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Informe de inflacion-enero de 2010

INFORME DE INFLACION

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

correspondiente al mes de enero de 2010.

I. Resultado inflacionario

La inflacién del mes de enero del afio 2010, medida por la variacién del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue del 1%, superior a la tasa del 0,1% observado en el
mismo mes del afo anterior. Con este resultado, la inflacién interanual en el presente
ano se ubicoé en un 2,8%, resultado mayor al 1,9% observado en diciembre del afo

2009, e inferior a la tasa del 5,9% verificado en el mismo mes del afno anterior.

Inflacién total y subyacente
2006/2010
Interanual
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Informe de inflacion-enero de 2010

Por otro lado, se sefiala que la inflacién subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se sitto en un nivel inferior al de la inflacion total
mensual (en 0,6%). Asi, la inflacion interanual medido por este indicador, alcanzé una
tasa del 2,1%, resultado mayor a la tasa del 0,7% correspondiente al mes de diciembre
del ano 2009, e inferior a la tasa del 5,2% verificado en el mismo mes del afno anterior.

En el contexto regional, la economia Brasilena registré una inflacién interanual
del 4,31% en el mes de diciembre de 2009, superior al 4,22% observado en el mes de
noviembre del mismo afo. Con este resultado, la inflacién interanual brasilefia continua
ubicandose por debajo del centro del rango meta (4,50%) establecido por el Comité
Monetario Nacional (CMN1) para el afno 2009. Asimismo, se menciona que la inflacién
en los alimentos registré una disminucion en términos interanuales, pasando del 3,29%
observado en noviembre del afio 2009, a un 3,17% en el mes de diciembre del mismo.
Por otro lado, en el mes de diciembre del afno 2009 la inflacion minorista de Argentina,
medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires
(IPC GBA), ascendi6 al 7,7% (interanual), tasa superior al 7,1% verificado en el mes de
noviembre del afnio 2009. Por su parte, los alimentos registraron una tasa del 5,9% en
términos interanuales, mayor al 4,7% observado en el mes de noviembre del mismo

ano.
Il. Principales aspectos de la inflacion

El resultado inflacionario del mes de enero de 2010 esta explicado en mas del
ochenta por ciento por los incrementos observados en los bienes de la agrupacion

! Para el afio 2009, el CMN habia establecido un centro de meta de 4,5%, con un margen de tolerancia de 2 puntos porcentuales.
BCP | GEE-DCNMI
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alimentacion. Esta agrupacién, descontando los rubros volatiles de la canasta,

completa ocho meses de subas consecutivas de precios®.

Los aumentos registrados en los precios de la carne vacuna, en las bebidas
alcohdlicas y en los bienes durables, asi como los incrementos de las cotizaciones
observadas en el gas licuado de uso doméstico y carburante, en el pasaje internacional
y en los rubros horticolas, entre otros, tienden a resumir la dindmica de la inflacién del

mes de enero del ano 2010.

La carne vacuna, en opinibn de agentes del sector, presenté una variacidén
positiva como consecuencia de la poca oferta en hacienda, que en parte responde al
periodo de vacunacién verificado en el primer mes del afio, a la abundante lluvia en el
Chaco y en San Pedro, que dificultaron el traslado de los animales hasta los centros de
comercializacion, y en menor medida, a la poca actividad verificada en algunas
haciendas considerando el periodo vacacional. En el plano externo, se menciona la
muy buena cotizacion que observan los principales cortes de exportacion,
especialmente en el mercado chileno. Adicionalmente, y en paralelo, cabe subrayar las
alzas de precios que experimentaron los productos sustitutivos de la carne vacuna,
entre ellos la carne de aves, la carne de pescado, y los embutidos.

