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EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR (IPC) EN AGOSTO 2007

| . INFLACION: RESULTADO GENERAL

La inflacion del mes de agosto del afio 2007, medida por la variacion del indice
de Precios al Consumidor (IPC), fue del 3,4%, mayor a la tasa del 0,2% observada en el
mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 2,3%, por debajo del 3,7% verificado en igual periodo durante el afio
anterior. Por su parte, la inflacion interanual se ubica en 10,9%, por encima del 7,5%

registrado en el mes de julio del afio 2007, y también superior al 8% observado en
agosto del afio 2006.
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La inflacion subyacente -aquella que excluye los aumentos de precios de los

rubros volatiles de la canasta- durante el mes continudé con su tendencia ascendente,
ubicandose en el mes de agosto en una tasa del 5,1%, por encima del 3,7% observado

en el mes de julio del afio 2007.

Por otro lado, la inflacion minorista en Argentina, medida por el indice de Precios
al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), alcanzé una tasa del 8,6% en julio del
2007, en términos interanuales, menor a la tasa del 8,8% observada en junio del
presente afio. Por su parte, la economia Brasilera exhibe una inflacién interanual del
3,74% al mes de julio de 2007, mayor al 3,69% del mes de junio del corriente afio. Con
este resultado, continda la tendencia ascendente de los precios en términos
interanuales, aunque este nivel continda ubicandose por debajo del centro del rango
meta establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN)* para el afio 2007.

Il. PRINCIPALES ASPECTOS DE LA INFLACION

El comportamiento de los precios de consumo del mes de agosto de 2007
responde principalmente a los aumentos de precios registrados en los rubros
alimenticios de la canasta, destacandose los aumentos observados en los productos

lacteos, en la carne vacuna y en los productos panificados.

Cabe destacar que en las industrias lacteas, en opinion de agentes del sector, se
observa una merma de la oferta de materia prima, lo cual terminé afectando la
produccion y los precios de los productos lacteos. Es necesario sefalar que,
tipicamente, en esta época del afio existe una menor produccién lechera debido al
periodo invernal, que afecta las pasturas. No obstante, durante el presente afio los
efectos climaticos fueron mayores como consecuencia de las temporadas de sequia y

! Para 2007 y 2008, el CMN establecié, al igual que para 2006, un centro de meta de 4,5% con un margen de
tolerancia de 2 p.p..
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heladas registradas durante el aflo 2007. Por otro lado, cabe apuntar que a diferencia
de periodos anteriores, en el presente afio las importaciones de lacteos (principalmente
de Argentina) no pudieron satisfacer la menor oferta nacional, debida principalmente a
gue la escasez de materia prima, en las industrias lacteas, se verifica en forma regional.
Algunos reportes econdémicos sefialan una importante baja de la produccion de leche en

la Argentina, una de las principales fuentes de abastecimiento del mercado domeéstico.

EVOLUCION DEL IPC

2006/2007 i
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Enero 1,4 -1,0 1,4 -1,0 10,6 9,8
Febrero 11 -0,3 2,5 -1,3 11,2 8,3
Marzo 1,5 -1,0 40 -2,3 11,6 5,6
Abril 0,4 0,9 4,5 -1,4 10,6 6,2
Mayo -0,3 0,5 4,2 -0,8 8,7 7,1
Junio -0,4 -0,7 37 -1,5 8,4 6,8
Julio -0,2 0,4 3,5 A1 7,7 7,5
Agosto 0,2 3,4 3,7 2,3 8,0 10,9
Septiembre 1,6 54 8,3
Octubre 2,0 7,5 8,7
Noviembre 1,9 9,5 8,9
Diciembre 2,7 12,5 12,5

Durante el presente mes la carne vacuna continué con aumentos de precios
principalmente asociado a cuestiones estacionales (entre julio y agosto los precios del
ganado en pie generalmente tienden a subir) aunque es necesario mencionar que a un
menor ritmo comparado con en el afio anterior, principalmente debido a los menores

niveles de exportaciones observados en el presente afo (relativo al afio 2006), y
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también a la relativa estabilidad de los precios externos relevantes para nuestra

economia.

Asimismo, los productos panificados observaron incrementos de precios, y las
mismas estuvieron asociadas a las alzas de precios verificadas en los precios de los
insumos, principalmente debido a la suba de precio de la harina.

Por otro lado, los bienes derivados del petrdleo presentaron alzas de precios.
Especificamente se observaron incrementos en el gas licuado de uso domeéstico y en el
gas carburante. Estos aumentos, en opinion de agentes del sector, estan vinculados a
las subas del crudo en el mercado internacional, y principalmente a problemas de

abastecimientos a nivel regional.

