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Informe de inflacion

Referencia: Evolucién del indice de Precios al Consumidor

(IPC) correspondiente al mes de octubre de 2009.

| . RESULTADO INFLACIONARIO

La inflacion del mes de octubre del afio 2009, medida por la variacion del indice
de Precios al Consumidor (IPC), fue del 0,8%, superior a la tasa del 0,3% observada en
el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio se
ubicé en 1,9%, por debajo del 6,5% verificado durante el mismo periodo en el afio
2008. La inflacion interanual, por su parte, fue del 2,8%, resultado mayor al 2,3%
observado en el mes de setiembre del corriente afio, pero por debajo del 5,5%

registrado en el mes de octubre del afio anterior.

Por otro lado, se sefiala que la inflacién subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se situé en un nivel levemente inferior al de la inflacion
total mensual (en 0,1%). Asi, la inflacion interanual medida por este indicador, alcanzé
una tasa del 0,1%, inferior al 0,8% correspondiente al mes de setiembre del corriente
aflo, y también menor a la tasa del 9,5% verificado en el mes de octubre del afio

pasado.

En el contexto regional, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual
del 4,34% en el mes de setiembre de 2009, levemente inferior al 4,36% observado en el
mes de agosto del presente afio. Con este resultado, la inflacion interanual brasilefia

continua ubicado por debajo del centro del rango meta (4,50%) establecido por el
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Comité Monetario Nacional (CMN") para el afio 2009. Asimismo, se menciona que la
inflacion de los alimentos registré un incremento en términos interanuales, pasando del
4% observado en agosto del afio 2009, a un 4,13% en el mes de setiembre del presente
afo. Por su parte, la inflacion minorista en Argentina, medida por el indice de Precios al
Consumidor del Gran Buenos Aires (IPCGBA), se ubicé en el mes de setiembre de
2009 en un 6,2% (interanual), tasa levemente superior al 5,9% verificado en el mes de
agosto del presente afio. Por su parte, la inflacion de los alimentos registré una tasa del
3,4% en términos interanuales, mayor al 2,9% observado en el mes de agosto del

corriente ano.
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2006/2009
Interanual

16,0 -
14,0 A
12,0 A
10,0 -

8,0 -

Porcentual

6,0 -

4,0 A

2,0 4

0,0

TOTAL

SUBYACENTE  ====- piso centro @ ====- techo

Il. PRINCIPALES ASPECTOS DE LA INFLACION

La inflacion registrada en el mes de octubre de 2009 responde nuevamente a los

aumentos de precios registrados en los bienes alimenticios de la canasta, productos

! Para el afio 2009, el CMN establecio un centro de meta de 4,5%, con un margen de tolerancia de 2 puntos porcentuales (p.p.)
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gue desde junio del presente afio totalizan 5 meses de subas consecutivas de precios®.

Inflacién internacional
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Dentro de los rubros alimenticios se destaca el incremento de precio observado
por los cortes carnicos vacunos, comportamiento que, en base a agentes del sector,

sigue siendo explicado por factores estacionales, tipicos de esta época del afo,

2 Alimentos excluyendo los rubros volatiles.
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recuperacion de mercados externos y mejores expectativas sobre el desenvolvimiento

del sector para los proximos meses.

EvoLuclON DEL IPC

2008/2009 i
TASA DE VARIACION (%)
MES MENSUAL ACUMULADA INTERANUAL

2008 2009 2008 2009 2008 2009
Enero 1,6 0,1 1,6 0,1 8,8 5,9
Febrero 1,3 -0,3 2,9 -0,2 10,5 4,3
Marzo 0,7 -0,2 3,6 -0,4 12,3 3,4
Abril 0,8 -0,6 4,4 -0,9 12,1 2,0
Mayo -0,2 0,0 4,2 -0,9 11,3 2,2
Junio 1,2 0,8 5,4 -0,1 13,4 1,9
Julio 0,5 -0,3 59 -0,4 13,4 1,1
Agosto 0,6 1,0 6,5 0,7 10,4 1,6
Setiembre -0,3 0,4 6,2 1,0 9,1 2,3
Octubre 0,3 0,8 6,5 1,9 55 2,8

Noviembre 0,4 6,9 8,3

Diciembre 0,6 7,5 7,5

En el mes, también se destaca la importante suba verificada en el precio del
azucar, que responde a una reduccion de la oferta doméstica, y segun la opinion de
referentes del sector, es consecuencia de factores climaticos adversos que afectaron la
produccién de los principales insumos. A esto también se suma una menor oferta
importada, principalmente desde el lado brasilero, debido a la mayor demanda mundial

gue enfrenta este Ultimo pais y al redireccionamiento de su oferta hacia otros mercados.

