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Informe de inflacién-mayo de 2011

INFORME DE INFLACION

Referencia: Evolucion del indice de Precios al Consumidor (IPC)
correspondiente al mes de mayo de 2011.

I. Resultado inflacionario

La inflacion del mes de mayo del afio 2011, medida por la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue del 0%, superior a la tasa del -1% observada en el
mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 4,4%, por encima del 1,6% verificado en el mismo periodo en el afio
anterior. La inflacién interanual, por su parte, fue del 10,2%, resultado mayor al 9,1%

observado en el mes de abril del corriente afio, pero superior a la tasa del 4,5%
registrado en el mes de mayo del afio pasado.
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Por otro lado, se sefala que la inflacidon subyacente (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se situ6 en un nivel superior al de la inflacion total
mensual (en 0,2%). Asi, la inflacidon interanual medido por este indicador, alcanzé una
tasa del 10,3%, resultado similar a la registrada en el mes de abril del corriente afio,

pero muy superior a la tasa del 3,6% verificado en el mes de mayo del afio 2010.

En el contexto regional, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual
del 6,51% en el mes de abril del afio 2011, levemente mayor al 6,30% observado en el
mes de marzo del afio 2011, y un poco por encima del techo del rango meta. Asimismo,
se menciona que la inflaciobn de los alimentos registr6 una disminucién en términos
interanuales, pasando del 8,76% observado en marzo del afo 2011, a un 7,83% en el

mes de abril del presente afio.

Por otro lado, en el mes de abril del afio 2011 la inflacion minorista de Argentina,
medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires
(IPC GBA), ascendi6 al 9,7% en términos interanuales, tasa similar al verificado en el
mes de marzo del mismo afio. Por su parte, los alimentos registraron en el mes de abril
del presente afio una tasa del 8,7% en términos interanuales, inferior al 9,1%

observado en el mes de marzo del afio 2011.
Il. Principales aspectos de la inflacion

Durante el mes de mayo de 2011 se observo una relativa estabilidad de los
precios de consumo, aunque con movimientos mixtos al considerar las distintas

agrupaciones del indice.

Asi, dentro de la agrupacién Alimentaciéon se observaron aumentos de precios
como los registrados en la carne vacuna, que, segun agentes del sector, responde solo
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a la mayor demanda doméstica por algunos cortes tipicamente consumidos durante los
dias festivos, y que fueron celebrados en el mes de mayo, considerando que los demas
cortes vacunos presentaron en promedio leves reducciones de precios. También se
observaron incrementos de precios en sustitutos de los cortes vacunos, como los
registrados en hamburguesa, carnes en conservas y carne de pescado. Otros

segmentos alimenticios que también presentaron subas de precios fueron los productos
lacteos, la manteca, condimentos y las bebidas no alcohdlicas.
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Inf. Subyacente

En la agrupacién Alimentacion también se verificaron leves disminuciones de
precios, como las apuntadas en menudencia vacuna, carne de ave, carne de cerdo y

embutidos. Algunos derivados de rubros agricolas también presentaron bajas en sus
cotizaciones, como las verificadas en harinas, arroz, aceites y azucar.
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Evolucién del IPC
2010/2011

Tasa de variacion (%)

Mes Mensual Acumulada Interanual

2010 2011 2010 2011 2010 2011

Enero 1,0 1,5 1,0 1,5 2,8 7,8

Febrero -0,1 1,5 0,9 3,1 3,0 9,5

Marzo 0,9 1,7 1,8 4,8 4,1 10,3

Abril 0,8 -0,3 2,6 4.4 5,5 9,1

Mayo -1,0 0,0 1,6 4.4 4.5 10,2
Junio 0,6 2,3 4,3
Julio 0,1 2,4 4,7
Agosto 0,9 3,3 4,5
Setiembre -0,4 2,9 3,8
Octubre 2,2 52 5,2
Noviembre 0,4 5,7 6,1
Diciembre 1,5 7,2 7,2

Con respecto a los servicios de la canasta, dentro de este segmento se
destacan los aumentos registrados en servicio de alquiler de vivienda, servicio de lunch,
paquetes turisticos al exterior, seguro médico, confeccion de ropa, compostura de
calzados y los servicios relacionados al consumo de alimentos y bebidas en bares y

restaurantes.

En la agrupacién Gastos en Salud se identificaron aumentos de precios en

atencion médica, servicios de salud y productos farmacéuticos.

