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Informe de inflacion-octubre de 2011

INFORME DE INFLACION

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

I. Resultado inflacionario

La inflacion del mes de octubre del afio 2011, medida por la variacion del indice
de Precios al Consumidor (IPC), fue del -0,8%, inferior a la tasa del 2,2% observada en
el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 4,2%, por debajo del 5,2% verificado en el mismo periodo durante el afio
anterior. La inflacién interanual, por su parte, alcanz6 un 6,2%, resultado muy inferior al

9,4% observado en el mes de setiembre del corriente afio, pero mayor a la tasa del
5,2% registrado en el mes de octubre del afio pasado.
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Por otro lado, se sefiala que la inflacibn subyacente mensual (indicador que
excluye los rubros volatiles de la canasta) se situ6 en un nivel superior a la inflacion
total mensual (en -0,2%). Asi, la inflacion interanual medida por este indicador, alcanz6
una tasa del 6%, resultado menor a la tasa del 7,6% registrada en el mes de setiembre
del corriente afio, y también inferior a la tasa del 6,6% verificado en el mes de octubre
del afio 2010.

II. Principales aspectos de lainflacion

El resultado de la inflacién del mes de octubre del 2011 se explica principalmente
por el comportamiento de los precios de la agrupacion de Alimentacion, que en

promedio, verificaron una disminucion en sus cotizaciones con respecto al mes anterior.

Grafico N° 1
Alimentos s/Fy V, Carne Vacuna, Carne de Pollo, Carne de Cerdo

2005- 2011
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Entre las principales disminuciones de precios se destaca la observada en la
carne vacuna, principalmente como consecuencia del problema que afecto al sector
ganadero, produciendo la inmediata suspension de las exportaciones de carne
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paraguaya. Este hecho gener6 una sobreoferta de carne vacuna con destino al
mercado doméstico, que paulatinamente fue presionando a la baja las cotizaciones de
la mayor parte de los cortes (salvo, la costilla y el vacio que presentaron aumentos
importantes en sus precios). Las reducciones de precios observadas en la carne
vacuna fueron acomparfadas por las bajas de precios de los bienes sustitutos, como
menudencias vacunas, carnes de aves, cerdo, pescado y embutidos. Adicionalmente,

se mencionan leves bajas de precios en los productos lacteos, mantecas, huevos, asi
como también en las bebidas alcohdlicas.

Por otro lado, es necesario mencionar que dentro de la agrupacion Alimentacion
también se verificaron subas de precios como las apuntadas en cereales y derivados,
especialmente panificados, pastas alimenticias, harinas, azlcar, condimentos y
comidas semi-preparadas. Igualmente, los alimentos consumidos en bares vy
restaurantes siguen registrando aumentos de precios de manera consistente.
Practicamente, desde mayo de 2009 los precios de estos rubros han aumentado mes a

mes.

Grafico N° 2
Alimentos consumidos en bares y restaurantes

2008- 2011
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Por otra parte, se observaron incrementos de precios en las prendas de vestir y
calzados para caballeros, para damas, y para nifios, asi como subas en los precios de
las telas, las prendas personales y los accesorios. En tanto que, en los servicios, se
observaron aumentos como los registrados en alquiler de vivienda, alojamiento de
hoteles, pasaje aéreo, paquetes turisticos al exterior e interior, mantenimientos de

vehiculos, servicios fotograficos, servicios de lunch, servicios de peluqueria y servicios

de calzados.
Evolucion del IPC
2010/2011
Tasa de variacion (%)
Mes Mensual Acumulada Interanual

2010 2011 2010 2011 2010 2011
Enero 1,0 1,5 1,0 15 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 55 9,1
Mayo -1,0 0,0 1,6 4.4 4,5 10,2
Junio 0,6 -0,6 2,3 3,8 4,3 8,8
Julio 0,1 0,0 2,4 3,8 4,7 8,7
Agosto 0,9 1,0 3,3 4.9 4,5 8,8
Setiembre -0,4 0,2 2,9 5,0 3.8 9,4
Octubre 2,2 -0,8 5,2 4,2 5,2 6,2

Noviembre 0,4 5,7 6,1

Diciembre 1,5 7,2 7,2
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Dentro de la agrupacion Gastos en Salud las subas de precios se identificaron
en atencibn médica y odontolégica, servicios de salud (internacion, andlisis

laboratoriales, y tomografia), asi como en los productos farmacéuticos.

