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EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR (IPC) OCTUBRE 2008

| . RESULTADO INFLACIONARIO

La inflacion del mes de octubre del afio 2008, medida por la variacion del indice
de Precios al Consumidor (IPC), fue del 0,3%, inferior a la tasa del 3,7% observada en
el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afo
asciende al 6,5%, por debajo del 7% registrado en el mismo periodo durante el afio
anterior. La inflacién interanual, por su parte, fue del 5,5%, menor al 9,1% verificado en

setiembre del 2008, y también muy inferior al 12% registrado en octubre del afio 2007.

Por otro lado, la inflacion subyacente -aquella que excluye los rubros volatiles de
la canasta- se ubico en un nivel superior al de la inflacion total mensual (en 0,8%). Asi,
la inflacion interanual al mes de octubre de 2008, medido por este indicador, fue del
9,5%, inferior al 10,3% verificado en el mes de setiembre del afio 2008, pero mayor al

5,7% observado en el mes de octubre del afio anterior.

En el contexto regional, la economia Brasilefia observd una inflacion interanual
del 6,25% en el mes de setiembre de 2008, superior al 6,17% registrado en el mes de
agosto del presente afio, continuando con ello por encima del centro rango meta (4,5%)
establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN') para el afio 2008, pero
manteniéndose por debajo del limite de la banda superior (6,5%). No obstante, se

menciona que la inflacibn en alimentos en la economia brasilera observé una

! Para el afio 2008, 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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disminucién en términos interanuales, reduciéndose del 13,75% registrado en agosto de

2008, a un 12,94% en el mes de setiembre del presente afio. Por su parte, la inflacion
minorista en Argentina, medida por el indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos
Aires (IPCGBA), se ubico en el mes de setiembre de 2008 en un 8,7% (interanual),

levemente inferior a la tasa del 9% verificado en el mes de agosto del 2008.
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Il. PRINCIPALES ASPECTOS DE LA INFLACION

El resultado inflacionario del mes de octubre responde en gran medida al
comportamiento del délar observado en el mercado cambiario, que a finales del mes
observo una apreciacion de aproximadamente 15%.

En tal sentido, se observaron importantes incrementos en los bienes importados

de la canasta, y en aquellos servicios cuyas tarifas estan relacionadas con la moneda
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norteamericana. Asi, se observaron incrementos en los bienes y servicios relacionados

al transporte (automdviles, camionetas, bicicletas, cubiertas, baterias, amortiguadores,
pasaje aéreo), en los bienes y servicios relacionados a las comunicaciones (aparatos
celulares y planes de telefonia movil), en los servicios relacionados a las vacaciones y
el turismo (gastos en alojamiento en hoteles y paquetes turisticos al exterior e interior),
y en los bienes vinculados al esparcimiento y la cultura (televisores, DVD, radio

grabadoras, equipos de sonido, camaras fotogréaficas, computadoras personales, etc.).

Inflacidén en bienes, servicios y renta
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(*) Al mes de octubre.

Por otro lado, se destaca que hasta la primera quincena del mes, el indicador de
precios de consumo mostraba una tendencia deflacionaria, explicada principalmente por
la reduccion de precios de los alimentos, en linea con la reduccién de precios exhibida
por los commodities agricolas en los mercados mundiales. En tal sentido, se destaca
las bajas de precios observadas en los productos panificados y harinas, en linea con la
reduccion de precios verificada en los precios del trigo, lo cual permiti6 una
descompresion en los costos de los rubros anteriormente mencionados.
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EVOLUCION DEL IPC

2007/2008
MES MENSUAL ACUMULADA INTERANUAL

2007 2008 2007 2008 2007 2008
Enero -1,0 1,6 -1,0 1,6 9,8 8,8
Febrero -0,3 1,3 -1,3 2,9 8,3 10,5
Marzo -1,0 0,7 -2,3 3,6 5,6 12,3
Abril 0,9 0,8 -14 4.4 6,2 (Eeg N
Mayo 0,5 -0,2 -0,8 4,2 7,1 11,3
Junio -0,7 1,2 -1,5 54 6,8 13,4
Julio 0,4 0,5 -1,1 5,9 7,5 13,4
Agosto 3,4 0,6 2,3 6,5 10,9 10,4
Septiembre 0,9 -0,3 3,2 6,2 10,1 9,1
Octubre 3,7 0,3 7,0 6,5 12,0 55

Noviembre -2,2 4,6 7,4

Diciembre 1,3 6,0 6,0

Asimismo, se subrayan las bajas de precios observadas en los precios de la
carne vacuna, que en opinidn de agentes del sector, se produce como consecuencia de
la reduccion de las exportaciones en el presente mes, principalmente aquellas que

tenian como destino los mercados de Chile y Rusia.