BCP | GEE-DCNMI
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En los bienes y servicios relacionados al crudo, se destacan las subas de precios
registradas en la nafta (comdn y super), y en el gas licuado de uso doméstico. Con
respecto al aumento en el precio del gasoil, este rubro estaria impactando en forma
directa en el IPC del mes de junio del corriente afio, mientras que uno de sus efectos
indirectos dependerd principalmente de los arreglos institucionales a ser

implementados en el sector de transporte de pasajeros.

Finalmente, y con relacion a los bienes duraderos de la canasta, en el presente
mes se identificaron leves reducciones en los precios de automdviles, camionetas,
repuestos y accesorios para vehiculos, equipos audiovisuales (televisor a color,
reproductor de DVD, equipo de sonido), y electrodomeésticos (refrigeradora eléctrica,
congelador, plancha eléctrica, etc.), comportamiento bastante correlacionados con la
apreciacion de nuestra moneda con relacién al délar americano en los dltimos meses.
No obstante, es importante sefialar que algunos bienes duraderos también registraron
aumentos de precios como las observadas en muebles para el hogar, articulos de

dormitorio, utensilios y herramientas para el hogar.
lll. Inflacidén en Bienes, Servicios y Renta

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del -0,2%, superior a la tasa del
-1,5% observada en el mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion acumulada en el
afo asciende al 5%, superior a la tasa del 1,6% registrada en el mismo periodo del afio
anterior. Con este resultado, la inflacion interanual medida por este indicador asciende
al 11,4%, superior al 9,9% registrado en el mes anterior, y muy por encima del 5,3%

registrado en el mes de mayo del afio 2010.
En cuanto a la agrupaciéon Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubico en

0,3%, por encima del 0,1% registrado en el mes de mayo del afio 2010. Con este
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resultado, la inflacion acumulada del afio fue del 3,4%, superior a la tasa del 2%
registrado en el mismo periodo del afio 2010. Por su parte, la inflacion interanual fue
del 7,6%, levemente mayor al 7,5% observado en el mes anterior, y también superior al

3,2% verificado en el mes de mayo del afio pasado.

Inflacién en Bienes, Servicios y Renta
Mayo 2010/2011

Mayo 2010 Mayo 2011

Adrupacion Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion

Mens.  Acum. Inter. Mens.  Acum. Inter.
Bienes Alimenticios -3,3 1,5 9,7 -0,5 8,8 19,2
Eﬁgg?flmﬂgﬁ;"s E 04 21 73 01 67 222
Otros Bienes 0,4 1,5 1,0 0,2 0,6 3,3
Total Bienes -1,5 1,6 53 -0,2 50 11,4
Servicios 0,2 2,0 3,1 0,3 3,5 7,7
Renta 0,3 2,8 6,1 0,2 3,0 5,9
Total Servicios y Renta 0,1 2,0 3,2 0,3 3,4 7,6
IPC -1,0 1,6 4,5 0,0 4.4 10,2

V. Inflacién Subyacente

La inflacién subyacente' durante el mes de mayo del afio 2011 fue del 0,2%,
siendo este resultado superior a la tasa del 0% 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 del 0,2%.

! Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
BCP | GEE-DCNMI
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La inflacion acumulada en el mes de mayo de 2011, por cada uno de los
indicadores de precios, fueron: inflacion total 4,4%, inflacibn subyacente 3,6% e

inflacion subyacente (X1) 3,6%.

Inflacion subyacente
Mayo 2010/2011

Mayo 2010 Mayo 2011

AGRUPACION Tasa de Inflacidn Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras -15,5 -0,7 20,2 -2,9 19,3 7,8
Servicios Tarifados 0,0 0,1 0,6 0,0 0,8 6,0
Combustibles 1,2 3,8 5,7 1,0 4,7 12,1
Subyacente (X1) 0,3 19 3,7 0,2 3,6 10,5
Subyacente 0,3 1,9 3,6 0,2 3,6 10,3
Inflacién total -1,0 1,6 4,5 0,0 4,4 10,2

Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de mayo de 2011 por
cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes
porcentajes: inflacion total 10,2%, inflacion subyacente 10,3% e inflacién subyacente
(X1) 10,5%.
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Inflacién e inflacién subyacente
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VI. Inflacién en bienes nacionales e importados

La inflacién mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de mayo del corriente afo, fue del -0,2%, superior a la tasa del -1,1% registrada en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacibn acumulada asciende a 5,1%, mayor a la
tasa del 2% observada en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la
inflacion interanual fue del 12,6%, superior del 11,6% observado en el mes de abril del

corriente afio, y también mayor a la tasa del 5,2% registrada en el mismo mes del afio
anterior.

Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) alcanzé una tasa de variacion del 0,1%, inferior a la tasa del 0,5%

verificada en el mismo mes del afio 2010. Con este resultado, la inflacion acumulada
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asciende al 0,5%, menor al 1,5% correspondiente al mismo periodo durante el afo
anterior. Asi, la inflacion interanual registrada por este indicador fue del 3,1%, inferior al

3,5% observado en el mes anterior, pero mayor al 0,7% verificado en el mes de mayo
del afio 2010.

Inflacion en bienes nacionales, importados (s/fyv)® e inflacion total
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VII. Inflacién en bienes transables y no transables

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del 0,1%, menor al 0,4% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacién
acumulada alcanzé 3,8% superior a la tasa del 1,7% observada durante el mismo
periodo del afio 2010. Asi, la inflacion interanual asciende al 12,1%, por debajo del

12,4% correspondiente al mes de abril del afio 2010, pero superior al 3,6% observada
en mayo del afio anterior.

2 Sin frutas y verduras.
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,3%,
superior al 0,2% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este resultado, la
inflacion acumulada observé una tasa del 3,2%, por encima del 2,2% correspondiente
al mismo periodo durante el afio anterior. De esta forma, la inflacion interanual en el
mes de mayo de 2011 asciende al 7,6%, tasa mayor al 7,4% verificada en el mes

anterior, y también superior a la tasa del 3,4% registrada en el mes de mayo del afio
2010.

Inflaciéon de bienes transables (s/fyv)? no transables e inflaciéon total
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VIIl. Comportamiento de la inflacién de los principales socios comerciales”

En el mes de abril del afio 2011 la inflacién minorista de Argentina, medida por

la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),

® Sin frutas y verduras.
* Fuente: Informe de Inflacion — Il Trimestre 2011-Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA). Relatério Inflagdo, Banco
Central do Brasil, Mar¢o 2011, Volume 13, Numero 1.
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ascendio al 9,7% en términos interanuales, tasa similar verificado en el mes de marzo
del afio 2011. Por su parte, los alimentos registraron en abril del afio 2011 una tasa del
8,7% en términos interanuales, inferior al 9,1% observado en el mes de marzo del
mismo afo.

Inflacién interanual de los principales socios comerciales
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Interanual

16 -
14 -
12 A

10 -

Porcentual
00

Inf.Br.

Ind.Subya Py |

Los Precios Implicitos (IP1) del PIB aumentaron 18% interanual (i.a.) en el cuarto
trimestre del afio 2010, variacién que fue explicada principalmente por el alza de los
precios implicitos de las exportaciones. En el afio 2010 los precios implicitos del PIB
crecieron 15,4%, superando en 5 puntos porcentuales (p.p.) el registro del afio 2009.
En tanto, en el primer trimestre del afilo 2011, los indicadores de precios mayoristas y
minoristas reflejaron una desaceleracibn en su tasa de aumento interanual. La
evolucion de los precios minoristas respondié a un comportamiento mas moderado de
los alimentos, al no repetirse los shocks de oferta de inicios del afio 2010. Los precios
mayoristas también redujeron su aumento interanual debido fundamentalmente a un
menor dinamismo de las cotizaciones de las manufacturas y de los productos

primarios, en linea con los precios internacionales.
BCP | GEE-DCNMI
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La moderacion de los precios de los alimentos a nivel minorista durante el
trimestre se explica por el comportamiento de los precios de las carnes, que habian
experimentado un salto de 19% durante los primeros meses del afio 2010, mientras
que el resto de los alimentos, particularmente los estacionales, evidenciaron

incrementos menores.

De esta manera, los precios de los alimentos continuaron reduciendo sus subas
y acumularon en el trimestre la menor variacion desde mediados del 2009. En tanto,
los precios de los bienes y servicios no alimentarios exhibieron en el periodo un mayor
aumento aunque en términos relativos permanecen rezagados con respecto a los

valores de los alimentos.

Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 6,51%
en el mes de abril del afio 2011, levemente mayor al 6,30% observado en el mes de
marzo del afio 2011. Asimismo, se menciona que la inflacion de los alimentos registré
una disminucion en términos interanuales, pasando del 8,76% observado en marzo del
2011, a un 7,83% en el mes de abril del afio 2011.