Entre los bienes derivados del crudo, se destacan las subas de precios de la
nafta (coman y super), del aceite lubricante, y del gas licuado de uso doméstico. Con
relacion a las naftas, las subas obedecen, segun agentes del sector, a la variacion de la
cotizacion internacional de las gasolinas y al repunte local de la cotizacion del dolar
norteamericano. No obstante, algunos agentes econdmicos mencionan la escasez de

nafta en la region, que ha implicado importar el combustible de zonas no tradicionales.

Por su parte, la agrupacién Comunicacion presentd subas de precios en los

servicios postales, el servicio de internet, y en los servicios de telefonia movil.

Finalmente, y con relacién a los bienes duraderos, en el presente mes se
identificaron subas de precios en los automdviles, las camionetas, en los muebles para
el hogar, los articulos de dormitorios y bafios, y en los electrodomésticos,
concomitantemente con la ligera depreciacion de nuestra moneda con relacién al délar

americano.

lll. Inflacién en Bienes, Servicios y Renta

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del -1,3%, inferior a la tasa del 3,3%
observada en el mismo mes del afio 2010. Asi, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 3,7%, inferior a la tasa del 5,7% registrada en el mismo periodo del afio
anterior. Con este resultado, la inflacion interanual asciende al 5,7%, inferior al 10,6%
registrado en el mes de setiembre, pero por encima del 5,5% registrado en el mes de
octubre del afio 2010.
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Inflacién en Bienes, Servicios y Renta
Octubre 2010/2011

Octubre 2010 Octubre 2011

Agrupacion Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Bienes Alimenticios 6,0 8,2 8,4 -3,0 4,2 7,2
E:ﬁgg?@mﬂg‘;'ﬁs (sin 34 131 139 15 33 68
Otros Bienes 0,5 3,3 2,6 0,5 3,0 4,0
Total Bienes 3,3 57 55 -1,3 3,7 57
Servicios 0,4 4,3 4,6 0,2 5,2 7,1
Renta 0,8 50 6,7 0,6 6,2 6,8
Total Servicios y Renta 0,4 4,3 4,7 0,2 52 7,1
IPC 2,2 5,2 5,2 -0,8 4,2 6,2

En cuanto a la agrupacion Servicios y Renta, la inflacibn mensual se ubicé en
0,2%, por debajo del 0,4% registrado en el mes de octubre del afio 2010. Con este
resultado, la inflacibn acumulada del afio fue del 5,2%, superior a la tasa del 4,3%
registrado en el mismo periodo del afio 2010. Por su parte, la inflacion interanual fue
del 7,1%, levemente menor al 7,2% observado en el mes anterior, pero superior al

4,7% verificado en el mes de octubre del afio pasado.

V. Inflacién Subyacente

La inflacién subyacente' durante el mes de octubre del afio 2011 fue del
-0,2%, siendo este resultado superior a la tasa del -0,8% 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 de
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variacion del -0,2%.

Inflacién subyacente
Octubre 2010/2011

Octubre 2010 Octubre 2011

AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras 20,7 -10,4 -12,4 -9,4 8,7 8,8
Servicios Tarifados 0,0 0,0 0,5 0,0 1,1 6,4
Combustibles -0,4 52 52 0,8 11,3 17,4
Subyacente (X1) 1,6 7,1 7,2 -0,2 3,6 5,2
Subyacente 1,3 6,4 6,6 -0,2 4,0 6,0
Inflacién total 2,2 5,2 5,2 -0,8 4,2 6,2

La inflacion acumulada en el mes de octubre de 2011, por cada uno de los
indicadores de precios, fueron: inflacion total 4,2%, inflacion subyacente 4% e inflacion
subyacente (X1) 3,6%.

Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de octubre de 2011
por cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes
porcentajes: inflacion total 6,2%, inflaciébn subyacente 6% e inflacién subyacente (X1)
5,2%.

! Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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Inflacién e inflacién subyacente
2006-2011
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VI. Inflacién en bienes nacionales e importados

La inflacion mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes
de octubre del corriente afio, fue del -1,1%, inferior a la tasa del 2,9% registrada en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacibn acumulada asciende a 4,4%, menor a la
tasa del 6,8% observada en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la
inflacion interanual fue del 6,8%, menor a la tasa del 11,1% observada en el mes de

setiembre del corriente afio, y también inferior a la tasa del 7,3% registrada en el
mismo mes del afio anterior.

