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that the price of wheat is identical in Bolivia, in Santa Cruz, in La Paz, or otherwise in
New York or anywhere else.

But to explain this big group, these big trends that we are talking about, the big
increases in the 70’s, followed by the increases in the 80’s, which again ran up from
2005 to 2008, followed in 2009, the most recent spike, there are not things going on
within your country or in any other country primarily, this is a global phenomenon
and you have to take it as given.

So that means that if prices are exogenous in terms of dollars, the exchange rates
mostly pass-through: if the Bolivian currency were to appreciate by 10% prices of food
would go up, and all of the tradable food of the country, by roughly 10%.

Let me turn out to the effects of high agricultural prices. Everything I’'m going to say
from now on is the effects taken as been given, and also about how the developing
countries can react
to them or how they
do react to them.
The effects of high Well, obviously the

: = consumers are hurt
agricultural prices et the
prices being very high

Consumers hurt worldwide, .
_ this year and we are
especially the poor,

i very worry about that
for whom food takes a major bite yw I ¥ h !
out of household budgets. especially the poorer

: : as was mentioned

Popular discontent over food prices has . .
fueled political instability in some countries, this  morning.  The
most notably in Egypt & Tunisia, poor spend up a
contributing to the Arab Spring uprisings. higher fraction of

their budget on food,
but its name is the
Engels Law. Popular
discontent over food prices is causing problems in a lot of countries and in some cases
poor are going to instability. The most dramatic case is North Africa where there is a
long history, where the government tries to keep the prices fixed but then the global
prices go up so high and they can’t do it and they run out, and then after they raise the
price and people go out to the streets.

| want to talk briefly about macroeconomics, and | used the very simple textbook
aggregated supply and aggregated demand in order we need to understand that very
basic level before going on to more sophisticated models (Graph 3). Well, first let’s
imagine that an increase in the price of food is due to local aggregated demand. So let’s
say that you are well integrated into the rest of the world’s economy, let’s say you are
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Macroeconomics

If an increase in the price of food
is due to a boom in Aggregate Demand:

then it can be offset by Iighter monetary policy,
aided by currency appreciation
if the exchange rate is flexible

very large like China or the US, and your economy is now a bigger part of the world
that have an effect on the whole world. Or let’s say you are a small country with cut-off
and you are going to have a big increase in government spending which shifts demand.
Well let’s going to draw the prices of everything including food. That can be offset by
tightening monetary policy. Should the aggregated demand curve back down? Part of
the job of central banks is to consider taking a negative demand influence and to have an
agenda that moderates fluctuations originated in negative demand. So that is something
that can be controlled. If the currency is flexible, central banks can modulate. They can
do it and it has a more powerful effect. Then a contraction in monetary policy, a rise in
interest rates cause that the currency to appreciate, and then the price of food comes
down very quickly if you are integrated into the rest of the world. It makes it all faster.

But now, what if an increase in the price of food is an adverse supply shock?, for
example, if your country imports food and the world prices of food go up; or going
back to the case of a landlocked country, that is, cut-off from the rest of the world
where there could be a supply shock such as “El Nifio” or droughts or something like
that. Well that is an adverse supply shock; it shifts the supply curve upward to the left.
Its cost is high inflation for any given level of GDP, or a lower level of GDP for any given

level of inflation (Graph 4).

Well, there is almost nothing that a central bank can do about this. Monetary policy
cannot offset a supply shock where there is an increase in import price of food, or a

=~ N

domestic strike, or “El Nifio”, or drought or whatever.
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Macroeconomics

An increase in the price of food imports
is an adverse Aggregate Supply shock:
higher inflation for any given level of GDP,
Or lower GDP for a given level of inflation.
Especially if inflation is measured by CPI.

Let’s say you try a tightened monetary policy to prevent the consumer price index from
rising, so tighter monetary policy should shift the demand curve to the left. The way
| have drawn this shift is bigger, the price backs down than it was before the supply
shock, so it is the same CPI that it was before. But it is not a great thing to do, because
we cause a severe recession by doing that. Output is falling much as to here by all the
way to here (Graph 5).

Central banks cannot fight and its job is not to fight shifts in the terms of trade or other
supply shocks: a very important lesson.

Let’s spend a while to microeconomics, since the topic is food prices, and since many
countries are using microeconomic policies now and in the past. Let’s talk about that.

Well, there have been many different kinds of attempts to reduce the volatility of
commodities in general and food prices in particular and almost all of them have been
failure.

Now in theory, governments’ stockpiles might be able to smooth price fluctuations.
You hold stockpiles; you release stockpiles in times of shortage that is what the Chinese
are doing this month with pork, US did last month with oil -and maybe it is the time
when you are- and you buy up when prices are low, that’s the idea. In theory you might
be able to reduce the volatility, dampening the swings of prices. That is what private
measures are supposed to do with their inventories. In some cases government may
be able to do a better job.
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Graph 5

Monetary policy can’t offset
such a supply shock

the CPI from rising, the result may be
a severe recession.

The central bank
cannot fight

If monetary policy is tightened to prevent

an adverse shift
in the terms of trade.

If you look at the historical records it is not encouraging. Usually it doesn’t work or
makes it worst. And I’'m going to give a number of examples in different areas. In rich
countries, farm sectors are usually politically powerful, and so in the United States
where the farm states have a political influence vastly out of proportion to the number
of farmers which is true in Europe, is true in Japan. Well in these cases, stockpiles of
food productsare usually use to keep prices high ratherthan keep them low. Even when

Microeconomics

The record with policies
to reduce the volatility
of the prices of commodities

In theory, government stockpiles might

be able to smooth price fluctuations,
releasing commodities in times of shortage
and buying when prices are low.

But the record in practice
is not encouraging.

they were originally
introduced with the
excuse of stabilizing
and reducing the
volatility, they really
kept the prices high.
Maybe the most
famous example is
from the European
Union  (EU): the
common agricultural
policy. The famous
saying “mountains
of butter and lakes
of wine”, means that
they stockpiled a huge
warehouses of butter
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and they just stored
it in order to keep the
prices artificially high.

There have been
disasters from the
EU project, disasters
from the viewpoint of
economic efficiency,
and there have been
disasters for consumer
pocketbooks,
consumer budget.

In developing
countries is more
often to see the
other way around.

The record with microeconomic policies to reduce
the volatility of the prices of commodities, continued

In rich countries, the primary producing
sector usually has political power;

stockpiles of food products are used to
keep prices high rather than low.

The EU’'s Common Agricultural Policy
is a classic example —
and has been disastrous for EU budgets,
economic efficienc
and consumer pocketbooks

N

The farmers often do not have much political power. An example, African countries
around the time of independence, I’'m thinking of countries of West Africa and East
Africa, were very good producers of cocoa and coffee and they adopted commodity
boards, and the rationale was to moderate the price. They used to buy coffee and
cocoa when market prices were low and then they waited for a rise of the domestic
price, and then they used to sell when the prices were high. It was an original
rationale to stabilize the price.

What happened in
fact is the price that
was paid to the cocoa
farmers and coffee
farmers, who were
in the interior, was
low, and the producer
were small and
were not politically
powerful; the price
was always below
the world price every
year. It was artificially
kept down the price
paid to the producers.
Asaresult, production
fell and the cocoa
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Microeconomic policies, continued

In developing countries,
farmers often lack power.

Example: African countries adopted
commodity boards for coffee & cocoa

at the time of independence.

The original rationale: to buy the crop

in years of excess supply and sell in years

of excess demand, thereby stabilizing prices
In practice the price paid to cocoa and coffee
farmers was always below the world price.

As a result, production fell
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Microeconomic policies, continued

Politicians seek to shield consumers through
price controls on staple foods & fuel.

But the artificially suppressed price usually
requires rationing to domestic households
es and long lir n fuel political
well as hlghE‘f pr s can
Otherwise, the policy can require imports
in order to satisfy the excess demand,
and so can raise the world price even more.

industry almost was
destroyed. These
countries used to be
leading producers in
the world, but the
cocoa industry was
almost destroyed by
paying the producers
too little money. And
thinking the low was
to produce, they
didn’t respond the
price, the farmers
were not stupid and
they did respond
by cutting the
production all the
time.

Politicians often seek to shield consumers with price controls on staple foods and
fuels. That is a case in the North Africa for example. There, the price has been
artificially suppressed at the time of high demand and low supply but to equilibrate

the market the price should be going high.

Well, what of all that discourages domestic supply? The farmers are not going to get
this higher price for their output, they cannot produce as much. Another effect is the

Microeconomic policies, continued

Some food-producing countries use
export controls to insulate domestic
consumers from a world price rise.

In 2008, India capped rice exports,
and Argentina did the same for wheat exports,
as did Russia in 2010.

excess of demand.
Who is going to get
this artificially lower
price  of demand
which is greater
than supply price?;
who is going to
get the excess of
demand? You have
to put some farming
rationing. People
have to wait long
lines for example.
And by the way,
shortages in long
lines, particularly if
you are in the final
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line, means waiting all long day. You can be very angry, you can start writing an
overture to the government for the raising in prices.

If you don’t raise the demand and you meet the demand at this low price, there
must be complementary boards. That is the only way to satisfy the gap in supply
and demand. Either way, if you do it by rationing or by imports the effect of price
controls will raise the world price. If you are small it won’t have much effect, but lots
of countries doing this are going to raise the world price even more than it would
be otherwise, so if the policy of price controls is designed to dampen volatility and
prevent the prices from going up but you actually do it when everybody does, it will
raise the world price.

For that, | was talking

lide 17
about importing slide 17,
countries. What G :
about food exporting An initiative at the G20 meeting
countries? Some food of agriculture ministers in Paris
producing countries in June that deserved to
use export controls succeed:
to insulate domestic
consumers from any Producing and consuming countries in grain
increase in price. In markets should cooperatively agree to refrain
2008, India and some from export controls and price controls.
other countries had The result might be lower world price volatility
to raise their exports; One hopes for steps in this direction,

Argentina did the working through the World Trade Organization

same thing for wheat
exports. At the time
when farmers had a
huge demand for foreign exchange for their countries, government said “no you can’t”.
Wheat farmers were very angry in Argentina. Russia did the same thing in 2010. And
this contributed to what we heard about cooking oil this morning. This contributed to
driving up the price.

Domestic supply is discouraged if you don’t have demand for export, the price goes up
and this is going to discourage domestic supply. And by the way, if you have a national
law or a national objective which is to maximize domestic production because you
want to insure in the long run, as close as you can, the self-sufficiency, it is inconsistent
to artificially hold down the price and not to let the farmers earn the market price.
This discourages production. That also happens when world prices go even higher, so
again individual countries are trying to fight volatility of world prices and while they
are doing this, world prices go even higher.
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Slide 18

Another initiative at the G20
meeting of agriculture ministers
in Paris in June deserved

to succeed:

Bio-fuel subsidies should be eliminated.
Ethanol subsidies, such as those paid to
American corn farmers, do not accomplish
policymakers' avowed environmental goals,
but do divert grain and thus help drive up
world food prices.

So far, the initiative has failed
The US is the biggest obstacle.

An idea that everyone
could agree, talking
about producing
countries, is that it
could reframe export
controls. |  think
everyone agree not to
put an export controls
nor to put price
controls.

Another case of
a policy to which
was put a name
of something that
sounds  good, is

environmental policy. Many policies are putting places to environmental policy to
reduce volatility, to help the poor, and they are not doing that. It has superficial policy

ability, it sounds they maybe do it, but it really doesn’t.

Well, biofuels subsidies in the United States are not subsidies for the environment,
ethanol subsidies is what I’'m talking about, corn subsidies, subsidies for corn farmers
to use it for ethanol. Perhaps other corn biofuels might be more efficient but the
market should determine that, it should tempt the direct subsidies.

Anyway, the point is that this has rewarded the grain away from food markets and
has contributed to driving abroad food prices. Anyone that defendes this hasn’t done

The overall lesson for
microeconomic policy

Attempts to prevent food prices from fluctuating
or to insulate consumers generally fail

Even when enacted in the name of reducing
volatility and income inequality, their effect is
often different.

Better to accept volatility and cope with it,
e.g., well-designed trans

along the lines of Oportuni Jisa Familia

it all by itself, surely it
is lots of many factors
but it has contributed.

So far, this initiative
is fair. I'm optimistic
thateventually US will
remove the biofuel,
the ethanol subsidies,
but unfortunately
this issue was not
discussed at the G20
meeting last month.

| can go on by other
examples and | have a
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survey paper that talks about all these things.

The overall lesson from microeconomic policy is that attempts to prevent food prices
from fluctuate, or to insulate consumers, usually fail to achieve their objective. Even
when are enacted in the name of reducing volatility and reducing income inequality,
there are effects that often are quite different.

If the concerns, if the objective is leaving poverty, if you worry about the poor, if you worry
about the inequality, the right tool for that job is a poverty support program, transfer
programs. | think the Oportunidades Program in Mexico, and the Bolsa Familia Program
in Brasil, have been overall very well designed programs. None of those programs is
putting a name of helping poor but they are helping the pocket of the middle class. No
one of those is just to talk small things but actually it makes a real difference in reducing
poverty. And | understand from de panelists that there is a program like that in Bolivia. But
my view is that government should put its money not in wasteful distortionary subsidies.

B B K o S

macroeconomics,
back to the building

where we are, the Back to macroeconomics:
Central  Bank  of Monetary policy

Bolivia, let’s talk 5 -

about monetary for a food-importing country
policy for a food

importing ~ country. The choice of monetary regime:
Which are the choices : .

of monetary regime? Fixed exchange rates or floating?
One question s, if it Inflation Targeting ?

should be fixed the

exchange ratetosome

kind of exchange rate
target? (basically |
think Bolivia did that),
or should it be floating? Many of your neighbors have moved to the floating system in
the last ten years: Brazil, Chile and some others.

Another question is about inflation targeting. If exchange rate is not going to be a
nominal anchor and economic supply is not going to be a nominal anchor, does inflation
must be the nominal anchor for monetary policy?

The first question is about fixing foreign rates. Fixed exchange rates have lots and lots of
advantages. The entire inflationary anchor for monetary policy is the communication’s
attitude under which people can see its transparency and that central bank is doing
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Fixed exchange rates
have many advantages,

especially providing an
anti-inflationary anchor for monetary policy.

But floating exchange rates
have many advantages too,
especially accommodating trade shocks:
appreciating when the terms of trade improve,
depreciating when they worsen;

the balance of payments

Fixed vs. floating exchange rates

thus automatically stabilizing “‘“z" !

what it says it is going
to do, and giving
confidence that
it won’t be a high
inflation in the future.
That is my anchor.

Foreign exchange has
alsomanyadvantages.
One of them s
accommodating
terms of trade shocks.
So, if terms of trade
improve the currency
should appreciate, if
the terms of trade get
worst, the currency

should depreciate. This is what you need to avoid: prices in the balance of payments. If
financial connections, if financial markets don’t work properly, and they don’t, have an
exchange rate to accommodate terms of trade fluctuations and stabilize the balance

of payments.

One possibility if you really worry about high food prices is to allow more flexibility in the
currency, to allow appreciation especially if the economy is in danger of overheating.
Some exchange appreciations also would be a natural consequence of expansionary
fiscal policy, rapid growth or higher interest rate. That will hold down inflation and will

break down food inflation very quickly.

Floating

Bolivia might consider moving

away from its exchange rate peg
to the extent that the economy
is in danger of overheating
Some appreciation — a natural consequence
of rapid growth and high real interest rates —
would help hold down inflation.

But then some alternative
nominal anchor would be needed,

to help meet central banks’ mandate
of preventing inflation in the long run

If you are going
to move in this
direction, as other
countries like Chile,
Mexico and Brazil did
move in this direction
ten years ago, or
after the currency
crisis in the 1990’s,
-Mexico-, you’ll need
some other nominal
anchor.

Inflation targeting
becameapaperchoice
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of most economists
after the secret crisis
of the 1990’s. In
South America three
countries in 1999
adopted inflation
targeting: Brazil, Chile
and Colombia. Mexico
has done it earlier
after the peso crisis, in
2002; Guatemala is in
transition to do it.

Inflation Targeting (IT) became
the favorite choice of economists

after the failures of currency pegs
in the Emerging Market crises of the 1990s

Three South American countries officially adopted
IT in 1999, in place of exchange rate targets

Brazil

Chile,

Colombia

Mexico had done so earlier, afte

In some ways inflation Peru followed in 2002 (
Guatemala officially entere period of transition to IT

targeting has worked under a law passed i
very well: Brazil is
probably a good
example. It has anchored the expectations and has avoided returning to inflation in
Brazil. It had two very challenging episodes: early 1999, the exit from the Real Plan,
huge appreciation of the Real and their inflation expectations remained anchored
thanks to the inflation targeting; and similarly in 2002, when the markets speculated
and they returned to the appreciation of the Real again. Inflation remained under
control again thanks to the inflation targeting regime and the policy implementation
of the board of the central bank.

In my view, the global financial crisis in 2008 revealed some dropouts inflation
e ing AN MK e > I
an analogy with the GRic
currency  crisis in
emerging markets in
the late 90’s, revealed
some dropouts
to exchange rate
targeting.

In some ways, Inflation Targeting has worked well

It apparently anchored expectations and

avoided a return to inflation in Brazil,

for example, despite two severe challenges:
the 50% depreciation of early 1999,

(exited from the real plan), and

One problem
W|th the inﬂation the swm!arly Iargz:— dC?DfEC!atIOI"I of 2002
targeting is asset ' -

bubbles. You can
get a problem
where the strategic
monetary policy is
quite expansionary,

Goldfajn & Herrera @oos). Mishkin soos
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But the 2008-10 global financial
crisis revealed some drawbacks

of Inflation Targeting,

much as the 1994-2001 EM crises
revealed some drawbacks

of exchange rate targeting.

One vulnerability is asset bubbles.

Another is terms of trade changes.

and then there is
an excess, a boom,
then a crash and
you have a huge
appreciation, and
yet inflation never
gets under control.
Instead, asset prices,
stock market prices,
real estate land,
equity, they are out
of control. You see
many examples of
that in 2008, which
is one of the most
recent events.

Another problem that | want to talk about is terms of trade changes which | think create
problems for inflation if the target is going to be the CPI. A worst thing of the terms of
tradeisthatit cantake two forms:it can take the form of arise of global prices ofimports,
let’s say food, if you are a food importing country, or it can take the form of a fall in the
price of your export commodity. Let me first talk about number one: you are a food
importing country. A CPl target, if it is taken literally, press you when there is an increase
in the world prices of food. With a tightened monetary policy and having your currency
appreciated against the dollar, even with food prices relevant in terms of dollars, they
will stay flat in terms of your own currency. And there can be a pretty big appreciation.

The terms of trade (1)

A worsening of the terms of trade p" oy
can take the form of either:

(1) A rise in global prices of imports such as food
(2) A fall in the global prices of export commodities

(1) A CPI target, interpreted literally, forces

the central bank to respond to an increase in $
import prices with a monetary tightening so
severe that the currency appreciates in proportion

so that local-currency prices of imports are held flat
It is the opposite of accommodating the terms of trade,
causing likely problems for the balance of payments

It is the time to put a
tight monetary policy
in the face of an
adverse supply shock.

And the exact
opposite in the terms
of trade is what Luis
Catdo was talking
about when he said
normally we think
when there is an
adverse shift in terms
of trade, in this case
an increase in import
prices, you think
that there should be
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a real depreciation

of currency. This is

the wrong direction

and it is a possible The 4 inflation-targeters
consequence of CPI in Latin America

targeting. And there is show correlation

a likely cost problem (currency value,, s, import prices;, 5

for the balance of
payments during a
crisis.

>0;

> correlation before they adopted IT;

Solet’slook atthe four

> correlation shown by non-IT

inflation targeters of Latin American countries.
Latin America who

are not oil exporters
but oil importers.
And | obtained the
correlation between the value of the currency and the value of their import prices.

For all four of them this correlation is greater than zero, it is greater than the correlation

LAC Countries’ Current Regimes and Monthly Correlations
of Exchange Rate Changes ($/local currency) with $ Import Price Changes

Exchange Rate Regime | Manetary Policy 1570-1999 20002008 | 1970-2008
Managed flaating Manatary aggregate target -0.0212 <0.0591 -0.0266

Other conventional fixed peg Against a single currency -0.0139 0.0156 -0.0057
Indepandently floating flation targeting framework (1999) 0.0366 ==p Ill 0.0551
independently floating 00695~ (00524.)  -0.048s
Crawling pegs Exchange rate anchor 0.0123 -0.0327 0.0076
Managed floating oflation targeting framework -0.0029 —4 0.0149
Other 2 Y aggregate tanget -0.0335 0.0119 -0.0274
Other conventional fixed peg Against a single currency -0.0203 -0.0734 -0.0176
Managed floating Menetary aggregate target 0.0257 0.2672 0.0417
Crawling pegs Exchange rate anchor -0.0644 0.0324 0.0412
— onn—s > o
Managed floating IMF-supported or other monetary program -0.023 03424 0.0543
Doltar Exchange rate anchor 0.1040 0.0530 0.0862
Managed floating Monetary aggregate target 0.0438 0.1168 0.0564

Managed floating Inflation targeting framewaork (1999) -0.0297 0.0489 0.0046
Independently floating Inflation targeting framework (1935) 0.1070 0.1619 0.1086
Other eonventional fixed peg Against a single currency 0.0658 0.2025 0.0698

Other conventional fixed peg Against a single currency -0.0521 0.0064 -0.0382
tanget, under an explicit band-basket-crawl regime, until 1999,
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before they adopted
inflation targeting,
and is greater than
the correlation for the
other Latin American
countries that are not
inflation targeters.

Why is the correlation
between the import price and
the currency value revealing?

These central banks claim to target core CPI, d h . bl
i.e., excluding volatile food and fuel components. And here is a table

B .
But then the currency of a commaodity importer should not (Table 1)' I'm talkmg
respond to an increase in the world price by appreciating about Brazil which

If anything, floating currencies should depreciate in switched to inflation
response to such an adverse terms of trade shock targeting in 1999. The
When these IT currencies respond by app: instead, correlation between
the value of the Real

and the cost of its
imports went up;
Chile, where it was
negative but after that went to positive -it was expected to be negative, if there had
been combinations of adverse changes in the terms of trade; Guatemala where went
from negative to positive; and Peru where went from negative to positive. So in all four
cases, all four inflation targeters had an increase, and so do now when import prices go
up they appreciate. But why is this so important? Well many of these countries claim
to target core inflation or at least they say, but it is long to explain to the public. This is
not the kind of increase in the CPI that we can fight; we can just go outside the target,
and that was we heard this morning from the Central Bank of Brazil.

In  practice when
central banks try to
stabilize on CPl when

Wanted ! ' there is an increase
. : in prices of imported
New candidate variable for nominal target. food or other imports,
The economic variable should be: theytlghten monetary
simpler for the public to understand ex ante than core CPI, poI|cy and the
and yet country appreciates
robust with respect to supply shocks. exchange rate, and

’
“Robust with respect to supply shocks” that is a progress

means that the central bank should not have to

choose ex post between two unpalatable alternatives: reaction, that is to

an unnecessary economy-damaging recession or sayan opposite to the
an embarrassing credibility-damaging violation Commodity terms of

of the declared target. trade. If anything, the
currency is followed
by expectative of
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depreciation  when

there are adverse

terms because of
trade shock.

Trade shocks l“'!\'m.

What we want is
a nominal anchor,
which is  simple
enough that public
can understand, and Altemative: an
it is core CPI, that is, such as an expc
the CPI minus fuel Wy

and energy. But you
also want robustness
in supply to expect
the supply shocks.
So you don’t want to
throw it over board in
the event of a supply shock, like a bad event, or like an increase in the world prices of
food. So, what | mean by robustness in supply shocks is that central banks should not
be forced to choose, ex post, between two equally unpalatable alternatives. First,
preventing CPl from rising, which would cause an unnecessarily or embarrassedly
recession, depending on your CPI target, which would damage your credibility. It
would be nice not to have to think about the choice of a target that you can ex post
stick with it.

If the supply shocks are terms of trade shocks,
then the choice of CPI to be the price index
on which IT focuses is particularly inappropriate

The important difference is that
import goods show up in the CPI,
but not in the output-based price indices
and vice versa for ort goods: tF how up in
the output-based pri yut much in the CPI

If the supply shock
is a terms of trade
shock, and the choice
of CPl is a particularly
inappropriate choice,
| propose -where
the terms of trade
are highly volatile-
instead of targeting
CPI, you target a

My proposal -
Product Price Targeting (PPT):

Call it IT, but target an output
price index instead of CPI

l.e., target a broad index of all domestically produced goods

The central bank in practice could not hit the target exactly,

production oriented
price index, like the
producer price index.
Why? Because it is a
big road for exports
and no road for
imports, where the
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CPl does exactly the

way around. Import

goods show up in

Advantage of PPT (Product the CPl and not in
Price Targeting) when food the = output-based

price indices, and it is
vice versa for export
goods.

import prices are volatile.

It does not let the currency get S0 | call PPT, Product

overvalued when import prices rise, P rice Target!ng
instead of targeting
as a strict CPI target would. the CPI you target an

output price index. It
could be just exports;
it could be a broad
index of all product
prices determined domestically including housing and other non-traded goods.

| would like to hit the target exactly. It would be like CPI target or a money supply
target; it would exactly have a range, so it is not like targeting the price of gold or the
exchange indices exactly.

If | declare bands for the producer price index, the band could be wide. The central
bank could conduct market operations to keep the price index inside the band, and it
could be conducted in terms of foreign exchange or in terms of domestic securities,
depending on monetary policy that is conducted in many other countries.

One advantage on the import side of producer price targeting is that if food import
prices are volatile, if they go very high, it does not let the currency become overvalued,
when import prices rise, the way that CPI target would.

The last of my four topics is: How do the answers change to the extent of monetary policy
in a country that also exports commodities such let’s say minerals? And mineral prices are
just as volatile as food prices, and are expected more volatile than natural gas, which is
Bolivia’s biggest export, it is the one of the most volatile major commodities.

Is the dollar price of mineral exports highly correlated with dollar price of food imports?
That’s not a terms of trade issue, and it is far from perfect correlation. If it would be perfectly
correlated then we would surely back to the simple case, that is, the central bank is free to
pursue broad domestically price stability. When there is a too high overheating inflation it
hides the monetary policy and it must be prevented.

Inthetable (Table 2) are the single major commodities export of each Latin American country,
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Table 2: Major Commodity Exports in LAC countries

and Standard Deviation of Prices on World Markets

Leading Commodity Export* St. Deviation of Log of Dollar Price
Natural Gas
eel
Copper Bolivia exports
oil 0.7594 | a range of
Bananas 0.4416 minerals
oil 0.7594 | and other
Coffee 0.4792 | commodities.
Sugar 0.4749
Coffee 0.4792 | The leading
Aluminium 0.4176 |export,
oil o0.7se4 | natural gas,
Coffee 0.4792 has the most
Bananas 0.4416 variable price
Copper 0.4077 of all major
Beef 0.2298 commodities.
Coffee 0.4792
MNatural Gas 1.8163
Beef 0.2298
Qil 0.7594

along with the standard deviation, a measure of volatility. Bolivia exports many minerals
and other commodities but the leading one is natural gas and the standard deviation is 1,8
according to my calculations. That is for the last four years. Qil, coffee, and copper are very

high too compared

with manufactures and

services. But natural
gas is the highest. How do the answers change

. for a country that also exports
What about regions? commodities (minerals) with world
prices that are equally volatile?

Latin America has the

highest terms of trade
volatility according to * If the $ price of mineral exports is highly
the calculations | just correlated with the $ price of food imports,
did. Another surprise then it is not a terms of trade issue.

may be the terms of * Monetary policy is free to pursue domestic
trade volatility; its goals of growth and price stability

sta nda rd deViaﬁon iS * which includes tightenir
at 40% (Table 3).