Finalmente, se sefala, que el precio internacional del crudo tuvo nuevamente
una caida en su precio con relacion al mes anterior, en aproximadamente 12%. No
obstante, la revalorizacion del dolar en el mercado local ha postergado, hasta el
momento, cualquier tipo de baja que eventualmente se podia dar en el precio de los

bienes (principalmente nafta y/o gasoil) y servicios relacionados al crudo.
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I1l. INFLACION EN BIENES, SERVICIOS Y RENTA

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del -0,1%, inferior a la tasa del 5%
observada en el mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion acumulada en el afio
asciende a 6,4%, menor al 8,7% registrada en el mismo periodo del afio anterior. Con
este resultado, la inflacion interanual asciende al 4,6%, inferior al 9,9% registrado en el

mes anterior, y también menor al 15,9% registrado en el mes de octubre del 2007.

En cuanto a la agrupacidén Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubicé en
1,1%, inferior al 0,8% registrado en el mes de octubre del 2007. Con este resultado, la
inflacibn acumulada en el afio asciende al 6,8%, por encima del 3,1% registrado en
mismo periodo del afio pasado. Por su parte, la inflacion interanual registra una tasa del
7,6%, mayor al 7,3% observado en el mes anterior, y también superior al 3,6%

verificado en el mes de octubre del afio pasado.

Octubre 2007 Octubre 2008

AGRUPACION Tasa de Inflacion Tasa de Inflacién
Mens. |Acum.| Inter. | Mens. | Acum. | Inter.

Bienes Alimenticios 7,8 13,1 26,8 -2,3 6,2 2,3
Bienes Alimenticios

(sin frutas y verduras) 3,0 11,3 11,4 -1,2 9,2 13,1
Otros Bienes 0,8 2,4 21 2,2 6,6 8,0
Total Bienes 5,0 8,7 15,9 -0,1 6,4 4,6
Servicios 0,9 3,2 3,7 1,1 7,0 7,9
Renta 0,0 2,8 2,8 0,4 4,1 4,4
Total Servicios y Renta 0,8 3,1 3,6 11 6,8 7,6
IPC 3,7 7,0 12,0 0,3 6,5 55
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V. INFLACION SUBYACENTE

La inflacion subyacente® durante el mes de octubre de 2008 fue del 0,8%,
siendo este resultado superior a la tasa del 0,3% 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 de variacion del
0,9%.

Con respecto a la inflacion acumulada en el afio 2008 registrada por cada uno
de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes porcentajes:

inflacién total 6,5%, inflacion subyacente 7,4% e inflacion subyacente (X1) 7,2%.

Inflacién e inflacién subyacente
2006-2008
Interanual

Porcentual
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Octubre 2007

Octubre 2008

AGRUPACION Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. | Acum. Inter. Mens. | Acum. Inter.
Frutas y Verduras 22,8 18,1 99,3 -8,8 -9,3 -29,7
Servicios Tarifados 1,9 0,9 0,9 0,1 54 6,7
Combustibles 1,6 3,1 0,9 -0,4 12,6 15,2
Subyacente (X1) 1,5 6,6 6,9 0,9 7,2 9,3
Subyacente 1,6 5,7 5,7 0,8 7,4 9,5
IPC 3,7 7,0 12,0 0,3 6,5 5,5

Por otro lado, la inflacién interanual verificada por cada uno de los indicadores
de precios, presentaron los siguientes porcentajes: inflacion total 5,5%, inflacion

subyacente 9,5% e inflacion subyacente (X1) 9,3%.

VI. INFLACION EN BIENES NACIONALES E IMPORTADOS

La inflacion mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional en octubre
del corriente afio fue del -0,2%, inferior a la tasa del 1,8% registrada en el mismo mes
del afio anterior. Con este resultado la inflacibn acumulada asciende al 7%, mayor a la
tasa del 5,9% observada en octubre de 2007. Asi, la inflacion interanual para este tipo
de bienes fue del 9,3%, por debajo del 11,5% observado en el mes anterior, pero

superior del 6,4% verificado en octubre del aifio 2007.

Por otro lado, la inflacibn mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) alcanzé una tasa de variacion del 2,8%, mayor al 0,1% verificado en
el mismo mes del afio 2007. Asi, la inflacion acumulada fue del 6,2%, inferior al 4,4%
correspondiente al mismo periodo del afio pasado. De esta forma, la inflacion

interanual para este tipo de bienes ascendio al 6,8%, superior al 4% del mes anterior, y

% Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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también mayor a la tasa del 4,4% observada en el mes de octubre del afio pasado.

