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Informe de inflacion-marzo de 2011

INFORME DE INFLACION

Referencia: Evolucion del indice de Precios al Consumidor (IPC)

correspondiente al mes de marzo de 2011.

I. Resultado inflacionario

La inflacion del mes de marzo del afio 2011, medida por la variacion del indice
de Precios al Consumidor (IPC), fue del 1,7%, superior a la tasa del 0,9% observada en
el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio
asciende al 4,8%, por encima del 1,8% verificado en el mismo periodo en el afio
anterior. La inflacién interanual, por su parte, fue del 10,3%, resultado mayor al 9,5%
observado en el mes de febrero del corriente afio, y también superior a la tasa del 4,1%

registrado en el mes de marzo del afio pasado.
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Por otro lado, se sefala 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 1,5%). Asi, la inflaciéon interanual medido por este indicador, alcanzé una
tasa del 10,5%, resultado mayor a la tasa del 9,6% correspondiente al mes de febrero
del corriente afo, y muy superior a la tasa del 2,7% verificado en el mes de marzo del

afio anterior.

En el contexto regional, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual
del 6,01% en el mes de febrero del afio 2011, levemente mayor al 5,99% observado en
el mes de enero del afio 2011. Asimismo, se menciona que la inflacién de los alimentos
registrd una disminucion en términos interanuales, pasando del 10,42% observado en

enero del afio 2011, a un 9,62% en el mes de febrero del presente afio.

Asimismo, en el mes de febrero del afio 2011 la inflaciébn minorista de Argentina,
medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires
(IPC GBA), ascendi6 al 10% en términos interanuales, tasa levemente menor al 10,6%
verificado en el mes de enero del mismo afio. Por su parte, los alimentos registraron en
el mes de febrero del presente afio una tasa del 10,6% en términos interanuales,

inferior al 13,1% observado en el mes de enero del afio 2011.
Il. Principales aspectos de la inflacion

El resultado inflacionario del mes de marzo del afio 2011 esta explicado en mas

del 70% por los aumentos de precios verificados en la agrupacion alimentacion.

Dentro de esta ultima agrupacion se destaca la suba de precio de la carne
vacuna, comportamiento que responde en gran medida a la buena cotizacién del rubro

en el mercado internacional. Asi, el valor de las exportaciones de carne vacuna, al mes
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de febrero del presente afio, observa un incremento del 27,4% con respecto a igual
periodo en el anterior, siendo los principales destinos de la carne vacuna el mercado

chileno y el mercado ruso.

Inflacidén en bienes, servicios y renta
2006-2011
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En los rubros céarnicos, también se verificaron incrementos en los precios de los
sustitutos de la carne vacuna, como las identificadas en las menudencias vacunas,
carne de aves, carne de cerdo, carne de pescado, hamburguesa, paté de higado y

embutidos.

Por otro lado, y en linea con la dindmica creciente que han experimentado las
cotizaciones de los principales commodities en los mercados mundiales, se verifican
alzas en los precios de los derivados agricolas, especialmente las apuntadas en harina,
productos panificados, pastas alimenticias, galletitas, arroz, aceites y mantecas.
También se verifica aumentos en los precios de los productos lacteos en linea con la
tendencia de precio internacional de los lacteos, segun se desprende de los indices de

precios publicados por la FAO.
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Adicionalmente, y muy relacionados al alza de los precios de los alimentos, se

observan aumentos en los servicios ofrecidos en bares y restaurantes.

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 2,6 5,5
Mayo -1,0 1,6 4,5
Junio 0,6 2,3 4,3
Julio 0,1 2,4 4,7
Agosto 0,9 SiS 4,5
Setiembre -0,4 2,9 3,8
Octubre 2,2 52 5,2
Noviembre 0,4 57 6,1
Diciembre 1,5 7,2 7,2

En los servicios se destacan los aumentos registrados en el alquiler de vivienda,
entradas a espectaculos deportivos, servicio de pintor, electricista, servicio de
peluqueria, servicio de taxi, mantenimiento de vehiculos, servicio de reparacion de
equipos, atencion odontoldgica, servicios de salud (radiografia, tomografia, ecografia),
seguro médico y servicios funebres. Dentro de la agrupacién educacion, se destacan

las subas mas significativas en matricula y mensualidad del nivel universitario.
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Por su parte, en los bienes derivados del crudo se destacan las alzas de precios
registradas en los combustibles, como nafta (super, comun), gasoill, y en el gas licuado
de uso domeéstico. Cabe mencionar, que los bienes relacionados al crudo llevan cinco

meses de alzas consecutivas.

