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Informe de inflacidon-diciembre de 2009

INFORME DE INFLACION

Referencia: Evolucién del indice de Precios al Consumidor (IPC)

correspondiente al mes de diciembre de 2009.

| . RESULTADO INFLACIONARIO

La inflaciéon del mes de diciembre del afio 2009, medida por la variacién del
indice de Precios al Consumidor (IPC), fue del 0,5%, levemente inferior a la tasa del
0,6% observada en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion del
afio 2009 se ubicod en un 1,9%, menor a la tasa del 7,5% registrado durante el afio
2008, y por debajo del rango referencial de inflacion de mediano y largo plazo del 5%

con un rango de tolerancia de +/- 2,5%.
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Informe de inflacidon-diciembre de 2009

El cierre de la inflacion del afio 2009 es la tasa mas baja de los ultimos 40 afios’,
y un resultado que permite, por tercer afio consecutivo, mantener acotada a la inflacion

en un rango de un digito.

Por otro lado, se sefiala que la inflacion subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se situé en un nivel inferior al de la inflacion total mensual
(en 0,1%). Asi, la inflacién del afio 2009, medido por este indicador, alcanz6 una tasa
del 0,7%, resultado mucho menor a la tasa del 6,9% correspondiente al afio 2008. Este
resultado consolida ademas la tendencia descendente verificada por este indicador a

partir del segundo semestre del afio 2008, y durante todo el afio 2009.

En el contexto regional, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual
del 4,22% en el mes de noviembre de 2009, levemente superior al 4,17% observado en
el mes de octubre del presente afio. Con este resultado, la inflacion interanual brasilefia
se mantiene 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 inflacién
de los alimentos registré una disminucion en términos interanuales, pasando del 3,32%
observado en octubre del afio 2009, a un 3,29% en el mes de noviembre 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 noviembre de
2009 en un 7,1% (interanual), tasa superior al 6,5% verificado en el mes de octubre del
presente afio. Por su parte, la inflacion de los alimentos registré una tasa del 4,7% en

términos interanuales, mayor al 3,9% observado en el mes de octubre del corriente afo.

1 En el afio 1969 la inflacion doméstica fue del -0,3%.
% 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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Informe de inflacidon-diciembre de 2009

Il. PRINCIPALES ASPECTOS DE LA INFLACION

La inflacién correspondiente al mes de diciembre de 2009 responde nuevamente
a los aumentos de precios observados en los rubros alimenticios de la canasta, los
cuales, al excluir los rubros volatiles, completan siete meses de subas consecutivas de

precios, aunque en los ultimos meses a un ritmo bastante moderado.

Se destaca en el mes los incrementos registrados en el precio de la carne
vacuna, tras las reducciones apuntadas en el mes anterior, y que segun agentes del
sector, esté explicada por la mejora en las condiciones climéticas en la zona del Chaco
paraguayo, region que por un prolongado tiempo continu6é afectada por la sequia que
afectd al pais en los primeros meses del afio. Asi, la llegada de las lluvias redujo la
oferta de ganado vacuna con destino al mercado domestico, especialmente de la zona
occidental del pais. Igualmente, en los Ultimos meses se ha observado una mayor
demanda de carne vacuna para exportacion, situaciéon que ha permitido aumentar en lo
que va del afo el volumen de exportaciones, inicialmente negativo, en torno al 8% en el
afo 2009. A este factor se suma el aumento tipico de la demanda interna por motivo de

las fiestas de fin de afo.

Igualmente, se registraron subas de precios en los productos sustitutos de la
carne vacuna (carne de cerdo, carne de pescado, embutidos), como también en el
precio del azucar, que acumula una importante variacion en los ultimos tres meses
(alrededor del 60%) debido fundamentalmente a factores climaticos, que afectaron la
produccion local, y a la menor importacién de paises limitrofes que también han sido
afectados por los cambios climéaticos. Segun analistas del sector, la temporada de
precios altos del azucar en los mercados internacionales continuara ante las previsiones

de Brasil de una caida muy importante en su produccion de cafia de azlcar, que
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sumada a la alta demanda de paises, como India, Pakistan e Indonesia, impulsaran por

un tiempo los precios del producto.