Inflacién en bienes nacionales e importados e inflacién total
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VII. INFLACION EN BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) fue del
0,7%, inferior al 2% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacion
acumulada asciende al 7,1%, levemente mayor al 7% observado en el mismo periodo
durante el afio pasado. Con este resultado, la inflacion interanual ascendié al 9,9%,
menor al 11,4% observado en el mes setiembre, pero por encima del 6,8% observado
en el mes de octubre del afio 2007.
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Inflacién de bienes transables (s/ frutihorticolas), no transables e inflacion total
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 1%, superior
a la tasa del 0,8% registrada en el mismo mes del afio pasado. De esta forma, la
inflacion acumulada asciende al 7,8%, por encima del 3,3% verificado en el mismo
periodo del afio 2007. La inflacién interanual para este tipo de bienes, por su parte,
alcanzé una tasa del 8,6%, mayor al 8,4% correspondiente al mes anterior, y también

superior a la tasa del 3,8% observado en octubre del afio pasado.
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VIIl. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES?®

La inflacibn minorista en Argentina en el mes de setiembre de 2008, medida por
el Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), ascendi6 al
8,7% (interanual), levemente menor al 9% verificado en el mes de agosto del 2008. Por
su parte, los alimentos registraron una tasa del 5,5%, en términos interanuales, inferior

al 5,9% observado en agosto del corriente afo.

Este comportamiento respondié a una desaceleracion de los precios de los
bienes en el tercer trimestre, mientras que los servicioS acentuaron Su ascenso,
generando la principal presion alcista en el IPCGBA. A fin de 2007, tanto los bienes
como los servicios registraron la misma variacion, pero luego los bienes siguieron una
tendencia ligeramente bajista, llegando a 7,1% interanual (i.a.), mientras que la tasa de
crecimiento de los servicios se elevd, alcanzando en setiembre del corriente afio un

11,2% i.a., acercandose a las tasas observadas a finales del 2006.

Por su parte, la evolucion de los precios en setiembre de 2008, del subindice
Resto del IPCGBA (que excluye la medicion de precios de productos con
comportamiento estacional, sujetos a regulacion o con alto componente impaositivo),
registré un incremento del 0,6% mensual, que resulto inferior al alza de setiembre de
2007. Con este resultado, la tasa interanual del IPC Resto se ubica en 11% superior al

9,8% observada en el afio anterior.

3 Fuente: Informe Monetario setiembre 2008, Informe de Inflacion — IV Trimestre 2008-Banco Central de la
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Inflacién interanual de los principales socios comerciales
2005-2008
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Con relacién al indice de Precios de Materias Primas (IPMP), en el mes de
setiembre del corriente afio se volvié a observar un baja promedio de 7,3% mensual,
relacionado principalmente al sector agropecuario, generando una importante
contribucion negativa a la evolucion del IPMP, ocasionada basicamente por las bajas en
las cotizaciones del complejo sojero, el trigo, y la carne bovina, con tasas del 7,4%,
10,6% y 4,5%, respectivamente.

Republica Argentina. Relatorio Inflacdo, Banco Central do Brasil, setembro 2008, Volume 10, Numero 3.
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Por su parte, la economia Brasilefia observé una inflacion interanual del 6,25%

en el mes de setiembre de 2008, superior al 6,17% registrado en el mes de agosto del
presente afio, continuando con ello por encima del centro rango meta (4,5%)
establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN) para el afio 2008, pero
manteniéndose por debajo del limite de la banda superior (6,5%). No obstante, se
menciona que la inflacibn en alimentos en la economia brasilera observé una
disminucién en términos interanuales, reduciéndose del 13,75% registrado en agosto de

2008, a un 12,94% en el mes de setiembre del presente afio.

Este comportamiento, iniciado desde los primeros meses del afio 2007 se debe,
en parte, al desequilibrio entre el ritmo de expansion de la demanda interna y de la
oferta en el contexto de presiones observadas a escala mundial en los precios de los
commodities agricolas, carne, leche y derivados, que comenzaron a subir con mayor
intensidad el afio pasado y que a pesar del enfriamiento registrado en las ultimas
semanas, todavia se encuentra en parametros histéricamente elevados. Detras de
estos aumentos se encuentran factores estructurales, como la mayor demanda por
parte de los paises asiaticos (China e India), que hicieron trasladar los cultivos como el

maiz y el trigo a favor de la produccion de biocombustibles.