Respecto a la importante suba de precio de los rubros horticolas, la misma se
explica directamente por las restricciones a las importaciones impuestas por los
organismos de control. Ante la insuficiente produccion local para abastecer el mercado
doméstico, el precio, como en otras ocasiones, observé un salto muy importante,
principalmente durante la primera quincena del mes, situacion que llevdé a las

autoridades a permitir la importacién de los rubros horticolas desde los paises vecinos

2 Los alimentos, descontando los rubros volatiles, habian observado nueve meses de bajas consecutivas, desde el mes de setiembre del afio
2008 (posterior al estallido de la crisis financiera internacional), hasta el mes de mayo del afio 2009.
BCP | GEE-DCNMI



Informe de inflacion-enero de 2010

ante el déficit verificado en la produccidn nacional respecto a la demanda efectiva. En
gran medida, las restricciones impuestas a la entrada de productos al mercado
domeéstico, sin un recuento de la real capacidad de abastecimiento de la produccién
nacional para ese periodo, inexorablemente produce oscilaciones bruscas en los

precios de los rubros horticolas, introduciendo con ello una alta volatilidad en el IPC.
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Durante el mes de enero también se han registrado subas de precios tanto en el
gas carburante como en el gas licuado de uso doméstico, que de acuerdo a
explicaciones de agentes del sector, responde al repunte verificado recientemente en la
cotizacién del crudo, y que esta relacionado con la mayor demanda del producto por

parte de los paises del norte, dado el intenso frio.

EvoLUcION DEL IPC
2009/2010

TASA DE VARIACION (%)
MES MENSUAL ACUMULADA INTERANUAL
2009 2010 2009 2010 2009 2010
Enero 0,1 1,0 0,1 1,0 59 2,8
Febrero -0,3 -0,2 4,3
Marzo -0,2 -0,4 3,4
Abril -0,6 -0,9 2,0
Mayo 0,0 -0,9 2,2
Junio 0,8 -0,1 1,9
Julio -0,3 -0,4 1,1
Agosto 1,0 0,7 1,6
Setiembre 0,4 1,0 2,3
Octubre 0,8 1,9 2,8
Noviembre -0,5 1,4 2,0
Diciembre 0,5 1,9 1,9

Por otro lado, también se registraron aumentos de precios en aquellos bienes
vinculados al comportamiento de la moneda norteamericana, destacandose los
aumentos de precios en articulos para el hogar (refrigeradora eléctrica, cocina, horno

microonda), y transporte (automavil, cubierta, etc.).

BCP | GEE-DCNMI
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El pasaje internacional verific6 una importante suba en el mes de enero,
tipicamente observada en esta época del afno por motivo de las vacaciones de verano.
En los servicios, se mencionan las alzas de precios de alquiler de vivienda, gastos en
clubes sociales, gastos en seguros, en servicio postal y en los servicios de telefonia

movil.

Adicionalmente, se destaca el incremento de precio observado en las bebidas

alcohdlicas, principalmente en cerveza y vino.

lll. Inflacidn en bienes, Servicios y Renta

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del 1,4%, superior al 0,6% observada
en el mismo mes del afo anterior. Con este resultado, la inflaciéon interanual medida por
este indicador asciende al 2,9%, superior al 2% registrado en diciembre del 2009, y

menor al 6,1% registrado en el mes de enero del afio pasado.

En cuanto a la agrupacion Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubicé en
0,5%, por encima del -0,7% registrado en el mes de enero del 2009. Con este
resultado, la inflacién interanual fue del 2,7%, mayor al 1,5% observado en el mes

anterior, pero menor al 5,4% verificado en el mes de enero del afio anterior.

BCP | GEE-DCNMI
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Inflacién en bienes, servicios y renta
Enero 2009/2010

Enero 2009 Enero 2010
Agrupacion Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Bienes Alimenticios 1,1 1,1 5,1 2,6 2,6 5,9
Bienes Alimenticios
(sin frutas y verduras) -1,8 -1,8 2,7 1,0 1,0 3,7
Otros Bienes -0,2 -0,2 6,9 0,1 0,1 0,0
Total Bienes 0,6 0,6 6,1 1,4 1,4 2,9
Servicios -0,8 -0,8 5,5 0,5 0,5 2,4
Renta 0,6 0,6 4,3 0,7 0,7 7,2
Total Servicios y Renta -0,7 -0,7 5,4 0,5 0,5 2,7
IPC 0,1 0,1 5,9 1,0 1,0 2,8

V. Inflacion Subyacente

La inflacion subyacente® durante el mes de enero de 2010 fue del 0,6%, siendo
este resultado inferior a la tasa del 1% 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, también present6 una tasa del 0,6%.