Igualmente, se destaca las subas de precios verificadas en los rubros

frutihorticolas, cuya oferta hasta el momento resulta insuficiente para estabilizar las
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cotizaciones de algunos rubros, y mucho menos posibilitar el retorno de los precios a

niveles mas acordes con sus promedios histéricos.

Por otra parte, durante el mes de octubre también se observaron alzas de
precios en las bebidas alcoholicas y tabaco, asi como en aquellos bienes relacionados

al esparcimiento y la cultura.

Dentro de los servicios se destacan los incrementos de alquiler de vivienda,
atencion médica, servicio de electricista y servicio de hoteleria. Adicionalmente, se
subrayan las alzas de precios de los bienes derivados del petroleo, entre los que se

menciona el aumento de precio observado en el gas de uso doméstico.

Finalmente, y en linea con la apreciacion de la moneda domeéstica, se registraron
bajas de precios en los bienes duraderos de la canasta (automéviles, camionetas,
motos, electrodomésticos, computadores personales, etc.), y en los servicios de

telefonia celular.
I1l. INFLACION EN BIENES, SERVICIOS Y RENTA

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del 1,1%, superior al -0,1%
observado en el mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacibn acumulada en el afo
alcanz6 una tasa del 2,3%, menor al 6,4% observado en el mismo periodo del afio
anterior. Con este resultado, la inflacion interanual, medida por este indicador, asciende
al 3,3%, superior al 2,1% registrado en el mes de setiembre del corriente afo, pero

menor a la tasa del 4,6% registrado en el mes de octubre del 2008.

Por su parte, la inflacibn mensual de la agrupacién Servicios y Renta, se ubico en
0,2%, menor al 1,1% registrado en el mes de octubre del afio 2008. Con este resultado,
la inflacion acumulada del afio fue del 1,1%, inferior a la tasa del 6,8% registrado en el
mismo mes del afio anterior. Por su parte, la inflacion interanual fue del 1,9%, inferior al
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2,8% observado en el mes anterior, y por debajo del 7,6% verificado en el mes de
octubre del afio 2008.

Octubre 2008 Octubre 2009

Agrupacion Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Bienes Alimenticios -2,3 6,2 2,3 2,4 4,2 5,5
Bienes Alimenticios -1,2 9,2 13,1 0,5 0,0 -3,3

(sin frutas y verduras)

Otros Bienes 2,2 6,6 8,0 -0,1 0,4 11
Total Bienes -0,1 6,4 4,6 11 2,3 3,3
Servicios 11 7,0 7,9 0,2 0,8 1,6
Renta 0,4 4,1 4,4 0,6 54 5,9
Total Servicios y Renta 11 6,8 7,6 0,2 11 19
IPC 0,3 6,5 55 0,8 1,9 2,8

V. INFLACION SUBYACENTE

La inflacion subyacente?®, durante el mes de octubre de 2009, fue del 0,1%,
siendo este resultado menor a la tasa del 0,8% observada en la inflacién total. A su
vez, la inflacion subyacente(X1), que ademas de excluir a las frutas y verduras no

incorpora los servicios tarifados y combustibles, presenté una tasa del 0,2%.

Por otro lado, la inflacion acumulada registrada por cada uno de los indicadores
de precios son los siguientes: inflacidn total con una tasa del 1,9%, inflacion subyacente

con una variacion del 0,6% e inflacion subyacente (X1) con una tasa del 1,2%.
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Inflacion e inflacién subyacente

2006-2009
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Octubre 2008 Octubre 2009
AGRUPACION Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras -8,8 -9,3 -29,7 10,0 23,6 59,8
Servicios Tarifados 0,1 54 6,7 0,0 -3,9 -3,9
Combustibles -0,4 12,6 15,2 0,1 -2,8 -8,5
Subyacente (X1) 0,9 7,2 9,3 0,2 1,2 1,2
Subyacente 0,8 7,4 9,5 0,1 0,6 0,1
IPC 0,3 6,5 55 0,8 1,9 2,8

Con respecto a la inflacion interanual registrada por cada uno de los indicadores

de precios, las mismas presentaron los siguientes porcentajes: inflacion total con una

? Excluye de la E%%?l%sfa gﬁl I%}—)C las frutas y verduras.
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tasa del 2,8%, inflacion subyacente con una tasa del 0,1% e inflacion subyacente (X1)

con una variacion del 1,2%.