Por otro lado, la inflacibn mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) alcanz6 una tasa de variacion del 0,6%, tasa similar a la verificada
en el mismo mes del afio 2010. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende al

2,5%, menor al 3,3% correspondiente al mismo periodo del afio anterior. Asi, la
BCP | GEE-DCNMI
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inflacion interanual registrada por este indicador fue del 3,3%, levemente superior al

3,2% observado en el mes de setiembre, y también mayor al 2,3% verificado en el mes
de octubre del afio 2010.

Inflacion en bienes nacionales, importados (s/fyv)? e inflaciéon total
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Interanual
18,0 -
16,0
14,0 -
12,0 |
10,0
©
=]
2
S 80
2
S 6,8
6,0 6,2
40 1 3,3
2,0
0,0 T T T T T T T T T T T T T T
e w o w I\\Sjl\ ~ o] o 0 o) [=2) f=)) [e2) [=2] o o o — — — —
S 2 2 ¢ 9 © 8 8 ¢ ¢ & © & & & SN = o o o o g
T £ X2 & 3 £ X X 9§ £ T £ T T X LYy LI z & % T T %
2§ 8 > 8 5§ 8 > s 5§ | > 8 g | 2> s g | > o5 5 8 > 8
——nacional ——importado s/ fyv — total

VII. Inflacién en bienes transables y no transables

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del -0,4%, menor al 2% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacion
acumulada alcanzé 3,1% inferior a la tasa del 7,6% observada durante el mismo
periodo del afio 2010. Asi, la inflacién interanual asciende al 5,2%, por debajo del 7,7%

correspondiente al mes de setiembre del afio 2011, y también inferior al 7,5%
observada en octubre del afio anterior.

2 Abreviatura de sin frutas y verduras.
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,2%, inferior
a la tasa del 0,3% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este resultado, la
inflacion acumulada observo una tasa del 5,3%, por encima del 4,7% correspondiente
al mismo periodo durante el afio anterior. De esta forma, la inflacion interanual en el
mes de octubre del afio 2011 asciende al 7,1%, menor a la tasa del 7,3% verificada en

el mes anterior, pero superior a la tasa del 5,1% registrada en el mes de octubre del
afno 2010.

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

En el mes de setiembre del afio 2011 la inflaciébn minorista de Argentina, medida

¥ Sin frutas y verduras.
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por la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendio al 9,9% en términos interanuales, tasa levemente superior al 9,8% verificado
en el mes de agosto del afio 2011. Por su parte, los alimentos registraron en setiembre
del afio 2011 una tasa del 8,1% en términos interanuales, tasa levemente superior 8%

al observado en el mes de agosto del mismo afio.

Por su parte, las exportaciones de bienes continlan en alza (24,7% interanual o
i.a.> en los primeros cinco meses de 2011; 6% i.a. en cantidades y 18% i.a. en
precios), prolongando el crecimiento registrado en el afio 2010. Los precios de
exportacion muestran un importante aumento, impulsados en gran medida por las
cotizaciones internacionales de las materias primas. En tanto, se observa un
destacado crecimiento de las cantidades exportadas de productos manufacturados, en

particular, de las industrias automotriz, aceitera y quimica.

Las importaciones siguen creciendo con fuerza (38,4% i.a.), a partir del aumento
en los volimenes importados. Sobresalen las mayores compras de combustibles,
maquinaria, autopartes y otros insumos industriales, destinados en buena medida a

abastecer la expansién de la produccion de la industria nacional y la inversion.

Para el afio 2011 se espera un nuevo incremento de los flujos de intercambio
comercial, con lo cual se alcanzarian nuevos maximos historicos de exportaciones e
importaciones. Se proyecta que las ventas externas de productos industriales
continlen creciendo a buen ritmo, con una destacada participacion de las
exportaciones automotrices. En cuanto a las importaciones, se espera que el
crecimiento de la inversion y el consumo siga impulsando el aumento de las compras

externas, que también reflejarian el alza de los precios de importacion, en especial de

* Fuente: Informe de Inflacion — 111 Trimestre 2011-Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Relatorio Inflagdo, Banco
Central do Brasil, Setembro 2011, VVolume 13, Nimero 3.
® Abreviatura de interanual.
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los combustibles y de los insumos industriales derivados del petroleo. De este modo,
en el afio 2011 el superéavit comercial se ubicaria en torno a USD 8.000 millones,
disminuyendo con respecto al afio pasado, aunque manteniéndose en niveles

histéricamente elevados.

Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 7,31%
en el mes de setiembre del afio 2011, mayor al 7,23% observado en el mes de agosto
del afio 2011. Asimismo, se menciona que la inflacion de los alimentos registraron una
disminucién en términos interanuales, pasando del 10,41% observado en agosto del

ano 2011, a un 9,93% en el mes de setiembre del afio 2011.

Dentro del contexto externo, la economia mundial enfrenta un periodo de
elevada incertidumbre, con deterioro en las perspectivas de corto y mediano plazo en
los paises avanzados, y cierta moderacion de la actividad en los paises emergentes.
Los riesgos para la estabilidad financiera mundial se acrecientan, entre otros por la
posible exposicion de bancos internacionales a deudas soberanas, principalmente en la
Zona del Euro. Las incertidumbres se ampliaron desde la ultima reunion del COPOM
(Comité de Politica Monetaria), en parte debido a la clasificacién del riesgo de la deuda
soberana de los Estados Unidos. Cabe sefalar, que los niveles de aversion al riesgo
(por ejemplo, los medidos por la volatilidad implicita y spreads en mercados de

acciones, bonos y divisas) ya superan los alcanzados a mediados del 2010.

Desde otra perspectiva, tasas de desempleo elevadas por largo periodo,
sumadas a la necesidad de ajustes fiscales, asi como un espacio limitado para las
acciones de politica monetaria, han contribuido para las revisiones de las proyecciones
de crecimiento en los paises avanzados, e incluso de su potencial de crecimiento, lo
gue indica ciclos econdmicos mas amplios y volatiles. De hecho, el principal indicador
divulgado por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE)
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referente a junio del afio 2011, mostraron fuertes sefiales de inflexion en las principales
economias, con perspectivas de menor crecimiento en los proximos meses. Los
indicadores de Purchasing Managers Index (PMI) de julio y agosto, referente a la
actividad industria y en el sector servicios, son consistentes con este escenario porque
sugieren un estancamiento en los Estados Unidos, China, Francia y Alemania, y la

contraccion en el resto de la Zona del Euro.

Por otro lado, se destaca el aumento de los precios internacionales de los
commodities agricolas, y la reduccion de los metalicos, después de sucesivas alzas. El
indice de precios de alimentos, calculado por la Organizacion de la Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacién (FAO), que comprende 55 items, va mostrando
cierta estabilidad en los ultimos meses, pero se mantiene adn en niveles elevados. En
el pasado reciente, la alta volatilidad de los precios de los commodities fue fuertemente

influenciado por la amplia liquidez global.
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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

ANO/MES | ALIMENTACION| B.ALCOH P.VESTIR AGUA-ELECTR. ARTICULOS GASTO EN] TRANSPORTE | COMUNICACION | RECREACION | EDUCACION JRESTAURANT.] BIENES INDICE VARIACIONES (%)
B.NO ALCOH. TABACOS | CALZADO GAS Y OTROS P. EL HOGAR SALUD CULTURA HOTELES SERVICIOS| GENERAL] MENS,lACUM,l INTER.

2009 107,7 1147 104,4 106,8 112,6 105,7 107,1 88,4 109,0 111,4 114,9 109,9 107,9
ENE 108,7  109,0 103,8 105,8 111,1 1044 107,8 89,1 108,1 107,4 113,3 1086 1076 0,1 01 59
FEB 107,4 1104 103,9 105,6 1115 1044 108,0 89,8 108,4 108,4 1135 1089 107,3 -0,3 -0,2 4,3
MAR 1055 1122 104,0 105,5 1121 1053  108,1 90,3 108,3 111,9 113,8 109,8 107,1 -0,2 -0,4 3,4
ABR 104,2 1133 104,2 105,7 112,2 1055 107,5 89,1 107,9 111,9 113,8 109,9 1065 -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 1065 0,0 -0,9 2,2
JUN 106,5 1150 104,4 106,4 112,3 1057 107,1 89,0 108,1 111,9 114,4 110,2 107,4 08 -0,1 1,9
JUL 104,8 1154 104,5 107,4 1131 1058 107,4 88,8 109,0 112,0 114,8 110,3 107,1 -0,3 -04 1,1
AGO 108,0 1158 104,5 107,5 1130 106,1  107,0 87,4 109,9 112,2 1152 110,1 1082 10 0,7 1,6
SEP 1094  116,7 104,6 107,4 1132 106,3 106,8 87,4 109,8 112,2 1156 1105 1086 04 1,0 2,3
ocT 1120 117,6 104,6 107,7 1132 106,3 106,6 86,9 110,0 112,2 116,0 110,4 1095 0,8 1,9 2.8
NOV 110,2  117,9 104,7 107,9 1132 106,3  106,3 87,4 110,2 112,2 116,6 110,2 109,0 -05 1,4 2,0
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 1,9 1,9