Por otro lado, los servicios de la canasta (bienes no transables) presentaron
nuevamente subas de precios destacandose los ajustes observados en atencion
médica, alquileres, servicio doméstico, servicios de telefonia?, servicios de reparacion,
etc.

Finalmente, durante el presente mes los bienes importados® de la canasta, en

promedio, presentaron aumentos de precios por tercer mes consecutivo.

I1l. INCIDENCIA INFLACIONARIA

Con respecto a la incidencia inflacionaria® de cada una de las agrupaciones que
componen la canasta de bienes y servicios del IPC, en el resultado del mes de agosto
del corriente afio se destacan principalmente las variaciones observadas en las

agrupaciones de Alimentacion, Vivienda, Gastos en Salud y Gastos Varios. La primera

2 Como consecuencia de la unificacion de tarifas a nivel nacional. Es necesario mencionar que el area de cobertura del
indice es el &rea de Asuncidn.

% Sin considerar bienes relacionados al petréleo y bienes frutihorticolas clasificados como importados.

* Para el calculo de este indicador se multiplica la inflacion de cada agrupacion por sus correspondientes
ponderaciones dentro de la canasta del IPC. La suma algebraica de las tasas de variacion ponderada es igual a la tasa
de inflacién del mes. Asimismo, se presenta la incidencia inflacionaria (mensual, acumulada e interanual) en forma
de estructura porcentual.
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de las agrupaciones citadas registr6 una incidencia inflacionaria del 87,3%,

representando una tasa ponderada del 2,9% en la inflacion mensual total, mientras que
Vivienda observé una incidencia inflacionaria del 8%, representando una variacion
ponderada del 0,3%. Asimismo, Gastos en Salud presentd una incidencia inflacionaria
del 1,8%, significando una tasa ponderada del 0,1%. Finalmente, la incidencia
inflacionaria de la agrupacion Gastos Varios fue del 2,1%, representando una variacion

ponderada del 0,1% en la inflacibn mensual total.

Agosto 2007

AGRUPACION Incidencia Inflacionaria
Mensual Acumulado Interanual
Alimentacion 2,9 87,3 1,3 57,3 9,7 89,3
Vestido y Calzado 0,0 0,3 0,1 3,1 0,1 1.0
Vivienda 0,3 8,0 0,5 24,2 0,5 5,0
Gastos en Salud 0,1 1,8 0,3 13,0 0,4 3,8
Transporte 0,0 0,3 -0,2 -10,8 -0,4 -3,4
Educacién y Lectura 0,0 0,2 0,2 7,1 0,2 1,8
Gastos Varios 0,1 2,1 0,1 6,2 0,3 2,4
INDICE GENERAL 3,4 100,0 2,3 100,0 | 10,9 | 100,0

IV. INFLACION SUBYACENTE

La inflacion subyacente® durante el mes de agosto de 2007 fue del 1,8%,
siendo este resultado inferior a la tasa del 3,4% 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, presenté una tasa de variacion del
1,9%.
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Con respecto a la inflacion acumulada en el afio, registrada por cada uno de los

indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes porcentajes: inflacion

total 2,3%, inflacién subyacente 2,7% e inflacion subyacente (X1) 3,3%.
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AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacién
Mens. | Acum. Inter. Mens. | Acum. Inter.
Frutas y Verduras -3,4 -8,5 2,8 19,1 -1,4 112,3
Servicios Tarifados 0,2 0,4 0,4 153 -1,0 -1,0
Combustibles 0,6 6,6 16,7 1,5 2,0 -1,3
Subyacente (X1) 0,5 5,0 9,0 19 3,3 6,6
Subyacente 0,4 4,5 8,3 1,8 2,7 51
IPC 0,2 3,7 8,0 3,4 2,3 10,9

> Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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Por otro lado, la inflacion interanual registrada por cada uno de los indicadores

de precios presentaron los siguientes porcentajes: inflacion total 10,9%, inflacion
subyacente 5,1% e inflacién subyacente (X1) 6,6%.