Con respecto a la inflacién interanual registrada en el mes de enero de 2010 por
cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes

porcentajes: inflacién total 2,8%, inflacién subyacente 2,1% e inflacion subyacente (X1)

3 Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
BCP | GEE-DCNMI
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2,2%.
Inflacion subyacente
Enero 2009/2010
Enero 2009 Enero 2010
AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacién
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras 14,6 14,6 16,2 8,4 8,4 14,3
Servicios Tarifados -4.1 -4.1 1,0 0,0 0,0 0,7
Combustibles -4 1 -41 1,2 0,2 0,2 1,5
Subyacente (X1) -0,3 -0,3 5,8 0,6 0,6 2,2
Subyacente -0,7 -0,7 5,2 0,6 0,6 2,1
IPC 0,1 0,1 5,9 1,0 1,0 2,8
Inflacién e inflacién subyacente
2006-2010
Interanual
16,0 1
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12,0 4
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VL. Inflacién en bienes nacionales e importados

La inflacion mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de enero del corriente, fue del 1,4%, superior a la tasa del -0,2% registrada en el
mismo mes del ano anterior. Con este resultado, la inflaciéon interanual asciende al
3,6%, mayor a la tasa del 2% observada en diciembre del afio 2009, pero menor al

5,7% reqistrado en el mismo mes del afo anterior.

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) alcanzé una tasa de variacion del 0,2%, mayor al -0,4% verificado en
el mismo mes del ano 2009. Asi, la inflacion interanual registrada por este indicador,
fue del -0,6%, mayor al -1,1% correspondiente a diciembre de 2009, e inferior al 6,2%

* Sin frutas y verduras.
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verificado en el mes de enero del aho anterior.

VII. Inflacion en bienes transables y no transables

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del 0,7%, mayor al -0,8% registrado en el mismo mes del afo anterior. Asi, la
inflacion interanual asciende al 1,7%, mayor al 0,3% correspondiente al mes de
diciembre de 2009, y por debajo del 4,7% observado en el mes de enero del ano

anterior.

Inflacion de bienes transables (s/fyv)®, no transables e inflacion total
2006-2010
Interanual
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,5%,

> Sin frutas y verduras.
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superior a la tasa del -0,8% registrada en el mismo mes del afo pasado. De esta
forma, la inflacion interanual en el mes de enero de 2010 asciende al 2,6%, mayor
1,3% verificado en diciembre del afio 2009, e inferior a la tasa del 5,9% registrada en el
mes de enero del afno 2009.

VIIl. Comportamiento de la inflacién de los principales socios comerciales’®

En el mes de diciembre de 2009 la inflacién minorista de Argentina, medida por
la variacién del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendié al 7,7% (interanual), tasa superior al 7,1% verificado en el mes de noviembre
del ano 2009. Por su parte, los alimentos registraron una tasa del 5,9% en términos

interanuales, mayor al 4,7% observado en el mes de noviembre del mismo afo.

La politica monetaria anticiclica llevada a cabo por el BCRA junto con el
mantenimiento de los superavits gemelos, que fueron las bases del ciclo de crecimiento
economico observado en los ultimos afnos, permitieron al pais amortiguar el impacto de
la crisis internacional a nivel local. Asi, la actividad econémica presenta indicios de
recuperacion en la segunda mitad del afio 2009, acompanando las mejoras de las
perspectivas econdmicas a nivel internacional y la recomposicion de la confianza de los
agentes econdémicos locales. En este sentido, los indicadores de la actividad local se
estan recuperando. La mayor dinamica es impulsada por el consumo de los hogares, a
la vez que el gasto en bienes de capital y en construccion comienza a estabilizarse, tras
mas de un afo de caida. Por su parte, las exportaciones netas (XN) aportan
positivamente al crecimiento del PIB en el corriente afo, a raiz de una disminucién de
la demanda de importaciones mayor a la de las cantidades exportadas.

® Fuente: Informe de Inflacion — IV Trimestre 2009-Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Relatério Inflagdo, Banco
Central do Brasil, dezembro 2009, Volume 11, Numero 4.
BCP | GEE-DCNMI
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Con todo, durante el proximo ano se espera que se consolide la tendencia
creciente del segundo semestre de 2009, previéndose un alza del PIB en linea con la
estimacion del Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2010.