Now the reason | may
be little surprised is
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RANK BY Appendix 1: Volatilities of terms of trade, export prices & import prices
VOLATILITY Standard deviation of log of priceindices
Calculated
Terms of Trade Terms/ Export Price  Import Price
(as reported by EIU) Trade Indexin US$  Index in US$

Lat Am. has 1he highest terms of trade volatility,

merica 0.407 __QE @ ﬁ%\

even though oilexporting regions have more volatile export prices.

<= import prices are also volatile

Middle East & N.Afr. 0.291 0.291 0.360 0.246
Main CIS 0.285 0.2847 \ 0.437 ! 0.256
-Saharan Africa 0.136 0.136 0.22
Greater China 0.046 0.046 0.228 0.209
United States 0.042 0.042 0.112 0.149
North America 0.021 0.021 0.125 0.139
Eastern Europe 0.017 0.017 0.247 0.23

and not as highly correlated with export prices (as Africa).

that if we think what about those oil exporting countries, the Middle East, Southern
Libya, they only produces oil and are so volatile, what is also true in the Middle East

The terms of trade (2)

A worsening of the terms of trade
can take the form of either:

export commodity. jrumss ' ,ﬁ'
e B NP

K oy

(1) A rise in global prices of imports such as food
(2) A fall in the global prices of exports.

(2) Accommodating the terms of trade
means allowing the currency to rise or fall
in value along with world pnces of the

e
P N

and North Africa,
and Russia, and Sub-
Saharan Africa, where
the volatility of export
prices is greater than
it is in Latin America.
But we also have to
look at import prices.
And import prices
are highly volatile,
especially for Latin
America. In the case
of Sub Saharan Africa
it looks like that
there is a pretty high
correlation between
the price of exports
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and the price of

imports, so the overal

terms of trade are not
that volatile: 13%, that

The high volatility of Latin

is much lesser than the America’s terms of trade makes
third of the volatility it a good candidate for PPT

of yours, not because Recap of advantages:

you have more

volatile export prices, Relative to an exchange rate target,

but because you have PPT allows accommodation of trade,
volatile import prices while yet preserving a nominal anchor

and the correlation is Relative to an inflation target,

far from 1, between PPT allows appreciation when price of export
export prices and commodity (minerals) goes up, not when price
import prices. of import commaodity (food) goes up —

whereas a CPI target gets it backwards.

But now we come to
the second kind of an
adverse shift to the terms of trade: a fall in the global prices of products that you export.
In this case, this is a kind of adverse shift in your terms of trade. Then, accommodating
the terms of trade means to allow the currency to raise or fall in value along with the
world prices of the export commodity. So this means that Latin America is particularly
a good candidate for my PPT proposal, Latin American countries in general.

First, considering that your alternative is to be an exchange rate targeter, PPT allows
the combination of the terms of trade, and yet at the same time preserves a nominal
anchor.

Fixing exchange rate gives you a nominal anchor but it doesn’t allow combining the
terms of trade. My argument is that PPT is the best for both roads: it allows combining
the terms of trade and gives you a nominal anchor. I'm just comparing it to an exchange
rate target.

PPT allows exchange rate appreciation
when price of the export commodity,
in your case have been minerals, goes
up in the world markets, not when the
prices of import commodities like food
goes up. The CPI target does exactly the
opposite.

Thank you.
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APPENDIXES
APPENDIX A

Notes

1. Financialization. According to Epstein (2002, p. 2) financialization “refers to the
increasing importance of financial markets, financial motives, financial institutions,
and financial elites in the operations of the economy and its governing institutions,
both at the national and international levels”.

2. Comments of Guillermo Calvo about commodity prices, monetary policy and
sovereign funds are in his article “Exploding commodity prices, lax monetary
policy, and sovereign wealth funds”, available at http://www. voxeu.org/article/
exploding-commodity-prices-signal-future-inflation.

The view of Paul Krugman about behavior of commodity prices is in his article “Calvo

on Commodities” published in The New York Times on June 21st, 2008 and available
at http://krugman.blogs.nytimes.com/2008/06/21/ calvo-on-commodities/.
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APPENDIX B

Glossary
Slide 5
* USSPR = United States Strategic Petroleum Reserve
Graph 2

* CRB foodstuff = Commodity Research Bureau foodstuff index
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Comentarios, preguntas y respuestas a Ponencias 6y 7
Moderador: Ernesto Yafez Aguilar — Director, Banco Central de Bolivia®

Ernesto Yafiez (EY): Vamos a pasar a la ronda de preguntas, pero brevemente voy a
destacar dos puntos de ambas exposiciones que creo vale la pena que los presentes
tengan en cuenta. La primera es la importancia que tienen las innovaciones financieras
a partirde los precios de los futuros de los commodities* en la inflacién que repercute en
nuestros paises. Y es un elemento que debemos tener en cuenta, es muy importante,
y al que ultimamente los bancos centrales le estdn dando cada vez mas relevancia. El
segundo elemento, que ya lo recalcé Gover Barja, es la necesidad de reconocer que no
todas las inflaciones son las mismas, hay distintas fuentes, y ante distinta fuente hay
distinta respuesta.

Voy a pasar a las preguntas para la primera exposicion.

De su presentacion, ¢se podria deducir que la reduccidn de la pobreza, un factor de
demanda, es una de las causas de inflacidon de alimentos?, éicdmo podrian enfrentar
los gobiernos esa aparente disyuntiva entre la lucha contra la pobreza y el incremento
de los precios de alimentos?

La segunda pregunta es: la ciencia econdmica tiene un consenso general acerca de que
los mercados financieros podrian ayudar a mitigar los riesgos, excepto de distorsiones
conocidas, ¢qué medidas financieras podrian tomar los reguladores con el objetivo de
mejorar los mercados financieros relacionados con los alimentos?

Katherine Hennings (KH): Considering the first question no one would be against
the increasing number of consumers, is something we work with, and what we
work for, so that, increasing demand bringing people who were out of the markets
within markets is what every government want and it is just the problem we need
to deal with. | agree to do preventions, as | mentioned in my first presentation and
what my commenter did. We should simulate increase in production, considering
land increase, and increasing production of food products to feed all these new
consumers. It is a conjunctural problem that should be faced. About financial
markets and the idea that they should help to mitigate risks, my answer is yes,
| agree with that, and what | think -something that | want to emphasize- is that
we should increase and improve the relation of financial markets and link it to
commodity assets, as well as we should improve the statistics of production and
demand in the real sector. What do we have? We should improve the statistics
and improve transparency in both markets. Then the producers could know what
is the real demand, and what is the financial demand, and they could decide the
production in better conditions.

" Los comentarios expresados por el Sr. Ernesto Yafiez Aguilar, Director del Banco Central de Bolivia (BCB) representan la opinién del
BCB.
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EY: Gracias. Pasamos a las preguntas para Luis. En su modelo, el término “inflation
nutter” esta referido a las metas de inflacién flexibles, no cree usted que seria mejor una
meta rigida, écdmo esta meta seria tomada en cuenta dentro de su modelo teniendo
en cuenta que las metas flexibles responden y cambian de acuerdo a la dindmica de la
inflacion?

Y la segunda pregunta, de acuerdo a sus resultados ées mejor la estabilizacion del tipo
de cambio real con el objetivo de mejorar el bienestar en la economia a través de la
disminucién de la volatilidad del consumo?, écémo se puede conciliar este resultado
con otros trabajos que muestran que fijar el tipo de cambio real es desestabilizador?

Luis Catao (LC): | like the term ‘inflation nutter’, Mervyn King who coined this term.

The way that we actually calibrated the model was to have some inflation nutters’
central banks in one of the scenarios, and in the other case, the basis to weight, the
output gap. So you have a Taylor rule that has the weight just on the CPI (Consumer
Price Index). In each case you get some level of wealth with some stochastic methods.

The point is that when you have real wage rigidity then you have to break down this
so called ‘divine coincidence’, that is to say, if ‘inflation nutter’ has real wage rigidity
and inflation, will not imply that you will sacrifice the overall output nor employment
stability for the sake of stabilize inflation, | really doubt that central banks would
prefer to go down that rule. So the way to take care of your simulations is basically
putting on the output gap a realistic weight and then getting results by the standard
calibrations in the literature. What you observe in this case, when you have high
volatility of input prices letting alone other shocks, is that you get levels in real wages
rigidity and you get levels of welfare which are higher because you are compromising
between stabilize inflation, stabilize employment, and stabilize output gap. The other
features are important: whether you have more or less international risk sharing, if
you are already integrated in the world economy; if you actually have a kind of close
complete markets, the weight of the output gap lose a little bit of shine. But still you
find that putting some weight in the output gap, in face of the wage rigidity and market
incompleteness, allows getting the results from the welfare point of view.

Regarding the question of whether the real exchange rate is stabilizing or not? Why
does targeting the real exchange rate is not a rule that is well considered? We actually
considered that aspect in our results. That is the point of my last slide: CPI has been a
balanced measure, and the balance will depend on the share of CPI, volatility of food
prices, how much noise is there- and trying to follow the volatility of CPl -how much
weight do central banks give to interest rate smoothing? So basically, all in all, CPl is a
little bit a real exchange targeting; it is somehow addressing the sticky prices distortion
of domestic goods being non tradable, or the price of industrial goods produced at
home. So the CPI is really straightening some kind of balance. In doing that, the CPI
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doesn’t have the problem that real exchange rate target can have. If you just target the
real exchange rate, depending on what you export and what you eat, you are basically
dampening a more stable output, because stabilizing the real exchange rate is not all.
So CPl is a bit of that but it is a bit of other things too. So | think that is the reason for
the superiority of broad CPI targeting measures. But I’'m also aware of this position,
so my proposal here is just to raise the discussion, provide a framework which | think
could shed lights on the way to weight all items, or having a model on this subject.
You have models that are not too big nor too small to have the main features and all
frictions like might be the dollarization models or others.

EY: Agradecemos las exposiciones de Katherine y de Luis, también los comentarios de
Carlos y de Gover.
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APENDICES
APENDICE A

Notas

1. Véase Nota 2 de la ponencia 7, pagina 157.
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Ponencia 8

Comentarios a “Increases in global commodity prices:
macroeconomic effects and policy responses of developing
countries” del Profesor Jeffrey Frankel

George Gray

Director del Instituto Alternativo

N oiapositiva 1 N Buenas tardes. Muchas gracias a mis

colegas del Banco Central por esta
invitacion. Es un verdadero privilegio
comentar la ponencia del Profesor
Frankel. El es una eminencia en asuntos
de ciclo econdmico, politica monetaria,
politica macroecondmica, y creo que su
5eorge Gray Molina presentacion genera una interesante
& institutoaltemnativo discusion para el caso boliviano.

Comentarios a la presentacion
del Prof. Jeffrey Frankel

Su presentacion tiene dos partes:
la primera tiene que ver con la
pregunta ¢por qué los precios de commodities?, en particular de hidrocarburos y de
alimentos, estan muy altos?, y la segunda parte es una nota de cautela acerca del
tipo de instrumento de politica monetaria a utilizarse en economias como la boliviana
importadora de alimentos pero también exportadora de commodities, de bienes

Diapositiva 2 primarios.

Me voy a concentrar,
Resumen... en estos comentarios,
* El shock de precios por alimentos e hidrocarburos es de forma muy breve,
confrontado con respuestas de control de precios y en la nota de cautela,
exportaciones (politicas micro) y ajustes en la que es ahi donde hay
politica monetaria (politicas macro). una discusion mas
* La efectividad de las politicas micro no es muy interesante.
buena; dificil controlar la volatilidad de precios de .
commodities solo; genera problemas de incentivos, Hice un muy breve
productores terminan bajando su produccion. resumen de la
* Propuestas interesantes del G-20 de ministros de presentacion.
agricultura en junio: cortar subsidios a biofuel e
iniciar coordinacién para levantar controles de El aumento de
precios. precios de alimentos
e hidrocarburos
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_ _ es confrontado
con respuestas de
control de precios
y exportaciones,
politicas micro en
muchos paises, y con
ajustes en la politica
* Si el shock es de DA, la politica monetaria no monetaria,  politicas

tiene impacto, si es de OA entonces el tipo de macro. La efectividad

cambio se aprecia para acomodar la inflexion en de las politicas
términos de intercambio (precios de alimentos micro, nos muestra

mas altos).
) o el Profesor Frankel,
» Sin embargo, la apreciacion puede generar
no es muy buena.

nuevos problemas, dependiendo del anclaje

Resumen...

* Queda la politica macro. Sin embargo aqui
también hay problemas.

utilizado. Es bastante dificil
controlar la volatilidad
de precios de

commodities, solos, desde un pais pequenoyabierto. Enotraspalabrassomostomadores
de preciosyse generan problemasdeincentivos para productores que terminan bajando
su produccion. Hay propuestas interesantes del G20° que acaban de discutirse en Paris.
Los ministros de agricultura discutieron la idea de cortar subsidios a la produccién de
biofuel®, y también iniciar coordinacidn para levantar controles en precios. Estos son

temas pendientes en
la agenda econdmica,
de coordinacion del

Resumen... G20, pero interesantes
para la politica a
 Si el anclaje es al CPI (que tiene tanto una baja en futuro.

TDI de alimentos y una subida de TDI de gas y

minerales) la apreciacion tiende a ser “excesiva”.
= Si se cambia de anclaje se puede evitar el efecto

Queda sin embargo
la politica macro, y

indeseado. Lo éptimo es anclar a un precio aqui  también  hay

donde: problemas. Si el
— El tipo de cambio se aprecia cuando sube TDI por shock es de demanda
commaodities, agregada (DA),

— No se aprecia cuando bajan los TDI por alimentos. entonces la politica

monetaria puede ser
efectiva. Si el shock
es de oferta agregada
(OA), entonces tenemos un problema porque se trata de frenar cambios en los términos
de intercambio (TDI) con politica monetaria. En el asunto especifico de la apreciaciéon
se pueden generar nuevos problemas dependiendo del anclaje utilizado. Y aqui viene
la nuez de la discusidon de politicas publicas de la ponencia del Profesor Frankel. Si el
anclaje de la politica de apreciacién de un banco central es al IPC (Indice de Precios al
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Consumidor)enun pais
en el que se tiene una
baja en los términos
de intercambio de
alimentos y una alza
en los términos de
intercambio de otros
bienes primarios
tales como gas vy
minerales, entonces
la apreciacién puede
tender a ser excesiva
dependiendo del
balance final. Si se
cambia de anclaje se
puede evitar el efecto

Resumen

* La propuesta es crear un anclaje a un Precio
de Producto, que:
— Aprecie el tipo de cambio cuando los precios de
commodities suben (TDI suben)

— No aprecia cuando suben los precios de alimentos
importados (TDI bajan).

Diapositiva 5

indeseado. Lo 6ptimo, dice el Profesor, es anclar a un precio donde, 1) el tipo de cambio
se aprecia cuando suben los términos de intercambio, es decir, mejoran los términos
de intercambio para commodities, pero 2) el tipo de cambio no se aprecia cuando
mejoran los términos de intercambio para alimentos, que es mds o menos lo que estd
sucediendo actualmente en el caso boliviano. La propuesta del Profesor Frankel es
crear un anclaje a un precio de producto, un indice de precios de exportacién u otro,
donde se aprecie el tipo de cambio cuando los precios de los commodities suben y no
se aprecie cuando suben los precios de alimentos, en este caso cuando estamos ante
contracciones en los términos de intercambio.

Hay dos preguntas importantes que nos trae a la mesa la ponencia del Profesor Frankel:

D U 0 de e e povrtva ¢ I

politica monetaria es
adecuada para un pais
gque importa alimentos
pero también que
exporta commodities?
-se pueden agregar
algunas otras
caracteristicas a esta
lista, y las voy a agregar
en las siguientes
[dminas- y 2) équé
sucede cuando la
politica monetaria
hace todo el trabajo
antiinflacionario y se

Dos preguntas importantes
para la discusion

* ¢Qué tipo de politica monetaria es adecuada
para un pais que importa alimentos pero
también exporta commodities? Se pueden
agregar algunas otras caracteristicas a la lista...

* ¢Qué sucede cuando la politica monetaria
hace todo el trabajo —y en el caso boliviano,
se confronta con una politica fiscal que es
expansiva?
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confronta con una politica fiscal expansiva? Esta creo que es una pregunta de politica
macroecondmica mas interesante que tiene que ver con tensiones entre la politica
monetaria versus la politica fiscal.

Bueno, écudles son algunas de las caracteristicas del shock de precios de alimentos
y también del precio de hidrocarburos para Bolivia entrando al afio 2011? Primero,
que el shock viene de una expansion en la masa monetaria y del crédito bastante alta,
la mas grande en la ultima década, y de la actividad, la mas alta en los ultimos 20
afios. Esta expansidn se ha ido moderando el afio 2009. Hubo una inflexion de la masa
monetaria M3 en octubre de 2010, una expansion muy alta de la cartera de depdsitos
y de la masa monetaria, es decir, la politica monetaria fue prociclica al momento de
expansién cuando la economia boliviana estaba creciendo al 5%-6%. Tuvimos una
politica monetaria expansiva. Al mismo tiempo tuvimos una tasa de interés nominal
igual a cero, que es negativa en términos reales: si la tasa de inflacién ahora es 5% o
6%, la tasa de interés real es -4% o -5% (Grdfico 1).
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El suefio de todo economista keynesiano es tener una tasa de interés baja porque
genera oportunidades interesantes para el sector real de la economia. Pero la pesadilla
de un economista monetario y también de un keynesiano, es tener una tasa de interés
negativa, porque genera la posibilidad de burbujas especulativas en la economia.
Especial cuidado merecen las economias en las que se tiene la posibilidad de burbujas
en sectores como elinmobiliario por ejemplo, o burbujas provenientes de otros sectores
de la economia mas subterranea que tiene que ver con actividades ilicitas. Asimismo
se debe tener cautela cuando se produce la subida de precios, cuando se estd cerca de
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la frontera de sobrecalentamiento, cuando la economia se encuentra cerca al nivel de
crecimiento esperado de largo plazo. En estos contextos, las expansiones fiscales son
inflacionarias en la frontera (Grdfico 2).

Otras caracteristicas

Output Gap and Fiscal Impulse
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Para evitar déficits crénicos se debe reducir la rigidez de ingreso y gasto en el
Tesoro Publico mdas aun si una economia se encuentra cerca de la frontera de
sobrecalentamiento. Se debe evitar que los ingresos del erario publico estén
concentrados en pocas fuentes y que por otra parte lleve toda la carga del lado del
gasto. Ello crearia un desbalance estructural en la manera en la cual el tesoro publico,
en nuestro caso el Tesoro General de la Nacion, funcionaria tanto en momentos
buenos del ciclo como en momentos malos (Grdfico 3).

Finalmente, en relacidn al tipo de cambio, de acuerdo a la estimacidon del Fondo
Monetario Internacional, existe en Bolivia espacio para la apreciacioén, el cual es
pequefio, ligero, pero existe a nivel agregado (Grdfico 4).

Finalmente...
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En relacidn a la politica monetaria, el Banco Central de Bolivia en el tltimo tiempo ha
realizado lo siguiente: primero, una apreciacién moderada del tipo de cambio; segundo,
se ha recogido liquidez del sistema bancario con tasas de encaje mas altos -recoger
liguidez del sistema bancario es importante porque frena esa expansion monetaria
gue habiamos visto- y también se recoge liquidez del publico con titulos valores. El
“BCB Directo”* paga 4% a 364 dias, es decir, el Banco Central de Bolivia da la mejor tasa
de interés de todo el sistema en un momento en el que las tasas reales estan cerca al
0%, 0,5%. Tenemos una politica monetaria que esta frenando la inflacién.

No se debe dejar de tener precauciones ya que a la par de esta politica monetaria se
encuentra la politica fiscal respecto de la cual este afio se observa una inversion publica
récord para Bolivia, y en el que se ha programado cerca de 2.500 millones de ddlares.
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Iapositiva . g

P que hay un subsidio

de hidrocarburos

El dilema de politicas

La politica monetaria es de texto: (i) la
apreciacion del tipo de cambio es moderada; se
recoge liquidez del sistema bancario con tasas de
encaje mas altos; se recoge liquidez del publico
con titulos que pagan el 4% a 364 dias.

La politica fiscal: inversion publica record el 2011
(Sus 2.500 mm), subisidio de hidrocarburos
continua (entre 400 y 500 mm), incremento a
salarios del sector publico (10%), inversion de
recursos cuasi fiscales en YPFB, COMIBOL y ENDE.

que continla y que
se encuentra entre
400 y 500 millones de
ddlares dependiendo
de ddénde estda el
precio del petréleo:
si esta encima de 90
ddélares, como esta
actualmente, esa
cifra se incrementa;
e incrementos en
salarios del sector
publico e inversién de
recursos cuasifiscales.

La precaucién surge toda vez que para frenar la inflacién la buena politica del Banco
Central puede requerir un trabajo mas duro: para frenar la inflacién quiza necesitemos
acelerar las acciones mas alld del 6ptimo, y este es creo, el aspecto que nos devuelve a
la reflexion que hace el Profesor Frankel. Creo que tiene mucha razén respecto a que es

.

El dilema...

Prof. Frankel tiene razon, es importante
precautelar el ciclo economico sin sobre-utilizar la
apreciacién anclada en el CPI (o la inflacién core).
El FMI (Art IV 2011) aceleraria la apreciacion del
tipo de cambio...ademas de recortar el gasto
corriente.

Algo importante es que la inflacién subyacente
sigue alta —y refleja las expectativas futuras de
inflacion.

importante precautelar
el ciclo econdmico
sin  sobreutilizar la
apreciacion  anclada
en el IPC, o la core
inflation®. El informe
del Fondo Monetario
de hace un mes, las
consultas del articulo
IV (Véase International

Monetary Fund,
2011), indican que
se aceleraria la

apreciacion del tipo de
cambio un poco mas
rdpido y ademds se

recortaria el gasto corriente. Por ello la politica monetaria y la fiscal deben trabajar
como dos motores de la politica macro.

La discusion sobre qué medida utilizar, ya sea headline inflation’, que es el IPC total, o
la inflacién subyacente, sigue siendo importante porque lo que vimos en la inflexién de
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2011 es que usar la inflacién subyacente o usar el core inflation nos coloca a solo uno
o dos puntos de la inflacion headline, del total. Significa que las expectativas futuras
de inflacién de la economia boliviana siguen siendo bastante altas a pesar de una
reduccién, por ejemplo en estos meses, en la tasa de inflacidn alimentaria.

En este sentido las sefiales de la politica monetaria y fiscal deben ser claras de forma
gue no haya duda sobre cudl es el efecto neto de la politica macro. Esta duda es la
gue alimentaria expectativas de inflacién futura. Por eso es importante la permanente
compatibilizacién entre el uso de la politica monetaria para frenar la inflacién, y la
politica fiscal respecto a las reducciones en gasto corriente. Esta es una discusion de
largo plazo y nos devuelve a la reflexion sobre la estructura de recaudacién de ingresos
y de gastos del Tesoro General de la Nacién, no del Estado boliviano, sino del Tesoro
General de la Nacion, ya que en caso de existir rigideces generaria un déficit crénico.
Recordemos que estamos en los mejores momentos del ciclo econdmico. En los Ultimos
cinco afios hemos tenido una expansidn entre 3% y 6% del Producto Interno Bruto. En
los mejores momentos no podemos tener déficits en el Tesoro General de la Nacién,
porque si ello ocurre, équé nos esperara cuando baje el ciclo?; y es irremediable que
baje el ciclo cuando confrontemos shocks de términos de intercambio como alin no se
da en este semestre, aunque la expectativa es que en el futuro si vamos a confrontar
esos shocks. Esa reflexion creo que nos trae de regreso a esa nota de cautela del
Profesor Frankel acerca de la sobreutilizacién de un instrumento de politica monetaria
para un pais importador pero también exportador de commodities. Muchas gracias.
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APENDICES

APENDICE A

Notas

1.

“Incrementos en los precios globales de materias primas: efectos
macroecondmicos y politicas de respuesta de paises en desarrollo”.

Materias primas y productos basicos.

G20 es un foro internacional de primeros ministros pertenecientes a 20
economias (Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia, Alemania,
India, Indonesia, Italia, Japon, Republica de Corea, México, Rusia, Arabia
Saudita, Suddfrica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos y los paises de
la Unidon Europea como un bloque) cuyo objetivo central es promover la
cooperacioén internacional acerca de los temas mas relevantes de la agenda
econdmica, social y financiera global. [Extraido de www.g20.org].

Biocombustible es el combustible obtenido mediante el tratamiento fisico o
guimico de materia vegetal o de residuos orgdnicos. [Extraido de www.rae.es].

El “BCB Directo” es la venta que realiza el Banco Central de Bolivia, de
valores extrabursatiles (no estan inscritos en ninguna Bolsa de Valores)
desmaterializados, a rendimiento y a plazos referenciales de 91, 182 y 360 dias,
con el propdsito de estimular la inversién segura y confiable en la poblacién.

Inflacion nucleo.

Inflacion total.
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APENDICE B

Glosario
Diapositiva 4
e CPl = Consumer Price Index = Indice de Precios al Consumidor
* TDI = Términos de intercambio
Grafico 1
e (Credit to private sector = Crédito al sector privado
* Currency issue = Emisién monetaria
¢ Deposits rate = Tasa de depdsitos
* Interest rate = Tasa de interés

* M3 = Billetes y monedas en poder del publico + Depdsitos a la Vista en
Moneda Nacional y Unidad de Fomento a la Vivienda + Depésitos a la Vista
en Moneda Extranjera y Moneda con Mantenimiento de Valor (MVDOL) +
Caja de Ahorros en Moneda Nacional y Unidad de Fomento a la Vivienda
+ Caja de Ahorro en Moneda Extranjera y Moneda con Mantenimiento de
Valor (MVDOL) + Depdsitos a Plazo y Otros, en Moneda Nacional y Unidad
de Fomento a la Vivienda.

* Monetary Aggregates = Agregados monetarios

* Open market operations (90 days rate) = Operaciones de mercado
abierto (tasa a 90 dias)

* Percent = Porcentual

* y/y percentage change = Cambio porcentual anual
Grafico 2

*  Fiscal impulse (rhs) = Impulso fiscal (eje derecho)

*  Qutput gap = Brecha de producto

* Potential GDP = PIB (Producto Interno Bruto) potencial
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Grafico 3

Grafico 4

SB Non-hydrocarbon = Balance estructural sin hidrocarburos

Central government = Gobierno central

Combined public sector = Sector publico combinado

Financial transaction tax = Impuesto a las Transacciones Financieras
Fiscal balances = Balances fiscales

Hydrocarbon royalties = Regalias hidrocarburiferas

IDH = Impuesto Directo a los Hidrocarburos

IEHD = Impuesto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados

Local taxes = Impuestos locales

Mining royalties = Regalias mineras

Municipalities = Municipios

National taxes = Impuestos nacionales

Pensions = Pensiones

Percent of cash collections = Porcentaje de recaudaciones en efectivo
Percentage of GDP = Porcentaje del PIB

Provinces = Provincias

Revenue sharing arrangements = Acuerdos de distribucion de ingresos

Universities = Universidades

Actual and equilibrium real effective exchange rate = Tipo de cambio real
efectivo actual y de equilibrio

Average = Promedio

ER Assessment = Evaluacién del tipo de cambio
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ERER = Equilibrium real exchange rate = Tipo de cambio real de equilibrio
* ERER Approach = Enfoque del tipo de cambio real de equilibrio

* ES Approach = Enfoque de sostenibilidad externa

* MB Approach = Enfoque de balance macroecondmico

* Overvaluation = Sobrestimacién

* REER = Real effective exchange rate = Tipo de cambio real efectivo

* REER deviation from equilibrium = Desviacion del equilibrio del tipo de
cambio real efectivo

e Undervaluation = Subestimacién
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APENDICE C
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Ponencia 9

Medicion de la inflacidon: consideraciones de politica y
preocupaciones actuales

René Maldonado

Coordinador de Programas Plurianuales, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA)

Gracias, buenas tardes a todos. En
principio quiero agradecer al Banco
Central de Bolivia por la invitacion y por
la excelente organizacion de este evento
gue nos ha reunido a todos aqui sobre
un tema tan importante como es el
incremento del precio de los alimentos
y los efectos que estos pueden tener
sobre los precios locales.