V. INFLACION EN BIENES NACIONALES E IMPORTADOS

La inflacion mensual perteneciente a los bienes de consumo nacionales fue del
2%, superior a la tasa del 0,5% registrada en el mismo mes del afio anterior. Asi, la
inflacion acumulada para este tipo de bienes fue del 2,5%, por debajo del 4,9%
observado en igual periodo del afio 2006. La inflacion interanual de agosto de 2007
para este tipo de bienes ascendio al 5,7%, mayor a la tasa del 4,1% observado en el

mes de julio del corriente afo, pero menor al 9,2% observado en el mismo mes del afio
anterior.
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Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importados alcanzé
una tasa del 8,4%, mayor al -1,1% verificado en el mismo mes del afio 2006. A su vez,
la inflacion acumulada para este tipo de bienes ascendi6 al 1,3%, por encima del -1,2%
observado durante el mismo periodo del afio anterior. La inflacion interanual del mes de
agosto de 2007 para este tipo de bienes fue del 33,6%, superior al 21,9% observado en
julio del corriente afio, y también superior al 3,1% verificado en el mes de agosto del

afo pasado.

Ademas, se puede mencionar que la inflacibn mensual de los bienes nacionales
(sin frutas y verduras) fue del 1,9%, mientras que la inflacion mensual de los bienes

importados (sin frutas y verduras) observo una tasa de variacion del 1,3%.

VI. INFLACION EN BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

La inflacibn mensual de los bienes transables fue del 4,6%, mayor al 0,1%
registrado en el mismo mes del afio anterior. Asi, la tasa de inflacion acumulada
ascendio al 2,2%, inferior al 4,4% observada en el mismo periodo del afio 2006. Por
otro lado, la inflacion interanual en agosto de 2007 ascendié al 15%, por encima del
10% observada en julio del corriente afio, y también mayor al 10,8% registrado en
agosto de 2006.

Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,9%, por
encima del 0,4% registrado en el mismo mes del afio pasado. La inflacibn acumulada
para este tipo de bienes alcanzé una tasa del 2,3%, levemente inferior al 2,4% obtenido
en igual periodo del afio pasado. La inflacion interanual correspondiente al mes agosto
de 2007 para este tipo de bienes, alcanzé una tasa del 3,3%, superior al 2,8%
observado en el mes de julio del presente afio, pero igual a la variacion observada en el

mes de agosto del afio anterior.
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VIl. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES®

La inflacion minorista en Argentina, medida por el Indice de Precios al
Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), alcanzo una tasa del 8,6% en julio del
2007, en términos interanuales, menor a la tasa del 8,8% observada en junio del
presente afo.

Las cuentas externas de la economia Argentina permanecen soélidas, reduciendo,
de esta forma, la vulnerabilidad externa del pais. Las exportaciones siguen creciendo
impulsadas por el aumento de los precios de las principales materias primas que
produce el pais y en menor medida por un incremento de las cantidades vendidas. De
este modo, el saldo comercial del afio seria del orden del registrado en 2006, a pesar
de que las importaciones contindan aumentando a un ritmo sostenido. Por otra lado, las

cuentas publicas argentinas contindan exhibiendo un resultado primario superavitario,

® Fuente: Informe de Inflacién, Banco Central de la Reptblica Argentina, 111 trimestre de 2007. Relatério Inflacao,
Banco Central do Brasil, junho 2007, Volume 9, Ndmero 1.
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impulsado por el crecimiento de los recursos impositivos, permitiendo de esta forma

compensar el incremento del gasto primario.

En el mercado laboral, cabe destacar que los convenios colectivos acordados en
el primer semestre dan continuidad al aumento nominal exhibido hasta el presente por
las remuneraciones de los asalariados formales, incluso por encima de los estimados
meses atras por el mercado. A su vez, los salarios de los sectores mas rezagados
(informales y publicos) presentan una suba superior a la del segmento formal. Las
negociaciones salariales llevadas adelante en lo que va de 2007 fueron extendidas a la
mayor parte de los sectores, con una duracion de aproximadamente un afio. Sin
embargo, las mejoras salariales finales en cada sector resultan heterogéneas por la

incorporacion de diversas clausulas especificas.

En este marco, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) continuo
efectuando un riguroso control sobre el agregado monetario M2 (definido como la suma
del circulante en poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente y en caja de
ahorros, en pesos, de los sectores privado y publico), que se utiliza como meta
intermedia en el disefio de la politica monetaria. Los esfuerzos realizados es este
sentido se reflejaron en una desaceleracién en su ritmo de crecimiento, que a junio
pasado se encontraba 1 punto porcentual (p.p.) por debajo del observado en junio de
2006. En el sexto mes del afio, el saldo promedio del M2 completd 16 trimestres
consecutivos de cumplimiento de las metas establecidas en el Programa Monetario
(PM).