Ademéas de los aspectos sefalados anteriormente, se suman los factores
transitorios, como las condiciones climaticas adversas, que también presionaron los
precios de los alimentos, como también las restricciones tarifarias y no tarifarias
impuestas al comercio de productos especificos por diversos paises en los ultimos
meses. Asimismo, en el primer semestre de 2007 el aumento significativo del precio del
petréleo, cuya cotizacion cayd mucho con relacién al dltimo informe de inflacion, pero
gue sin embargo se mantiene en niveles superiores a los precios medios observados en

anos anteriores.
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Otro aspecto importante de la dindmica reciente de la inflacion, proviene del

comportamiento de los precios administrados, que en el afilos 2007 por primera vez
desde de la aplicacion del Régimen de Metas de Inflacion en 1999, registraron
variaciones inferiores a los precios libres, hecho que probablemente se repetira el afio
2008, pero no en el 2009. Los precios libres aumentaron hasta el mes de agosto del
corriente aflo en 5,40%, mientras que los bienes administrados y monitoreados por

contratos aumentaron 2,37%.

Finalmente, con el fuerte aumento registrado por los indices generales, y la
forma del cierre del ciclo de revisiones tarifarias del sector de energia eléctrica, se
anticipa mayor presion proveniente de los precios administrados en el préximo
trimestre. EI comportamiento de precios de items no transables sugiere que las
presiones de demanda continuardn teniendo impacto relevante sobre la dinamica
inflacionaria. Asi, en conjunto, los precios libres y los bienes no transables aumentaron
8,41% i.a., la variacion de precio de los bienes transables fue del 6,82% i.a., situandose

ambos por encima del techo de tolerancia en torno al centro meta.
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Gerencia de Estudios Econémicos
Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno

indice de Precios al Consumidor
Area Metropolitana de Asuncién
Base Diciembre 2007=100

Variacion (%)
Alimentacion Bebidas Alojamiento agua, ~ Muebles y
bebidas no alcohol Prendas de vestir electricidad gasy articulos parael ~Gasto en Recreacion Restaurant Bienes

Afio alchoholicas tabacos y calzado otros hogar salud Transporte Comunicacion cultura Educacién hoteles servicios  Indice general Mensual Acumulado Interanual
2005 68,1 90,7 90,0 90,0 88,7 87,0 91,0 74,1 97,1 91,5 84,0 88,3 80,5

Ene 64,6 88,3 87,9 87,6 84,6 84,8 80,3 741 96,0 87,6 84,4 86,8 76,9 0,7 0,7 3,2
Feb 65,2 88,4 88,0 87,6 85,4 84,9 81,7 741 96,5 87,6 83,2 87,2 77,3 0,6 1,3 3,6
Mar 66,8 88,6 88,4 87,7 86,2 84,9 82,1 741 96,7 91,9 82,2 87,2 782 1,2 25 4.4
Abr 67,4 88,9 88,7 88,8 87,2 84,9 86,4 741 97,0 92,1 83,0 87,2 79,2 1,3 3,7 5,9
May 68,3 89,0 89,4 89,7 88,2 86,4 90,4 741 97,1 92,2 83,7 87,8 80,4 1,5 52 7.2
Jun 67,6 89,0 89,9 90,0 88,6 86,5 91,1 741 97,2 92,2 84,3 88,1 80,3 -0,1 51 6,1
Jul 67,3 89,4 90,5 89,9 89,0 87,5 94,1 741 97,1 92,3 84,3 88,3 80,7 0,5 5,6 6.4
Ago 66,6 89,7 90,8 89,9 89,5 88,0 95,4 741 97,1 92,4 83,7 88,5 80,6 -0,1 55 4,7
Sep 68,5 93,3 91,0 90,3 89,9 88,7 96,3 741 97,3 92,4 83,5 89,2 81,6 1.4 6,9 7.6
Oct 70,2 94,4 91,6 92,5 90,7 89,0 97,8 741 97,5 92,5 84,5 89,5 83,0 1,6 8,6 10,3
Nov 73,0 94,5 91,9 93,2 91,8 89,4 98,3 741 97,7 92,6 85,1 89,7 84,4 17 10,5 12,3
Dic 71,6 94,5 92,2 92,8 93,1 89,5 97,5 741 97,8 92,6 85,9 90,2 83,9 -0,6 9,9 9,9
2006 78,8 95,8 95,2 94,6 96,1 91,3 98,9 74,5 99,2 94,8 90,4 93,8 88,3