En este sentido, presento una primera
grafica (Grdfico 1), conocida por todos
ustedes, y es el indice internacional de crecimiento de precios reportado por la FAO.

Indices de precios de alimentos
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Se ha realizado el

'
I 0iarositiva 2 NN . ct0 de cudles

fueron las razonesy las
Incrementos de los precios internacionales causas que originaron

ese crecimiento

= Qfora . . : de los precios de
» Menor produccion por cosechas precarias (Cambio
Climatico) los alimentos. Yo
» Menor productividad o menor superficie cultivada he dividido estas
+ Aumento del precio de la energia y petréleo (incremento
de costos) causas en oferta,
» Caidas en las reservas (Produccién — Consumao) demanda -causas que
— Demanda
+ Biocombustibles (incremento del precio del petrdleo) prOb_a b_lemente van a
+ Incremento de la poblacion subsistir, no son causas
* Incremento de la clase media (China e India) transitorias, son
— Transitorios

» Especulacion financiera temas  estructurales-
. conone . DEPrECIACIoN del $us y algunas causas que
@‘j@ EONETSTOS oo son transitorias. Estos
elementos transitorios
son los que van a aminorar los efectos sobre los cambios en los precios internacionales
y van a permitir que estos empiecen a estabilizarse, lo cual es la esperanza que
tenemos sobre los precios internacionales a raiz de los datos de los ultimos meses.
Entre las causas del lado de la oferta, la menor produccién de las cosechas y la precaria
produccidn que se ha presentado en los Ultimos afios estan entre las causas principales,
porqgue éstas disminuyen el producto alimenticio y por lo tanto lo encarecen; también
se encuentran los efectos del cambio climatico, las menores productividades, y en
algunos casos la menor superficie cultivada, sea por las deforestaciones o por desastres
naturales.

Otra de las causas en la oferta es el aumento del precio de la energia y del petréleo, lo
cualincrementa los costos: costos de transporte del alimento, costos de los fertilizantes,
y todos los insumos necesarios para producir estos alimentos. Y por ultimo la caida
en las reservas, las cuales resultan de la diferencia entre la produccion agricola y el
consumo. No son reservas fisicas que estén en algun lado, sino la diferencia resultante
del comercio internacional (proceso de la globalizacion). Estas diferencias se hacen
cada vez mds pequefias porque en teoria ya no necesitamos guardar para el futuro.

Por el lado de la demanda se halla el incremento en la misma debido a los
biocombustibles. Se estd utilizando cafa de azucar y maiz para producir
biocombustibles. Ello es efecto de los problemas que tenemos con los combustibles
derivados del petréleo, y por tanto también se generan incrementos en los precios
de los alimentos. Producir un galdn de biocombustible consume la misma cantidad
de maiz que la que necesita una persona en Africa para vivir durante un afio. Es una
tristeza enterarse de ese tipo de datos porque realmente ¢qué vale mds, la vida de
una persona o tener un galdn mas de gasolina en el carro? Estos son temas que
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nos han llevado nuevamente a replantearnos el problema y a pensar si es una buena
estrategia el tratar de establecer los biocombustibles como algo para el futuro, como
algo diferente para reemplazar el petréleo.

Por otro lado se tiene el incremento de la poblacién y sobre todo el incremento de
la clase media -se ha hablado de China e India- personas que pasaron sobre todo
de un nivel de ingresos bajo a un nivel de ingresos medio y por lo tanto cambian las
dietas que tenian. Si al estar en un nivel de ingresos bajo, estas personas consumian
sobre todo cereales: maiz, trigo y otros, una vez que alcanzan cierto nivel de ingreso
y pasan a la clase media, entonces también cambia su nivel de consumo y empiezan a
consumir otro tipo de productos, especialmente los derivados de la carne, pollo y res
por ejemplo. Y conseguir un kilo mas de esa carne es mucho mas caro que alimentarnos
con el cereal original. Entonces eso genera también un aumento en la demanda de
estos productos y genera un incremento en el precio (Grdfico 2).
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Es interesante también observar, cuando uno ve tanto oferta como demanda, que
en general los alimentos no han disminuido, la produccién de alimentos per cépita,
es decir, el total de la produccién mundial de alimentos dividido entre el total de la
poblacién no ha disminuido. Este es un indicador que va creciendo, lo que quiere decir
que cada vez se produce mas alimentos. El problema es que cada vez la distribucién
de esos alimentos es diferente, va cambiando, va pasando de unos a otros, va pasando
de la gente que necesita comer a la gente que necesita llenar el tanque de gasolina, o
va pasando de la gente que come cereales a la gente que prefiere comer reses o pollo.
Entonces esos cambios son cosas que nos deben llamar la atencidon, son cosas que
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Fuenta: Elaborado con informacidn de OECD y FAD
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estan sucediendo y que tenemos que ir pensando a futuro.

Y entre los cambios a los que denomino transitorios -y esperamos que asi lo sean-,
tienen que ver con la depreciacion del délar, por ejemplo. Muchos de los indices que
miden el precio de los alimentos estdn nominados en délares y ello tiene efectos en
el comercio entre los paises y en la especulacién financiera. Todos los inversionistas
cuyos recursos estaban en bienes inmobiliarios y en acciones en la parte inmobiliaria
antes de la crisis, quedaron sin abrigo al momento de presentarse la crisis y buscaron
nuevos lugares donde invertir y escogieron los alimentos como parte de estas nuevas
inversiones lo cual encarecié también los productos.

Pero mas alld del incremento de los precios internacionales creo que las preguntas
gue nos hacemos cada uno de nosotros son, écdmo repercute este incremento de los
precios en nuestros paises?, écdmo se va a transmitir el incremento de los precios
internacionales a los precios locales?, ¢en qué medida nos va a afectar? Creo que
esos son los problemas que enfrentan cada uno de los paises al margen de seguir
teniendo una visidn global acerca de que tenemos que preservar los alimentos para
la humanidad. Y nos interesa mucho mas acerca de qué es lo que pasa al interior de
nuestros paises.

Para buscar esas relaciones entre los precios internacionales y los precios locales hay
gue empezar a pensar primero en los efectos que tienen los incrementos de precios. En

Diapositiva 3 general se incrementa

la volatilidad, afecta

Efectos del incremento de precios el nivel de consumo
P tanto en la cantidad

— En General como en la calidad
+ Incrementa la volatilidad de alimentos, y esto
+ Afecta el nivel de consumo afecta la segu ridad

+ Cantidad de los alimentos . .
. : alimentaria sobre todo
» Calidad de los alimentos

+ Seguridad alimentaria de los mas pobres de los mas pobres. Al
respecto se muestra
en el grafico (Grdfico
3) el indice de precios
al consumidor por tipo
de ingreso. Algunos
s, palses, muy pocos en |2

gién -cuatro dentro
de la regién- ademads
de calcular el indice de precios al consumidor general como tienen todos los paises,
calculan el indice de precios al consumidor por nivel de ingreso. En la parte inferior del
grafico se observa que por ejemplo México tiene cuatro diferentes indices: uno para
las familias que tienen ingresos por menos de un salario minimo nacional; un segundo
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indice por tipo de ingreso
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indice para quienes tienen entre uno y tres salarios minimos; un tercer nivel para los
que ganan entre tres y seis; y un Gltimo IPC (indice de Precios al Consumidor) para los
gue tienen un salario equivalente a seis 0 mds salarios minimos. Y lo que se aprecia es
precisamente que los mas pobres tienen un nivel de inflacién mas alto. ¢ Por qué tienen
un nivel de inflacion mas alto? Porque cada uno de estos indices estd calculado en
funcion de los hdbitos de consumo de cada una de esas familias. En la parte superior,
en las barras, lo que podemos ver es como esta distribuido el calculo del IPC entre
los diferentes niveles de ingreso: bajos, medios y altos. Las barras azules muestran el
consumo de las familias con ingresos bajos, y se observa que la fraccion mas alta de
su ingreso se gasta en alimentos y bebidas -lo mas volatil esta afectado por los precios
internacionales- y por eso tienen la inflacion mas alta. Las familias con ingresos mas
altos tienen un menor gasto en alimentos y bebidas y un mayor gasto en transporte. Las
primeras columnas del grafico, se salen del tema pero es interesante verlas: en salud y
educacion por ejemplo, los hogares con ingresos bajos tienen un gasto menor que los
de ingresos altos, y esto es porque los de ingresos bajos normalmente aprovechan la
educaciény la salud que provee el gobierno y no tienen que gastar en ello parte de sus
ingresos, en tanto que los de ingresos mas altos suelen hacerlo en escuelas privadas
y hospitales privados. Este es un tema muy importante porque cuando vemos el IPC o
la variacién de los precios de los alimentos locales vemos un promedio pero no vemos
qué es lo que estd sucediendo mas alla de ese promedio.

Creo que es muy importante lo que estdn haciendo estos paises: México, Brasil, Costa
Rica, porque eso les permite tener una visién diferente de lo que estad pasando con la
inflacion, no solamente calcular los promedios, sino saber qué estd pasando con los
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pobres porque hay posibilidades de hacer diferentes tipos de programas y diferentes
tipos de ayuda en funcidn de a quién estd afectando mds y qué aspecto estd afectando
a cada uno. Esta es la primera parte que me parece importante tener en cuenta.

Diapositiva 4 Otro tipo de efecto
del incremento de los

: . recios es el indirecto:
Efectos del incremento de precios P ,
se incrementan

los precios y todos
necesitamos ganar
mas, y eso genera
presiones en salarios
y presiones politicas,

= Otros efectos indirectos (presiones para incrementar salarios, sociales, etc. -visto
+ Comercio exterior en todas artes
— Bancos Centrales P .y
+ Principal objetivo efectos en el comercio
- Mantenimiento de la estabilidad de precios exterior. Hemos visto
+ IPC como reflejo del trabajo del BC y herramienta de trabajo al gunos e J em pl os de
« Los precios de los alimentos son parte del IPC
Y s estos efectos durante
I HoATANOR  ica el dia.

Dos cosas que me parece importante mencionar es que el incremento de precios
internacionales va a afectar evidentemente a los paises que son importadores netos
de alimentos porque incrementa la factura que hay que pagar por las importaciones
que realizan. Pero aquellos paises que son exportadores tampoco estan aislados
de los efectos del incremento de precios porque aunque pueden tomar ventaja del
incremento de precios internacionales al ser exportadores netos, dado que van a recibir
mas recursos, también alienta a los productores locales a exportar a como dé lugar los
productos que estan produciendo, y ello genera desabastecimiento interno, el cual va
a generar presiones inflacionarias adicionales en el agro local. No es tan simple que un
exportador diga “bueno yo soy exportador y estoy blindado y estoy feliz porque suban
los precios”. No, la presién es muy grande, el productor siempre va a buscar donde
le paguen el mejor precio. Si al productor ademas le ponemos barreras para que no
pueda exportar, sean arancelarias, prohibiciones de exportaciones, etc., va a buscar
siempre un mecanismo para hacerlo, como por ejemplo a través del contrabando y eso
va a generar también incremento en los precios.*

Los bancos centrales tienen como primer objetivo, como Unico objetivo en la mayoria
de los casos, el mantenimiento de la estabilidad de los precios, y alrededor de eso
desarrollan todas sus actividades, usando el IPC como el reflejo del trabajo que estan
realizando. El IPC va a ser el termdmetro que mida si el banco central esta realizando
bien su trabajo o no. En tanto este IPC se mantenga controlado, el banco central estara
haciendo un buen trabajo, y si empieza a descontrolarse pues el banco central tiene que
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mejorar sus actividades, su trabajo. Pero ademas el IPC también es una herramienta de
trabajo porque las proyecciones que el banco central pueda realizar del IPC le ayudan
a corregir la economia antes que se produzcan problemas. Y bueno, los alimentos son
parte del IPC y en muchos paises son una parte muy importante.

Alimentos y bebidas en el IPC

Ponderacion de alimentos y bebidas en el IPC

. 1996 -2010
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En el grafico (Grdfico 4) se muestra el peso que tienen los alimentos en el IPC, en cada
uno de los paises. He escogido tres que me parecian representativos. En el caso de
Estados Unidos vemos que el peso total de los alimentos es practicamente un 12%, es
decir, un americano promedio gasta el 12% de su ingreso en alimentos, el resto de su
ingreso tiene otro tipo de usos; en México esto llega a un 18,9% del total de su ingreso
gastado en alimentos; y en Bolivia, al 2010 tenemos un 27,4%, segun las cifras del INE
(Instituto Nacional de Estadistica) y la OECD. Estos pesos sobre el total del IPC son los
mas altos. En todos los paises el rubro “alimentos” es el mas alto, el mas pesado, el que
mas influye sobre el IPC final. Por lo tanto es un tema muy importante para todos los
gue estan trabajando en esta parte. Debido a esta participacién grande que tienen los
alimentos en el IPC, cualquier volatilidad, cualquier cambio que se produce dentro del
rubro de alimentos impactara en el IPC, y por lo tanto hace que este sea mas volatil.

Los banqueros centrales, para fijar sus objetivos o sus metas lo que hacen es excluir
los elementos mas variables. Hay muchas formas de hacer esto. En los estadisticos se
puede excluir a priori, se pueden escoger algunos alimentos que son volatiles, o se
pueden aplicar metodologias estadisticas como se hace en algunos paises. El problema
de hacerlo asi es que algunos de los mds volatiles son los alimentos y quedan excluidos

185



Medicion de la inflacion: consideraciones de politica y preocupaciones actuales

del calculo del IPC. Una vez que se excluyen todos estos bienes y servicios volatiles,
se tienen algunos indices que son mucho mas estables, que permiten proyectar la
tendencia de la inflacidn y con esos indices se trabaja: inflacién subyacente, inflacidn
nucleo, o como se denominen. El problema de esto es que si bien se logra conocer la
tendencia de cdmo estd yendo la inflacién, si la misma va para arriba o va para abajo,
y en consecuencia como va la efectividad del trabajo realizado, no evita que exista el
fenédmeno de la volatilidad de los otros precios. Se menciond que quizds deberiamos
tender a calcular un indice de precios mds amplio para hacer el analisis de nuestras
politicas.

- s

Efectos del incremento de precios

— Por su gran participacion en el IPC
+ Incrementa la volatilidad de todo el indice
+ Se calculan indices excluyendo alimentos (Inflacion subyacente, nicleo, etc.
que excluyen los precios mas volatiles y regulados)
« Se conocen las tendencias pero el fenémeno subsiste y debe ser mesurado
+ Se extraen otros indicadores que puedan reflejar el problema:
» Precios de los productos importados o inflacion importada
+ Indices de precios externos
* Pero los precios internacionales no solo afectan a los precios locales de los
importados
+ Efecto parcial y no lineal (por tramos)
+ Efecto en otros productos
= Variaciones de los tipos de cambio de paises relevantes
+ Pero es necesario cuantificar con mucho mayor detalle el fenémeno,
especialmente para pronosticar y actuar ex-ante en lo posible
— En teoria deberian existir una fuerte correlacion (Mundiak and Larson)
+ Si no existen intervenciones en los mercados
+ Si no existen distorsiones en los tipos de cambio (costos de transporte?)
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Se debe considerar cual es el efecto de las politicas del banco central. El mismo no es
inmediato. El banco central tiene politicas que van a tomar un tiempo en lograr impactar
alfinal enla economia, y por lo tanto el estar tratando de resolver un problema coyuntural
con herramientas que no son de coyuntura lleva a un problema.

Algunos bancos centrales lo que hacen es que, ademas de calcular todos estos indices,
extraen otros indicadores que les permiten tener una mayor sensibilidad sobre lo
que esta pasando con los precios internacionales, no solo de alimentos, sino con los
otros productos que tienen que ver con la economia. Se calculan precios de productos
importados o inflacién importada, indices de precios externos para tratar de capturar la
variacién en los tipos de cambio con los diferentes socios comerciales que tiene el pais.

Pero estos precios internacionales, en general, no solamente afectan a los productos
importados sino también afectan a los productos locales porque aunque no
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importemos algun producto, los productos que son de exportacién también se ven
afectados por los precios internacionales, ya que se genera la posibilidad que los
productores traten de aprovechar ese crecimiento en los precios para tomar ventaja

de los nuevos precios Diapositiva 6

y generar mayores

ingresos. . S
Precios relevantes para le analisis

Puedequehayaefectos

parciales, no lineales —Relacion entre los Precios Internacionales
necesariamente. Eso y los Precios Locales

quiere decir que si el

precio  internacional —Indice general de alimentos

sube en 100 no va
a subir en 100 en el
pais, sino que podria
subir mds o podria
subir menos. Es muy
dificil establecer una o cenrnone
relacién  entre el @1‘
precio internacional
y el precio local. Hay muchisimos trabajos al respecto, pero esa relacién no es
completa, no es constante. En general, los precios locales van a reaccionar mucho mas
rapidamente y con mayor fuerza ante las subidas de precios internacionales que ante
las bajadas. Cuando baja el precio internacional los precios locales tardan mucho mas
en reacomodarse o alcanzar ese nivel que cuando sube.

Se supone que el IPC, y en general asi lo hacen todos los paises, es un trabajo serio
de los institutos de estadistica. Se realiza con ponderadores dentro del IPC, en base
a las encuestas de gasto e ingreso de los hogares y ese es el reflejo de lo que estd
sucediendo.

Pero los cambios hacen que no sea tan facil definir cudl indice vamos a usar: el indice
general, el IPC general que estamos obteniendo todos, solamente es bueno en algunos
casos, sobre todo si comparamos por ejemplo el indice de la FAO con un indice general
de alimentos dentro de un pais. No va a tener mucha correlacién les aseguro, con
varios de los paises aunque si con algunos como por ejemplo con Estados Unidos,
porque los ponderadores dentro del indice de la FAO estadn calculados en funcién
de los niveles de importacién de cada uno de los alimentos a nivel mundial y eso
determina las ponderaciones de los alimentos. Siendo Estados Unidos uno de los
principales consumidores, su perfil se parece mucho al del consumo usado por la FAOQ,
por lo que tendrd una alta correlacién. Pero en general, no vamos a encontrar esa
correlacidon porque dentro del IPC las ponderaciones son diferentes. Se muestran las
ponderaciones para el caso de Bolivia y para el caso de México (Grdfico 5). Vemos
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Construccion de indices
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qgue en Bolivia por ejemplo, el producto mas importante dentro de los alimentos es el
pan corriente, es el que tiene el peso mayor dentro del gasto de las familias, en tanto
gue para el mexicano lo mas importante sera la carne de res y si, claro, las tortillas el
segundo. Algunos datos interesantes: para los mexicanos, el tercer rubro de gasto es
la cerveza, articulo que para los bolivianos estd como en el décimo nivel; las bebidas
gaseosas que siempre llaman la atencion -somos consumidores de bebidas gaseosas

Precios relevantes para le analisis

—Relacion entre los Precios Internacionales
y los Precios Locales

—indice de rubro?

CENTRODE
STUDIDS

E

—

MONETARIOS
Ll LATINGAMERICANDS

188

en todo el mundo vy
siempre estan entre
los primeros diez
niveles de gasto de
las familias-; para los
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tercero dentro del
total de productos
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tanto que para el
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Esas diferencias hacen que comparar esos indices agregados no sea tan facil ni tan
evidente, porque la construccion del indice mismo esta ocultando aspectos que estan
por dentro. Estamos comparando la carne de res con la papa corriente con mayores
ponderadores.

En consecuencia, la segunda opcién es, ¢por qué no tomamos como base para hacer
nuestros analisis los precios por rubros? Tenemos por ejemplo el trigo (dentro de cada
rubro también hay diferentes productos). Otra de las comparaciones que tengo entre
Meéxico y Bolivia dentro del rubro de trigo, son todos los productos que tienen que ver
con el trigo (Grdfico 6). Por tanto el pan blanco para Bolivia es el mas importante como
habiamos visto antes, pero no es tanto para México; para México es mas importante el
pan especial y los pasteles. Entonces aun asi, calcular a nivel de rubro tampoco parece

Ponderacion del Trigo

B México
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B Bolivia
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05 4
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Tortillas de Pan especial y Galletas Empanada Harinas de trigo  Pan blanco
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ser una buena idea. Se pueden hacer estos calculos, pero hay que tener en cuenta
estas diferencias.

Por Ultimo, parece que no nos queda mas que hacer los calculos a nivel del indice del
Producto Basico. Sin embargo el problema del indice del Producto Basico es que también
esta relacionado con otro tipo de productos. Por ejemplo, el maiz y sus productos
derivados: el producto basico, el maiz, tiene una ponderacién muy pequeia dentro del
total de gastos, la mayor ponderacion la tiene la tortilla de maiz. Cuando tratamos de
hacer la correlacion normalmente tomamos el precio del maiz del exterior con el precio
del maiz local. Nos afecta solamente un tramo ya que cuando esos precios van llegando
hasta el consumidor final en forma de tortillas, cereales, u otros, van cambiando
de precios. Hay un proceso vertical por el cual sube desde el productor hasta el
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consumidor, cambian

los precios y pierden la

relacion. En el caso de

producir una tortilla

de maiz solamente el —Relacion entre los Precios Internacionales
46% mas o menos del y los Precios Locales

total del precio de la
tortilla de maiz es el
mismo maiz, el resto
es gas, electricidad,
mano de obra, todo
este tipo de cosas que

hay que ir adicionando —indice de producto basico?
(consideremos  que
la tortilla de maiz es :‘w”‘m_m

un producto poco
elaborado). Entonces
équé nos esta preocupando, la subida del precio del maiz o la subida del precio de las
tortillas? La gente grita por el precio de las tortillas no por el precio del maiz porque lo
gue come es tortillas no come maiz (Grdfico 7).

Una vez que hemos elegido los precios para determinar las relaciones entre ellos, hay
muchos modelos -hemos visto varios hoy dia- y hay algunos aspectos interesantes
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de estos modelos. No obstante, en general los precios no pasan directamente a los
precios locales. Como mencioné, no todo el cambio del precio internacional va a pasar
al precio local, y los incrementos suelen ser mas fuertes que las caidas o al menos se
producen rezagos mucho mas fuertes cuando el precio internacional cae que cuando
sube, es decir, el efecto es mas importante. Hay muchas ideas que se me ocurren
acerca de las razones de por qué sucede esto, entre ellas estan los efectos relacionados
con la especulacién: mayor relacidn con la subida del precio internacional que con
el mismo precio internacional. Entonces, los productores anticipan cualquier posible
subida del precio internacional y empiezan a ocultar los alimentos, y comienzan a
pensar en venderlos afuera en lugar de venderlos adentro, lo que provoca una crecida
del precio mucho mas rdpida de lo que sucede cuando bajan los precios. El productor
se hace al desentendido y dice “pues los precios estdn bajando, no importa yo voy a
esperar un poco para seguirlos vendiendo como los estoy vendiendo”. Otro aspecto
importante es que el pass-through entre ambos precios, el internacional y el local,

Relacion de precios

internacionales y locales
— Modelos para explicar los mecanismos de transmision de precios importados
- Centrados en productos especificos y un solo pais
—Los precios internacionales son pasan directamente a los precios locales® lo
incrementos suelen pasar mas que las caidas (o rezagos)
- En otros caso el “Pass Through” no fue significativo estadisticamente
- En ofros la relacion es fuerte solo para algunos producto y no para otros
— Modelos para explicar la rigidez de los precios
— Varios productos a través de diferentes paises
—Los cambios en precios internacionales son transmitidos casi completamente a los
precios locales.
— Asia alto grado
- Africa un grado bajo (especialmente en paises con intervencién del gobierno Argelia y Tunes)
— Latinoamérica mixto
- Anivel de indices solo aplica a algunos paises. Porque?
— Modelos de transmision vertical de precios
- El costo del producto basico (importado o exportable) puede ser muy bajo (Maiz 46% en
las tortillas el resto Gas mano de obra, electricidad, depreciacion, mantenimiento otros)
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en algunos casos parece ser no significativo estadisticamente. En muchos casos lo
gue se observa es que se ha elegido mal el par de precios para comparar o existen
problemas con las estadisticas con las que se calculan esos precios. En otros estudios
la relacion es bastante fuerte para algunos productos y no para otros. Eso también
es interesante porque, por ejemplo en el caso de cereales la relacion es mas fuerte
gue en el caso de las carnes. ¢{Por qué? por la capacidad que se tiene de almacenar
el cereal y no la carne. Es mas facil que unos se presten a la especulacidn y otros no.
En algunos estudios que se han hecho entre diferentes paises, se ha encontrado que
en el Asia el paso del precio internacional al local es bastante alto, pasa una porcién
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grande del cambio del precio internacional al local, en tanto que en Africa es bajo, y en
Latinoamérica es mixto, dependiendo mucho de cada pais pues hay mucha diversidad
dentro de la regién. El nivel solo se aplica a algunos paises, porque como mencioné,
hay mucha relacién entre el indice de la FAO y el indice de alimentos de los Estados
Unidos, lo que no hay en otros paises. Hay modelos que analizan la transmisidn vertical
de precios: desde el maiz escalando hasta el consumidor final.

Diapositiva 10

Las diferencias en los resultados

Por el tipo de producto escogido

— General o Rubros: mayor correlacién cuanto mas similar sean los ponderadores de
ambos (FAO — USA)?

= Por producto: dependiendo del peso del producto basico en el producto final y otros
derivados
Por construccion estadistica
— Ao base y ponderadores en el indice
- F’o;} productos (cada 5 afios 80%) (encuesta ingreso gasto 9%, discrecional

Vo)

= Por areas geograficas (urbana 70% rural 30%)
- Y por estratos de ingreso (15% de paises tiene)
— Sesgos por: productos nuevos, cambios de calidad, sustitucion rebajas y ofertas
— OLS, VAR Markov-switching Vector correction
Factores externos
— Variacion cambiaria
— Fenémenos naturales
— Intervencion del mercado
Expectativas
— Ocultamiento contrabando especulacién
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Entonces, ¢ por qué hay tanta divergencia en estos resultados? Resumiendo: dependiendo
del tipo del producto escogido -si se va a elegir el IPC general o el IPC de los rubros- la
mayor correlacién serd cuando los ponderadores de ambos sean iguales, dependiendo
del peso del insumo basico en el producto final y sus derivados. También dependera de
la decisidn de tomar solo en cuenta el maiz o todos los productos que se producen con
maiz. Por construccion estadistica este es un tema bastante importante y que muy pocas
veces se toma en cuenta.

Los precios que utilizamos son precios recolectados por los institutos nacionales de
estadistica y muchas veces esos precios tienen problemas estadisticos ya que pueden no
necesariamente haber sido tomados correctamente, pueden haber efectos indeseados
dentro de esos precios que no nos van a permitir encontrar correlaciones entre éstos y
los precios internacionales de forma correcta.