El Comité de Politica Monetaria (COPOM) trabaja con un conjunto de hipotesis
sobre el comportamiento de las principales variables macroeconémicas. Este conjunto
de supuestos, asi como los riesgos asociados con ellos, componen el escenario
principal con base en el cual el Comité toma decisiones. En el ambito externo, el
principal riesgo inflacionario viene del comportamiento de los precios de los
commodities. Las perspectivas para la evolucion de los precios de los commodities en
los mercados internacionales, inclusive el petréleo, se presenta envuelta en una
incertidumbre. Por ejemplo, depende de las repercusiones del reciente terremoto en
Japén, de factores geopoliticos en paises del norte de Africa y de Oriente Medio, y de
la evolucion de la demanda en un contexto de reanudacion asimétrica de la economia
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mundial, de posibilidades de desaceleracion de China y de la volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Durante ese periodo, disminuirdn las
posibilidades de una nueva ronda de acciones monetarias no convencionales, las
cuales han sido vistas como elemento de apoyo para una escalada reciente de precios

de los commodities en los mercados internacionales.

El reciente aumento de los precios mayoristas esta estrechamente relacionado a
los precios de los commodities en los mercados internacionales. En particular, los
precios mayoristas de productos agricolas aceleraron fuertemente entre agosto de
2010 y febrero de 2011, acumulando un aumento de 24,3%. Sin embargo, parte
sustancial de la elevacion de los precios de los commodities ya fue incorporada a los

precios al consumidor.

En el ambito interno, el Comité evalla que el principal riesgo es que el aumento
reciente de la inflacidn sea transmitido al escenario prospectivo, en un contexto de
estrecha margen de ociosidad en los mercados de factores, en especial el del trabajo.
Ese importante factor de riesgo puede agravarse por la presencia en la economia de
mecanismos que favorezcan la persistencia de la inflacion. Se debe tener en cuenta,
que la inflacién en los ultimos meses fue fuerte y negativamente influenciada por la
dinamica de los precios de los alimentos, derivados, en parte, de choques de oferta
doméstica y externa, mas que de factores estacionales caracteristicos del primer
bimestre, y de concentracion atipica de reajuste de precios administrados en el mismo

periodo.

Estos aumentos ocurren todavia en contexto de desajustes entre el crecimiento
de la absorcion doméstica y la capacidad de expansion de la oferta, a pesar de que las

sefiales de esos desajustes tienden a disiparse.
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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

ANOMES | ALIMENTACION | BALCOH | PVESTR | Acua-ELecTR. | arTicuLos | castoen| Transporte | comunicacion | recreacion | epucacion | restaurant | siEnes | ioice VARIACIONES (%)