Ene 73,9 94,3 92,6 92,9 94,4 89,6 97,5 741 98,0 92,6 86,1 91,3 85,1 1.4 1.4 10,6
Feb 75,5 94,6 93,3 92,8 95,0 89,9 97,8 74,6 98,1 92,7 86,9 92,3 86,0 1.1 25 1,2
Mar 78,0 94,9 93,9 93,1 95,4 90,1 97,8 74,6 98,6 95,2 87,6 92,7 87,3 1,5 4,0 11,6
Abr 78,5 95,3 94,5 93,1 95,9 90,9 98,0 74,6 99,1 95,2 87,5 92,7 87,7 04 45 10,6
May 77,2 95,1 94,9 94,0 95,9 90,8 99,1 74,6 99,2 95,2 89,4 93,0 87,4 -0,3 4,2 8,7
Jun 754 95,2 95,6 95,3 96,2 91,2 99,6 74,6 99,2 95,2 90,1 93,9 87,0 -0,4 37 8,4
Jul 74,8 95,2 95,7 95,3 96,3 91,2 99,7 74,6 99,1 95,2 90,5 94,1 86,8 -0,2 3,5 77
Ago 74,8 95,2 95,9 95,9 96,5 91,3 99,9 74,6 99,4 95,1 91,9 94,4 87,0 0,2 37 8,0
Sep 77,8 95,7 96,2 96,3 96,8 91,9 99,7 74,6 99,9 95,1 92,6 94,9 88,4 1,6 54 8,3
Oct 81,8 98,0 96,5 96,0 96,7 92,7 99,4 74,6 100,0 95,2 93,1 95,2 90,2 2,0 75 8,7
Nov 85,8 98,0 96,5 95,5 96,9 93,0 99,1 74,6 99,9 95,2 94,1 95,4 91,9 1,9 9,5 8,9
Dic 91,7 97,9 96,5 95,2 96,9 93,2 99,1 74,6 99,9 95,2 95,1 95,4 94,4 27 12,5 12,5
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 97,9 96,8 95,4 97,1 94,2 99,1 74,6 99,8 95,2 95,3 95,3 93,4 -1,0 -1,0 9,8
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 93,1 -0,3 -1,3 8,3
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 92,2 -1,0 -2,3 5,6
Abr 88,7 97,5 97,5 95,4 96,5 94,6 95,9 74,6 99,9 100,0 96,0 96,4 93,1 0,9 -1,4 6,2
May 89,5 97,4 97,7 95,9 96,7 96,2 96,0 74,6 99,9 100,0 95,9 96,5 93,6 0,5 -0,8 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 93,0 -0,7 -1,5 6,8
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 93,3 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 96,5 3,4 23 10,9
Sep 96,2 97,7 98,3 98,7 98,0 99,2 96,7 90,6 99,9 100,0 98,7 98,2 97,4 0,9 32 10,1
Oct 103,8 98,6 99,2 99,3 98,5 99,5 98,1 100,0 100,0 100,0 99,2 98,6 101,0 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 99,4 98,7 -2,2 4,6 7.4
Dic 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,3 6,0 6,0
2008 107,2 102,6 100,8 104,5 104,1 102,5 105,0 94,8 102,3 105,8 106,7 103,4 104,7

Ene 103,4 100,3 100,2 100,3 101,3 100,4 100,9 99,7 102,2 100,1 100,9 101,4 101,6 1,6 1,6 8,8
Feb 104,9 100,5 100,2 101,2 102,4 100,5 104,3 98,4 102,0 101,3 101,9 101,9 102,9 13 2,9 10,5
Mar 106,1 100,3 100,4 101,8 102,9 101,0 103,9 97,3 101,8 106,3 102,7 102,2 103,6 0,7 3,6 12,3
Abr 107,7 100,4 100,7 102,6 103,1 102,2 103,9 97,1 101,2 107,0 105,2 102,7 104,4 0,8 4,4 121
May 106,4 101,0 100,5 103,9 103,4 103,0 104,3 95,9 100,9 107,0 106,5 103,2 104,2 -0,2 4,2 11,3
Jun 108,6 102,0 100,7 105,3 104,2 103,2 105,2 95,1 102,3 107,0 107,3 103,8 105,4 1,2 54 13,4
Jul 109,3 105,1 100,9 106,8 104,3 103,3 105,2 92,9 102,0 107,4 109,1 103,9 105,9 0,5 59 13,4
Ago 110,3 105,6 1011 107,8 105,1 103,5 105,6 92,0 102,0 107,4 110,2 104,3 106,5 0,6 6,5 10,4
Sep 108,7 105,7 101,2 107,8 105,3 103,9 106,0 88,7 103,6 107,4 110,9 105,1 106,2 -0,3 6,2 9,1
Oct 106,2 105,4 102,0 107,7 108,5 103,9 110,3 91,0 1054 107,4 111,9 105,6 106,5 03 6,5 55

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos, Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno.