Informe de inflacidon-diciembre de 2009
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Por otro lado, los productos frutihorticolas también registraron subas importantes

de precios, que, en base a consultas a agentes del sector, responde a la menor oferta
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de productos de origen importado debido a medidas administrativas adoptadas por la
entidad reguladora con el objeto de favorecer a los productores horticolas locales. No

obstante, y ante la insuficiente oferta local, los precios de algunos rubros se han
incrementado fuertemente en el presente mes.
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Adicionalmente, se destaca las subas de precios en los alimentos consumidos en

bares y restaurantes.

EvoLuciON DEL IPC
2008/2009

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 -0,5 6,9 14 8,3 2,0
Diciembre 0,6 0,5 7,5 19 7,5 1,9

En el mes también se registraron alzas de precios en algunos bienes distintos de
los alimentos, destacandose los incrementos de precios de las bebidas alcohdlicas y
tabacos, como cerveza y cigarrillo importado. En tanto que, dentro de los servicios, se
mencionan los aumentos de precios de alquiler de vivienda y de los servicios de
peluqueria. También se verificaron subas en los precios de los bienes semiduraderos

(herramientas) utilizados en el hogar, y en los articulos de higiene para el hogar.
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Durante el mes también se registraron disminuciones de precios en aquellos
bienes vinculados directamente al comportamiento de la moneda norteamericana en los
ultimos meses, destacandose las bajas de precios en transporte (automovil, camioneta,
cubierta, bateria, etc.), recreacién y cultura (TV, DVD, radiograbadora, equipo de
sonido, camara fotografica, etc.), y electrodomésticos para el hogar (refrigerador

eléctrico, congelador, horno microonda, acondicionador de aire, plancha eléctrica, etc.).

Finalmente, en comunicaciones se observaron disminuciones de precios en

aparatos celulares, plan fijo de telefonia movil, y servicios de internet.

I1l. INFLACION EN BIENES, SERVICIOS Y RENTA

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del 0,6%, tasa similar al observado
en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion del afio, medida por

este indicador, asciende al 2%, inferior al 7,4% registrado en el afio 2008.

Por su parte, la inflacibn mensual de la agrupacién Servicios y Renta, se ubico en
0,3%, menor al 0,5% registrado en el mes de diciembre del afio 2008. Con este
resultado, la inflacion del afio 2009 fue del 1,5%, mayor al 1,2% observado en el mes

anterior, pero por debajo del 7,6% verificado en el afio 2008.
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Inflacion en bienes, servicios y renta
Diciembre 2008/2009

Diciembre 2008 Diciembre 2009

Agrupacion Tasa de Inflacidn Tasa de Inflacion
Mens.  Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Bienes Alimenticios 1,5 7,5 7,5 1,8 4.4 4.4
Bienes Alimenticios -2,2 5,6 5,6 0,6 0,8 0,8

(sin frutas y verduras)

Otros Bienes -0,2 7,4 7,4 -0,6 -0,3 -0,3
Total Bienes 0,6 7,4 7,4 0,6 2,0 2,0
Servicios 0,5 7,8 7,8 0,2 11 11
Renta 0,2 4,6 4,6 0,8 7,1 7,1
Total Servicios y Renta 0,5 7,6 7,6 0,3 15 15
IPC 0,6 7,5 7,5 0,5 1,9 1,9

V. INFLACION SUBYACENTE

La inflaciéon subyacente®, durante el mes de diciembre de 2009, fue del 0,1%,
siendo este resultado menor a la tasa del 0,5% observada en la inflacion total. A su
vez, la inflacion subyacente(X1), que ademas de excluir a las frutas y verduras no

incorpora los servicios tarifados y combustibles, también present6 una tasa del 0,1%.