BNOALCOH. | TABACOs | caLzapo | easvorros | p.eLHoear | saLup CULTURA HOTELES | SERVICIOS| GENERAL| MENS. | ACUM.l INTER.
2008 107,1 103,3 101,2 104,9 1051 102,8 106,0 94,2 103,0 106,1 107,7 104,0 1051
ENE 103,4 100,3 100,2 100,3 101,3 1004 100,9 99,7 102,2 100,1 1009 101,4 1016 16 16 88
FEB 104,9 100,5 100,2 101,2 102,4  100,5 104,3 98,4 102,0 101,3 1019 101,9 1029 1,3 29 105
MAR 106,1 100,3 100,4 101,8 1029 101,0 103,9 97,3 101,8 106,3 102,7 102,2 1036 0,7 3,6 123
ABR 107,7 100,4 100,7 102,6 103,1  102,2 103,9 97,1 101,2 107,0 1052 102,7 1044 08 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 1054 1,2 54 134
JUL 109,3 105,1 100,9 106,8 1043 1033 105,2 92,9 102,0 107,4 109,1 103,9 1059 05 59 134
AGO 110,3 1056 1011 107,8 1051 103,55 105,6 92,0 102,0 107,4 110,2 104,3 1065 0,6 6,5 104
SEP 108,7 105,7 101,2 107,8 1053 103,99 106,0 88,7 103,6 107,4 1109 105,1 106,2 -03 62 9,1
OCT 106,2 1054 102,0 107,7 108,5 103,9 110,3 91,0 105,4 107,4 1119 1056 1065 03 65 55
NOV 105,9 106,2 102,8 107,3 110,2 103,99 1116 90,3 105,7 107,4 112,3 106,6 1069 04 69 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 1075 06 75 75
2009 107,7 114,7 104,44 106,8 112,6  105,7 107,1 88,4 109,0 1114 114,9 109,9 107,9
ENE 108,7 109,0 103,8 105,8 1111 1044 107,8 89,1 108,1 107,4 1133 108,6 1076 0,1 0,1 59
FEB 107,4 110,4 103,9 105,6 1115 1044 108,0 89,8 108,4 108,4 113,5 108,99 107,3 -03 -0,2 43
MAR 105,5 112,2 104,0 105,5 112,1 1053 108,1 90,3 108,3 111,9 113,8 109,8 107,1 -0,2 -04 34
ABR 104,2 113,3 104,2 105,7 112,2 1055 107,5 89,1 107,9 111,9 113,8 109,9 106,5 -0,6 -0,9 2,0
MAY 103,8 1149 104,4 106,2 112,2 1057 107,3 88,7 108,0 111,9 114,4 110,0 106,5 0,0 -0,9 22
JUN 106,5 115,0 104,4 106,4 1123 1057 107,1 89,0 108,1 111,9 114,4 110,2 1074 08 -0,1 19
JuL 104,8 1154 104,5 107,4 113,1 1058 107,4 88,8 109,0 112,0 114,8 110,3 107,1 -03 -04 11
AGO 108,0 115,8 104,5 107,5 113,0 106,1 107,0 87,4 109,9 112,2 1152 110,1 108,2 10 0,7 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 112,0 117,6 104,6 107,7 113,2  106,3 106,6 86,9 110,0 112,2 116,0 110,4 1095 08 19 28
NOV 110,2 117,9 104,7 107,9 113,2  106,3 106,3 87,4 110,2 112,2 116,6 110,2 1090 -05 14 20
DIC 112,2 118,7 104,7 108,1 114,2  106,3 105,0 86,6 109,7 112,2 117,10 110,2 1095 05 19 19
2010 116,9 124,9 106,2 112,5 117,0  107,5 107,1 86,9 110,7 117,6 123,8 112,0 1129
ENE 115,1 120,0 104,9 108,2 1143 106,1 105,6 86,8 109,5 112,2 118,3 110,9 1106 10 10 28
FEB 113,4 121,3 1051 109,3 1145 106,1 105,7 86,7 109,7 116,8 1189 111,2 1105 -0,1 0,9 3,0
MAR 115,4 122,7 105,6 110,7 116,1  106,2 105,4 87,0 109,8 117,8 119,7 111,7 1115 09 18 4.1
ABR 117,8 122,7 1057 111,0 116,2  106,3 105,6 86,9 109,7 117,8 1209 1116 1124 08 26 55
MAY 113,9 123,4 105,9 111,2 116,2  106,7 106,2 86,9 110,0 117,8 121,2  111,8 1113 -10 16 45
JUN 114,9 123,9 106,0 112,3 1172  107,3 106,5 86,6 110,4 117,8 1224 111,9 1120 06 23 43
JuL 114,3 124,1 106,3 113,6 117,4 1074 106,8 87,0 110,5 117,8 1236 1121 1121 0,1 24 47
AGO 116,6 1249 106,4 114,6 117,4  107,7 106,9 87,7 110,6 118,6 1250 112,2 1131 0,9 33 45
SEP 114,5 1252 106,6 114,0 118,1  108,2 107,0 87,7 1117 118,6 126,8 112,3 112,7 -04 29 3.8
OCT 121,4 127,7 107,0 114,2 118,3  109,0 107,8 88,0 112,0 118,6 128,0 112,7 1152 2,2 52 52
NOV 120,9 130,8 107,4 115,1 118,8 1094 110,2 85,5 112,4 118,7 129,2 113,0 1157 04 57 6,1
DIC 124,8 131,8 107,4 115,5 119,4 109,5 1116 86,1 112,3 118,7 1315 1131 1174 15 72 7.2
2011 134,3 132,3 108,5 118,1 120,8 110,2 112,2 85,6 113,5 124,5 136,3 115,7 121,7
ENE 129,2 1319 1075 116,4 119,6  109,6 112,8 86,1 112,9 118,7 1330 1138 1192 15 15 78
FEB 132,8 132,4 108,0 116,6 120,7  109,9 112,8 86,1 113,4 125,6 134,7 1153 1210 15 31 95
MAR 137,3 132,4 108,6 119,1 1210 1104 113,0 85,8 113,8 126,0 136,5 116,3 1230 1,7 4,8 103
ABR 136,5 132,4 109,0 119,0 121,1 1105 111,4 85,1 113,5 126,0 1376 116,4 1226 -03 44 9,1
MAY 135,8 132,4 109,2 119,3 1216 110,7 111,2 85,1 113,9 126,0 139,5 116,8 122,6 0,0 4,4 10,2
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