VI. INFLACION EN BIENES NACIONALES E IMPORTADOS

La inflacibn mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de octubre del corriente afio, fue del 0,7%, superior a la tasa del -0,2% registrada en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion acumulada asciende al 1,6%, menor al 7%
observado en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la inflacion
interanual fue del 2,2%, mayor al 1,3% observado en el mes de setiembre del afio

2009, pero menor al 9,3% registrado en el mismo mes del afio anterior.

Inflacién en bienes nacionales, importados (s/FyV?*) e inflacién total
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Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) fue del -0,2%, inferior al 2,8% verificado en el mismo mes del afio
2008. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende al -0,2%, menor al 6,2%
correspondiente al mismo mes del afio pasado. La inflacion interanual, por su parte, fue
del 0,6%, menor al 3,6% observado en el mes anterior, y también menor al 6,8%

verificado en el mes de octubre del afio 2008.

VII. INFLACION EN BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del 0,2%, menor al 0,7% registrada en el mismo mes del afio anterior. La inflacion
acumulada, por su parte, alcanzé una tasa del 0,4%, menor al 7,1% observado en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion interanual asciende al -0,6%, inferior al -
0,1% verificada al mes de setiembre de 2009, y también inferior al 9,9% observado en
octubre del afio 2008.

La inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,2%, inferior a la tasa
del 1% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este resultado, la inflacion
acumulada se ubic6é en una tasa del 0,9%, por debajo del 7,8% correspondiente al
mismo mes del afio anterior. De esta forma, la inflacion interanual en el mes de octubre
de 2009 asciende al 1,2%, menor al 2,1% observado en el mes anterior, y también

inferior a la tasa del 8,6% registrada en el mes de octubre de 2008.
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Inflacion de bienes transables (s/FyV), no transables e inflacién total
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VIll. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES®

En el mes de setiembre de 2009 la inflacion minorista de Argentina, medida por
la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendio6 al 6,2% (interanual), tasa superior al 5,9% verificado en el mes de agosto del
presente afio. Por su parte, los alimentos registraron una tasa del 3,4% en términos

interanuales, mayor al 2,9% observado en el mes de agosto del corriente afio.

El indice de Precios de Materias Primas (IPMP), en el mes de setiembre de
2009, observd una disminucion de -4,5% mensual, justificada por las caidas en las
cotizaciones del sector agropecuario y del petrdleo crudo, destacandose en ese orden
las bajas de los precios del complejo sojero (-5,2%), del trigo (-9,5%), y del petréleo (-
4,6%).

> Fuente: Informe de Inflacién — IV Trimestre 2009-Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Relatorio Inflagdo, Banco
Central do Brasil, setembro 2009, Volume 11, Nimero 3.
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Las tasas de crecimiento de los distintos indicadores de precios disponibles
continlan mostrando un comportamiento dispar, en un marco de incipiente
recuperacion de la actividad econ6mica y de los precios internacionales de los

comodities, aunque presentando en general alzas inferiores a las del afio 2008.

A nivel minorista, se observé una mayor tasa de aumento en el margen,
impulsado por la evolucion de los precios de los bienes, en especial de los alimentos
frescos, debido a algunos shocks de oferta, tras ser los que habian contribuido en
mayor medida a la desaceleracion desde mediados del afio 2008. En tanto, el

comportamiento de precios de los servicios, continta profundizando su desaceleracion.

Inflacion interanual de los principales socios comerciales
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Por su parte, los precios mayoristas aceleraron levemente su trayectoria
interanual en el tercer trimestre del afio 2009, reflejando principalmente presiones de los

BCP | GEE-
DCNMI



Informe de inflacion

productos primarios. El mayor dinamismo responde a la parcial recuperacion de las
cotizaciones de algunos productos agricolas y del petroleo, aunque sin alcanzar los
maximos del afio anterior, en linea con el comportamiento de las cotizaciones de las
materias primas a nivel internacional. Paralelamente, el indice de Costos de la

Construccion (ICC) sigue con un incremento inferior al del afio 2008.

El crecimiento del indicador de precios mas amplio, como es el indice de Precios
Implicitos (IPI) del PIB, también se moder6 en el transcurso del afio 2009 y, segun el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), continuaria con la misma tendencia
en lo que resta del afio. A nivel desagregado, se destaca la morigeracion en el ritmo de
subas del IPI del consumo privado, profundizando lo observado desde mediados de
2008.