2010 116,9 1249 106,2 112,5 117,0 1075 107,1 86,9 110,7 117,6 123,8 112,0 112,9
ENE 1151  120,0 104,9 108,2 114,3 106,1  105,6 86,8 109,5 112,2 118,3 110,9 1106 10 1,0 28
FEB 1134  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 1154  122,7 105,6 110,7 116,1 106,2 105,4 87,0 109,8 117,8 119,7 111,7 1115 09 1,8 41
ABR 117,8  122,7 105,7 111,0 116,2 106,3  105,6 86,9 109,7 117,8 1209 1116 1124 0.8 26 55
MAY 1139 1234 1059 111,2 116,2 106,7  106,2 86,9 110,0 117,8 121,2 111,8 111,3 -1,0 1,6 45
JUN 1149 1239 106,0 112,3 117,2 107,3  106,5 86,6 110,4 117,8 122,4 111,9 1120 0,6 23 4,3
JUL 1143  124,1 106,3 113,6 117,4 1074  106,8 87,0 110,5 117,8 1236 112,1 1121 01 24 4,7
AGO 116,6  124,9 106,4 114,6 117,4 107,7 106,9 87,7 110,6 118,6 1250 112,2 1131 0,9 3,3 45
SEP 1145 1252 106,6 114,0 118,1 108,2  107,0 87,7 111,7 118,6 126,8 112,3 112,7 -0,4 29 3,8
ocT 1214  127,7 107,0 114,2 118,3 109,0 107,8 88,0 112,0 118,6 128,0 112,7 1152 22 52 5,2
NOV 120,9  130,8 107,4 115,1 1188 1094  110,2 85,5 112,4 118,7 129,2 113,0 1157 04 57 6,1
DIC 1248  131,8 107,4 1155 1194 1095 111,6 86,1 112,3 118,7 1315 1131 1174 15 72 7,2

2011 133,2 1342 109,4 120,6 121,7 1106 113,0 85,8 113,6 125,2 1396 116,8 122,1
ENE 129,2  131,9 107,5 116,4 1196 109,6 112,8 86,1 112,9 118,7 1330 113,8 1192 15 15 7.8
FEB 132,8 1324 108,0 116,6 120,7 109,9 1128 86,1 113,4 125,6 134,7 1153 1210 15 31 95
MAR 137,3 1324 108,6 119,1 121,0 1104  113,0 85,8 113,8 126,0 136,5 116,3 1230 1,7 4,8 10,3
ABR 136,5 1324 109,0 119,0 121,10 1105 1114 85,1 1135 126,0 137,6 1164 1226 -0,3 4,4 9,1
MAY 1358 1324 109,2 119,3 121,6  110,7 111,2 85,1 113,9 126,0 1395 116,8 1226 0,0 4,4 10,2
JUN 1314  136,3 109,5 122,1 121,7 110,9 113,55 85,1 113,7 126,0 140,8 117,0 1219 -06 3,8 8,8
JUL 130,5 1359 110,3 122,7 1225 110,9 113,6 86,2 113,8 126,0 1426 117,4 1219 00 3,8 8,7
AGO 1342  136,1 110,4 123,3 122,8 1109 1131 86,1 113,3 126,0 1430 117,7 1231 10 49 88
SEP 134,1 136,11 110,5 123,5 1230 110,9 113,6 86,2 1134 126,0 1435 1183 1233 0,2 50 9,4
ocT 130,1 1359 111,0 123,6 1231 111,3  114,6 86,5 113,8 126,1 1445 1185 1223 -0,8 4,2 6,2
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