Otro problema es el de los ponderadores. Se supone que los ponderadores por
recomendaciones generales se cambian cada cinco aios, lo que hace el 80% de los paises.
Esto deberia ser realizado en base a la encuesta de ingreso-gasto, es decir, si hubiera un
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notorio cambio en la cultura de gastos de las familias entonces debiéramos cambiar los
ponderadores, caso contrario no. Pero eso lo realiza el 9% de los casos. Lo que en general
se aplica es una decision de cada cinco afios. Lo sorprendente es que dentro de la region,
en el 27% de los casos estos cambios de ponderadores son a discrecidn, es decir, alguien
decide que hay que cambiar el ponderador que estd afectando a la inflacién y se cambia,
el cual es el peor de los casos.

Otra cuestion es si los precios se estdn elevando en todo un pais o solamente en
determinadas dreas. Muchas veces el IPC no es el reflejo mas que del consumo en
las zonas urbanas y no refleja lo que estd pasando en el campo, no refleja lo que esta
pasando en la zona rural. En la regidn el 70% de los paises hacen encuestas solamente
para determinar el nivel de gasto en cada uno de los rubros solamente en el drea urbana
y sélo el 30% de los paises realiza las encuestas en ambos lados. La representatividad de
esas ponderaciones también se pone en duda.

Otros sesgos estadisticos que se producen en los datos de precios y que también hay
que tomar en cuenta, es aquella situacion en la que aparecen nuevos productos. Surgen
cuestiones acerca de como se incorporan éstos en el IPC sin variar los ponderadores,
como se sacan los productos que desaparecen, como se registran los cambios de calidad,
la sustitucion de algun producto, procesos que estadisticamente son muy dificiles de
tratar. Hemos tenido varias reuniones con institutos de estadistica de la regién y bancos
extranjeros centrales como usuarios de la informacion tratando de encontrar metodologias
y recomendaciones que sean aplicables a todos pero aun es un trabajo que se esta
desarrollando y siempre hay problemas, como con el tema de las rebajas, auges y demas.

Para este tipo de modelos se usan diferentes herramientas estadisticas para llevarlos
adelante dependiendo de quién esté realizando el trabajo: puede ser por minimos
cuadrados ordinarios, vectores autorregresivos si se encuentra correlacion entre las
variables, u otros que permitan tener en cuenta esa ‘no linealidad’ entre las relaciones
de ambos precios.

Hay otros factores externos que van a afectar también la relacidon entre el precio
internacional y el precio local como: i) los fendmenos naturales, que van a destrozar
cualquier tipo de proyeccion que tengamos especialmente si la estamos haciendo en
base a series histdricas; ii) si hay intervencién del mercado, sea para establecer los
precios, mantener estable el precio, o sea que se pongan barreras arancelarias o de
exportacién. Todo eso va afectar también los precios y va a impedir que encontremos
una relacidn correcta entre los precios locales y los internacionales.

Por ultimo un tema que también me parece muy importante es el de las expectativas. El
ocultamiento, el contrabando y |la especulacion son cosas que van a generar diferencias
en esos resultados importantes que tienen que tomarse en cuenta. Creo que se ha
trabajado muchisimo en armar modelos con precios locales y precios internacionales,
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Diapositiva 11

Conclusiones

— Los cambios en precios internacionales se transmiten a los precios
internos
— Rezagos de 2 a 5 meses (mayor en las caidas que en los
incrementos)
— Total o parcial dependiendo del pais, producto y del nivel de
agregacion o inclusion de los productos
— Los efectos de los cambios en precios internacionales son
importantes para la inflacion en general < deben tratar de anticiparse
para implementar medidas correctivas a tiempo
— Los efectos en los precios de los alimentos afectan més a los pobres
= Analizar la inflacion para los pobres
— Es necesario mayor entendimiento e informacion sobre los precios de
los alimentos locales e internacionales =» evaluar mejor sus
relaciones y efectos
— Evitar las especulaciones su efecto puede ser muy significativo =
Estudios mas profundos al respecto y Mayor transparencia y politicas
de difusion tan importantes como otras politicas
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pero no hay modelos o muy pocos de ellos incorporan las expectativas de lo que va
a pasar a futuro. Creo que eso es importante porque eso es lo que va a definir lo que
sucederd en el futuro con la inflacion.

A manera de conclusiones, los cambios en los precios internacionales se transmiten a los
precios internos con rezagos de entre 2 y 5 meses dependiendo de si son alzas o bajas, y
esto va a variar mucho dependiendo del pais.

Es necesario mayor entendimiento sobre la informacion de precios de los alimentos
locales e internacionales, esto quiere Diapositiva 12

decir que hay que analizar mejor sus

relaciones y los efectos entre unos y
otros, no solamente a nivel de precios
sino también acerca de la integracién
de precios desde el productor hasta el

consumidor final o hasta el vendedor René Maldonado G.
final. rmaldonado@cemla.org

Con esto agradezco su atencién y los
dejo con la mesa redonda que viene a
continuacion. Gracias.
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APENDICES
APENDICE A

Notas

1. El Gobierno del Estado Plurinacional de Bolivia, con el afan de preservar la
soberania y seguridad alimentaria en Bolivia mediante la priorizacion de la
provisién interna de alimentos y el control del contrabando de insumos
alimenticios, establecio desde el aiio 2007 medidas para evitar la exportaciéon
excesiva y la salida ilicita de alimentos que pudieran poner en riesgo la
alimentacién de la poblacion.
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Comentarios a Ponencias 8y 9
Comentador: Hugo Dorado Aranibar )
Vicepresidente del Directorio, Banco Central de Bolivia

Buenas tardes. Nuevamente agradezco a todos los participantes, los expositores, los
representantes de bancos centrales que nos acompafian y a quienes a continuacién
van a compartir con nosotros la inquietud sobre este tema relevante para nuestras
instituciones. Permitanme unos minutos para hacer una pequeiia reflexién. Hemos
escuchado que uno de los componentes importantes de la inflacion, no solo en Bolivia
sino en varios paises de la regidn, ha sido el componente alimentario que viene
justamente de las importaciones. Deseo precisar que la inflacién en Bolivia no se
produjo por un impulso monetario por bajas tasas de interés. La expansién monetaria
obedece al proceso de bolivianizacion® y al cambio de portafolio de los agentes
econdmicos que adquieren mayor confianza en la moneda nacional.

Deseo enfatizar que la politica monetaria no fue prociclica en momentos de contraccion
del ciclo sino por el contrario fue contraciclica, lo que permitié dar holgura a que
la politica cambiaria no sea impactante, como recomienda justamente el Profesor
Frankel, es decir, no se hicieron cambios abruptos en el tipo de cambio. En ese sentido
mas bien vamos en sintonia con la propuesta.

Por otro lado quiero indicar que hoy en dia hay empresas estatales que han retomado
el gasto publico con lo cual tiene que crecer el gasto corriente y el gasto de inversién.
No obstante de ello, en los Ultimos seis afios se ha tenido superdvit fiscal, lo que ha
permitido y contribuido a tener la sintonia entre la politica fiscal y monetaria. Hoy en
dia tenemos un superavit del 20% del PIB, uno de los mas altos de toda la historia.

Considero pertinente realizar esas precisiones. Muchas gracias.

™ Los comentarios expresados por el Sr. Hugo Dorado Aranibar, Vicepresidente del Directorio del Banco Central de Bolivia (BCB),
representan la opinién del BCB.
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1.

Bolivianizaciéon es el proceso de re-adopcidn, fortalecimiento e impulso del
uso de la moneda nacional, llevado a cabo de forma coordinada entre las
autoridades monetarias y fiscales del gobierno boliviano, medida con la cual se
ha vuelto a otorgar a la moneda nacional, el Boliviano, todas las funciones del
dinero en la economia boliviana: medio de pago, unidad de cuenta y reserva
de valor. Los fundamentos de la bolivianizacion son: estabilidad cambiaria,
mejoramiento de los canales de transmision de la politica monetaria,
estabilidad financiera, generacion de mayor confianza de la poblacién en la
fortaleza y estabilidad de la moneda nacional, incremento de las Reservas
Internacionales, estabilidad de precios, estabilizaciéon de las expectativas de
tipo de cambio e inflacién.



Preguntas y respuestas a Ponencias 8 y 9
Moderador: Rafael Boyan Téllez — Director, Banco Central de Bolivia
Rafael Boyan: Vamos a pasar a la ronda de preguntas formuladas al Profesor Frankel.

Jeffrey Frankel: The first question is, if we follow the ‘asset view’ of commodity price
determination, is it possible to talk about a commodity bubble? And my answer to that
is: yes. Some people think that this financialization, this ‘asset view’, and therefore
speculation about returns -future developments in financial instruments- automatically
means extra volatility. That is not the case. | mean, usually speculation is destabilizing
but not always. It is completely possible, in the asset view, a commodity bubble. | have
to say | see it more often in foreign exchange, equities, or real estate. The case is that it
seems to be there where you can point and say “that is the bubble, the price has gone
higher”, and it can be justified just by fundamentals.

| mean it happened in the US housing market in 2006; it happened with the dollar
in 1984; it happened with the yen in 1994; lots and lots of cases. In the case of
commodities it is not that determining. | mean, for each of the spikes that we have
seen in 2008 and 2011 we have a lot of very good explanations based on fundamentals
such as growth of China, such as environmental factors, such as interest rates. | don’t
believe that this is the origin of bubbles but | can’t be sure and it could happen.

Second question: are real interest rates decreasing when expected and observed
inflation increases? That is right. The real interest rate is the nominal interest rate
minus expected inflation. So when the inflation goes up the interest rates go down,
and | have to be aware, according to the discussion and the big numbers when real
interests are non-negative in Bolivia.

The third question is, to what extent you consider that a shock in food inflation and
its transmission to global CPI (Consumer Price Index) could amplify inflation? Well, we
have causality going in both directions: high expected inflation costs, as real interest
rates which costs will raise commodity prices, and it is also sure that commodity prices
will go up for some other reason, let’s say bad weather that will raise inflation. So
causality goes in both directions. And this makes it very tricky, for statisticians and for
econometricians to sort out the two factors, but they are both there.

Fourth question: if we change the inflation target framework, the IT framework, to
price level targeting, does the advice about PPT (Product Price Targeting) remain, or
is there some other thing that can be needed? This is a sophisticated question. It is
true that there are many different decisions that have to be made if you want to be an
‘inflation targeter’. One is: are we trying to target actual inflation within some range?,
or just trying to target expected inflation forecast? Another one is: what is the price
index, headline CPI or core CPI? And other oneis: is it CPIl or is it Producer Price Index?
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Well the question here is if price level versus a real change in inflationary course is a
real change in the price level. And there are many interesting arguments in favor of
central banks announcing the target for the price level. For that, if they miss the target
they will be promising that they are going to allow the price to come back it down.
Those are interesting arguments in both sides, but my answer is: think about all the
pros and cons for targeting the level versus inflation. Apply equally, if you want to do
it in my way. So it just depends on the question, each question is really independent:
whether CPl is the target, or Producer Price Index is the target. The most standard of all
will be to targeting inflation rate. In any case you could see an argument for targeting
the level.

And the fifth question: does your proposal have some similarities with Luis Catao
research about using global CPI? I’'m focusing on the implication of the terms of trade
volatility and the goal of stabilizing the balance of payments. That is the particular
goal that I'm focusing on when | am trying to judge CPI versus PPT. But there are other
workings in this area, and in this research area there is still very much unknown at this
stage.
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Presentacion - Mesa Redonda
Marcelo Zabalaga Estrada' - Presidente a.i., Banco Central de Bolivia

En nombre del Banco Central de Bolivia reitero la bienvenida y el agradecimiento por
su participacion en esta V Jornada Monetaria llamada “Crisis alimentaria, inflacién
y respuestas de politica”. En lo que va del dia hemos escuchado atentamente las
presentaciones de los expositores sobre este tema de fundamental importancia,
hemos apreciado puntos de vista académicos y de politica donde se puede observar
consensos y también diferencias, y donde se plantearon nuevas interrogantes.

Tengo el gusto de dirigir este espacio de la Jornada, denominado Mesa Redonda de
Bancos Centrales, cuya tematica en esta oportunidad es “Lecciones y desafios para los
bancos centrales ante shocks de precios de alimentos”. En ella podremos apreciar las
visiones y reacciones de las autoridades monetarias de economias de la regién frente
al importante incremento de precios internacionales de alimentos. Antes me gustaria
sin embargo compartir algunas reflexiones sobre esta materia. Como quedo claro a
lo largo del dia, el tema que se abordara en esta sesion es sin lugar a dudas de gran
trascendencia en la actualidad, no solo para los distintos organismos e instituciones
directamente relacionadas con la tematica de los alimentos sino para los hacedores de
politica quienes en definitiva estamos obligados a cumplir con las responsabilidades
gue el Estado y la sociedad nos confian. Cada banco central representado en esta Mesa
confronta un desafio similar pero tomando en cuenta las particularidades, necesidades
y caracteristicas propias de su propio pais. Por tanto, no pretende ser un espacio de
recetas o medidas necesariamente extrapolables a otros paises. Varios académicos
han reconocido que no existe una sola férmula para afrontar los problemas de caracter
econémico. Un régimen monetario, una politica cambiaria, una medida econdémica
aplicada exitosamente en un pais podria fracasar en otro pais si son aplicadas sin
el criterio debido. No obstante, eso no implica que no existan objetivos comunes y
lecciones que podamos aprender. Ademas las dudas y desafios analizados en conjunto
brindan una sensacién de empatia entre los paises afectados por este fendmeno.

En resumen, el objetivo principal de esta Mesa Redonda es intercambiar experiencias y
opiniones sobre esta tematicay conocer las politicas adoptadas por los bancos centrales
de paises de la regidn para hacer frente al incremento de precios de alimentos. Es de
vital importancia enfatizar que las politicas implementadas ante este problema estan
en linea con el objetivo comun de controlar la inflacidn para beneficio de la sociedad y
de los mas pobres en particular.

Quiero invitar a los sefiores representantes de bancos centrales a exponer experiencias
de cada uno de sus paises respecto a la tematica en discusion. Cederé la palabra a cada

) Los comentarios expresado por el Sr. Marcelo Zabalaga Estrada, Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia (BCB), representan la
opinion del BCB.
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uno de ellos para que hagan una presentacion de aproximadamente 10 minutos y en
ese tiempo nos permitan conocer la experiencia de sus paises.

Comenzaremos la exposicidn con la Sra. Katherine Hennings, Consejera Principal del
Directorio del Banco Central de Brasil.
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Ponencia 1 - Mesa Redonda

Food price shocks: lessons and challenges for central banks

Katherine Hennings

Senior Advisor of Board, Central Bank of Brazil

Moderador: Marcelo Zabalaga Estrada - Presidente a.i., Banco Central de Bolivia

Slide 1

Crisis Alimentaria, Inflacién y
Respuestas de Politica

V Jornada Monetéria

Food price shocks: lessons and

challenges for central banks

Katherine Hennings
La Paz, July 18, 2011

BANCO CINTRAL {; DO BRASE

Thank you again for the opportunity to
talk about this subject. The presentation
will be more or less a kind of
continuation of the presentation done
this morning. | will finish presenting
the increase in prices of food in our
economy and | will present the impact
of the international commodity food
prices, how we considered this topic in
our economy creating our own index,
the commodity index of Brazil. Let me
show you a first slide (Graph 1). We are
‘inflation targeters’ since 1999. Central

bank sets an inflation target to be followed. The index that we use, the target, is the

Inflation Targets
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broader index that we could find. When they implemented the regime, they decided that it
should be a very easy consumer index that everybody can follow, and from an appropriate
institution that was not linked to the central bank, so there was no relationship between
who measures the inflation and who tries to set the target. Also the government and the
central bank should follow and reach the target. And since then, we missed the target three
times in three years, about 2001, 2002 and 2003. Last year we almost missed the target.
The mid-point was 4,5 and the core inflation was 5,9 and we were very close. One of the
reasons was the increase of the food prices at the end of the year due to commaodity prices.
It was not only food, it was also oil price and also specific pressures of some kinds of factors
on the demand of the economy. First of all | will draw a scenario and then | will explain what
we have done. The graph (Graph 2) shows the monthly inflation rate measured by the IPCA
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo)*. It is a complementary price index and it

IPCA
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Source: IBGE data until Jun 11 {tmﬁ"rm 3

measures the inflation of the basket of consumption of families which income is between
one minimum wage and forty minimum wages.

You can see that monthly inflation was very high at the end of the year, at the end of 2010
and at the beginning of 2011. The accumulated inflation at 12 months shows up a very
upward slope.

When we consider tradable, non-tradable and regulated prices, you can see that the first
one, the highest one is non-tradables, and that we had 7,5% accumulated inflation in 12
months.
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Inside non-tradables prices we have services that embraced accumulated inflation of
80% the last twelve months. It means that we faced the food inflationary shock but it

was not just this. |

‘m going to explain what we are doing (Graph 3).
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The next graph (Graph 4) shows the importance of food inflation in our monthly
inflation, in this case accumulated inflation, but since it is accumulated you do not get
the effect of the decrease of the crisis at the end, but this gives you an idea about how
important it was.
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This slide shows monthly inflation which we opened in three aggregated sectors:
transport, food inventory, and oil. You can see also the same: at the end of the years,
foodstuff and beverages had a very strong impact on the monthly inflation. But at
the beginning of this year 2011 transport was more important than food. Not oil
transportation, but based on ethanol (Graph 5). With respect to ethanol, prices
have shown many peaks because sugar cane producers decided to sell it to ethanol
producers, due to they received more instead of producing sugar which prices were
low. So even there is an impact of what is going on around.

The next graph (Graph 6) is again the commodity index. Agricultural prices are higher
than those of metals and energy. The following graph (Graph 7) is very important. It
represents the increase of the index from july-2010 to june-2011 in Brazil: 39%. But
if we see the increase of the index from june-2010 to February-2011, it was 60% in
agricultural products, and 40% in general products. Then we calculated the impact of
this increase of 60% in the IPCA and the direct impact was 2,5%.

In the inflation report of March we presented a decomposition of inflation rate of
2010. The supply shock showed that inflation may have been lower in 1,97%; it means
33,3% at the beginning of this shock (Graph 8).
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Commodities Brazilian Index - IC-Br
220 —agriculture
—nmetals
200  —energy
180
8 160
It
g 140
3
[a] 120
100
80
60
Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr
05 06 06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11
Source: BCB data until Jun 11 {tmm 7

Commodities Brazilian Index — IC-Br
—general
210 X Jun 11/Jul 10:
—agriculture +39%
180
o
=
1
8 150 Jun 11/dul 10:
3 +30%
a
120
90
Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr
05 06 06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11
Source: BCB data until Jun 11 IC-Br in R$ {tmm 8

209



Food price shocks: lessons and challenges for central banks

Decomposition of Inflation Rate - 2010
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The macroeconomic theory and the Brazilian and international experience showed
that when the economists face a supply shock, a negative supply shock, the banks’
policy was to adopt, to accept, and to accommodate to the first round of inflation
impact and to combat the second round of inflation, that is to say, the spillover that
this first shock produces. We understand that the first shock is a change in relative
prices which make sense as it responds to something. However, the spillover
of this shock to other prices could have a negative impact on wages and other
setting prices. Then central bank reacts and converges to avoid the second round.
Considering this, namely considering the numbers that were presented before
about that 60% of increase in food commodities had a direct impact on IPCA, of
2,5%, central bank concluded that part of this increase was already materialized in
2010 and 1/3 of this would have an impact on inflation in 2011. Thus central bank
should accommodate this 1/3 of 2,5% of the IPCA in the mid-point target. If we
don’t converge we will take measures to converge in the second round. It means
that after this we had an increase in the interest rate in one hundred fifty basic
points: the first two rises were of fifty basic points and the two last rises were of
twenty five basic points (Graph 9).

We understand that the economy received this shock when activity was in a very
high moment; the economy is growing fast, and it is necessary for the economy, to
decrease the level of activity, and the central bank is taking actions in this sense
and is trying to help the economy to decelerate a little bit.
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Selic and Market Rates
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What is very positive is that we are
receiving the help of the fiscal side. V Jornada Monetaria
Crisis Alimentaria, Inflacion y

We are showing policies committed
with the surplus of 3,1% of primary
fiscal surplus that are working, and
we will show that there is a very good
probability that they still work in the
future. Thanks.

Marcelo Zabalaga. Agradezco a la Sra.
Hennings por su exposicidn.

Katherine Hennings
La Paz, July 18, 2011

Food price shocks: lessons and
challenges for central banks

Respuestas de Politica

mw;{:wm
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APPENDIXES
APPENDIX A

Notes

1. See Glossary of Presentation 3, page 66
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APPENDIX B

Glossary
Graph 4
* Ex-food = Non-food inflation
Graph 6
* |C-Br. See Glossary of Presentation 3, page 67
Graph 8
* FX pass-through = Pass-through effect from Foreign exchange market
Graph 9

* Selic = Special System for Settlement and Custody (by its initials in
Portuguese)
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Crisis alimentaria, inflacion y respuestas de politica

Sebastian Claro Edwards

Miembro del Consejo, Banco Central de Chile

V Jornada Monetaria
Crisis alimentaria, inflacion y respuestas de
politica

Banco Central de Bolivia
La Paz, 18 de julio de 2011

Antes de iniciar quiero agradecer la
invitacion. Para mi personalmente,
como representante del Banco Central
de Chile es una excelente oportunidad
venir a compartir en esta ocasion la
experiencia, la evaluacion que hemos
hecho en los ultimos afios respecto
del impacto de los shocks de precios
de alimentos. Quiero partir con un
grafico novedoso (Grdfico 1) que
probablemente ustedes no lo han visto
en el dia de hoy y que puede causar

alto impacto, que es bdsicamente la evolucién de los precios de los alimentos en
los ultimos 20 afos; y quiero usarlo para destacar algo, y es que la economia en el
mundo en general ha enfrentado dos episodios bastante similares de aumento de
precios de alimentos. Y lo que se muestra en el grafico son los precios de alimentos

2008 y 2010-2011.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de FAD y FMI

En los ultimos afios destacan dos episodios similares de alzas
fuertes en los precios internacionales de alimentos: 2007-

indices de Precios Internacionales de Alimentos
(indices mensuales, nominales en ddlares, promedio 2002-2004=100)
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medidos por el indice de la FAQ?Y; hay otros indices alternativos a nivel internacional
pero la historia es basicamente la misma. Tenemos dos episodios, los cuales voy a
denominar como el episodio 2007-2008 -interrumpido por la crisis financiera y la
recesion global- y después el episodio 2010-2011.

El episodio 2010-2011 es de algo menor intensidad, explicado
en parte por la mayor depreciacion del ddlar a nivel global.

indice de Precios Externos Relevantes de Alimentos
(variacion mensual promedio anualizada de cada periodo, porcentaje)

Variacion en dolares Variacidon en moneda local
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Nota: Indice elaborado a partir de la ponderacién de indices de precios internacionales de distintas categorias de alimentos FAD por la
participacién de categorias representativas en |a canasta del IPC del pals respectivo. Se consideran § categorias de alimentos: Carnes,
Licteos, Cereales, Aceites y Anicar.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de dates de FAD, OCDE, Oficinas Naclonales de Estadisticas de varios palses y Banco Central de Chile.

Ahora, aparentemente estos episodios son bastante parecidos, sin embargo,
cuando uno entra en detalle al tratar de compararlos se da cuenta que el episodio
2007-2008 ha sido algo mas agudo y fuerte que el Ultimo. Y para eso lo que hicimos
fue -considerando que cada punto en el panel de la izquierda representa un pais-
reponderar los distintos componentes del indice FAO de acuerdo a la importancia
gue cada uno de esos items representa en la canasta de cada pais (Grdfico 2). Por
lo tanto lo que vemos es que en el primer episodio las variaciones en ddlares -a mano
izquierda del grafico- es decir, el incremento de la inflacidn de alimentos en ddlares en
2007, fue mayor que el aumento porcentual del periodo 2010-2011. Si estos puntos
estuvieran sobre la linea de 45° entonces el aumento porcentual en los primeros doce
meses de cada episodio hubiese sido idéntico para los paises. Pero lo que vemos es
que al ubicarse a la derecha de la linea de 45° en ddlares reponderados para cada pais,
el shock de alimentos del 2007-2008 fue algo mayor que en el 2010-2011. Y el grafico
de la derecha muestra la misma evidencia, pero ahora corregida por la evolucién de
la paridad de cada pais respecto del ddlar. En ese caso también vemos una diferencia.
¢Por qué? Porque si hay algo distintivo en el shock 2010-2011 respecto del 2007-2008
es que en el ultimo episodio hemos visto una depreciacidn significativa del délary una
apreciacioén significativa de muchas monedas, y por lo tanto en términos de moneda
de cada pais el shock ha sido algo menor respecto de lo que fue el 2007-2008. Esto lo
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uso para instalar el contexto general de la presentacién que quiero hacer. Por supuesto
que la distinta evolucidn de las monedas que refleja distintos shocks de precios de
alimentos tiene un componente exdgeno a cada pais porque la depreciacién del délar
ha tenido un componente global; pero también refleja algo a lo cual me voy a referir
con mas detalle mas adelante y que es una evaluacién distinta de los bancos centrales
y una reaccién distinta de politica monetaria en ambos episodios. Entonces quisiera
usar este contexto para analizar y para entrar a la discusion desde dos perspectivas:
una es una perspectiva que parte de la interrogante acerca de ¢écudles han sido las
consecuencias, cual la evaluaciéon que hemos hecho acerca del impacto de los shocks
de precios de alimentos sobre la inflacion en Chile?; un segundo dmbito al que yo
quisiera referirme al final de la presentacion, es la relacién causa-efecto y los desafios
estructurales que este cambio en precios relativos implica para las economias en
desarrollo en particular.

Ciertos shocks, en general similares -aunque con alguna diferencia especialmente en
el ambito que yo estoy destacando- si muestran que el impacto sobre la inflacion ha
sido significativamente distinto en ambos episodios. Y lo que se observa en el grafico
(Grdfico 3) es una desviacion en términos porcentuales, para el grupo de 23 paises que

A pesar de similitudes del shock, aumentos recientes en
inflaciones locales son mucho menores a las registradas en
2007-2008.

Desvios de Inflacién de Metas

(desvio % de inflacion de nivel medio del rango meta, mediana cross-country)
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MNota: Considera 23 paises con esquemas de metas de inflacién. Informacion de Catao y Chang (2011) extendida para 2010 y 2011 utilizando las
estadisticas y proyecciones del informe World Economic Outiook de abril 2011 del FMI.
Fuente: Elaboracidn propia a partir de Catao y Chang (2011] y datos de WEO abril 2011, FMI

hacen inflation-targeting, de la inflacion efectiva respecto de la inflacién meta. Vemos
gue esa desviacion el aio 2008 fue casi de 100%, lo que significa que en promedio en
estos paises la inflacion efectiva fue el doble de la inflacion meta. La proyeccion para
el 2011 es que esta desviacidn va a ser del orden del 25%-30%, significativamente
menor. Y por lo tanto quiero usar esta diferencia en un shock, un impacto sobre la
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inflacion para tratar de entender cudl es el pass-through? o cual es el mecanismo detras
del cual la inflacién internacional de precios de alimentos puede llegar a afectar la
inflacidn de los alimentos y la inflacidn en general. Creo que ahi hay muchos elementos
para poder entender bien cudles son los mecanismos en juego y evaluar de mejor
manera las implicancias de politica econdmica y de politica monetaria en particular.
Por supuesto que hay muchos elementos que distinguen a la economia mundial y a
cada una de estas economias en particular en el evento 2008 y en el evento 2011: el
ciclo econémico, la situacion econdmica internacional, la evolucidén de las monedas.
Quiero ilustrar el caso de Chile, que tiene un elemento esencial, y es que la inflacion de
precios de alimentos ha sido significativamente distinta a nivel local. El grafico (Grdfico

Lo mismo sucede en Chile, donde el aumento reciente en
inflacion total e inflacion de alimentos es mucho mas
moderado que en episodio del 2007-08.

