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

| . RESULTADO INFLACIONARIO

La inflacion del mes de diciembre del afio 2008, medida por la variacién del
indice de Precios al Consumidor (IPC), fue del 0,6%, inferior a la tasa del 1,3%
observada en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion en el
presente afio se ubica en un 7,5%, resultado mayor al 6% observado en el afio 2007,
pero dentro del rango referencial de inflacion de mediano y largo plazo del 5% con un

rango de tolerancia de +/- 2,5%, por segundo afio consecutivo.

Por otro lado, se sefiala que la inflacion subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se sitio en un nivel inferior al de la inflacion total mensual
(en -0,6%). Asi, la inflacion del afio 2008, medido por este indicador, alcanzé una tasa
del 6,9%, resultado menor a la tasa del 7,7% correspondiente al afio 2007, y también
en linea con la meta referencial de inflacion de mediano y largo plazo. Este resultado
consolida ademas la tendencia descendente verificada por este indicador a partir del

segundo semestre del afio 2008.
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En el contexto regional, la economia Brasilefia observo una inflacion interanual
del 6,39% en el mes de noviembre de 2008, levemente inferior al 6,41% registrado en el
mes de octubre del presente afo, continuando con este resultado por encima del centro
del rango meta (4,5%) establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN") para el afio
2008, pero manteniéndose nuevamente por debajo del limite de la banda superior
(6,5%). No obstante, se menciona que la inflacion en alimentos en la economia
brasilera observo una disminucion en términos interanuales, del 13,14% registrado en
octubre de 2008 a un 13% 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 2008 en un 7,9%

(interanual), inferior a la tasa del 8,4% verificado en el mes de octubre del 2008.

! 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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Il. PRINCIPALES ASPECTOS DE LA INFLACION

El comportamiento de los precios en el mes de diciembre de 2008, se explica por
los aumentos observados en algunos bienes alimenticios, y dentro de esta agrupacion,
por las importantes subas de precios observados en los rubros mas volatiles de la
canasta. En opinién de agentes del sector, desde finales de la primera quincena de
diciembre la produccién nacional de rubros horticolas result6 insuficiente para satisfacer
la demanda local, principalmente por factores climaticos adversos (falta de lluvias) que
afectaron el rendimiento de los cultivos, sumado a ciertas restricciones a la entrada
desde paises vecinos que imposibilitaron equilibrar la demanda interna durante este
periodo. Asimismo, también se observaron subas de precios, aunque mas leves, en
algunos rubros que son de consumo masivo durante esta época del afio, tales como
carne de cerdo, dulces, bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas), y los servicios prestados

en bares y restaurantes.

Adicionalmente, la depreciacion del guarani, que impacté nuevamente durante el
presente mes, parece haber reducido su incidencia sobre los bienes importados de la
canasta del IPC, considerando los menores crecimientos mensuales de precios
observados en este segmento relativo a los meses de octubre y noviembre. De esta
forma, se verificaron subas de precios principalmente en los bienes duraderos de la
canasta, mencionandose los aumentos de cotizacion de articulos electrénicos, tales
como refrigerador, congelador, cocina a gas, acondicionador de aire, televisor a color,

reproductor de DVD, radio grabadora, equipo de sonido, computadoras personales, etc.

También se apuntaron aumentos de precios de los servicios de comunicaciones,
subrayandose principalmente las alzas de precios de aparatos celulares, servicios de
telefonia movil y llamadas en cabinas o locutorios, reportandose igualmente alzas de
precios de los servicios relacionados a las vacaciones y el turismo, como los paquetes

turisticos al exterior, y en menor medida al interior del pais.

Gerencia de Estudios Econdmicos 3



Inflacidén en bienes, servicios y renta

2004/2008(*)
Anual - Acumulado

180 1 u Alimentoss RV 70 -
160 - u QOtrosBienes
B Servy Rentas 60 1 o3
140 1 y
1 Inflacion T
120 nflacién Total 50
100 | 0 ) B Alimentoss/ FjV
80 - B OtrosBienes
30 -
6,0 4 0 Srvy Rentas
40 - 20 -
' M nflacion Total
20 1 10 |
00 A
0 -

20 20042005 2006 2007 2008

Acumulado 2004-2008(*)

(*) Al mes de diciembre.

Por otro lado, durante el presente mes un segmento importante de los productos
alimenticios observaron bajas de precios, entre los que se mencionan principalmente
las disminuciones de precios de los productos panificados y la harina, en concordancia
con las caidas registradas en los precios de los commodities agricolas. Por su parte, la
carne vacuna también registré reducciones de precios durante el mes de diciembre,
principalmente afectado por un menor nivel de ventas al exterior consecuencia de la
pérdidas de mercados internacionales durante el ultimo trimestre del afio. Similar
tendencia de precios se observa en los productos sustitutos de la carne vacuna, como
la carne de ave, carne de pescado y embutidos, que también presentaron bajas en su

cotizacion.
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EvoLuUcCION 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 -1,4 4.4 6,2 12,1
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 5.9
Noviembre -2,2 0,4 4,6 6,9 7,4 8,3
Diciembre 1,3 0,6 6,0 7,5 6,0 7,5

Finalmente, se menciona que el precio internacional del petréleo, que en el mes
de diciembre continué reduciéndose, ha favorecido al cambio en la tendencia
inflacionaria mediante la reduccién de los precios de los derivados del crudo
considerando las bajas producidas en las naftas, gasoil, gas licuado carburante y gas

de uso domestico.