El BCRA implementa una politica monetaria consistente con el equilibrio en el
mercado de dinero, al esterilizar una porcién significativa de la creacion de dinero
primario que generan las compras de divisas derivadas de la ejecucion de una politica
prudencial de acumulacion de Reservas Internacionales. A través de una activa politica
de esterilizacion se absorbio alrededor de 80% de la expansidn monetaria primaria

durante el primer semestre de 2007.
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Por su parte, la economia Brasilera exhibe una inflacién interanual del 3,74% al

mes de julio de 2007, mayor al 3,69% del mes de junio del corriente afio. Con este
resultado, continda la tendencia ascendente de los precios en términos interanuales,
aungue este nivel continla ubicandose por debajo del centro del rango meta

establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN)’ para el afio 2007.

El comportamiento de los mercados financieros internacionales, especialmente
de la renta fija, ha sido consistente con el aumento de las preocupaciones en cuanto a
la inflacion, y con la reduccion del temor de una desaceleracion mas profunda de los
Estados Unidos. Viene observandose en el margen, también cierto aumento de la
volatilidad en segmentos del mercado americano de titulos y obligaciones propagados
en empréstitos, el cual podria tener impactos significativos sobre el apetito por activos
de riesgo.

Es importante destacar, con todo, que, con la mejora de los fundamentos,
especialmente de los indicadores de solvencia externa, la economia brasilera ha dado
sefales de resistencia creciente a los efectos de turbulencias de mercados financieros
internacionales. Esta evaluacién encuentra soporte, por ejemplo, en los niveles record
de disminucién del premio de riesgo-pais y en las elevaciones de la clasificacion
atribuido por agencias de riesgo a los titulos soberanos brasileros transados en los
mercados financieros domésticos e internacionales, elevaciones estas que, como
minimo, colocaron al pais proximo a alcanzar un grado de inversion. Esa mejor
resistencia a choques refleja también un hecho de la economia doméstica ha mantenido
un proceso de flexibilizaciébn de la politica monetaria, bien como una trayectoria de
crecimiento, en medio de un largo proceso de ajuste de las tasas de interés en las

grandes economias internacionales.

" Para 2007 y 2008, el CMN establecié, al igual que para 2006, un centro de meta de 4,5% con un margen de
tolerancia de 2 p.p..
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Més de alld de eso, Brasil sigue siendo destino importante no solo de inversion
en cartera, sino también de crecientes volumenes de inversion extranjera directa. En
este contexto el Comité de Politica Monetaria (COPOM) reafirma que la reduccion
consistente de la inflacion, los importantes y persistentes superavits comerciales, la
generacion de superavits primarios adecuados, la acumulacion de reservas

internacionales y la mejora del perfil de la deuda publica interna ha tornado al pais cada
vez mas resistentes a choques externos.

Asi, el Comité continua atribuyendo baja probabilidad a un escenario de deterioro
de mercado financieros internacionales que sea suficiente para comprometer las
condiciones de financiamiento del sector privado. En ese contexto, una expansion de
las importaciones ha contribuido en forma fundamental para contener eventuales
presiones inflacionarias de corto plazo, complementando una produccion doméstica y
facilitando una expansion de la inversion, aumentando asi la perspectiva de que los

efectos inflacionarios del crecimiento sustentado en la demanda agregada contintan
siendo limitados.
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DPTO. DE CUENTAS NACIONALES Y MERCADO INTERNO

GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AREA METROPOLITANA DE ASUNCION
SERIE EMPALMADA

Base 1992=100

ASUNCION
ANO/MES | ALIMENTACION| VESTIDO Y | VIVIENDA | GASTO EN| TRANSPORTE| EDUCACION Y | GASTOS | GENERAL VARIACIONES (%)