Chile: Inflacion IPC total y IPCX1 Alimentos

(variacidn anual, porcentaje)

06 o7 08 09 10 1
=—IPC total =|PCK1 Alimentos

Fuente: Banco Central de Chile.

4) muestra el IPC (Indice de Precios al Consumidor) total, la linea azul, y el IPCX1 de
alimentos que es la medida mas general de alimentos que excluye solamente inflacién
de frutas y verduras, que son elementos mas bien volatiles y que estan excluidos de
esta medida subyacente. Esta medida subyacente representa aproximadamente un
20% -algo superior- de la canasta total de alimentos del IPC. Y lo que vemos ahi es que
en el episodio 2007-2008 la inflacidn de alimentos alcanzd casi un 20% y una desviacién
significativa respecto de la meta de 3%. Luego de la crisis financiera, vemos la caida en
el IPC total, una desaceleracion en la inflacidon de alimentos IPCX1.

Pero en el segundo episodio, cuyo inicio se podria identificar a mediados del 2010,
se declara una reaccion muy distinta a la inflaciéon de alimentos y a la inflacién
total. La inflacién total converge gradualmente a la meta del 3% y hoy dia se ubica
marginalmente sobre ese nivel, mientras que la inflacidn de alimentos, que también se
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ha mantenido por encima de la inflacién total, muestra una dindmica completamente
distinta. Ese mismo resultado, o esa misma evidencia es la que se observa en el grafico
(Grdfico 5): la linea roja muestra la inflacién internacional en ddlares de precios de
alimentos; la linea verde, la respuesta a esos precios de alimentos considerando la

En el ciclo 2010-2011, es aumento en los precios de alimentos
ha sido significativamente menor.

Chile: Precios de alimentos en mercado local y externos
150 {indice, promedio enero 2005-junio 2011=100)

60 -
Ene/05  Jul/05 Enef06 Julf05  Enef07 Jul/D7 Enef0B  Julf03  Enef09  Julf09 Ene/10  Jul/10  Enef1l

Fuente: Elaboracidn propéa a partir de datos de FAD, Instituto Nacional de Estadisticas de Chile y Banco Central de Chile.

evolucidn y trayectoria del peso respecto del délar. Vemos que en ambos episodios,
pero particularmente en el episodio 2010-2011, la apreciacidn del peso ha contribuido
a limitar en parte la presion inflacionaria que proviene del exterior, de los precios de
alimentos; la linea azul muestra la evolucién de los precios de alimentos, el indice,
y vemos claramente que en el episodio 2007-2008 hay un cambio significativo en
la pendiente, lo que refleja efectivamente el aumento muy notable de precios de
alimentos. Una vez que los precios de alimentos empiezan a caer en el mundo tanto en
ddlares como en pesos, la inflacion de alimentos cae pero el nivel de precios no cae, se
estabiliza; y luego en el segundo episodio de movimientos de los precios internacionales
los precios empiezan a aumentar de una manera significativamente mas gradual de lo
gue lo habian hecho en el primer episodio. Y por lo tanto aqui aparece la primera gran
pregunta que yo quisiera tratar de compartir con ustedes: écual es la evaluacion que
hemos hecho acerca de por qué el episodio 2007-2008 fue predominantemente mas
agudo que el actual? Un primer elemento a analizar es que la situacién ciclica de la
economia mundial hoy, es distinta de la que hubo el 2007-2008. Esto por supuesto que
tiene impacto en cualquier evaluacion que hagamos de las brechas de la actividad,
algo que siempre es dificil de hacer; pero en general esto muestra una desviacion de
la actividad respecto de su tendencia, una medida bastante simple. Tenemos que hoy
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dia, salvo en el mundo en desarrollo graficado por la linea G32 donde las brechas de
capacidad todavia son significativas, hay una recuperacién muy evidente de actividad
en los paises desarrollados y que hoy dia podriamos comentar en términos generales
- y en estas generalidades siempre se puede cometer algln error- acerca de que la
actividad se encuentra en torno a sus niveles de tendencia (Grdfico 6). Esa es una

En la actualidad, las condiciones ciclicas de las economias
favorecen menores traspasos de incrementos precios de

alimentos.
Desviaciones de PIB respecto de tendencia
(desvio % de PIB real trimestral de PIB de tendencia)
4
2 ot ;

Nea e

(] [} 02 03 04 05 06 o7 08 09 10 11
—G3 = Asia (exc. Japdn) Amiérica Latina

Nota: PIB de tendencia se obtiene a partir de filtro Hodrick-Prescott, considerando cifras trimestrales del PIB real de cada pais. Medidas
de brechas regionales se obtienen ponderando brechas de paises individuales por participacidn en PIB mundial medido a paridad de
poder de compra

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacidn de Bloamberg, FMI y Banco Central de Chile.

realidad bastante distinta de la que enfrenté el mundo el 2007-2008, cuando los niveles
de actividad superaban de manera relativamente significativa la capacidad instalada
o la produccidn potencial y por lo tanto las brechas eran muy positivas, alcanzando
niveles de 3% y casi 4%. éPor qué es relevante esto? No solo porque el impacto en la
inflacién subyacente es mayor en la medida en que las capacidades sean menores,
sino porque en nuestra evaluacién la capacidad de una economia de absorber cambios
en precios internacionales de alimentos depende mucho de su situacidn ciclica, de
toda la arquitectura respecto de la “ciclicidad” o no de los margenes. Por lo tanto, en
la medida en que la economia estuviera operando bajo plena capacidad o mas alla
de su plena capacidad, entonces el traspaso de precios internacionales a los precios
domeésticos se daria con mayor facilidad que si la economia estuviera operando con
menos capacidad. Y lo que evaluamos hoy dia es que, en términos generales -este
grafico también se aplica muy similarmente a Chile- la situacidn ciclica el aflo 2007-2008
favorecia de manera mucho mas sustancial el pass-through de precios internacionales
a precios domésticos. Hoy dia al estar la economia operando en niveles cercanos a los
de pleno empleo, es un desafio por supuesto y es un riesgo, pero esa presién se da con
menos fuerza. Ese es un aspecto que creo es importante tenerlo en cuenta.
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Una segunda evaluacién que hemos hecho a propédsito de la Ultima presentacion,
es respecto de que cuando internacionalmente subieron los precios de alimentos el
2007-2008, también subieron los precios de alimentos en Chile. Sin embargo cuando
internacionalmente cayeron los precios de alimentos, los precios en Chile no cayeron.

Adicionalmente, la caida en precios externos 2009-2010
aumenté los margenes, descomprimiendo la presion de

costos en 2010-2011.

Medidas de margenes de alimentos
(IPC/IPP y IPC/IPE)

Alimentos IPC/IPP
2
IPCX1 alimentos / FAD CLP

05 06 o7 08 [ 10 u
~——alimentos IPC/IPP ~—IPCX1 alimentos /FAD CLP

Nota: Alimentos IPC/IPP corresponde a la razdn entre IPCX1 e IPP de los mismos productos
Fuentes: Elaboracién propia a partir de informacidn del Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y FAD.

¢Qué significa eso? Significa que los margenes de intermediacion basicamente se
mantuvieron altos. Eso es lo que se observa en la linea roja del grafico (Grdfico 7).
La linea roja mide la relacion entre el indice de precios de alimentos y un indice de
precios al productor (IPP) para los mismos alimentos que estamos considerando. No
es un indice general de precios al productor, es un indice de precios al productor para
exactamente los mismos alimentos. Las dos lineas verticales miden el inicio del shock
de alimentos 2007-2008 y el inicio del shock en el periodo 2010-2011. En uno de los
indices se observa una tendencia declinante y después, a medida que los precios
domésticos empiezan a subir y los precios internacionales empiezan a caer, estos
margenes de intermediacidn empiezan a agotarse fuertemente; el segundo ciclo de
alimentos pilla a la economia chilena con margenes significativamente superiores a los
gue habia en el primer ciclo, y por lo tanto el espacio para absorber shocks de precios
de alimentos es mucho mayor en el segundo periodo. La linea azul, mide la relacién
entre el IPC de alimentos y el indice de Precios Externos, IPE, de la FAO medido en
pesos. Esa relacion muestra también una caida circular que se revierte en la medida
que los precios internacionales vuelven a caer el afio 2009 y los precios domésticos
se mantienen altos. También pilla a la economia -considerando esa medida- con una
relacién indice de precios domésticos a indice de precios externos en délares mayor
gue la caida a comienzos del aumento de precios. Sin embargo en este caso, la relacién
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indice de precios internos a indice de precios externos cae significativamente.

Quiero detenerme un segundo a argumentar -a propdsito de la discusién sobre
qué indice de precios analizar- acerca de lo que la distancia entre estas dos razones
sugiere: en el ultimo ciclo de alimentos los indices de precios al productor se han
mantenido constantes o se han apuntado a la baja marginalmente en la medida en
que los indices de precios externos de alimentos en pesos se han anotado al alza.
Por lo tanto, en el primer periodo nosotros observamos una compresién de margenes
a nivel de consumidor, es decir, una compresiéon de margenes entre los indices de
precios al consumidor e indice de precios al productor. En el segundo periodo lo que
hemos observado es una compresion significativa del margen de los productores. Sin
tener una evaluacion muy clara respecto de qué podria estar detrds de esto y qué
podria ocasionar que bajo ciertas circunstancias fueran los margenes del retail (venta
minorista) los que se ajustaran, y bajo otras circunstancias fueran los margenes de los
productores los que se ajustaran, esto pone tres elementos, en miopinidn, ante la mesa
respecto del pass-through: uno, es que la situacion de los margenes es importante a la
hora de analizar en qué medida los precios internacionales se transmiten a los precios
internos; segundo, si estrictamente hablando tomdramos la discusion sobre el IPC
versus IPP como objetivo inflacionario, entonces a lo mejor una evaluacién como esta
hubiera sugerido una politica monetaria significativamente mds expansiva, porque aun
cuando los precios de los alimentos en el IPC han aumentado un poco, los precios en
el IPP han caido, y yo tengo ciertas dudas al respecto; pero en mi opinion debiéramos
partir de ciertas dudas respecto del requerimiento de una evaluacién un poco mas
detallada y de cudles son las causas, bajo qué circunstancias se ajustan, cuales son
los determinantes de los margenes de intermediacién a la hora de entender cudl es el
mecanismo de transmisidn de los precios internacionales a los precios internos. Esta
es en general la evaluacién que hemos hecho en Chile.

Un tercer elemento que es relevante destacar es que la operacién de politica
monetaria ha sido significativamente distinta. Probablemente en el episodio 2007-
2008 lo que primd en la reaccion de politica monetaria fue esta percepcion de que los
shocks de precios de alimentos eran principalmente shocks de oferta, y por lo tanto no
correspondia a la politica monetaria hacer un ajuste significativo por las razones que
muy bien indicd el Profesor Frankel en su exposicion. Donde probablemente hubo un
calculo que no fue del todo correcto es que a lo mejor se minimizoé el pass-through
que podian tener los precios de alimentos hacia otros precios donde la demanda
también estaba muy dinamica. Por lo tanto solo al final del episodio 2007-2008 la
politica monetaria reacciond con mas fuerza en el caso chileno. En el caso del episodio
2010-2011, la evaluacién es un poco distinta. Nuestra evaluacidon es que, en general la
politica monetaria debia moverse hacia un territorio mds neutral, que es la posicion
donde hoy dia se encuentra la politica monetaria. La evaluacién del aumento de los
precios de alimentos y la evaluacién del episodio anterior es que hizo acelerar ese
proceso. Junto con ello, en el episodio actual, se estd permitiendo -y creo que esto
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es algo generalizado en muchos paises- que la politica cambiaria hoy en dia resulte
ser bastante mas flexible, y se han estado permitiendo mayores apreciaciones. En un
contexto donde el aumento de los precios internacionales ha sido significativo, los
paises hoy en dia han permitido mayor apreciacion nominal. La mayor apreciacion
nominal da una revaluacién del tipo de cambio real lo que también ha permitido tener
un impacto de menor inflacidn. Este ajuste, inevitable en términos del tipo de cambio
real sobre el tipo de cambio nominal versus el nivel de precios, es distinto al del 2008.
El ajuste en el nivel de precios fue excesivo en 2008, no solo para cumplir con la meta
de inflacién sino también por los impactos redistributivos y regresivos que tiene una
inflacién muy alta, lo que ha inducido en Chile y también en muchos paises, en mi
opinidn, a facilitar un mayor ajuste del tipo de cambio nominal.

La sensibilidad de la inflacion doméstica a fluctuaciones
de precios externos de alimentos es mayor en paises de
menores ingresos.

Inflacién anual de alimentos por grupos de paises

10 {promedio para conjunto de paises en cada categoria, variacion anual del periodo %)

® Enero - Dic. 2007 @ Junio 10 - Mayo 11

€l 2 3 o

Nivel de precios (indice, mundo=100)

Nota: C1, €2, C3 y C4 corresponden a paises agrupades de acuerda a la distribucidn de la variable respectiva, C1 considera
paises con valores menores que el percentil 25 de la distribucién; C2 aquellos con valores entre el percentil 25 y el percentil
50; C3 aquellos entre el percentil 50 y el percentil 75; y C4 aquedlos con valores mayares al percentil 75.

Fuente: Elaborado a partir de Pistelli y Riquelme (2011},

Quisiera terminar mencionando que también hay un elemento que hemos percibido
como relevante, y es que la sensibilidad de los precios internos de alimentos a los
shocks de precios internacionales es mucho mayor en paises de menores ingresos.
Y lo que se muestra en el grafico (Grdfico 8) es el aumento en precios de alimentos
domésticos para cuatro grupos de paises ordenados desde el percentil 25 de paises
mds pobres, el percentil 50, etc., segun niveles de precios de alimentos domésticos
para productos similares. Lo que vemos en esta evolucidn decreciente es que como los
paises con menos ingresos y mas pobres tienen una menor cadena de intermediacién,
o dicho de otra manera, los paises mds ricos son paises donde el componente del
insumo de preventa representa un porcentaje mucho menor del precio final y la
cadena de intermediacion toma un porcentaje mucho mayor, ya sea porque los salarios
son altos o porque esa cadena es mas sofisticada, entonces un aumento en el precio
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internacional de alimentos genera un impacto mucho mayor en paises pobres que en
paises ricos. Junto con la mayor participacién en la canasta de alimentos que tienen
los paises pobres, esto hace tremendamente mas desafiante la politica monetariay la
reaccion de la politica econdmica en general a fluctuaciones de precios de alimentos
en los paises en desarrollo y en los paises desarrollados. Creo que este es un elemento
central.

A partir de los 1970s se produce una caida en precios relativos
de alimentos en el mundo. El ciclo actual es parte de una
tendencia mas generalizada al alza. ¢ Por cuanto tiempo?

Precio internacional de alimentos: indice nominal y real
(logaritmo de indice 1900=100)

35 ——— - - — - -—
1500 1905 1910 1915 1920 1525 1930 1935 1940 1945 1550 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

===indice real ===indice nominal
Nota: Come deflacter se utifizar el manufacturing value index (MUV), Hasta &l 2007 series corresponde a indice de preclos de alimentos
bisicos de Grilli y Yang, publicados por Pfaffenzelier et al (2007). Se extienden hasta 2010 aplicando variacidn de indices de precios de
alimentos naminales y reales de FAD.

Ahora voy a la reaccion de politica monetaria y termino planteando la pregunta acerca
de ¢cudl es la capacidad que tiene un pais, o, bajo qué condiciones ciclicas y bajo qué
comportamiento de su industria de intermediacién y su industria de produccién debe
absorber estos mecanismos de transmisién de inflacidn internacional? (Grdfico 9).

, , . Diapositiva 2
Tenia un par de cosas mas para decir, no
voy a alcanzar lamentablemente pero
espero en la sesidn de preguntas poder V Jornada Menetaria
hacerlo. Muchas gracias. Crisis alimentaria, inflacién y respuestas de
politica
Marcelo Zabalaga Estrada. Agradezco Banco Central de Bolivia
al Sr. Claro por su presentacion en esta La Paz, 18 de julio de 2011

mesa redonda.
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APENDICES
APENDICE A

Notas

1. El indice de FAO para los precios de los alimentos es una medida de la
variacién mensual de los precios internacionales de una canasta de productos
alimenticios. Consiste en el promedio de los indices de precios de cinco grupos
de productos basicos (que representan 55 cotizaciones), ponderado por las
cuotas medias de exportacion de cada uno de los grupos para 2002-2004. Los
cinco grupos son: cereales, carne, lacteos, aceites y grasas, y azucar. (Extraido
de  http://www.bcentral.cl/politicas/presentaciones/consejeros/pdf/2011/
sce19072011.pdf).

2. Pass-through es la elasticidad de los precios de importacidn con respecto al
tipo de cambio nominal. Es un concepto asociado a cémo los precios de los
bienes comerciados internacionalmente son afectados por los cambios en los
tipos de cambio. [Extraido de De Lucca, 2001].

3. G-3 es la sigla que corresponde al grupo de tres paises de la Union Europea:
Alemania, Francia y Reino Unido. [Para referencias véase Bretherton and
Vogler, 2002].
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APENDICE B

Glosario
Grafico 9

e Manufacturing Value Index = indice de Valor Manufacturero o Industrial
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APENDICE C
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Inflaciéon de alimentos 2010 - 2011 y respuestas de politica

Carlos Gustavo Caro

Codirector, Banco de la Republica de Colombia

@
INFLACION DE ALIMENTOS 201 1-2'020 Y
RESPUESTAS DE POLITICA

V JORNADA MONETARIA

La Pagz, Julio 18 de 2011

Carlos Gustavo Cano
Codirector

Las apini P en esta del autar y no

Hin son
¢ comprometen al Banco de Ia Repiblica ni a su Junts Dircctiva

Buenas tardes. Les agradezco por su
amable invitacion a estas jornadas tan
interesantes.

Deseo concentrarme en el campo de
las discusiones ‘por fuera’ de la politica
monetaria. Cuando hay choques de
oferta de alimentos la politica monetaria
con sus instrumentos convencionales,
tiene poco qué hacer, tiene poco con
qué responder. Si puede, dentro de
la labor de coordinacién de la politica

general con el gobierno nacional, realizar sugerencias y aprovechar la solidez del staff
técnico para poder contribuir a las soluciones.

En Colombia (y el mundo) tras el disparo de la inflacion
respecto de las metas en 2007/08, comenzo a descolgarse
a partir de noviembre de 2008, en parte por la recesion
mundial y Venezuela. Ahora, no obstante su repunte, se

halla centrada dentro del rango meta (2% - 4%)

Inflacion total al consumidor
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En Colombia como en el mundo, toda la curva de inflacién se comporta de forma
muy parecida. La recesién, mas que la politica monetaria, fue la que hizo decrecer
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La ‘dominancia’ alimentaria de la politica monetaria:
los alimentos ‘dominaron’ la inflacion durante los
aiios de incumplimiento de la meta (2007 y 2008).

Luego comandaron su caida. En el iltimo afio han
comandado su repunte. Curva virtualmente idéntica
a la de la inflacién total

May 11= 3,56% Inflacion anual Alimentos
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los precios de los alimentos cuando termind ese episodio del 2008. Miren ustedes el

siguiente par de curvas de los graficos: la inflacidn total del consumidor (Grdfico 1)y la
inflacion de los alimentos (Grdfico 2).

La Inflacién sin alimentos ni regulados, que es la
inflacion relevante para efectos de la politica
monetaria, se halla en la cota inferior del rango meta

Inflacion Anual al Consumidor
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Lo que se observa en el grafico (Grdfico 2) es una ‘dominancia’, un dominio o un
peligro de dominio alimentario, de la situacion de precios alimentarios hacia la politica

monetaria.

El indice precios de los alimentos de The Economist,
ha alcanzado el mismo nivel al que llegé durante el
choque de oferta sufrido en 2007/08. En tanto que el
indice de precios de commodieties de la FAO alcanzé
en febrero 2011 su mas alto record histérico

i Peaky

The Economist commodity-price index, food*

La batalla contra el hambre en entredicho: la primera
revolucion verde se agot6. Poblacion afectada por
malnutricion debido a la inflacion global de alimentos

After decades in which the number of
hungry people fell, the count has been
rising sharply, partly because of recent
increases in food prices.

Estimated number A - 1 billion
of undernourished I\
people worldwide |\
S—— . million
N/_,_.
I I I I I
1970 1980 1090 2000 2010

Sources: FA.O.; World Bank THE NEW YORK TIMES

Fucmie: The New York Times

231



Inflacién de alimentos 2010 - 2011 y respuestas de politica

En la siguiente grafica (Grdfico 3), que es muy sencilla he separado de la inflacidn total
lainflacion de alimentos y la inflacién de los regulados, que son bdsicamente las tarifas
de servicios publicos que no se determinan por oferta y demanda sino por decisiones
del gobierno. Y fijense ustedes, la linea roja es la que muestra la reaccion ante la
politica monetaria y estda completamente controlada.

En la siguiente dispositiva (Grdfico 4) se tiene un grafico del indice de precios publicado
por The Economist, que nos muestra que llegamos otra vez a los picos que alcanzamos
en el 2007-2008 pero con connotaciones diferentes, como Sebastidn Claro explicd,
porque los ciclos econdmicos de cada pais son diferentes a los que tuvimos en el afio
2008.

En la grafica publicada por el New York Times (Grdfico 5), se muestra como el
encarecimiento de alimentos, constituye una futura prueba para los paises mas pobres.

Seguidamente se muestra cudles son los cuatro factores que hay detras de la inflacion
de los alimentos, especialmente a partir de mediados de la Ultima década, cuando la
historia parece haber cambiado. Y uno no debe equivocarse en la etiologia porque
ello puede llevar a equivocaciones en el tratamiento y en las recetas. En primer lugar,
el crecimiento del mundo pobre: son los emergentes los que estan creciendo mas
gue todos, son India y China que tienen el 38% de la poblacion mundial cambiando
no solamente la cantidad de alimentos que consumen sino la calidad, virando hacia
proteina animal: carnes, derivados lacteos, huevos, cuyas materias primas bdsicamente
son granos y oleaginosas en el mundo (Grdfico 6).

PRIMER FACTOR: Crecimiento anual del PIB real. Los
emergentes, liderados por China (8%) e India (7%),
recuperandose y creciendo mas que los ricos. Fuerte

impacto sobre los precios de los commodities

Fuente: FMI

3 Emerging and s
ZE N 7\, developing economies -10

[ World __ "\

s

232



Carlos Gustavo Caro MESA REDONDA

Proteina animal, el primer demandante de granos y
oleaginosas en el mundo (los mismos para la elaboracién
de biocombustibles). Ademas, cuenta con la mas alta
elasticidad-ingreso de demanda en mercados emergentes

Tasas de conversién de granos en carne

a - (animal vivo)
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Fuente: Servicio de Estudios BBVA

Y miren ustedes cdmo el primer demandante de granos y de oleaginosas en el mundo,
es la proteina animal (Grdfico 7). La proteina animal satisface el apetito muy voraz y
de alto crecimiento sobre todo en el sudeste asiatico y en general de todos los paises

Por ejemplo, China paso6 de 20 a 52 kgs de consumo anual
per céapita en sélo 20 aiios. Hoy supera los 60 Kgs

China: Consumo de alimentos carnes y otros
productos de origen animal

(Kgs./persona/ afo)
N
o

1961 1970 1980 1990 2003

== =\facuno ====Cerdo = = 'Pollo == *Pescado == =Huevos == "Leche

Fuenie: FAO
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SEGUNDO FACTOR: La reduccion de la frontera
agricola originada en el cambio climatico

Elevacion del nivel del mar por Deterioro de suelos y
derretimiento de tes. Y ] acuiferos: caida de
ruina de las ‘fabricas’ de agu: ) niveles fredticos, erosion

) [ y desertizacion

Pérdidade
ccosistemas y
biodiversidad

Alteracion de patrones
regionales: monsones, Nifio,
Amazonia, huracanes

£ !

Corgus™

emergentes (Grdfico 8). Como se vio en el grafico anterior (Grdfico 5), aumentaron
1.300 millones de habitantes en solo 25 afios, cifra que multiplicada por tres da el
consumo aproximado de carnes. Imaginense ustedes el impacto sobre la demanda de
las materias primas.

El segundo factor, el cambio climatico (Figura 1). El cambio climatico para no andar
en concepciones muy cientificas, basicamente lo que hace es estrechar la frontera
agricola: la elevacion del mar por el derretimiento de los casquetes le restan drea a
la frontera agricola, la minan; el deterioro de las fabricas de agua, los glaciares, los
paramos, el deterioro de los suelos y de los acuiferos que han caido a los niveles
fredticos y ha aumentado la erosion y la desertizaciéon en el mundo y se han maltratado
ecosistemas y la biodiversidad.

En el grafico (Grdfico 9) se presenta una curva de las emisiones de didxido de carbono,
el principal gas de efecto invernadero. Existe una coordinacién perfecta, hay una
correlacion muy estrecha entre las emisiones y la tasa de crecimiento, y la caida que
se muestra (2009-2010) fue la caida debido a la recesién. Las emisiones cayeron en un
3% durante los afos de la recesion, la cual pegd mucho mas a los mds emisores que
son los paises ricos.

El tercer factor, y un cuarto que al fin y al cabo se refieren a un mismo aspecto, es la
politica energética tanto de Estados Unidos como de Europa, con grandes subsidios que
distorsionan todos los precios y que resultan en sistemas ineficientes de producciény
sistemas muy dudosos en materia de analisis ambiental en una cadena productiva de
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Emisiones de C02 por combustibles fosiles (82%) y
deforestacion (18%). La caida de 2008/10 coincide con
la Gran Recesion

o] (o]
T - —

Emisiones de CO, (Pg Cy™")
~

(-4 %00 8d) “0D 2p seuoisiug

Fucne: Friedlinssicin ot al. 2010, N Gregg Mariand, Thomas Bodea-CDIAC 2010

biocombustibles. Estados Unidos tiene grandes subsidios, tiene créditos blandos, tiene
aranceles contra los cuales no pueden entrar, por ejemplo, la resina que es mucho
mas eficiente (Figura 2), lo mismo que Europa con unas metas muy ambiciosas en esa

TERCER FACTOR: Politica energética de EU (con muy
dudosos réditos ambientales al medir el impacto integral
de la cadena productiva maiz-bioetanol)

EU: the Energy Independence and Security Act of 2007 y el RFS2 fijaron

mezclas de Bioetanol y Biodiesel. En 2020 fuentes renovables: 10% del total de
los combustibles utilizados en el transporte (incluye no liquidos)

© Créditos tributarios (CT) a
mezela de Bioetanol o Arancel de US $0.54 por
— | Biodiesel con combustibles | galon de Bioetanol |-

| fosiles (US $0.45 por galon)

Food Act 2008: nuevo crédito tributario para Bioetanol Celulésico en EU: US $1
por galon (segunda generacion de bicombustibles)
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CUARTO FACTOR: Politica energética de la UE
(con dudosos réditos ambientales al medir el impacto
integral de la cadena productiva oleaginosas-biodiesel)

La UE: Se basa fundamentalmente en Biodiesel, cuya produccion alcanza el .
50% en Alemania. En 2015 el 62% de las oleaginosas destinado a ese fin

Meta 2010 5,75% del uso de
biocombustibles dentro del total de
combustibles requerido porel Meta 2020 10%. Hoy alcanza 3%

|
transporte |

Auin con un precio por barril de petréleo de US $120, en la U. Europea los
¢ biocombustibles no serian econdmicamente viables sin fuertes subsidios ]

-

materia (Figura 3).Y équé es lo que ha pasado? Estamos hablando del mayor productor
de maiz del mundo y el mayor exportador del mundo. Hoy el 42% de toda la cosecha
de maiz se va a la produccién de bioetanol y no de comida. Lo mismo estd sucediendo

La creciente presion de los biocombustibles resultante
de las distorsiones provocadas por los subsidios

. 0 . = e
| Elixhoy 2% 4cl area U Europea: hoy mas de

' de maiz para :
. un tercio de sus
| Bioetanol | :
| oleaginosas para
. Biodiesel

£ >
gt
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por ejemplo con las oleaginosas. La mayor parte de los motores en Europa son a diesel,

no son a gasolina como en los Estados Unidos (Figura 4).