Con respecto a la inflacion del afio 2009 registrada por cada uno de los
indicadores de precios, las mismas son las siguientes: inflacion total con una tasa del
1,9%, inflacion subyacente con una variacion del 0,7% e inflacion subyacente (X1) con

una tasa del 1,3%.
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Inflacion subyacente
Diciembre 2008/2009

Diciembre 2008 Diciembre 2009
AGRUPACION Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras 23,1 17,2 17,2 6,5 20,8 20,8
Servicios Tarifados 0,0 5,4 5,4 0,1 -3,4 -3,4
Combustibles -4,2 6,0 6,0 0,0 -2,8 -2,8
Subyacente (X1) -0,3 7,2 7,2 0,1 1,3 1,3
Subyacente -0,6 6,9 6,9 0,1 0,7 0,7
IPC 0,6 7,5 7,5 0,5 1,9 1,9
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® Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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V1. INFLACION EN BIENES NACIONALES E IMPORTADOS

La inflacibn mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de diciembre del corriente afio, fue del 0,9%, superior a la tasa del 0,5% registrada en
el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion del afio asciende al 2%,

menor a la tasa del 7,7% observada en el afio 2008.

Inflacion en bienes nacionales, importados (s/FyV*) e inflacion total
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Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importado (sin

frutas y verduras) fue del -0,8%, inferior al -0,4% verificado en el mismo mes del afio

4.
Sin frutas y verduras.
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2008. Asi, la inflacion del afio 2009 registrada por este indicador, fue del -1,1%, muy

por debajo del 7% correspondiente al 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 -0,1%, mayor al -1,1% registrada en el mismo mes del afio anterior. Con este
resultado, la inflacién del afio 2009 medida por este indicador asciende al 0,3%, inferior

al 6,1% observado en el afio 2008.

Inflacion de bienes transables (s/FyV), no transables e inflacién total
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transable s/ fyv no transable total

La inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,2%, similar a la tasa
registrada en el mismo mes del afio pasado. Asi, la inflacion del afio 2009 se ubicé en

una tasa del 1,3%, por debajo del 8,1% correspondiente al afio 2008.
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VIIl. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES®

En el mes de noviembre de 2009 la inflacion minorista de Argentina, medida por
la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendio al 7,1% (interanual), tasa superior al 6,5% verificado en el mes de octubre del
presente afio. Por su parte, los alimentos registraron una tasa del 4,7% en términos

interanuales, mayor al 3,9% observado en el mes de octubre del corriente afio.

El indice de Precios de Materias Primas (IPMP), en el mes de noviembre de
2009, registré6 un aumento del 3,6% mensual, explicado por las subas de bienes del
sector agricola, petroleo crudo, y carne vacuna, destacandose en ese orden las alzas
de precios del complejo sojero (3,2%), trigo (6,1%), maiz (2,6%), petrdleo (4,7%) y

carne vacuna (4,1%).

La actividad econdmica comenzd a recuperarse en la segunda mitad del afio
2009, y se espera continte con esta tendencia a lo largo del afio pr6ximo, previéndose
un alza del PIB, en linea con la estimacion del Proyecto de Ley de Presupuesto

Nacional Argentino de 2010.

El consumo de las familias est4 creciendo a partir de la estabilizacion de las
expectativas macroeconomicas. En particular, tras pasar el punto de mayor impacto de
la crisis internacional sobre la economia local, las familias comienzan a reducir sus
niveles de ahorro y a incrementar su endeudamiento, lo que sumado al pleno
devengamiento de la subas salariales de los acuerdos colectivos del corriente afio, se

ve reflejado en un mayor gasto. Para 2010 la paulatina mejora del mercado laboral, ante

> Fuente: Informe de Inflacién — IV Trimestre 2009-Banco Central de la Reptiblica Argentina (BCRA). Relatério Inflagdo, Banco
Central do Brasil, setembro 2009, Volume 11, Ntimero 3.
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la reversién del ciclo econémico, y la mayor liquidez esperada, se verian reflejadas en

un nuevo incremento del consumo, que seria el principal impulsor de la economia.