CALZADO SALUD LECTURA VARIOS MENS ACUM INTER.
2004 356,1 195,0 354,5 391,5 513,0 487,4 309,0 353,6
ENE 355,2 192,6 349,6 383,4 491,4 481,6 306,4 3494 03 0,3 55
FEB 354,8 193,3 350,1 386,9 492,6 481,4 308,0 3499 01 0,5 3,8
MAR 355,8 193,6 351,5 386,5 500,7 488,4 308,0 3515 05 0,9 3,0
ABR 353,9 193,5 352,6 388,5 501,3 488,5 306,7 350,9 -0,2 0,7 1,6
MAY 354,0 194,4 353,8 389,9 507,3 488,5 306,1 351,7 0,2 1,0 31
JUN 359,4 194,7 355,5 390,4 514,2 488,7 306,8 3548 0,9 1,9 55
JUL 360,4 193,0 356,1 394,0 513,5 488,7 307,3 3554 0,2 2,0 6,4
AGO 373,4 193,3 356,3 394,2 511,8 488,8 308,9 360,7 1,5 3,6 8,3
SEP 359,2 196,6 357,3 396,9 512,0 488,4 309,9 3559 -1.3 2,2 6,7
OoCT 349,9 197,6 357,0 395,8 517,4 488,5 310,8 3528 -0,9 1,3 3,6
NOV 343,6 198,5 357,0 395,9 538,0 488,4 313,2 3523 -0,1 11 2,1
DIC 353,7 199,2 357,3 395,6 555,2 488,4 316,2 358,1 1,6 2,8 2,8
2005 3714 204,7 369,0 405,0 622,3 500,9 319,3 374,3
ENE 357,6 200,3 359,3 397,0 557,4 488,5 317,9 360,6 0,7 0,7 3,2
FEB 360,3 200,6 360,5 397,6 567,2 488,4 317,4 3626 0,6 1,3 3,6
MAR 368,6 201,6 362,4 397,4 569,9 502,7 316,2 3669 1,2 2,5 4,4
ABR 3718 202,5 366,4 397,5 599,4 503,8 317,3 3715 13 3,7 59
MAY 376,4 204,1 370,2 404,1 628,1 504,1 318,8 3769 15 5,2 7,2
JUN 373,2 205,4 371,3 404,7 632,8 504,3 319,2 3764 -0,1 51 6,1
JUL 372,3 207,0 372,0 409,2 654,3 504,7 319,3 3782 05 5,6 6,4
AGO 368,4 207,6 3729 411,6 663,7 503,9 319,4 377,7 -01 55 4,7
SEP 3779 208,4 374,2 4149 669,6 508,7 322,6 3828 14 6,9 7,6
OoCT 387,2 209,6 380,3 416,0 680,5 504,8 324,5 389,0 1,6 8,6 10,3
NOV 401,3 210,5 383,8 418,0 683,6 504,9 325,1 395,7 17 10,5 123
DIC 395,0 211,1 385,4 418,1 678,4 504,9 326,1 3934 -0,6 9,9 9,9
2006 434,0 218,3 394,8 426,9 687,2 514,8 333,7 4139
ENE 406,6 212,2 387,8 419,0 677,8 505,4 328,1 3989 14 14 10,6
FEB 415,3 213,8 388,9 420,7 680,0 506,5 330,0 4033 11 25 11,2
MAR 428,5 215,2 390,3 421,4 679,2 515,3 330,8 4093 15 40 116
ABR 431,0 216,7 391,3 424.8 680,8 515,6 331,5 4110 04 45 10,6
MAY 425,4 217,5 393,1 424,7 688,5 515,5 331,7 409,8 -0,3 4,2 8,7
JUN 417,2 219,3 396,5 426,2 692,1 515,7 333,3 4080 -04 3,7 8,4
JUL 414,4 219,5 396,9 426,4 692,9 515,7 333,5 407,2 -0,2 3,5 7,7
AGO 4149 219,9 398,3 427,1 694,1 516,1 335,0 408,0 0,2 3,7 8,0
SEP 430,2 220,8 399,6 429,4 692,9 516,7 336,7 414,7 16 54 8,3
OoCT 450,9 2214 398,8 433,0 690,8 518,0 337,9 4229 2,0 7,5 8,7
NOV 4719 2214 398,1 434,4 688,6 518,3 338,2 4309 19 9,5 8,9
DIC 501,9 221,6 397,6 435,3 688,6 518,4 338,0 4425 2,7 12,5 125
2007 488,9 224,0 400,7 448,0 673,9 530,3 339,6 438,6
ENE 489,2 222,0 398,3 440,1 688,7 517,8 337,7 4379 -10 -1,0 9,8
FEB 485,5 223,0 398,6 440,0 684,1 518,7 339,4 436,6 -0,3 -1,3 8,3
MAR 476,6 223,6 398,1 4414 665,7 533,6 339,7 4324 -10 -2,3 5,6
ABR 487,4 224,0 397,3 4415 666,0 534,2 339,2 436,5 09 -1,4 6,2
MAY 491,6 2244 398,7 449,7 666,6 534,3 339,1 4389 0,5 -0,8 7,1
JUN 480,8 2247 401,6 452,3 673,0 534,4 339,4 4359 -0,7 -1,5 6,8
JUL 483,4 2248 403,4 457,0 673,2 534,4 340,3 437,7 04 -1,1 7,5
AGO 516,5 225,2 409,2 462,3 673,8 534,8 342,2 4525 3,4 2,3 10,9