Whicld Bhand Prdochn ol Etand Tade

La produccion mundial de bioetanol en 2020 seria el
triple de la de 2005. Y absorberia de la agricultura
planetaria el 13% de los granos y el 30% del azucar

a5 a6 AW TN AW W0 A D2 A3 DM DS A6 AN
. Source: CECD and FAD Secvetariats. WWMMWWM!MI-

o 09 W

Y de acuerdo con las proyecciones de la FAO y de OECD, que no aspiran a adivinar sino a
mostrarquécaminosalcanzariaelmundosinoseactiuadesdeahora, nosmuestranquesino
hacemos nada hasta finales de esta década, del aio 2020, la agricultura planetaria tendria
que estar ya desviando el 13% de toda la produccién de granos hacia los biocombustibles
y el 30% del azucar (Grdfico 10). En el caso del biodiesel, el crecimiento seria mdas dindmico

El regreso de la carestia y el ‘proteccionismo a la inversa’

* OECD-FAO: proxima década, tras la recuperacion de la
economia global, nuevas presiones inflacionarias por
fuerte demanda de proteina animal y biocombustibles.

* Los precios promedio reales (ajustados por inflacion) de
los granos serian 15-40% mads altos con relacion a
promedio 1997-2006. Los de aceites vegetales 40%
superiores. Y los de leche y sus derivados 16-45%.

* Varios paises han wvuelto a prohibir o restringir
exportaciones por seguridad alimentaria como 2007/08.
P

G

y en el afo 2020
tendriamos el 16%
de la produccidon de
oleaginosas desviada
hacia la produccién de
biodiesel. Y respecto
de los escenarios de
incremento de precios,
si bien es cierto que
se cumplieron los
picos del 2008, éstos
muestran un sendero
que va a ser muy
superior de todas
maneras al sendero
promedio de la ultima
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El crecimiento de la produccion mundial de biodiesel
seria aun mas dinamico. En 2020 16% de la produccion
de aceites vegetales estaria destinado a su produccion.
En 2000 era sélo 6%. Sélo En la UE superaria 50%

ol Bifesd Trd:

Sowree: 0ECD and FAD Seqretanats.
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década fundamentalmente de granos y oleaginosas (Grdfico 11).

Y hay fendmenos bien novedosos que estan ocurriendo en el mundo. De acuerdo con el
International Land Coalition?, en los ultimos cinco afios han habido crecientes negocios
transfronterizos de tierras. Eso no lo conocia el mundo. La frontera agricola tiene 1.500
millones de hectareas y se estima que se han negociado por no residentes en paises
extranjeros, 80 millones de hectareas o sea el 5% del drea cultivable, especialmente

por parte de China en
Africay especialmente
también por parte de
paises como Corea del
Sur, Arabia Saudita y
Gran Bretaia y Suiza.

Esta en la grafica
(Grdfico 12).
La presién  sobre

los precios de los
alimentos se muestra
en la grafica (Grdfico
13). Se estima que la
demanda va a seguir
creciendo, los paises
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Diapositiva 3

El comercio transfronterizo de tierras en boom, también

por motivos de seguridad alimentaria y energética

Segun el International Land Coalition, cerca de 80
millones de has (la mayoria en Africa y en menor
medida en América Latina) han sido objeto de
negociacion por compra o leasing por parte de
empresas estatales o privadas originarias de paises
como China (el principal), Corea del Sur, Arabia
Saudita, Gran Bretafia, Suiza, entre otros.

Dicha extension equivale al 5% del area cultivada en
el planeta, y supera el drea cultivada combinada de
Gran Bretania, Francia, Alemania e Italia.

Brasil ha establecido restricciones a la adquisicion de
tierras por parte de extranjeros.
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Las dimensiones graficas del negocio

I Go Africa
Total area of reported land deals*, 2001-11
Hectares, m
Africa Asia
50.7

Source: Oxfam, CIRAD, CDE at University  *Preliminary

s lq, of Bern, International Land Coalition estimate

Q? ,\,
e Fuente: The Economist

emergentes van a ser menos pobres que en el pasado, son los que van a liderar no
solamente el crecimiento sino la transformacion de la demanda por alimentos, y eso hay
gue enfrentar. Se estima que para el 2050 el mundo tiene que aumentar la produccién
de comida en 70%, y como se estima que esta produccion corresponderia a tierras mas

..gracias a sus mayores ingresos, se acentuara ain mas
crecimiento de la demanda de los mercados emergentes
(ME) por proteina animal (carnes, lacteos, huevos), y sus
materias primas (granos, oleaginosas, azicar)

Food Demand

Developed Countries B Developing Countries

=
&
=
=
o
=
=
S

n N

1990 2015 2050

Fuente: FAO
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4

Otro desafio para la supervivencia

* A fin de satisfacer la demanda mundial por comida
en 2050, la produccion deberd aumentar 70 %.

= Para lograrlo, partiendo de la tecnologia
predominante y sin prever saltos en productividad
(business as usual), se precisaria agregarles a las
1.500 millones de hectareas dedicadas actualmente
al agro otro tanto, debido a que en general se trataria
de suelos de inferior calidad a los hoy cultivados.

§ ——

'

marginales, menos
productivas, el
incremento de tierras
requerido a mano
alzada seria del cien
por ciento, o sea otros
1.500 millones de
hectareas, que no las
hay.

Finalmente quiero
compartir con ustedes
unareflexion: alalarga
sélo la innovacién
tecnolégica vy la
innovacion bio-
econdmica, y el mejor

aprovechamiento de los suelos y del agua venceran la presién inflacionaria. Aqui vimos
la historia de Malthus, muy amigo de David Ricardo, ambos siempre pensaron con
mucho pesimismo acerca del porvenir del mundo: David Ricardo con los rendimientos
decrecientes de la agricultura, y Malthus con la finalizacion del mundo y la hambruna.
Se les olvidé el cambio técnico que es el que cambia la historia. En los afios 70
recuerden ustedes los limites al crecimiento del Club de Roma cuando también se
pronosticaba que el mundo iba a colapsar. Pues vino la revolucion verde en materia

A la larga, sélo la innovacién bio-tecnologica y bio-
econdomica, y el mejor aprovechamiento de los suelos y el
agua venceran la presion inflacionaria de los alimentos
Bio-tecnologia de baja intensidad en emisiones GEI.
1 "3 Variedades con resistencia a sequia, erosion, salinidad y
'/ acidez . Conservacion de cuencas y riego por goteo.
Cambio de uso de suclos: de ganaderia extensiva a agro y
2 modalidades silvo-pastoriles. Y apertura de nuevas
'/ fronteras agroforestales ambientalmente sostenibles
Bio-energia a partir de biomasa ‘lignoceluldsica’ que no
3 ) compita con alimentos: Bioetanol Celuldsico. Y jatropha,
'/ algas y transesterificacion de grasas para Biodiesel
¥ Otras energias alternativas (GE, Westinghouse, Toshiba,
4 Hitachi, AREVA): Nuclear, Eolica, Fotovoltaica, Hidro,
/ Geotérmica, CCS (carbon capture and sequestration)

5 ': Motores flex-firel, eléctricos e hibridos, y desarrollo de
' tecnologias para utlizacion de hidrégeno en vez de gasolina

P Mg
s
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Bio-tecnologia: en sé6lo 14 aiios el 10% de la frontera
agricola planetaria bajo cultivos OGM

SUPERFICIE AGROBIOTECNOLOGICA MUNDIAL
Millones de Hectireas [1996-2010)

10T - Hectiastotales B 2 Pakes agobiowenclegions
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T T 1
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T 1
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i, Récord da 148 millames da héctar s plantadas por 15,4 millones de sgricultores an 29 gaises an

2010, gua 2qpone on imcramante sestenide dal 10% (14 millones de hectingas| sabre 7009 _

Fuente: Clive lame, 2010
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de alimentos y se logrd superar el prondstico. Lo que necesitamos es biotecnologia
de baja intensidad en emisiones de gases de ‘efecto invernadero’, variedades con
resistencia a sequia, a erosiones, salinidad, acidez, para enfrentar, entre otros aspectos,
al estrés hidrico, cambio del uso de suelos en zonas que son explotadas en ganaderias
extensivas donde deberian estar produciendo comida; y bioenergia o biocombustibles
de segunda generacion, jatropha* y algas para producir biodiesel con una gran
eficiencia, transesterificacion® de grasas para biodiesel también, y la utilizacién de
residuos para este tipo de avenimientos. La biotecnologia en solo 14 afios ya cubre el
10% de la frontera agricola planetaria con los organismos genéticamente modificados
gue es apenas un ejemplo de ingenieria genética (Figura 5). En América Latina, Brasil
especialmente estd liderando este tema, y en muy pocos aifos ha hecho una gran
revolucidon en eso; Argentina, Paraguay, Uruguay y también Bolivia, que tiene cerca de
900.000 hectdreas ya en cultivos bio-tecnoldgicos en el Departamento de Santa Cruz
de la Sierra con muy altos niveles de eficiencia (Tabla 1).

El bioetanol celuldsico estd inventado: la celulosa se extrae de la biomasa, se separa de
la lignina, se convierte en azucares, se fermenta y se produce bioetanol. Y el caso de las
algas, con empresas lideres como Shell y Chevron, con una credencial ecolégica muy
superior a la palma aceitera o a la soya o al resto de los aceites vegetales.

No solo de pan vive el hombre, no solo de politica monetaria podemos vivir los bancos
centrales. Yo creo que tenemos que mostrar esto porque es a través del cambio
técnico la forma en que estas proyecciones hacia el futuro podran también modificarse
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Tabla 1l

Los lideres: las potencias agricolas del
planeta. En América Latina: Brasil,
Argentina, Paraguay, Uruguay y Bolivia

Rank  Counry Aras Biotech Crops
(milbian hecamms
1 Rseadcs Unidoe® Yy #als, soja, algodin, colra, mmolacha, aracamcs, sltalt
papays y calabara
2 Eawe 254 Soja, mals y algedon
3 Angentinas e Soja, mate y algedon
4 wndiam 24 Adgodan
& Caradi® aa Colra, malz, soja y mmolacha arucarea
®  China* 35 Wm-nmmm,wyﬁmduu
7 Panaguays 24
o Fakuens 24 Algocdsn
#  Sudibica 23 Mals, soja y algodsn
0w " Soja y mals
1 Bolias o9 soja
= Na* or Atgodon Colra
13 Filipinas s Mane
14 - os Algedian
15 Burking Fac® 03 Algodon
" - o) Mate
" o Algodan y sojs
18 Colombia - -
19 Chie -

Malz, woja y ol
Mair

Mt
Malr y patsts
Malr

Manr
Mtz
Algedan y soja
aanr

Paraa
Parsa

un minime de 50 000 hect e agrohiotec nologic s

y en ese sentido yo personalmente no soy optimista sino realista. Ese cambio técnico
estd con nosotros y tenemos que, a través de acuerdos internacionales, finalizar esa

Bio-energia de segunda generacion: Bioetanol Celulésico

« La celulosa se extrae de la biomasa. Se separa
de la lignina y puede convertirse en azlcares
fermentables usando enzimas biolégicas o
quimicas. Los azlcares se refinan y se
transforman en Bioetanol Celuldsico.

* Lideran Genencor-DuPont,
Abengoa Bioenergy, BP-DuPont (Biobutanol)

=
P

(4 3

g™

Verenium,

carrera de subsidios
tan fuertes para el
bioetanol, mejorar
la utilizacion de los
suelos y darle una vez
mas la oportunidad al
cambio  tecnoldgico
para que los
economistas, con esa

vision  economicista
y  pesimista que
solemos tener
cuando simplemente
extrapolamos lo
del pasado para

proyectarlo al futuro,

no nos estrellemos contra la realidad cambiante, afortunada que es el cambio de la
tecnologia. Muchas gracias.
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Bio-tecnologia de segunda generacion: Biodiesel de algas

» Impresionante credencial ecolégica: 15
veces mas aceite por unidad de area que
palma, soya y canola. Utilizable en motores
diesel sin modificar y en aviones

* Lideres pioneros: Shell y Chevron

Sy,

(4 ¥

o™

Marcelo Zabalaga Estrada. Muchas gracias Carlos. Ahora nos toca escuchar a Santiago
Garcia Verdu, Investigador Econdmico del Banco de México.
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APENDICES
APENDICE A

Notas
1. Pégina web www.landcoalition.org.

2. Jathropa curcas es un género de plantas que pertenecen a la familia de las
Euforbidceas. [Brittaine and Lutaladio, 2010].

3. Transesterificacién es el proceso quimico por el cual se usa alcohol y un
catalizador en aceites vegetales para obtener biodiesel. [Soluciones Practicas,
2010, extraido de http://www.solucionespracticas.org.pe.].
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APENDICE B

Glosario
Grafico 4
e Peaky = Con picos

e The Economist commodity-price index, food = Iindice de precios de mate-
rias primas y productos basicos, alimentos, de la revista The Economist.

Grafico 5

e Estimated number of undernourished people worldwide = NUmero esti-
mado de personas desnutridas en el mundo.

Grafico 6
e Advanced Economies = Economias avanzadas

e Emerging and developing economies = Economias emergentes y econo-
mias en desarrollo.

e World = Mundial
Grafico 9
e Pg C=Abreviacidon y nomenclatura de ‘petagramos de carbono’.

e Pg CO2 = Abreviacién y nomenclatura de ‘petagramos de diéxido de car-
bono’.

Grafico 10

e World Ethanol Production = Produccién mundial de etanol

e World Ethanol Trade = Comercio mundial de etanol
Grafico 11

e World Biodiesel Production = Produccién mundial de biodiesel

e World Biodiesel Trade = Comercio mundial de biodiesel
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Grafico 12

e Total area of reported land deals = Area total de transacciones reportadas
de tierras

Grafico 13

e Developed countries = Paises desarrollados
e Food demand = Demanda de alimentos
Figura 6

e Biotech Crops = Cultivos transgénicos o biotecnoldgicos
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APENDICE C
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Ponencia 4 - Mesa Redonda

Lecciones y desafios para los bancos centrales ante shocks de
precios de alimentos

Santiago Garcia Verdu

Investigador Econédmico de la Direccién General de Investigacion Econémica, Banco

de México

— |

Muy buenas tardes y agradezco la
invitacion del Banco Central de Bolivia,
y espero que lo que tengo para exponer
haga un poco de luz sobre la materia.

La dindmica del nivel de precios de los
alimentos es lo que nos ha reunido
aqui, y lo que yo quiero enfatizar acerca
de los factores que estan detras de este
aumentoenlospreciosdelosalimentos,
y que es esencial entender, es saber
cudles son esos factores y distinguir
si son temporales o permanentes;

aun mads, un mismo factor puede tener componentes permanentes y componentes
temporales. Esto se debe a que la respuesta de politica es muy diferente en cada

caso (Grdfico 1). Los
primeros dos paneles

del grafico
(“Crecimiento del
Producto Interno

Bruto” y “Produccion
Industrial ~ Mundial”
en el Grdfico 2) ya
han sido exhibidos,
aunque el tercer panel
es bastante ilustrativo
sobre la velocidad a
la que esta creciendo
China  (“Produccion
Industrial de
Economias
Seleccionadas” en el
Grdfico 2). Se observa

Contenido

® Introduccion

m Factores

v Biocombustibles
v Inventarios
m Politica Monetaria
® Coberturas

m Comentarios Finales

¥' Crecimiento Econdmico y Preferencias

v Productividad del Cultivo
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1. Introduccion

indice de Precios de Alimentos!/
(indice 2005=100)
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1/ El indice de alimentos del FMI incluye: Cereales (trigo, maiz, arroz y cebada), aceites y harinas vegetales (soya,
cacahuates, harina de soya y pescado; aceite de sova, palma, girasol, canola y oliva), Carne (res, corders, puerco y pollo),
Pescados y mariscos (pescado y camardn), Azicar, Platanos y Naranjas. Fuente: FMI

la produccién industrial. Es un indice de produccion industrial igual a 100 en enero del
2005, y vemos que en mayo del 2011 se encuentra arriba. Entonces la velocidad a la
que estd creciendo China es sorprendente (Grdfico 2).

2. Factores: Crecimiento

Crecimiento del 5 Produccién Industrial Mundial Produccion Industrial de
Producto Interno Bruto lindice Ene-2005=100; a.e.) Economias Seleccionadas 2/
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a.e.)
15 r 140 250
—— Mundial — Mundial —EEUU
—— Avanzadas ——Zona del euro 230
\ —— Emergentes — Avanzados 130 —lapén
\ F'- 10 —— Emergentes ——China 210
Emergentes excl. China
r 120 190
5
3 - 170
150
0 e, \
\ / [ 100 130
: e X 110
= \ /,,’ S0
o %
Prondstico

s/ Cifras ajurtadias por estacionslidad.
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1. Introduccion

® Los incrementos en los precios de los alimentos afectan a la
inflacion y de manera particular a las personas con escasos
recursos en los paises en desarrollo, dada la gran proporcion que
los alimentos representan en su canasta de consumo.

m Este fendmeno representa un gran desafio tanto para los
hacedores de politica pablica como para los bancos centrales de la
region.

m Es esencial entender cuales son los factores detras de los
incrementos en los precios de los alimentos, en particular
distinguir si son temporales o permanentes.

m De esta forma se estaria en una mejor posicion para definir y
evaluar posibles respuestas por parte de las autoridades
correspondientes.

Por tanto, éiqué
implicaciones
ha tenido esto,
considerando lo
que se ha visto
anteriormente? Hay
un incremento en la
demanda de carne y
lo mas importante es
que la carne es mucho
mas intensiva en el uso
de recursos, como los
granos que se utilizan
para alimentar el
ganado. Entonces, la
cantidad de recursos
gue se necesita para
tener un kilo de carne

es mucho mayor a la que se necesita para tener un kilo de granos. En cierta medida
este aspecto ha sido abordado, pero lo que yo quiero enfatizar es que toda esta cadena
productiva para producir un kilo de carne conlleva aincrementos en otros factores como
pueden ser los fertilizantes u otros granos, dado que los precios de estos insumos han

2. Factores: Rendimiento

Rendimiento del Cultivo!/
(Toneladas por Hectarea)
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Fuente: USDA.
1/ Se refiere al promedio mundial anual de la produccién entre el drea cultivada por tipo de grano.
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subido. Asi como Katherine Hennings abordé en la mafana, el rendimiento productivo
en general no ha crecido a las tasas suficientes (Grdfico 3).

1. Factores: Biocombustibles

Produccién y Consumo de Biocombustibles en EE.UU.A.
(Billones de BTU's)
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Fuente: U.5. Energy Information Adminstration.

La siguiente grafica es bastante ilustrativa del aumento en produccién y consumo de
biocombustibles a partir del afio 2000 hasta la fecha (Grdfico 4).

En relacién a los inventarios de granos lo que quiero enfatizar es que es un factor
temporal en contraste con el factor de China que creo yo es un factor permanente
(Grdfico 5).

Entonces mi conclusion sobre los factores, es que existen varios elementos detras
del incremento en los precios de varios alimentos entre los cuales conviene destacar
que: la trayectoria del indice de precios indica que existe un componente permanente
en su aumento -dado un factor, este puede tener un componente permanente y un
componente transitorio- y es importante conocer la velocidad con la cual se puede
ajustar el componente transitorio. Mientras el cambio en preferencias inducido por el
crecimiento econdmico en ciertas regiones es probablemente permanente en el nivel
de los inventarios es temporal.

En los paises en desarrollo los precios de los alimentos son una parte muy importante
en la canasta de consumo. Lo notable de la dinamica inflacionaria observada en varios
paises es que, no obstante importantes esfuerzos en los Ultimos afios por mantener la
estabilidad de precios, las variaciones en los alimentos han incidido significativamente
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2. Factores: Inventarios

Inventarios de Granos
(Millones de Toneladas)

r 250

———Cebada —Maiz Arroz ——Triga

en los niveles inflacionarios. Estudios como el de Catdo y Chang (2010) han concluido
que aquellos paises que persiguen un objetivo de inflacién debiesen considerar un
indice inflacionario amplio por dos razones principales: la importancia de los alimentos
dentro de la utilidad agregada y el gran tamano de los choques de los alimentos en
relacidn con otros choques, como por ejemplo monetarios y de tecnologia.

Como ejercicio lo que hice fue calcular las brechas inflacionarias de cinco paises
de la regidn -para los paises que tienen un intervalo como objetivo calculé la
diferencia entre la meta inflacionaria y la meta alcanzada tomando el promedio de
ese intervalo- y vemos que las respuestas, no solamente desde el punto de vista de
una tasa objetivo, eran muy diferentes tanto en magnitud como en tiempo, por lo
cual creo que definir qué es mejor en cada economia es sumamente importante.
En este contexto, la inflacién en México, siendo una economia abierta y pequena,
ha presentado un comportamiento estable. Esto se ha debido a un conjunto de
respuestas de politica econdmica: una posicion de su politica monetaria que
considera al INPC (indice Nacional de Precios al Consumidor), que es un indice
amplio y que ha contribuido no solo a una menor inflacion sino también al anclaje de
sus objetivos de inflacion de largo plazo; la existencia de una brecha todavia negativa
en el producto que provee a México la oportunidad de seguir creciendo sin que
existan presiones significativas sobre la inflacion; y una politica fiscal balanceada que
ha mantenido un déficit y a la deuda en proporcion al PIB (Producto Interno Bruto)
en niveles sustentables (Grdfico 6).

253



Lecciones y desafios para los bancos centrales ante shocks de precios de alimentos

3. Politica Monetaria

Brecha de Inflacién en Ec ias Seleccionadas de la Regién!/
Puntos porcentuales
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Y México ha tenido la suerte de haber mantenido relativamente aislada la inflacion
de los aumentos en los precios de las materias primas a nivel internacional por los
siguientes factores: los precios de los energéticos son establecidos por el gobierno
federal, no obstante habria que admitir que esto conlleva a un costo fiscal; un tipo de
cambio favorable dadas las buenas perspectivas de crecimiento econdmico de nuestra
economia, lo cual hace que los precios en pesos mexicanos de las materias primas
importadas no tengan un aumento mayor; y el uso de coberturas de las materias
primas, tema que no se ha abordado o se ha abordado marginalmente este dia.
Hablaré de dos casos de éxito para México.

En la medida que el crecimiento y las variaciones en los precios de las materias primas
obedezcan a factores temporales, las coberturas son una posible respuesta de politica
econdmica. El uso de instrumentos derivados con el fin de administrar los riesgos
puede ser una alternativa viable.

México en el contexto de la industria petrolera ha contratado coberturas con
resultados positivos. Asi también México cuenta con un érgano de gobierno que
asesora a productores y compradores en coberturas para alimentos. Alin mas, existe la
posibilidad de contratar coberturas con un costo bajo cuando uno esté predispuesto a
ceder parte de las ganancias bajo condiciones favorables.

Es importante también decir que ha habido casos en los que, tanto paises como estados
han tratado de aplicar coberturas, pero han tenido un costo politico debido a que el
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publico no tiene un gran entendimiento acerca de en qué radican las coberturas, y al
no ser favorables éstas en su contratacion la gente ha tenido la percepcién de que no
han sido un mecanismo transparente.

4. Coberturas

Mezcla Mexicana de Petrdleo
(Délares por Barril)

140

120

100

80

60

40

20

ene-08
mar-08
may-08
jul-08
sep-08
nov-08
ene-09
mar-09 1
may-09
jul-08 4
sep-09

Fuente: Bloomberg,

Me voy a concentrar en las dos coberturas que ha tenido México. En el afio 2009 se
contratd una cobertura para tener un precio minimo de venta de una gran proporcién
de las exportaciones de petrdleo, en 70 ddlares cada barril. Para nuestra fortuna el
precio bajé durante el 2009 y pudimos vender toda la produccién en 70 délares el
barril, y eso hizo que toda el area azul del grafico (Grdfico 7) fuera una ganancia para
México, que estimo fue mas alla de 5 mil millones de ddlares en ese afio. A la fecha
México sigue teniendo contratada una cobertura.

Acerca de las otras coberturas que hay, René (Maldonado) dio una muy buena
introduccién acerca de lo importante que es el maiz como insumo en México. Por
ello hay una cobertura tanto para la gente que produce el maiz como para la gente
que lo compra. Para la gente que lo produce hay un precio minimo y la prima la paga

el gobierno, y para la gente que lo compra hay un precio maximo y ellos pagan por
cobertura (Grdfico 8).

En suma el uso de coberturas tiene las siguientes dos salvedades: su Unico fin debe

ser la reduccién de los riesgos, y es sostenible siempre y cuando los aumentos en los
precios no sean permanentes.
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4. Coberturas

Maiz: Volumen Operado en Contratos de Derivados y Precio Internacional
(Millones de Délares y Dolares por Tonelada)
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Respecto a la inflacion en Meéxico, su disminuciéon ha sido consecuencia de las
reducciones del componente subyacente y del no subyacente.

El nivel relativamente bajo que ha tenido la inflacién subyacente anual se ha debido,
en adicion a la postura de la politica monetaria, a diversos factores, entre los cuales
se pueden destacar: un mayor nivel de competencia entre cadenas comerciales y un
ritmo mas moderado del crecimiento de los precios de algunos servicios.

No obstante, la diminucidn de la inflacidon subyacente se ha visto acotada por la mayor
contribucion al subindice de precios de alimentos, bebidas y tabaco, destacando
especialmente los aumentos en los precios de la tortilla de maiz y del tabaco. La
reduccion de la inflacién subyacente se ha debido a la tendencia favorable de los

precios de algunos productos agropecuarios y las tarifas determinadas por los distintos
niveles de gobierno.

Asi también la politica de desliz adoptada por el Gobierno Federal para los precios de
los energéticos ha aislado en cierta medida a la inflacidn del choque observado en los
precios de los mismos en el exterior.

No obstante, el buen desempefio de la inflacion en México existen riesgos, que de
materializarse podrian afectar al nivel de la inflacidn. Entre estos riesgos destacan: un
aumento mayor en los precios de los alimentos, una recuperacién menos vigorosa del
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producto a nivel mundial asi como el posible deterioro de la todavia fragil situacion
financiera en ciertas regiones del mundo y la incertidumbre en la evolucidn del tipo de
cambio y del momento del cambio en la politica monetaria de los Estados Unidos de
Norteamérica.

Finalmente, en términos mas generales una economia hara mejor frente a otros
cambios en los precios de los alimentos u otros choques externos si cuenta con una
posicién macroecondmica saludable. En particular unasélida posicion macroecondmica
caracterizada por una politica monetaria estable y una politica fiscal balanceada, asi
como una rapida velocidad de respuesta en caso de cualquier contingencia (lo anterior
es de especial consideracidn para evitar laacumulacién de desbalances financieros); un
sélido sistema financiero caracterizado por una alta capitalizacion, solvencia y liquidez;
y algun sistema de aseguramiento tal como la acumulacién de reservas internacionales
lo cual es conducente a que los inversionistas tengan mayor confianza en la economia.
Muchas gracias.