Por su parte, luego del fuerte ajuste observado desde el afio pasado, la inversion
privada tiende a estabilizarse, en un contexto en el que persiste el incremento del gasto
de capital de Gobierno. Hacia delante, y en linea con la menor incertidumbre, se
proyecta una suba de las inversiones en el aflo 2010, especialmente en bienes de
capital, pero a un ritmo moderado debido a la capacidad productiva excedente. En el
promedio del corriente afio, el aporte de las exportaciones netas (XN) seria positivo,
aunque se neutralizaria en el afio 2010 por una recuperacion de las importaciones

mayor a la de las exportaciones.

Por el lado de la oferta, se observa una recuperacion de la produccion de bienes,
gue se veria acentuada el préximo afo. La producciéon manufacturera fue la primera en
reaccionar positivamente ante la incipiente mejora de la demanda externa y una
recomposicion de inventarios, tras la reduccion de los stocks observada en el primer
semestre. Asimismo, el nivel de actividad de la construccibn no registra cambios
significativos, luego de la fuerte caida del afio 2008, manteniendo la contraccion del

ciclo 2008/09 derivada de la reduccién de los rindes.

En el sector agricola, las mejores condiciones climaticas permitirian una fuerte
recuperacion en el actual ciclo, principalmente de la soja, lo que establece un piso al
crecimiento del afio 2010 mayor a un 1 punto porcentual del PIB, con especial énfasis
hacia el segundo trimestre del afio. Por su parte, la produccién de servicios, que acuso
un impacto mas leve de la crisis a lo largo de 2009, comenzaria a recobrar dinamismo
acompafiando el aumento de la produccion de bienes. Se destacan las mejoras

esperadas en la intermediacion financiera, el transporte y el comercio.
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Inflacion interanual de los principales socios comerciales
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Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 4,22%
en el mes de noviembre de 2009, superior al 4,17% observado en el mes de octubre del
presente afio. Con este resultado, la inflacion interanual brasilefia continua ubicandose
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 registr6 una disminuciébn en términos interanuales, pasando del 3,32%
observado en octubre del afio 2009, a un 3,29% en el mes de noviembre del presente

afo.

Después de doce meses de intensificacion de la crisis financiera en los mercados

financieros internacionales, se confirma la adecuacion de la politica monetaria en los
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ultimos afios como factor fundamental para mantener la fuerza de la balanza de pagos,

y consecuentemente la resistencia del sector externo a la crisis financiera internacional.

El déficit en las transacciones corrientes sigue declinando en el 2009, evolucion
consistente con las trayectorias de los resultados de la balanza comercial, la remesas
de utilidades y dividendos, y los gastos en viajes internacionales. En este escenario, el
déficit en transacciones corrientes proyectado para este afio, significativamente inferior
a la reportada en el 2008, debera ser integralmente financiado con ingresos netos de
Inversion Extranjera Directa (IED). Cabe sefialar, adicionalmente, las perspectivas de

continuidad de mayores ingresos de inversiones netas.
Los superavits comerciales deberadn pasar a reflejar en los proximos meses el

impacto de consolidacion de la recuperacién del nivel de actividad interna sobre el nivel

de las importaciones.
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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 106,22 1028 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 107,7  114,7 104,4 106,8 1126 1057 107.1 88,4 109,0 1114  114,9 109,9 107,9
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
NOV 110,2  117,9 1047 107,9 113,2 106,33 106,3 87,4 110,2 112,2 1166 110,2 1090 -05 1,4 20
DIC 112,2  118,7 1047 108,1 114,2 106,3 105,0 86,6 109,7 112,2 1171 110,2 10955 05 1,9 19
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