En adelante, para que la inflacién continte exhibiendo una dinamica acotada, en
un marco de recuperacién econdémica y de los precios de las materias primas, se
requerird maximizar la convergencia de las politicas fiscal, de ingresos (en particular la

salarial) y de competencia, junto con la politica monetaria ya ejecutada por el BCRA.

Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 4,34%
en el mes de setiembre de 2009, levemente inferior al 4,36% observado en el mes de
agosto del presente afio. Con este resultado, la inflacion interanual brasilefia continta
ubicado por debajo del centro del rango meta (4,50%) establecido por el Comité
Monetario Nacional (CMN°®) para el afio 2009. Asimismo, se menciona que la inflacion
de los alimentos registré6 un incremento en términos interanuales, pasando del 4%
observado en agosto del afio 2009, a un 4,13% en el mes de setiembre del presente

ano.

Los precios monitoreados aumentaron 0,96% en el trimestre cerrado en agosto,

con relaciéon al 0,95% del trimestre anterior (marzo-mayo), evolucion asociada en
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especial a los aumentos registrados en los items de tarifas de energia eléctrica,
omnibus intermunicipal, gasolina, y gas de uso domestico, contrastando con las bajas

experimentadas por los precios de dos items, pasaje aéreo y gas vehicular.

Por su parte, la evolucion favorable registrada en el trimestre por los indices de
precios al consumidor y los indices mayoristas, y las expectativas de mercado en
relacion a la evolucion en el resto del afio y en el afio 2010, evidencian una reducida
probabilidad de que las presiones inflacionarias localizadas en segmentos especificos

se constituyan en riesgos relevantes para la trayectoria de la inflacion.

Esta perspectiva, favorecida por el ambiente de ociosidad de los factores de
produccion, se torna mas relevante en el actual escenario de recuperacion del nivel de
actividad econémica, concentrada inicialmente en los gastos de consumo, estimulado
por las mejoras en los mercados de trabajo y de crédito, y mas recientemente, en el

desempefio de la industria.

Cabe senfialar, que la reduccién de la inflacion brasilefia para los consumidores, a
raiz de la crisis internacional, fue modesta comparada con diversas economias tanto
avanzadas como emergentes, evidenciando la persistencia de mecanismos de

indexacion de precios y salarios.

© Para el afio 2009, el CMN establecié un centro de meta de 4,5%, con un margen de tolerancia de 2 puntos porcentuales (p.p.)
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GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS
DPTO. DE CUENTAS NACIONALES Y M. INTERNO

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AREA METROPOLITANA DE ASUNCION
BASE Diciembre 2007=100

ASUNCION
ALOJAMIENTO MUEBLES Y

ANO/MES | ALIMENTACION| B.ALCOH P.VESTIR AGUA-ELECTR. ARTICULOS | GASTO ENJ TRANSPORTE | COMUNICACION | RECREACION| EDUCACION JRESTAURANT] BIENES INDICE VARIACIONES (%)
B.NO ALCOH. | TABACOS | CALZADO GAS Y OTROS P. EL HOGAR SALUD CULTURA HOTELES [SERVICIOS|GENERAL| MENS. | ACUM‘l INTER.

2007 92,5 98,0 98,1 97,4 97,7 97,2 97,6 83,6 100,0 99,2 97,3 97,3 954
ENE 89,1 97,9 96,8 95,4 97,1 94,2 99,1 74,6 99,8 95,2 953 953 934 -10 -1,0 98
FEB 88,4 97,7 97,1 95,5 97,1 94,2 98,4 74,6 100,1 95,2 958 959 931 -0,3 -1,3 83
MAR 86,6 97,8 97,4 95,3 97,1 94,5 95,9 74,6 100,1 100,0 96,2 96,2 922 -10 -23 56
ABR 88,7 97,5 975 95,4 96,5 94,6 95,9 74,6 99,9 100,0 96,0 964 931 09 -14 62
MAY 89,5 97,4 97,7 95,9 96,7 96,2 96,0 74,6 99,9 100,0 959 965 936 05 -08 71
JUN 87,4 96,9 97,8 97,1 97,0 96,8 96,9 74,6 99,8 100,0 96,2 96,6 930 -0,7 -15 68
JuL 87,9 97,0 97,9 97,5 97,5 97,8 96,9 74,6 99,9 100,0 96,8 96,8 933 04 -11 75
AGO 94,3 97,4 98,0 98,6 97,8 99,0 97,0 90,6 100,0 100,0 97,7 97,8 965 34 23 10,9
SEP 96,2 97,7 983 98,7 98,0 99,2 96,7 90,6 99,9 100,0 98,7 982 974 09 32 101
oCT 103,8 98,6 99,2 99,3 98,5 99,5 98,1 100,0 100,0 100,0 99,2 986 101,0 3,7 7,0 12,0
NOV 97,5 99,7 99,5 99,6 98,9 99,9 99,8 100,0 99,9 100,0 99,9 994 987 -22 46 74
DIC 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 1000  100,0 100,0 100,0 1,3 6,0 6,0