Marcelo Zabalaga Estrada. Muchas gracias Santiago. Tenemos a nuestro ultimo
participante, César Carlos Mazza, asesor de la Presidencia del Banco Central de la
Republica Bolivariana de Venezuela. Luego de la participacion de Carlos vamos a contar
con la presencia del Ministro, Luis Arce Catacora, quien va a clausurar el evento.
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Ponencia 5 - Mesa Redonda

Acciones del Banco Central de Venezuela (BCV) para contrarrestar
el efecto inflacionario por el alza de precios de los alimentos a nivel

internacional (2010-2011)

César Carlos Mazza

Miembro del Equipo Técnico de la Oficina de Asesoria a la Presidencia, Banco Central

de Venezuela

Diapositiva 1

®

Acciones del Banco Central de Venezuela
(BCV)

para contrarrestar el efecto inflacionario

por el alza de precios de los alimentos a

nivel internacional
(2010-2011)

Buenas tardes. Quiero agradecer la
invitacion a este evento tan fructifero
en informacién necesaria acerca de
inflacién. Debido al corto tiempo y a que
los expositores anteriores han hablado
bastante de todo lo que es la evolucién
de precios internacionales de alimentos,
reestructuré la presentacion para hablar
Unicamente del caso de Venezuela y las
acciones que ha tomado Venezuela de
cara a estos incrementos. El contenido
es el siguiente: un breve resumen de

Diapositiva 2

®

Contenido

¥ Actuacion del BCV.

shocks de precios de alimentos?
¥ Anexos
“Inflacion
*PIB

“Reservas

¥ Breve resumen de Objetivos y Funciones del Banco Central de Venezuela (BCV).

< Actuacion del BCV como autoridad monetaria

¥ ¢Qué politicas monetarias o cambiarias fueron adoptadas por el Banco central ante el
incremento de los precios de los alimentos a nivel mundial?

v 4Qué desafios enfrenta su Banco Central respecto a las politicas adoptadas antes
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@ Objetivos y Funciones del Banco Central de Venezuela (BCV)

=
El objetivo fundamental del BCV es lograr |la estabilidad de precios y
A preservar el valor de la moneda.
|u'u.—b El BCV contribuird al énico de la
R a los fi del régi de la
Tl L Republica.
il o g W SO~
c l: »';,_p i los para facilitar la coordinacion de
| politicas macroeconémicas.
u | >
L | El BCV tendréd a su cargo las siguientes funciones:
O 1. Formular y ej la politica
s |"'.'_7_ ’ 2. Participar en el disefio y ej la politi biari;
i 3. Regular el créditos y las tasas de interés del sistema financiero.
4. Regular la da y p la I del
financiero.
"

_@ Objetivos y Funciones del Banco Central de Venezuela (BCV)

~ Continuacién ... — EIBCV tendri a su cargo las siguientes funciones:

&= / |
5. Centralizar y administrar las reservas monetarias internacionales ‘
R l de la Repablica.
T"‘. 6. Estimar el nivel adecuado de las reservas intemacionales de la |
P Republica.
I \ N7 = |
c | —— 7. Participar en el mercado de divisas y ejercer la vigilancia y |
I,'I regulacién del mismo, en los términos en que convenga con el |
U I' Ejecutivo Nacional. |
L 8. Velar por el funci i del sistema de pagos del pais y
0 establecer sus normas de operacion.
s 9. Ejercer, con 4 lusi la facultad de emilir especies
manetarias. |
; |
P“s;.l

los objetivos y funciones del Banco Central de Venezuela —BCV-, y la actuacién del
BCV haciendo énfasis en el banco como autoridad monetaria. Vamos a responder
dos preguntas las cuales tratan de: iqué politicas monetarias o cambiarias fueron
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@ Objetivos y Funciones del Banco Central de Venezuela (BCV)

Continuacién ...

10. A a los i

El BCV tendra a su cargo las siguientes funciones:

competencia.

en materia de su

en el

N 12. Participar, regular y efect

!‘I 11. Ejercer los derechos y asumir las obligaci
Fondo Monetario Internacional, segln lo previsto en los acuerdos
correspondientes y en la ley.

enel

do del oro.

| 2 Compiier iy peiiions -ias: pebacies

orco—=a>
i
'l

pagos.

de p

14. Efectuar las demas operaciones y servicios propios de la banca
central de acuerdo con la ley.

adoptadas por el BCV ante el incremento de los precios de alimentos a nivel mundial?,
équé desafios enfrenta el BCV respecto de las politicas adoptadas ante los shocks
de precios de los alimentos? Tenemos como anexo algunas laminas de inflacién, PIB
(Producto Interno Bruto) y reservas. Dejé las [dminas de inflacion para el final debido a

gue ya hemos hablado un poco de este tema.

El Banco Central de

. E . Actuacién del BCV

ACTUACION DEL BCV I

AUTORIDAD AGENTE
MONETARIA

FINANCIERD DEL
GOBIERNO

Pig

Venezuela tiene como
principal objetivo la
estabilidad de precios
y la preservacion del
valor de la moneda vy
el desarrollo arménico
de la  economia
nacional; aportara
en todo lo posible
para la integracion
latinoamericana y
caribefa. El BCV tiene
entre sus principales
funciones  formular
y ejecutar la politica
monetaria del pais,
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participar en el disefio y ejecucidn de la politica cambiaria y la regulacién de la moneda,
y promover la liquidez, centralizar y administrar las reservas monetarias internacionales
en la Republica, y participar en el mercado de divisas ejerciendo una vigilancia y una
regulacién permanente (Diagrama 1, Diagrama2, Diagrama 3 y Diagrama 4).

Actuacién del BCV como autoridad monetaria

i

A A
OPERACIONES EN PARTICIPACION EN
MERCADO ABIERTO FENERtSuG
INTERBANCARIO
(OMAS) (SET)

]

OFERENTE DE
FONDOS
DEMANDANTE DE
FONDOS

OPERACIONES
DE ABSORCION
OPERACIONES
DE INYECCION

Pag. 7
Diagrama 6
@ Actuacion del BCV como autoridad monetaria
e, Operaciones de Mercado Abierto
4
REPO
(Venta con Pacto
AEE—— fe/recomprs)
__OPERACIONES
DE ABSORCION A—
B — CERTIFICADOS
DE DEPOSITO =)
OPERACIONES EN (Negociables)
MERCADO ABIERTO =
(OMAS)
——
OPERACIONES gt
- — (Ci
DE INYECCION kit i
Pég 8
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La actuacion del
Banco Central como
autoridad monetaria

se basa en los
siguientes  aspectos:
hacemos uso de

las operaciones de
mercado abierto, entre
ellas operaciones
de absorcion y
operaciones de
inyeccién (Diagrama
5). Las operaciones
de absorcion que
realizamos las
llamamos ‘repos’ vy
son operaciones de

Actuacion del BCV como autoridad monetaria
Operaciones de Mercado Abierto

INYECCION

oasto 3 Remv:nls

\ opn
— LT —
<A

Hecibe Subtyaconies

BCV

EIBCV a Iravssziﬂ: la

Mesa de Operaciones

, confirma y
procesa las oferlas

ABSORCION
Vienta con
pacto de Recompra

=

venta con pacto de recompra apoyandonos en las Letras del Tesoro y todos los pasivos
nacionales necesarios en DPN (Bonos de Deuda Publica Nacional). También tenemos
operaciones de inyeccidn las cuales son operaciones con pacto de reventa. En el
diagrama (Diagrama 6) se muestra la operacion que realiza el Banco en lo que es la
absorcién. En relacién a los pactos de recompra (Figura 1) el Banco emite las Letras del
Tesoro y los DPN para luego ser introducidos a la dindmica econémica; luego recibe los

fondos los cuales entran a través de la Mesa de Operaciones.

®

A

1.- ¢Qué politicas
Banco central ante el incr
nivel mundial?

ias o

biarias fueron

por el

de los

de los

Politica Monetaria
¥ El BCV ha realizado operaciones con Bancos comerciales con el objeto de canalizar
recursos para el sector agricola.

¥ Para ello cred el Fondo Agricola Social (FAS), el cual realiza operaciones Repos con la
cartera de crédito vigente de la banca comercial.

# El BCV valora dicha cartera a 75%, los recursos entregados se le aplica una tasa
de interés de 1% anual.

“La banca comercial otorga créditos a productores agricolas a tasa 3%.

Con este tipo de operaciones el BCV estable una politica monetaria expansiva para el
sector agricola.

¥ Se busca fortalecer el crecimiento del sector agricola nacional.
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Esta introduccién se ha realizado para centrarnos en el parametro de cudles han sido
las politicas que ha tomado el BCV y el Estado venezolano para disminuir los shocks
de alimentos. Venezuela es un pais exportador neto de petrdleo, lo cual ha creado
una gran debilidad en la produccién nacional sobre todo de alimentos y tenemos una
tendencia a importar todos los déficits de produccion.

¢Qué politicas monetarias o cambiarias fueron adoptadas por el Banco Central de
Venezuela ante los incrementos de los precios de alimentos? En politica monetaria, el
Banco ha realizado operaciones con los bancos comerciales a objeto de canalizar los
recursos para el sector agricola tratando de impulsar el crecimiento de este sector en
los ultimos tiempos, el cual ha tenido un crecimiento muy lento. Para ello se creé el
Fondo Agricola Social, FAS, con el cual se realizan recuperaciones de repos y se vigila la
cartera que es asignada por este Fondo. ¢ De qué manera realizamos estas operaciones?
El BCV le da una valoracidn del 75% a la cartera emitida. Esos recursos son entregados
a una tasa de interés no mayor al 1% anual para favorecer a los productores agricolas.
La banca comercial otorga créditos a los productores agricolas en colaboracion con el
Estado en el orden de una tasa del 3%. Con este tipo de operaciones el Banco Central
establecié una politica monetaria expansiva la cual busca el crecimiento del sector
agricola. Se esta fortaleciendo el crecimiento del sector agroindustrial nacional.

El esquema de

financiamiento es el

siguiente (Figura 2):

@ 1.~ ¢Qué politi tarias o blarias fueron adoptadas por el

Banco central ante el incremento de los cios de los alimentos a
srippule e e tenemos la entrega
de fondos por parte
Esquema de Financiamiento del Fondo Ang'CO|a
7’

1) Entrega en garantia Cartera de crédito

del Banco Agricola
del Estado al Banco
Central, operacién en
la cual se garantiza
que el Banco Central
& Nuova cartera va a valorar el 75%
de esta cartera.
Nuevamente esa
cartera es otorgada
P a los productores
agricolas los cuales
deben realizar como compromiso con el Fondo Agricola Social, la colocacién directa
de todos los productos agricolas producidos a lo largo del periodo en una banda de
fluctuacion de precios acotada para tratar de impactar lo menos posible a la inflacion.

w 2) Valora cartera en 75%

5 Entrega en garantia nueva Cartera de crédito

)

Entrega Créditos

En términos de politica cambiaria, el Estado venezolano tiene una administracion
de divisas siendo la Unica fuente generadora de ingresos de divisas para el Estado
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la exportacién de
petréleoylaactuacion
de las empresas
basicas como son la
exportacién de hierro
y metales preciosos.
El Banco Central por
lo general, durante
la crisis alimentaria
del 2007-2008, tenia
una tasa preferencial
para todo el sector

alimentos de la
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Considerando que
se tiene un tipo de
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1.- ¢Qué politi ias fueron por el
Banco c.enlral ante el In:mmenlo de los precios de los alimentos a
nivel mundial?

Politica Cambiaria

En\ la Politica iaria la
ejecuta y participa en el disefio el BCV.

y disefia el Gobiemno Nacional y la

El régimen cambiario en Venezuela es un sistema administrado de divisas, en la
cual el (90%) divisas (90%) son del Estado generadas a través de Pelréleos de
Venezuela (PDVSA) y otras empresas basicas.

La politica cambiaria se orienta a utilizar las divisas para el desarrollo Nacional,
para ello aplica una asignacion de divisas a los sectores sensibles desde la
perspectiva social, como lo son los alimentos y la salud.

Cuando ocurren ajustes cambiarios el BCV sugiere mantener el tipo de cambio

anterior para el sector ali &l cual g pasaria al nuevo tipo de
cambio.

También se contempla el apoyo a los industriales producti de
p de primera r

cambio establecido de 4,30, la correspondiente tasa para los alimentos es de 2,6.

¢Qué desafios enfrenta el Banco Central respecto a las politicas adoptadas ante los
shocks de precios de los alimentos? El principal desafio que enfrenta el Banco Central
es tratar de mantener el control de la inflacién acompafiado de un crecimiento

econdémico.

Después de la crisis

financiera desatada
en el afio 2008, los
bancos centrales

han participado mas
alld de lo que es la
politica monetaria y
cambiaria. El Banco
Central de Venezuela
tiene como principal
propésito apoyar al
gobierno nacional
en todo lo que es el
financiamiento de
los planes agricolas
y sociales que lleva
a cabo el pais. El
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2.- 4Qué desafios enfrenta su Banco Central respecto a las politicas
adoptadas antes shocks de precios de alimentos?

El principal desafio del BCV es el contrel de los precios (Inflacién). Controlar
la Inflacié da de cr as el p pal desafio.

Después de la crisis financiera mundial desatada en 2008, los bancos centrales
han participado mas alld de la politica monetaria y cambiaria.

En Venezuela por ley el BCV pammpa en el desarrollo del pais, en tal sentido el
BCV genera que p la economia ayudando al Gobieno
Nacional en las politicas pablicas sin caer al financlamiento directo del Gasto
Pablico.

El Gobiemo Macicnal cred la Gran Misidn Agro, la cual busca a autosuficiencia
alimentaria en el mediano plazo, con el fin de disminuir la dependencia de la
importaciones en el sector alimentos.

Py 13

gobierno nacional cred desde el afio 2007 la Gran Misidon Agro con la cual se busca
establecer en el corto plazo la autosuficiencia en materia alimentaria.
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Tenemos en anexo la evolucién de la inflacién (Apéndice A.1), la tasa mensual desde
el afio 2008 hasta el 2011. El mayor pico que se presentd entre el mes de abril y
mayo del aflo 2010 fue de 5,2%, en un mes. La inflacién acumulada del afio 2009
cerrd en 25,1%, en el afio 2010 en 27,2%, y en lo que va del afio 2011 tenemos la
inflacidn alrededor de los 13 puntos.

La dindmica inflacionaria de Venezuela siempre ha sido una de las mas aceleradas de
la regidén. La variacién anualizada en lo que va del aiio ha estado rondando valores
inferiores a los desarrollados en los afios 2009 y 2010; nos ubicamos en una variacién
anualizada de 23,6%.

Los alimentos forman una parte importante de la canasta alimentaria en el IPC con un
peso de alrededor de 35%. Y las variaciones de alimentos han oscilado alrededor de
2% en los ultimos periodos mensuales. La variacién anualizada de alimentos, 22,3%.

Como una informacién extra tenemos la evoluciéon del Producto Interno Bruto
(Apéndice A.2) en el cual la Ultima variacién reportada fue de 4,5%. Hemos tenido
una recuperacion frente a periodos anteriores en los cuales reportamos unas tasas
negativas debido a la crisis del 2007 en Venezuela. Vemos cdmo poco a poco nos
hemos ido recuperando y hemos subido en la actividad de -6,1% hasta alcanzar en el
primer trimestre del afio 2011, 4,5%.

Las reservas internacionales en Venezuela han fluctuado en los ultimos tiempos
debido a la creacion de un fondo de ayuda al Estado (Apéndice A.3) al cual se realizan
paulatinamente una serie de traslados de reservas cuando superamos el nivel éptimo
de reservas. Actualmente el nivel de reservas es de 26 mil millones de doélares.

El indice de Gini en Venezuela como una variable social ha tenido un repunte favorable
en los ultimos tiempos, rondando en el orden de 0,38 (Apéndice A.4).

Muchas gracias.

Marcelo Zabalaga Estrada. Agradezco a todos los participantes.
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Apéndice A.2
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Apéndice A.3
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Apéndice A.4

Coeficiente de Gini
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Comentarios, preguntas y respuestas a ponencias de la Mesa
Redonda

Marcelo Zabalaga Estrada. Vamos a contar todavia con unos minutos antes de la
clausura, asi que voy a pedir que aquellos que quieren hacer alguna pregunta a los
expositores las formulen directamente.

Auditorio. Respecto de la exposicidn del representante del Banco Central de Chile,
deseo preguntar acerca de cuales fueron las respuestas que efectuaron, qué medidas
tomaron respecto a las variaciones cambiarias y qué resultados obtuvieron, qué
medidas tomaron para protegerse de un ddélar totalmente débil, y si algunos de los
otros paises han tomado algunas otras medidas.

Katherine Hennings: In the case of Brazil, we are receiving a huge amount of foreign
investments that | showed in the graphs this morning. Also we have a strong surplus
in commodity international trade. With this, the real would be appreciated for a long
time. Central Bank decided and announced in 2004 to implement a policy of increasing
international reserves, but the commitment was not to set a specific level of exchange
rate and Central Bank announced that its practice was to buy the excess of dollars in
the exchange rate market. So our international reserves nowadays are around 300
billion dollars and the exchange rate continues appreciating. Central Bank took one
measure: at the beginning of this year there was the increase of capital requirement for
the banks that have a huge exposure in dollars. This was a macroprudential measure.

But the government, not the central bank, is taking some measures to increase the
price of the transactions. We have a tax called I0F, Impuesto Sobre Transacciones
Financieras, which increased the tax rate on some specific investments: on investments
in equities the tax rate increased from 0% to 2%; and on investment in public securities
-long-term public securities- first to 2% and then to 6%. So the government is increasing
this kind of taxes to put an extra cost and reduce the level of interest rate received for
the investment in Brazil. Summarizing the results of these measures: a decrease in the
flows in this kind of investments and trading -but we are going to continue receiving
a lot of investments in FDI- and issuing bonds abroad so the currency will continue to
appreciate.

Carlos Gustavo Cano: Me voy a referir a la pregunta suya sobre el tema de la tasa de
cambio. Nuestro Banco Central no tiene objetivos de tasa de cambio, tiene objetivo
de inflacién y la prioridad es ello, pero no por eso podemos despreocuparnos u
olvidarnos de la tasa de cambio. Cuando vemos que hay indicios de desalineacién
acudimos a la intervenciéon cambiaria como en este momento lo estamos haciendo,
pero no con el objeto de revertir tendencias estructurales sino con el objeto de mitigar
esas desviaciones. Un banco central como el nuestro, una economia crecientemente
abierta no tiene capacidad para fijar la tasa de cambio, ese es el modelo que nosotros
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aplicamos. Ahora, en cuanto a la politica monetaria de los Estados Unidos y el
Quantitative Easing (Facilitacion Cuantitativa) del cual ahora se habla de una tercera
version, pues obviamente provoca la devaluacién del ddlar lo cual quiere decir que
provocalarevaloracion detodaslas demads, ylo que nosotros vemos, y yo personalmente
miro mucho en nuestras deliberaciones es lo que uno puede denominar la tasa de
apreciacion relativa. Me refiero a observar cual es la evolucién de las tasas de cambio
de los paises vecinos y los competidores. Si nosotros nos estamos revaluando menos o
mas que un competidor se deben ver las condiciones acerca de como se estd afectando
la competitividad. Pero basicamente nosotros no tenemos la tasa de cambio objetivo,
tenemos el inflation targeting (meta de inflacion), o el esquema de la inflacion objetivo
y no permitimos que esa prioridad rifla con una posible meta en tema de tasa de
cambio para la economia.

Sebastian Claro: Quisiera hacer una pequefia aclaracion por si no se entendié bien
mi exposicién. Chile tiene una politica de tipo de cambio flexible a partir de la década
de los 2000 y ha sido bastante estricto en la aplicacién de tipo de cambio flexible.
En el contexto de sus condiciones de términos de intercambio nuestra evaluacién ha
sido que la flexibilidad cambiaria ha sido muy positiva por dos razones: 1) una razén
mas bien de fondo es que, ante fluctuaciones de un intercambio, el ajuste de tipo
de cambio real requerido en equilibrio se realiza muchas veces de manera mas facil
con tipo de cambio flexible que con tipo de cambio rigido; es una evaluacién mas
bien conceptual pero también con mucho componente empirico; y 2) que lo cambiario
también ha ayudado mucho a la evolucién de la inflacién; al final, dada la trayectoria
del tipo de cambio real con un compromiso inflacionario de mantener una estabilidad
de precios relativamente estricto entonces necesariamente se requiere de mucha
mayor flexibilidad cambiaria.

Si hay un punto que yo creo que es central es que, en la medida que estemos entrando a
un mundo donde estemos en presencia de un cambio estructural no solo en precios de
alimentos sino en los precios de minerales -lo que va a implicar una mejora significativa
de los términos de intercambio para las economias en desarrollo de América Latina,
como Chile, Bolivia, México, entonces eso generara una presion a la apreciacién real
que va a ser un desvio muy significativo, en particular porque la capacidad de los
bancos centrales con instrumentos monetarios para afectar la evolucién del tipo de
cambio real es extremadamente limitada y por lo tanto fluctuaciones de corto plazo
pueden ser suavizadas con politica monetaria, que maneja de alguna manera el trade-
off (compensacion) del tipo de cambio nominal y nivel de precios; pero si estamos
entrando en una situacién donde hay una trayectoria fuerte de apreciacion real por
la mayor riqueza que significa en términos de intercambio entonces las herramientas
con que cuenta la autoridad monetaria son muy limitadas y, por lo menos desde
la perspectiva de Chile, el reto que nosotros hemos enfrentado es el de comunicar
adecuadamente esa realidad. Porque si el pais pretende de alguna manera compensar
la pérdida de competitividad de sectores transables o sector industrial asociado a la
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apreciacion de tipo de cambio real con politica monetaria, son politicas monetarias
gue no van a llegar a ningun lado y simplemente van a generar aumentos de la
inflaciéon y es un tema que nosotros hemos considerado extremadamente relevante
en la comunicacién con el publico.

Santiago Garcia Verdu: Les platico brevemente el caso de México. Nosotros tenemos
desde fines de los noventa, libre flotacidn, no hay ningun tipo de control de capitales
y todos los beneficios que esto conlleva creo que han resultado positivos para el caso
mejicano, y lo que si existe es un sistema de acumulacion de reservas del Banco Central
en donde se venden opciones de tipo put (opcion de venta) para que el Banco Central
pueda comprar délares al publico.
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Muy buenas noches, muchas gracias. Un saludo especial al Presidente y ejecutivos
del Banco Central de Bolivia, autoridades, invitados especiales a nuestra Jornada
Monetaria, la misma que lleva un sugestivo nombre: “Crisis alimentaria, inflacién y
respuestas de politica”.

Seguramente el transcurso y contenido de la Jornada, la que ha debido ser muy
beneficiosa por la calidad de nuestros invitados y por el tema que tan acertadamente
se ha abordado, ha colmado la expectativa de muchos de ustedes.

Dividiré mi exposicidon en dos partes: primero, un diagndstico de la situacién actual
desde un angulo, me imagino muy diferente al que han abordado nuestros especialistas;
y segundo, me referiré acerca de qué acciones hemos estado realizando en el gobierno
nacional respecto del problema alimentario.

Empezaré diciendo que, como ya lo venimos advirtiendo hace bastante tiempo
atrds, el sistema capitalista hoy esta enfrentando una de las mas severas crisis que
jamas ha enfrentado, una crisis que se manifiesta fundamentalmente en cinco crisis.
Hacia el 2005 cuando elabordbamos el programa de gobierno, habldbamos de la
proximidad de cuatro crisis. Hoy hemos evidenciado ya cinco crisis en el sistema
capitalista. La primera crisis que se veia venir era la de la burbuja del mercado
financiero norteamericano, la crisis financiera -no voy a ahondar en ello, ustedes
conocen perfectamente sobre los efectos que aun persisten en el mundo sobre el
sistema financiero internacional-; la segunda crisis, que también la veiamos venir,
la crisis climatolégica que los organismos internacionales la han bautizado como “el
cambio climatico”. Ese no es un cambio generado de manera automatica, sino es un
cambio provocado por el desorden de la produccidn en el mundo, por el desorden
en el uso de energéticos que provocan una mayor cantidad de carbono y que estan
afectando la capa de ozono y que provocan los denominados efectos “El Nifo”, “La
Nifia”, que en nuestros paises se traducen en inundaciones, en sequias, en algunos
paises en ciclones, y demas efectos naturales en el mundo. Esta segunda crisis va
a tener, como veremos, una correlacién, un efecto interactivo con el resto de las
crisis que actdan en un panorama mucho mas complejo de resolver para el sistema
capitalista.

La tercera crisis que enfrenta el sistema es la crisis energética. Hoy se comprueba de
diferentes maneras, como el hemisferio norte es el mas grande consumidor de energia,
aunque paulatinamente no estd mostrando la misma capacidad de generacién de
electricidad, de energia, y poco a poco empiezan a mirar a los paises del hemisferio
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sur como fuentes primarias para producir energia. A eso se suman hechos como el
crecimiento de China, un consumidor principal de energia en el mundo, y paises como
Japén que tras el lamentable hecho que se ha conocido a nivel mundial, hoy esta
cambiando su matriz energética. Ese cambio de energia producida por componentes
nucleares va a generar pues en el mundo un incremento de precios en todo el material
hidroeléctrico que se da en todas partes del planeta.

Los apagones de Nueva York, los apagones de Francia, han sido anuncios muy claros
de que el consumo de energia en el hemisferio norte esta llegando a un crecimiento
inusitado pero la produccién de energia en el mundo no esta llegando a esos niveles,
lo que ocasiona esas grandes fluctuaciones de precios del petréleo que se han visto
en los ultimos afios. El 2008 el precio del barril de petréleo era USD 140 y en febrero
o marzo del aino 2009 estaba en USD 36 — USD 37 el barril de petrdleo para ahora
situarse mds o menos en USD 96 por barril de petrdleo.

Se han producido grandes fluctuaciones en el precio del gas y esos incrementos de
precios han generado elementos interesantes a nivel mundial como el incentivo de la
produccion de biocombustibles. Estos biocombustibles, luego que el barril de petréleo
superase los USD 60, se han hecho rentables en muchas partes del mundo, inclusive en
nuestra regiodn, en nuestro pais vecino Brasil que ha impreso una politica muy vigorosa
para poder incentivar la produccion de biocombustible.

Todos estos tres elementos que acabo de mencionar repercuten aun mas y
retroalimentan aln masla cuartacrisis del sistema capitalista que es la crisis alimentaria,
gue es justamente uno de los temas que ustedes han abordado en su discusién. La
crisis climatica nos ha quitado terrenos para poder producir productos agropecuarios;
las inundaciones, las sequias han desgastado los suelos, han disminuido la cantidad de
hectareas de tierra para poder producir alimentos agropecuarios.

La crisis energética nos ha golpeado también en la parte de alimentos porque ahora
se producen biocombustibles para las mdquinas restando la produccién destinada a
alimentos para los seres humanos porque es mucho mas rentable. Ello retroalimenta
ademads un hecho que se veia venir tendencialmente -no quiero ser malthusiano en
esto pero es un hecho que se veia claramente venir- un incremento en la poblacién
gue consume alimentos en el planeta impulsado fundamentalmente por dos grandes
paises en cantidad de habitantes y dimensién de su economia como son China e India.
A ello se afiade el deterioro y disminucidn, inclusive en América Latina, de la poblacion
que se dedica a la parte agropecuaria. Ha habido en los afios noventa y parte de los afos
2000, una migracidn del campo a la ciudad que ha mermado la fuerza de trabajo que
se dedicaba a la parte agropecuaria y que por lo tanto repercutié fundamentalmente
en la oferta de productos alimenticios en las ciudades, que es donde se siente mas
la ausencia del alimento. Esas son las paradojas de la vida, porque es en el area rural
donde no se siente el problema de la crisis alimentaria en gran parte de los territorios;
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sin embargo donde inmediatamente se siente la crisis alimentaria es por supuesto en
las grandes ciudades.