La actividad economica local esta comenzando a aumentar, impulsada por la
industria y los servicios, los que fueron menos afectados por la crisis. Hacia adelante,
se espera que la produccién de bienes acentle su recuperacion, gracias a la tendencia
alcista (aunque volatil) de la produccién industrial. El sector agropecuario también
registraria un avance, a partir de la mayor cosecha esperada de la camparia 2009/10,
mientras que las perspectivas para la construccion no son tan auspiciosas. En cuanto a
los servicios, se prevé que continlen expandiéndose, acompanando la recuperacion de
la produccion de bienes y la reactivacion del consumo, que afectaria positivamente al

comercio, al transporte y a la intermediacion financiera.

Inflacion interanual de los principales socios comerciales
2005-2009
Interanual
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Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacién interanual del 4,31%
en el mes de diciembre de 2009, superior al 4,22% observado en el mes de noviembre
del mismo afo. Con este resultado, la inflacién interanual brasilefia continua
ubicandose por debajo del centro del rango meta (4,50%) establecido por el Comité
Monetario Nacional (CMN7) para el afno 2009. Asimismo, se menciona que la inflacién
de los alimentos registrd una disminucion en términos interanuales, pasando del 3,29%

observado en noviembre del ano 2009, a un 3,17% en el mes de diciembre del 2009.

Desde el punto de vista del balance de riesgos relacionados a las perspectivas
de inflacién, el principal riesgo proviene de la intensidad en que se dara una
recuperacion de la actividad econdémica doméstica, que todavia incorpora las
influencias de los importantes estimulos de la politica econémica. En particular, el
riesgo a ser monitoreado es que el margen de capacidad ociosa de los recursos sea
ocupada mas rapidamente de lo contemplado en el escenario principal, el cual esta
basado en una recuperacidén gradual de la economia. En otras palabras, el riesgo es
que las condiciones de oferta no consigan responder plenamente en el caso de un
crecimiento mas acentuado de la demanda. Los riesgos se tornan mas elevados a
medida que se considere que la inflacion corriente se sitia en valores alrededor de la
meta, limitando el margen de acomodacién de la politica monetaria. Del lado externo,

el principal riesgo esta asociado a la velocidad de recuperacion de la actividad global.

El escenario externa contempla, en el mediano plazo, una recuperacion de la
actividad econémica mundial, aunque la misma sigue contenida en el corto plazo. La
visién actualmente dominante apunta a una contraccién de la economia mundial en

2009, con una recuperacioén en el afo 2010.

7 Para el afio 2009, el CMN habia establecido un centro de meta de 4,5%, con un margen de tolerancia de 2 puntos porcentuales.
BCP | GEE-DCNMI
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BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