2008 107,1  103,3 101,2 104,9 1051 102,8 106,0 94,2 103,0 106,1  107,7 104,0 105,1
ENE 1034  100,3 100,2 100,3 101,3 100,4  100,9 99,7 102,2 100,1 1009 101,4 1016 1,6 1,6 88
FEB 1049 1005 100,2 101,2 102,4 1005 104,3 98,4 102,0 101,3 101,9 101,9 1029 1,3 29 105
MAR 106,1  100,3 100,4 101,8 102,9 101,0 1039 97,3 101,8 106,3  102,7 102,2 103,6 0,7 3,6 123
ABR 107,7 100,4 100,7 102,6 103,1 102,2 1039 97,1 101,2 107,0 1052 102,7 1044 08 44 121
MAY 106,4 101,0 100,5 103,9 1034 103,0 1043 95,9 100,9 107,0  106,5 103,2 1042 -0,2 42 113
JUN 108,6  102,0 100,7 105,3 104,2 103,2 105,22 95,1 102,3 107,0  107,3 103,8 1054 12 54 134
JuL 109,3 1051 100,9 106,8 104,3 103,3 105,22 92,9 102,0 107,4  109,1 103,9 1059 05 59 134
AGO 110,3 1056 101,1 107,8 1051 103,5 105,6 92,0 102,0 107,4  110,2 104,3 106,5 0,6 6,5 104
SEP 108,7 1057 101,2 107,8 1053 1039 106,0 88,7 103,6 107,4 1109 1051 106,2 -0,3 6,2 9,11
oCT 106,2 1054 102,0 107,7 108,5 1039 1103 91,0 105,4 107,4 1119 1056 1065 0,3 65 55
NOV 1059 1062 102,8 107,3 110,2 1039 1116 90,3 105,7 107,4 112,3 106,6 1069 04 6,9 83
DIC 107,5 107,6 103,3 106,3 111,0 1042 1107 91,5 107,2 107,4 1130 107,3 1075 0,6 7,5 7,5

2009 107,0  114,0 1043 106,5 1124 1056 107.4 88,7 108,8 111,2 1145 109,9 107,6
ENE 108,7 109,0 103,8 105,8 111,1 1044 107,8 89,1 108,1 107,4 1133 1086 1076 0,1 0,1 59
FEB 107,4 1104 103,9 105,6 111,5 1044  108,0 89,8 108,4 1084 1135 1089 107,3 -0,3 -0,2 43
MAR 1055 1122 104,0 105,5 112,1 1053 1081 90,3 108,3 1119  113,8 109,8 107,1 -0,2 -04 3,4
ABR 104,2  113,3 1042 105,7 112,2 1055 1075 89,1 107,9 1119 1138 109,9 1065 -0,6 -0,9 2,0
MAY 103,8 1149 1044 106,2 112,2  105,7 107,3 88,7 108,0 1119 1144 110,0 10655 0,0 -0,9 22
JUN 106,5 1150 104,4 106,4 112,3  105,7 107,1 89,0 108,1 1119 1144 110,2 1074 08 -01 19
JuL 1048 1154 1045 107,4 113,1 105,8 107.4 88,8 109,0 1120 1148 110,3 1071 -0,3 -04 1,1
AGO 1080 1158 1045 107,5 1130 106,1  107,0 87,4 109,9 112,2 1152 110,1 1082 1,0 0,7 16
SEP 1094 116,7 1046 107,4 1132 106,3 106,8 87,4 109,8 112,2 1156 1105 1086 04 10 23
oCT 1120 117,6 1046 107,7 113,2 106,3 106,6 86,9 110,0 112,2 1160 110,4 10955 0,8 19 28
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