Esto ha configurado una crisis estructural de este capitalismo senil, ya que no esta
pudiendo dar respuestas para resolver estos graves problemas que enfrenta hoy la
humanidad.

Y hay una quinta crisis que hemos llamado la “crisis de politicas macroeconémicas”
en el mundo. Tras la crisis financiera, energética, climatoldgica que viven también
los paises desarrollados se ha tratado de implementar, desde el afio 2008, politicas
macroecondmicas para resolver estos problemas. Ya vamos por el afo 2011 vy la
respuesta y resolucién a esos problemas no acaban de encontrar salida. Es decir, ni las
viejas politicas macroeconémicas ortodoxas, monetaristas ortodoxas, keynesianas, han
resuelto los problemas macroecondmicos hoy del mundo capitalista. Ahora tenemos
una crisis de politicas macroecondmicas también en el mundo desarrollado.

Los paises mas pobres, quienes hemos buscado una salida al neoliberalismo desde
hace muchos afios atras como es el caso de Bolivia en el afio 2006, hemos tenido mas
éxito con nuestras politicas macroecondmicas que los paises desarrollados en resolver
esas crisis que se esta enfrentando.

Antes se importaban teorias para aplicarlas en algunos casos a rajatabla, como ocurrié
en nuestro pais el 29 de agosto del afio 1985 cuando se trajo a Bolivia un modelo
econdmico que no estaba hecho para Bolivia y que colapsé en octubre de 2003. Por
tanto ese es el marco en el cual se esta configurando el actuar de la politica econémica
de nuestro gobierno.

Hacia el afio 2006, cuando asumimos el Ministerio de Economia, se tenia una politica
monetaria sin efectividad porque la economia boliviana estaba dolarizada -mas del
95% de los depdsitos y de los créditos estaban en ddlares, las transacciones se hacian
en ddlares en nuestro pais y solamente para las transacciones menores se utilizaba la
moneda nacional- y pese a vastos intentos que partieron del propio Banco Central de
Bolivia para revertir la situacidn éste no logré los resultados esperados y se tuvo una
politica monetaria no soberana.

Por el lado fiscal, teniamos un Ministerio de Hacienda de esa época dedicado a resolver
el problema del enorme déficit fiscal que se habia generado, la inmensa deuda interna
de mas de 23 mil millones de Bolivianos que habia heredado el Tesoro General de la
Nacién de ésa época, gastos que no podian ser satisfactoriamente cubiertos con los
ingresos que recibia el Estado. Por lo tanto se tenia un déficit fiscal inmanejable, no
administrable, debido a una deuda interna que se hereddé por mas de 3 mil millones de
ddlares y cuyos plazos eran cortos, entre 2 y 5 afios como mdaximo. Parte de la deuda
estaba expresada tanto en délares americanos como en Unidades de Fomento a la
Vivienda, es decir, indexada a la inflacién con tasas elevadas del 10% y 12%. El déficit
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fiscal era financiado fundamentalmente con endeudamiento externo y con créditos del
Banco Central. En consecuencia la preocupacion era resolver el problema financiero
del Tesoro antes que hacer politica fiscal para el crecimiento y el desarrollo econdmico.
¢Qué quedaba entonces si todos los instrumentos de corto plazo que tiene una politica
macroecondmica estaban amarrados?

Lo Unico que le quedaba era la politica cambiaria y asi el Banco Central resolvia los
problemas, devaluando permanentemente para tratar de generar competitividad
porque esa era la recomendacion neoliberal. Este es otro de los obstaculos que el
actual gobierno nacional logré superar. Y lo superd con las politicas dedicadas a la
bolivianizacidn, con las politicas de nacionalizacién y de austeridad en el gasto, con lo
que se logrd un superdvit fiscal.

Este es un punto central. ¢ Qué pasaria si en este momento continuara el neoliberalismo
en nuestro pais y tuviéramos que enfrentar esta crisis alimenticia, crisis energética,
crisis climatoldgica, crisis financiera? Sin duda que el Estado boliviano no tendria
ninguna otra salida que ser el viejo pais pequefiito que soporta los peores ataques,
y por supuesto habria una elevada tasa de inflacién, y lo peor, un descenso de la
produccion muy importante en el pais. Pero felizmente ese escenario no se dio en el
pais y felizmente el Banco Central tiene una politica monetaria desde ningun punto
de vista incompatible con la politica fiscal del Ministerio, hoy de Economia y Finanzas,
sino que por el contrario y como nunca existe una armonia entre la politica monetaria,
la politica fiscal, y la politica cambiaria en nuestro pais. Creo que debe ser esta una
de las pocas ocasiones en que la conversacion entre el Banco Central y el Ministerio
de Economia ha sido tan fluida, tan entendible tal que nos ha permitido lograr lo que
vamos a comentar en seguida como politicas frente a la crisis alimentaria.

Habia que tomar acciones en doble sentido. Un primer elemento en relacién a la
crisis alimentaria es la inflacion importada respecto de la cual una de las primeras
medidas adoptadas fue la apreciacion de la moneda nacional. Cuando los alimentos
escasean en el mundo, los paises ricos pueden pagar cualquier precio pero los que mas
sufren son los paises pobres: la subida de un délar en la tonelada métrica de cualquier
producto alimenticio les afecta, y eso fue exactamente lo que pasd. Subieron los
precios, nos afectd el 2007, el 2008, a fines del afio pasado y a principios del presente
afio. Importamos inflacién y habia que combatir aquello con la apreciacion.

A este efecto contribuyd mucho la crisis financiera de los Estados Unidos después de la
cual practicamente todas las monedas en América Latina y en el mundo se apreciaron
con respecto al délar norteamericano. Habia que continuar la tendencia de apreciacién
para que la fuga de nuestros propios alimentos que se van al exterior por el diferencial
cambiario y la importacion de inflacién no pudieran afectar a la economia boliviana. Y
levantamos los escudos como era previsible, como lo puede hacer cualquier pais.
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Un segundo elemento de politica macroecondmica es que el superavit fiscal logrado es
utilizado fundamentalmente para fortalecer la produccién de alimentos y la produccidn
del pequeiio productor agropecuario en particular. ¢Cémo hicimos esto? Ya desde el
2007 empezamos con créditos a través del Banco de Desarrollo Productivo. Ya se han
prestado cercade 170 millones de ddlaresaunque lo mdsimportante detodo esto es que
cerca del 70% de estos 170 millones de ddlares han sido créditos para la produccion de
alimentos. El Banco de Desarrollo Productivo solo presta para actividades productivas
y la mayor parte de los créditos han sido destinados a la produccién de alimentos.

Adicionalmente, y entiendo que nuestro Viceministro de Desarrollo Rural en su
intervencion hizo énfasis al respecto, se encuentra la creacién de EMAPA, la Empresa
de Apoyo a la Produccion de Alimentos, una empresa estatal que creamos alla por
el afio 2007 que tenia como propdsito no producir aun pero si apoyar al pequefio
productor con insumos, créditos, compras anticipadas de su produccion y generar asi
un mercado seguro para el pequefio productor de alimentos. Por eso hemos revertido
la estructura de la produccidn, consumo e importacion de trigo. Alla por el afio 2006 la
produccion de trigo en el pais solo abastecia el 20% del consumo interno de trigo, es
decir, importdbamos mas del 80% de trigo y harina de trigo para satisfacer la demanda
interna. Luego de la politica que aplicé EMAPA para incentivar la produccién de trigo,
actualmente estamos alrededor del 68% de importacidn. Hemos avanzado en cuanto
a la produccidn interna y vamos a seguir avanzando.

La produccién de alimentos también se impulsé no solamente por el lado de la
demanda sino también por el lado de la oferta. Es inconcebible que en un pais como
el nuestro donde la productividad de la tierra es una de las mas bajas de la region no
se incentive, no se incremente la produccién y la productividad de la tierra. Y eso es lo
gue se hizo. El pequefio productor ha tenido un incentivo a través de EMAPA para la
produccion.

Lo que viene es una etapa mucho mas grande en la cual el Estado no competira con los
productores de alimentos pero si producira alimentos para tenerlos en reserva.

Las pirwas* de los incas, que queremos reeditar, eran grandes almacenes de maiz, papa,
y ch’ufiu® (o chufio) para preservar la alimentacion; el inca alimentaba a la poblacién
desde las pirwas cuando existian sequias, cuando existian inundaciones. Esas pirwas
estan siendo llevadas adelante por EMAPA.

La produccion actual no es suficiente. EI empresario siempre esta ofertando su
produccion alimentaria en el exterior porque hoy es tan beneficioso producir y
exportar alimentos como exportar y producir recursos naturales como minerales o
hidrocarburos, asi de rentable es la actividad de los alimentos en el mundo hoy en dia.
Por lo tanto, el gobierno nacional tuvo que hacer esta tarea a través de EMAPA. Como
la produccién alimentaria actual no es suficiente fundamentalmente respecto de
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productos importantes como trigo, maiz, soya u otros, el Estado tiene que producir en
tierras fiscales, con alta tecnologia para aumentar sustancialmente la producciény la
productividad agropecuaria en nuestro pais. No hay otra alternativa. Hemos esperado
del sector privado mayores inversiones.

Estas son ensefianzas ancestrales de los incas que ademas de las técnicas tradicionales
hoy permiten garantizar el abastecimiento de alimentos en nuestro pais.

Bolivia lamentablemente no es un pais con una gran producciéon agropecuaria, no
solamente de cereales, sino también de tubérculos, de legumbres, de hortalizas, y esa
produccion debe incentivarse.

La respuesta por lo tanto del gobierno nacional, en sintesis, ha sido controlar por
el lado de la demanda, la fuga de alimentos que pueda mermar el abastecimiento
interno, y también aumentar la oferta de productos agropecuarios y alimenticios en la
economia nacional.

Luego de varios esfuerzos se ha encontrado una potencialidad muy importante en el
pais en la explotacidon del litio. El proceso de separacidon que tiene el carbonato de litio
del Salar de Uyuni, que ya esta en explotacion con tecnologia boliviana, nos ha dado
como resultado un elemento fundamental para combatir la crisis alimentaria que se ve
venir: el potasio. Bolivia es ahora uno de los mayores productores de potasio gracias
a la explotacién del carbonato de litio. Para quienes no tenemos un conocimiento
técnico al respecto, repetiré lo que los especialistas en materia agropecuaria indican:
el potasio es un fertilizante, es decir, podemos convertirnos en un productor de
un fertilizante natural y por lo tanto incrementar la productividad de la tierra y la
produccidn agropecuaria con nuestros propios recursos. Bolivia tiene la capacidad de
incrementar sustancialmente la produccién agropecuaria, no solamente en extensién
sino intensificando, es decir, generando mayor productividad en la economia boliviana.
Para el caso boliviano este es uno de los mayores desafios porque por una parte
resolvemos la crisis alimentaria y por otra nos coloca a nivel global, como un principal
pais exportador de alimentos.

Bolivia ademas tiene el potencial de la produccién de energia a través de las
hidroeléctricas y termoeléctricas.

Para concluir simplemente déjenme felicitar una vez mas al Banco Central, a su
Presidente, a su Directorio, a sus Ejecutivos, quienes han tomado una excelente
decision de abordar un tema tan crucial, y agradecer la participacién de nuestros
invitados especiales que han venido al pais. Espero que su estadia haya sido la mas
placentera acad y que los haya tratado bien este publico boliviano. Muchisimas gracias
y muchisimas felicidades a todos ustedes.
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APENDICES
APENDICE A

Notas

1. Pirwa, palabra quechua que significa depdsito o lugar en que se pone troje.
(Extraido de www.aymara.ucb.edu.bo).

2. Ch’uiu, palabra quechua que significa papa helada y secada al sol. El ch’ufiu es
la transformacion de la papa como resultado de la congelacion, deshidratacion
o secado por exposicién al sol, con el propdsito de mayor conservacién y
mejor almacenamiento de este tubérculo, y su posterior consumo. [Guidi et
al., 2002, extraido de www.proinpa.org].

283



PALABRAS DE CLAUSURA

APENDICE B
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Proinpa, Documento de trabajo 19. Disponible en www.proinpa.org.

284



RESENA ACADEMICA DE DISERTANTES INVITADOS
(En orden alfabético)
GOVER BARJA

Director de la Maestria en Gestidon y Politicas Publicas (GPP), Maestrias para el
Desarrollo (MpD)

Es Doctor en Economia de la Universidad de Utah, y Magister en Estadistica de la
misma universidad.

Usualmente dicta las materias de macroeconomia del desarrollo, econometria
aplicada, economia de la regulacion y métodos cuantitativos para la toma de
decisiones. Es profesor de temas econdmicos en la diversidad de cursos ejecutivos
de MpD.

Ha realizado actividades de investigacion para organizaciones internacionales
como el Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, Center for Global
Development, Global Development Network, World Institute for Development
Economics Research, North-South Institute, IDRC-Canadd y la Comision Econdmica
para América Latina.

También ha realizado actividades de investigacidn para organizaciones nacionales
como Viceministerios, Superintendencias, Agencias de Cooperacién, Universidades
y actualmente para el Programa de Investigacion Estratégica en Bolivia (PIEB).

Ha publicado articulos sobre temas de macroeconomia del desarrollo, reformas
estructurales, privatizaciones y la regulacion, organizacién industrial, tecnologias de
informacién y comunicacién y métodos estadisticos.

CARLOS GUSTAVO CANO
Codirector, Banco de la Reptiblica de Colombia
Consejero del Banco de la Republica de Colombia desde febrero de 2005.

Master en Economia de la Universidad de Lancaster. Economista de la Universidad
de los Andes.

Desempefio funciones como Ministro de Agricultura y Desarrollo Rural de Colombia,
Consultor externo en Desarrollo Alternativo y Competitividad para la Regidon Andina
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del Instituto Interamericano de Cooperacién para la Agricultura (IICA). Presidente y
Director de reconocidas organizaciones.

Entre las presentaciones y discursos de mas reciente data relacionados con la
tematica:

“Cambio climatico: Impacto sobre la inflacién y la economia”, presentacion realizada
en Acopi — Seccional Caldas, mayo de 2011.

“El papel de la tierra en la estabilidad de precios y la seguridad econdmica”,
presentacion realizada en la Fundacién Universitaria del Area Andina, julio de 2010.

“Cambio climatico, la opcion del trépico y la oportunidad de la Orinoquia”,
presentacion realizada en el Foro sobre la Orinoquia, Universidad Javeriana, julio de
2010.

“Cambio Climatico: De Copenhague a México”, presentacién realizada en el Congreso
en Gestion de Negocios, Universidad de la Sabana, abril de 2010.

“La biotecnologia frente a la carestia global de alimentos”, septiembre de 2009.

“La ‘dominancia’ alimentaria de la politica monetaria, biotecnologia y politica de
tierras”, borradores de Economia, nim. 568, julio de 2009.

“Precios agricolas, seguridad alimentaria e inflacién”, marzo de 2009.

LUIS CATAO

Economista Senior del Departamento de Investigacion, Fondo Monetario
Internacional (FMI)

Es Doctor en Economia de la Universidad de Cambridge, 1992. En la misma universidad
obtuvo su grado de Magister. Graduado con honores en Economia de la Universidad
Federal de Rio de Janeiro.

Trabajoé como Economista Sénior (2007-2010) para la Oficina del Economista Jefe del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Anteriormente (1996-2006) trabajé como
Economista Sénior del FMI. Ha dictado clases en la Universidad de Londres.

Sus publicaciones mas recientes sobre la tematica de interés incluyen:

“Alimentos e a Politica Econ6mica”, Valor Econdmico, 10 February 2011.
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“Global Food Prices and Inflation Targeting”, VOX-EU, 27 January 2011 (with Roberto
Chang).

“Will Food Prices Kill the Recovery?”, Time/CNN, 20 January 2011.

Recientemente ha participado en varios eventos relacionados con la tematica de
interés:

Bank of Italy, Seminar on Global Commodity Inflation, October 2010.

Catholic University of Rio de Janeiro (PUC-RJ), Seminar on World Food Prices and
Monetary Policy, September 2010.

World Econometric Society Conference, Shanghai, paper on World Food Prices and
Monetary Policy, August 2010.

International Monetary Fund, seminar on World Food Prices and Monetary Policy,
August 2010.

SEBASTIAN CLARO EDWARDS
Miembro del Consejo, Banco Central de Chile

EsingenierocomercialconmenciénenEconomia(1995)y Magisteren Macroeconomia
Aplicada (1996) de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Ademas, es Master
of Arts y Ph.D. en Economia de la Universidad de California (UCLA), Los Angeles,
Estados Unidos (2001).

Desde 2007, el Sr. Claro es profesor adjunto del Instituto de Economia y desde 2005,
Secretario Académico de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas de
la Universidad Catdlica de Chile. Con anterioridad, entre los afios 2002 y 2007, se
desempeid como profesor auxiliar, y entre 1995 y 1997 como profesor instructor de
esta misma casa de estudios.

Durante sus labores de docencia, ha dictado cursos de macroeconomia,
microeconomia, economia internacional, teoria real de comercio y teoria
macroecondmica internacional y ha sido miembro de diversos comités de tesis de
pregrado y de magister. Su area de especializacién es Comercio Internacional y
Macroeconomia.

También ha sido coeditor de los Cuadernos de Economia del Latin American Journal
of Economics (2004 — 2005) y Asistente de Investigacion del profesor Edward E.
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Leamer en University of California, Los Angeles (UCLA) (1999-2000). Entre 1995 y
1997 trabajo en el Departamento de Estudios de Enersis S.A.

Ademas, en el afio 2003 realizd una consultoria al Banco de Desarrollo Interamericano
(BID) con un estudio denominado “Implications of China’s emergence in the global
economy for Latin America and the Caribbean Region”.

Las lineas de investigacion del Sr. Claro se han centrado fundamentalmente en
economia internacional, obteniendo reconocimientos internacionales en este
ambito. Sus publicaciones se han centrado en el desarrollo econémico en China y
su impacto en paises en desarrollo. También ha realizado estudios acerca de los
efectos del ciclo econdmico sobre las decisiones de exportacidon de las empresas.
Ha participado en diversas conferencias, tanto a nivel nacional como internacional.

En esta misma linea de estudio, ha desarrollado diversas publicaciones y ha
participado en conferencias, tanto a nivel nacional como internacional.

JEFFREY FRANKEL

Profesor ‘James W. Harpel’ de formacidon de capital y crecimiento, Kennedy School
of Government de Harvard University

Graduado con honores de Swarthmore College, recibié su Doctorado en Economia
en el Massachusetts Institute of Technology (MIT).

Dirige el Programa en Finanzas Internacionales y Macroecondémicas de la Oficina
Nacional de Investigacion Econdmica (NBER por sus siglas en inglés), donde es
miembro del Comité de Ciclos Econémicos, a cargo de las declaraciones oficiales de
recesiones.

Desde 1996 fue uno de los Consejeros Econdmicos del Presidente Bill Clinton y
posteriormente confirmado por el Senado hasta 1999. Antes de trasladarse al Este,
fue Profesor de Economia en la Universidad de California, Berkeley.

Es parte del Panel de Consejeros para los Bancos de la Reserva Federal de New York
y Boston, el Instituto Peterson de Economia Internacional, y de la Oficina de Analisis
Econdmico.

Las lineas de investigacion del Profesor Frankel incluyen las finanzas internacionales,
monedas, politica monetaria y fiscal, commodities, bloques regionales y cuestiones
del medio ambiente a nivel mundial.
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Sus publicaciones mas recientes sobre la tematica de interés incluyen:

“How Can Commodity Producers Make Fiscal and Monetary Policy Less Procyclical?”
forthcoming, Natural Resources, Finance and Development, R.Arezki, T.Gylfason &
A.Sy, eds. (IMF), Feb.2011.

“The Natural Resource Curse: A Survey” 2011; forthcoming in Export Perils, edited by
B. Shaffer (University of Pennsylvania Press). Summary. NBER WP 15836, 2010. WP
195, May 2010, Harvard CID.

“Sustainable Cooperation in Global Climate Policy: Specific Formulas and Emission
Targets to Build on Copenhagen and Cancun”, with Valentina Bosetti, 3rd draft, April
25, 2011.

“Possible Impacts of Global Climate Change Policy on Mexico and other Developing
Countries in Coming Years,” memo to Mexican President Felipe Calderdn, Jan.2009.

SEBASTIAN GARCIA VERDU

Investigador econédmico de la Direccion General de Investigacion Econémica, Banco
de México

Es Doctor en Economia de la Universidad de Chicago (2009). Magister en Ingenieria
de la Universidad de Princeton (2001). Licenciado en Matematicas Aplicadas del
Instituto Tecnoldgico Autonomo de México (ITAM) 1999.

Anteriormente se desempefid como profesor asociado en la carrera de Economia y
en la Maestria en Finanzas del ITAM.

Entre 2002-2003 fue Subgerente de Exploraciény Produccién de Petrdleos Mexicanos
(PEMEX).

Ademas ha desempefiado como consultor.

GEORGE GRAY
Director, Instituto Alternativo

En los ultimos afos fue Global Leaders Fellow en las universidades de Oxford y
Princeton.
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Fue Coordinador del Informe de Desarrollo Humano de Bolivia (IDH-PNUD), Director
Ejecutivo de la Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas (UDAPE) y
Director de la Maestria en Gestién y Politicas Publicas en la Universidad Catdlica
Boliviana.

Tiene un doctorado de la Universidad de Oxford, una maestria en politicas publicas
en la Universidad de Harvard vy licenciatura en economia y antropologia de la
Universidad de Cornell.

KATHERINE HENNINGS
Consejera Principal de Directorio, Banco Central de Brasil

Consejera Principal del Directorio del Banco Central do Brasil desde noviembre de
2001.

De septiembre de 1998 a octubre de 2001 fue Jefe de Consultoria de Andlisis y
Estudios Econdmicos del Departamento de Economia.

Previamente trabajé como Consejera del Departamento de Economia del Banco
Central do Brasil.

De 1985 a 1995 fue investigadora en el Instituto de Desarrollo Econdmico y Social en
el Estado de Parana (Brasil). Durante ese periodo, también fue Profesora Asociada
del Departamento de Economia de la Universidad de Parana y en el Departamento
de Economia de la Escuela Catélica de Economia y Administracién en Curitiba.

Es graduada de ingenieria civil de la Universidad Federal de Parand (UFPR) y de
economia de la Escuela Catdlica de Economia y Administracion (FAE) en Curitiba.

Recibid su doctorado en economia de la Universidad de Sdo Paulo.

CARLOS GUSTAVO MACHICADO
Investigador Sénior, Instituto de Estudios Avanzados en Desarrollo (INESAD)

Es doctor en Economia de la Universidad de Chile (Programa de Doctorado
Latinoamericano). Master en Economia de la Pontificia Universidad Catdlica de Rio
de Janeiro (Brasil).

Ha sido profesor invitado del Departamento de Economia en la Universidad Mayor
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de San Andrés (2010), profesor del Departamento de Economia de la Universidad
Privada Boliviana (2006-2010) y profesor del Departamento de Economia de la
Universidad Catdlica Boliviana (2000-2002; 2007-2009), entre otros.

Entre 2000 y 2003, trabajé como Analista Macrosectorial en la Unidad de Andlisis de
Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE) entre 2000 y 2003.

Ha dictado diversos cursos de econometria, modelos de equilibrio general,
macroeconomia y politica econdmica en distintas instituciones y cursos a nivel de
pregrado y postgrado.

Sus documentos de trabajo mas recientes incluyen:

“Is Fiscal Policy Alone Enough for Growth? A Simulation Analysis for Bolivia” (junto
con Paul Estrada y Ximena Flores) Cahiers de recherche MPIA 2011-10, PEP-MPIA.

“Aporte de los Servicios Ecosistémicos Silvicolas a la Economia Boliviana” (junto con
Beatriz Muriel y Luis Carlos Jemio), Development Research Working Paper No. 12,
INESAD, La Paz — Bolivia, 2010.

“Effects of the Global Financial and Economic Crisis on the Bolivian Economy: A CGE
Approach” (junto con Martin Cicowiez), CEDLAS Working Papers 0115, CEDLAS,
Universidad Nacional de la Plata.

RENE MALDONADO

Coordinador de Programas Plurianuales, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA)

Conferencista en reuniones técnicas de alto nivel con organismos multilaterales
como Naciones Unidas, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo, asi como otros foros internacionales sobre temas
diversos relacionados con las funciones y actividades de la banca central.

Es economista, con Maestrias en Administracion de Empresas y en Evaluacion
Cuantitativa de Politicas Econdmicas; en los ultimos afios ha realizado
investigaciones y publicaciones en diferentes temas, entre los que resaltan el
papel de las entidades de microfinanzas, sistemas de pagos, indice de Precios
al Consumidor, ademas de analisis y evaluaciones de las caracteristicas de los
mercados de remesas y la migracién, tanto para la regién como para varios paises
de Latinoamérica y el Caribe.
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Antes de trasladarse a México trabajé en el Banco Central de Bolivia, Banco Solidario
y la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia.

CESAR CARLOS MAZZA

Miembro del Equipo Técnico de la Oficina de Asesoria a la Presidencia, Banco
Central de Venezuela

Cuenta con una especializacién en Politica y Comercio Petrolero Internacional de la
Universidad Central de Venezuela y una especializacién en Finanzas de Empresas de
la misma universidad, donde ademas obtuvo su licenciatura en Ciencias Estadisticas.

Durante un largo periodo de tiempo trabajé en el Banco Central de Venezuela (BCV)
como estadista (I, Il y Ill) en la Gerencia de Estadisticas Econdmicas, Departamento
de Estadisticas de Precios.

Entre 2007 y 2008 se desempefié como vocero del BCV para el indice Nacional de
Precios al Consumidor, participando en distintos foros y talleres.

IVAN NAZIF

Consultor regional, Organizacidon de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO por sus siglas en inglés)

Es economista de la Universidad de Chile y Licenciado en Sociologia de la Universidad
Nacional de Costa Rica.

Anteriormente, desempefié como Agregado Agricola de la Embajada de Chile en
Argentina. Entre 1994 y 2006 fue consultor tanto para organismos internacionales
(Instituto Interamericano de Cooperacién para la Agricultura, Banco Interamericano
de Desarrollo, Banco Mundial, Organizacion de los Estados Americanos) como para
empresas consultoras, dedicandose principalmente a las areas de fortalecimiento
institucional y de evaluacidn y disefio de politicas publicas del sector agropecuario.

Ha sido docente en la Universidad de Chile, Universidad de Costa Rica, Universidad
Nacional de Costa Rica y en la Academia de Humanismo Cristiano.

Sus publicaciones se relacionan con el sector silvoagropecuario y la pobreza rural.
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ViCTOR HUGO VASQUEZ

Viceministro de Desarrollo Rural y Agropecuario del Ministerio de Desarrollo Rural
y Tierras, Estado Plurinacional de Bolivia

Desde el afio 2010 es la maxima autoridad ejecutiva del Viceministerio de Desarrollo
Rural y Agropecuario, entidad dependiente del Ministerio de Desarrollo Rural y
Tierras del Estado Plurinacional de Bolivia. Esta entidad tiene como atribuciones,
promover el desarrollo rural y agropecuario, integral y sustentable con énfasis en
la seguridad y soberania alimentaria, reconociendo la diversidad cultural de los
pueblos, revalorizando sus conocimientos ancestrales y las capacidades productivas
comunitarias, en el marco de la economia plural; estructurar y coordinar con el
Ministerio de Planificacion del Desarrollo una institucionalidad estatal para el
financiamientodeldesarrollorural,asicomoaccionesdeapoyoalagestiontecnoldgica
y productiva de las unidades econdmicas rurales; potenciar el incremento sostenido
y sustentable de la productividad agricola, pecuaria, agroindustrial y turistica rural,
asi como la capacidad de competencia comercial de estos rubros productivos, entre
otras.
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