‘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 EN | | EDUCACION | RESTAURANT. | BIENES INDICE VARIACIONES (%)
snoAcon. | Tasacos | cazano | asvorros | e.evmocan SaLUD cuLTuRA voretes | semvicios | cenemac [wens. [ acum. | mren.
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 95,4
ENE 89,1 979 968 95,4 97,1 94,2 99,1 74,6 99,8 95,2 95,3 95,3 934 -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 95,8 95,9 931 -03 -1,3 83
MAR 86,6 97,8 974 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 96,4 931 09 -14 62
MAY 89,5 97,4 977 95,9 96,7 96,2 96,0 74,6 99,9 100,0 95,9 96,5 936 05 -08 7,1
JUN 87,4 9,9 97,8 97,1 97,0 96,8 96,9 74,6 99,8 100,0 96,2 96,6 930 -07 -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 -1,1 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 9,5 34 23 109
SEP 96,2 97,7 983 98,7 98,0 99,2 96,7 90,6 99,9 100,0 98,7 98,2 974 09 32 10,1
ocT 103,8 986 992 99,3 98,5 99,5 98,1 100,0 100,0 100,0 99,2 986 1010 37 70 120
NOV 97,5 99,7 995 99,6 98,9 99,9 99,8 100,0 99,9 100,0 99,9 99,4 987 22 46 74
DIC 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 1000 13 60 60
2008 107,1 103,3  101,2 104,9 105,1 102,8 106,0 94,2 103,0 106,1 107,7 1040  105,1
ENE 103,4 100,3  100,2 100,3 101,3 100,4 100,9 99,7 102,2 100,1 100,9 1014 1016 16 16 88
FEB 104,9 1005  100,2 101,2 102,4 100,5 104,3 98,4 102,0 101,3 101,9 101,9 1029 13 29 105
MAR 106,1 100,3  100,4 101,8 102,9 101,0 103,9 97,3 101,8 106,3 102,7 1022 1036 07 36 123
ABR 107,7 1004  100,7 102,6 103,1 102,2 103,9 97,1 101,2 107,0 105,2 102,7 1044 08 44 121
MAY 106,4 101,0  100,5 103,9 103,4 103,0 104,3 95,9 100,9 107,0 106,5 1032 1042 -02 42 11,3
JUN 108,6 102,0  100,7 105,3 104,2 103,2 105,2 95,1 102,3 107,0 107,3 1038 1054 12 54 134
JuL 109,3 1051  100,9 106,8 104,3 103,3 105,2 92,9 102,0 107,4 109,1 1039 1059 05 59 134
AGO 110,3 1056 1011 107.8 105,1 103,5 105,6 92,0 102,0 107,4 110,2 1043 1065 06 65 104
SEP 108,7 1057 101,2 107.8 105,3 103,9 106,0 88,7 103,6 107,4 110,9 1051 1062 -03 62 91
ocT 106,2 1054  102,0 107,7 108,5 103,9 110,3 91,0 105,4 107,4 11,9 1056 1065 03 65 55
NOV 105,9 106,2  102,8 107,3 110,2 103,9 11,6 90,3 105,7 107,4 12,3 1066 1069 04 69 83
DIC 107,5 107,6 1033 106,3 11,0 104,2 110,7 91,5 107,2 107,4 113,0 1073 1075 06 75 75
2009 107,7 114,7  104,4 106,8 112,6 105,7 107,1 88,4 109,0 11,4 114,9 1099  107,9
ENE 108,7 109,0 103,8 105,8 11,1 104,4 107,8 89,1 108,1 107,4 113,3 1086 1076 01 01 59
FEB 107,4 110,4  103,9 105,6 11,5 104,4 108,0 89,8 108,4 108,4 113,5 1089 1073 -03 -02 43
MAR 105,5 1122 104,0 105,5 112,1 105,3 108,1 90,3 108,3 111,9 113,8 1098  107,1 -02 -04 34
ABR 104,2 1133 104,2 105,7 112,2 105,5 107,5 89,1 107,9 111,9 113,8 1099 1065 -06 -09 20
MAY 103,8 1149 1044 106,2 112,2 105,7 107,3 88,7 108,0 111,9 114,4 1100 1065 00 -09 22
JUN 106,5 1150 104,44 106,4 12,3 105,7 107,1 89,0 108,1 111,9 114,4 1102 1074 08 -0,1 19
JuL 104,8 1154  104,5 107,4 113,1 105,8 107,4 88,8 109,0 112,0 114,8 1103 1071 -03 -04 11
AGO 108,0 1158  104,5 107,5 113,0 106,1 107,0 87,4 109,9 112,2 115,2 1101 1082 10 07 16
SEP 109,4 116,7  104,6 107,4 113,2 106,3 106,8 87,4 109,8 112,2 1156 1105 1086 04 10 23
ocT 112,0 17,6 104,6 107,7 113,2 106,3 106,6 86,9 110,0 12,2 116,0 1104 1095 08 19 28
NOV 110,2 17,9 104,7 107,9 113,2 106,3 106,3 87,4 110,2 112,2 116,6 1102 1090 -05 14 20
DIC 12,2 1187 104,7 108,1 114,2 106,3 105,0 86,6 109,7 112,2 17,1 1102 1095 05 19 19
2010 115,1 120,0 104,9 108,2 114,3 106,1 105,6 86,8 109,5 112,2 118,3 1109  110,6
115,1 120,0  104,9 108,2 114,3 106,1 105,6 86,8 109,5 112,2 118,3 1109 1106 10 10 28

Fuente: Division de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del Paraguay.
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