I1l. INFLACION EN BIENES, SERVICIOS Y RENTA

La inflacidon de los Bienes de la canasta fue del 0,6%, inferior al 1,8% observada

en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion del afio medida por
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este indicador asciende al 7,4%, superior al 6,8% registrado en el afio 2007, y también

mayor al 6,8% registrado en el mes de noviembre del 2008.

En cuanto a la agrupacién Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubic6 en
0,5%, superior al 0,1% registrado en el mes de diciembre del 2007. Con este resultado,
la inflacion del afio 2008 fue del 7,6%, mayor al 7,2% observado en el mes anterior, y

también superior al 3,9% verificado en el afio 2007.

Diciembre 2007 Diciembre 2008

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

Bienes Alimenticios 2,6 9,0 9,0 15 7,5 7,5
Bienes Alimenticios

(sin frutas y verduras) 0,5 15,3 15,3 -2,2 5,6 5,6
Otros Bienes 0,7 3,8 3,8 -0,2 7,4 7,4
Total Bienes 1,8 6,8 6,8 0,6 7,4 7,4
Servicios 0,1 4,0 4,0 0,5 7,8 7,8
Renta 0,0 31 oy 0,2 4,6 4,6
Total Servicios y Renta 0,1 3,9 3,9 0,5 7,6 7,6
IPC 53 6,0 6,0 0,6 7,5 7,5

V. INFLACION SUBYACENTE

La inflacion subyacente® durante el mes de diciembre de 2008 fue del -0,6%,
siendo este resultado muy inferior a la tasa del 0,6% 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, present6 una tasa del -0,3%.

2 Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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Diciembre 2007 Diciembre 2008

Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. | Acum. Inter. Mens. | Acum. Inter.
Frutas y Verduras 10,6 -8,5 -8,5 23,1 17,2 17,2
Servicios Tarifados 0,0 2,1 2,1 0,0 54 54
Combustibles 1,0 54 54 -4,2 6,0 6,0
Subyacente (X1) 0,5 8,7 8,7 -0,3 7,2 7,2
Subyacente 0,4 7,7 IsT -0,6 6,9 6,9
IPC 1,3 6,0 6,0 0,6 7,5 7,5

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

total 7,5%, inflacion subyacente 6,9% e inflacion subyacente (X1) 7,2%.
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VI. INFLACION EN BIENES NACIONALES E IMPORTADOS

La inflacion mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en
diciembre del corriente afio, fue del 0,5%, levemente inferior a la tasa del 0,4%
registrada en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacién del afio

asciende al 7,7%, menor a la tasa del 8,2% observada en el afio 2007.

Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) alcanz6 una tasa de variacion del -0,4%, inferior al 0,3% verificado en
el mismo mes del afio 2007. Asi, la inflacion del afio 2008 registrada por este indicador,

fue del 7%, superior al 5% correspondiente al afio 2007.

Inflacién en bienes nacionales, importados (s/ fyv) e inflacion total
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VII. INFLACION EN BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del -1,1%, inferior al 0,6% registrado en el mismo mes del afio anterior. Asi, la

inflacion del afio asciende al 6,1%, menor al 9,8% correspondiente al afio anterior.

Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,2%,
superior a la tasa del 0,1% registrada en el mismo mes del afio pasado. De esta forma,

la inflacion correspondiente al afio 2008 asciende al 8,1%, por encima del 4,1%
verificado en el del afio 2007.

Inflacién de bienes transables (s/ fyv), no transables e inflacién total
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VIIl. COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES®

La inflacién minorista en Argentina en el mes de noviembre de 2008, medida por
el Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), ascendi6 al
7,9% (interanual), menor al 8,4% verificado en el mes de octubre del afio 2008. Por su
parte, los alimentos registraron una tasa del 5,7%, en términos interanuales, superior al
5,45% observado en el mes de octubre del corriente afio.

En lo que respecta a los precios en noviembre 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 impositivo), presentd un
incremento del 0,3% mensual, tasa inferior al alza de noviembre de 2007 (1,3%). Con
este resultado, la tasa interanual del IPC Resto se ubica en 9,7%, inferior al 10,7%
observada en el mismo mes del afio anterior.

Inflacién interanual de los principales socios comerciales
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3 Fuente: Informe Monetario novimbre 2008, Informe de Inflacion — IV Trimestre 2008-Banco Central de la
Republica Argentina. Relatorio Inflagdo, Banco Central do Brasil, dizembro 2008, Volume 10, Numero 4.
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Los diversos indicadores de precios disponibles continian mostrando variaciones

divergentes, aunque presentan actualmente un comportamiento mas moderado que en
la primera mitad del afio, reflejando menores presiones de algunos bienes (como los
alimentos) que mas que compensan la evolucién alcista de servicios privados y

regulados.

El indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), luego de
elevar su tasa de crecimiento en términos interanuales (i.a) en los primeros meses del
afio, en el tercer trimestre exhibi6 un menor dinamismo. En particular, en noviembre el
IPC GBA se redujo a 7,9% i.a. con relacion al 8,5% i.a. registrado en el mismo periodo

del afo anterior.

En adelante, las condiciones macroeconomicas siguen sin dar lugar a la
posibilidad de que la inflacion se acelere, tanto por la situacion fiscal como externa,
sumado a la moderacién del crecimiento de la actividad agregada y la correccién
reciente en las cotizaciones de las materias, que quitarian presion sobre los precios
internos. Aln asi, una reduccién sostenida de la inflacion sigue vinculada a la evolucion
de la politica fiscal, de ingresos (en particular la salarial), y de competencia,
implementadas por el Gobierno Argentino, junto con el sesgo prudencial ya demostrado

por la politica monetaria.

En relacion al Indice de Precios de Materias Primas (IPMP), en el mes de octubre
del corriente afio, registrd una baja promedio de 10,6% mensual, explicada en gran
medida por la caida del precio del petrdleo crudo y del sector agropecuario. En
particular, se observaron caidas mensuales de los precios del petréleo crudo en 25,8%,
asi como del maiz, del complejo sojero, y de la carne vacuna, con tasas del 10,5%,

7,2% y 16,3%, respectivamente.
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Por su parte, la economia Brasilefia observé una inflacion interanual del 6,39%

en el mes de noviembre de 2008, levemente inferior al 6,41% registrado en el mes de
octubre del presente afio, continuando con este resultado por encima del centro del
rango meta (4,5%) establecido por el Comité Monetario Nacional (CMN) para el afio
2008, pero manteniéndose levemente por debajo del limite de la banda superior (6,5%).
No obstante, se menciona que la inflacion en alimentos en la economia brasilera
observo una disminucion en términos interanuales, del 13,14% registrado en octubre de

2008, a un 13% en el mes de noviembre del presente afio.

La variacion del IPCA acumulada en doce meses muestra una trayectoria
creciente desde inicio del 2007, situandose a lo largo del 2008, siempre por encima de
la meta anual de 4,5% fijada por el CMN. El desempefio de la inflacion respondia, en
especial en el primer semestre del afo, a los impactos de aumentos de los precios
internacionales de los commodities, tanto agricolas como minerales, asi como al ritmo
de crecimiento de la demanda interna, y que se traducian en alzas de los diversos

indicadores de nucleo inflacionario.
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Gerencia de Estudios Econémicos
Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Intemo

Indice de Precios al Consumidor
Area Metropolitana de Asuncion
Base Diciembre 2007=100

Variacion (%)

Alimentacion Bebidas Alojamiento agua, ~ Mueblesy

bebidas no alcohol Prendas de vestir electricidad gasy articulos parael ~ Gasto en Recreacion Restaurant Bienes )
Afio alchoholicas tabacos y calzado otros hogar salud Transporte Comunicacién cultura Educacion hoteles servicios  Indice general Mensual ~ Acumulado Interanual
2005 68,1 90,7 90,0 90,0 88,7 87,0 91,0 741 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 74,1 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 87,2 773 0,6 1,3 3,6
Mar 66,8 88,6 88,4 87,7 86,2 84,9 82,1 74,1 96,7 91,9 82,2 87,2 78,2 1.2 2,5 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 13 3,7 59
May 68,3 89,0 89,4 89,7 88,2 86,4 90,4 74,1 97,1 92,2 83,7 87,8 80,4 15 52 7,2
Jun 67,6 89,0 89,9 90,0 88,6 86,5 91,1 74,1 97,2 92,2 84,3 88,1 80,3 -0,1 5,1 6,1
Jul 67,3 89,4 90,5 89,9 89,0 87,5 94,1 74,1 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 74,1 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 74,1 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 74,1 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 74,1 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 11 2,5 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 15 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 0,4 4,5 10,6
May 772 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 75,4 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 3,7 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 3,7 8,0
Sep 778 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 2,7 12,5 12,5
2007 925 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 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 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 92,2 -1,0 -2,3 56
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 0,4 -1.1 7,5
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 34 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 3,2 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 74
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 107,1 103,3 101,2 104,9 105,1 102,8 106,0 94,2 103,0 106,1 107,7 104,0 105,1
Ene 103,4 100,3 100,2 100,3 101,3 100,4 100,9 99,7 102,2 100,1 100,9 101,4 101,6 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 1.3 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 91,0 105,4 107,4 11,9 105,6 106,5 0,3 6,5 55
Nov 105,9 106,2 102,8 107,3 110,2 103,9 1116 90,3 105,7 107,4 112,3 106,6 106,9 04 6,9 83
Dic 107,5 107,6 103,3 106,3 111,0 104,2 110,7 91,5 107,2 107,4 113,0 107,3 107,5 0,6 75 75
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos, D de Cuentas N y Mercado Interno.