Finalmente, con relaciébn a los bienes duraderos en el presente mes, en
promedio, registraron bajas de precios, como las identificadas en los automdviles,
camionetas, motos, equipos audiovisuales y electrodomésticos. Este comportamiento,
en parte, esta explicada por la apreciacion de nuestra moneda en relacion al ddlar
americano verificado durante el presente mes, y que de mantenerse permitira alinear

los precios de bienes, principalmente transables.
lll. Inflacién en Bienes, Servicios y Renta

La inflacion de los Bienes de la canasta fue del 2%, superior al 1,1% observada
en el mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion acumulada en el afio asciende al
5,8%, superior al 1,9% registrada en el mismo periodo del afio anterior. Con este
resultado, la inflacién interanual medida por este indicador asciende al 11,9%, superior
al 10,9% registrado en el mes anterior, y muy por encima del 4,8% registrado en el mes

de marzo del afio 2010.

En cuanto a la agrupacion Servicios y Renta, la inflacibn mensual se ubicé en
0,9%, por encima del 0,7% registrado en el mes de marzo del afio 2010. Con este
resultado, la inflacibn acumulada del afio fue del 2,9%, superior a la tasa del 1,8%

registrado en el mismo mes del afio anterior. Por su parte, la inflacion interanual fue del

! En base a conversaciones telefénicas, durante la primera quincena del mes de marzo del afio 2011, el precio del gasoil fue ajustado, segiin

Resolucion N° 102/11 de Petropar. Por Resolucion N° 129/11 del fecha 25 de marzo de 2011 el ajuste en el precio del gasoil se deja sin

efecto. No obstante, y si bien la Gltima resolucion vuelve a bajar el precio del gasoil a 4.700 guaranies por litro, el precio de venta al

publico relevado de los informantes es de 4.725 guaranies por litro, precio considerado en la segunda quincena del mes para el calculo del
BCP | GEE-DCNMI



Informe de inflacion-marzo de 2011

7,4%, mayor al 7,2% observado en el mes anterior, y también superior al 3,2%
verificado en el mes de marzo del afio 2010.

Inflacién en Bienes, Servicios y Renta
Marzo 2010/2011

Marzo 2010 Marzo 2011
Agrupacién Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Bienes Alimenticios 1,8 2,9 9,4 3,4 10,0 19,0

Bienes Alimenticios (sin

0,9 1,0 5,2 3,4 5,7 22,3
frutas y verduras)

Otros Bienes 0,2 0,8 0,2 0,3 11 4,4
Total Bienes 11 1,9 4,8 2,0 5,8 11,9
Servicios 0,7 1,8 2,8 1,0 3,0 7,5
Renta 1,1 2,3 7,9 0,9 2,7 6,0
Total Servicios y Renta 0,7 1,8 3,2 0,9 2,9 7,4
IPC 0,9 1,8 4,1 1,7 4.8 10,3

V. Inflacién Subyacente

La inflacion subyacente® durante el mes de marzo del afio 2011 fue del 1,5%,
siendo este resultado inferior a la tasa del 1,7% observada en la inflacion total. A su
vez, la inflacién subyacente(X1), que ademas de excluir a las frutas y verduras no

incorpora los servicios tarifados y combustibles, presenté una tasa del 1,5%.

La inflacibn acumulada en el mes de marzo de 2011, por cada uno de los

indicadores de precios, son: inflacion total 4,8%, inflacion subyacente 3,3% e inflacion

IPC de marzo de 2011.
BCP | GEE-DCNMI
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subyacente (X1) 3,3%.

Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de marzo de 2011 por
cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes
porcentajes: inflacion total 10,3%, inflaciobn subyacente 10,5% e inflacion subyacente
(X1) 10,7%.

Inflacion subyacente
Marzo 2010/2011

Marzo 2010 Marzo 2011

AGRUPACION Tasa de Inflacidn Tasa de Inflacion

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.
Frutas y Verduras 5,2 10,2 27,7 3,3 31,2 6,7
Servicios Tarifados 0,0 0,1 0,6 0,0 0,8 6,0
Combustibles 0,2 1,7 3,7 2,9 4,6 14,2
Subyacente (X1) 0,7 1,4 2,8 1,5 3,3 10,7
Subyacente 0,6 1,3 2,7 1,5 3,3 10,5
Inflacién total 0,9 1,8 4,1 1,7 4,8 10,3

Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de marzo de 2011 por
cada uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes
porcentajes: inflacion total 10,3%, inflacion subyacente 10,5% e inflacion subyacente
(X1) 10,7%.

2 Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
BCP | GEE-DCNMI
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Inflacion e inflacion 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 marzo del corriente afio, fue del 1,8%, superior a la tasa del 1,1% registrada en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacibn acumulada asciende a 5,2%, mayor a la
tasa del 2,2% observada en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la
inflacion interanual fue del 12,6%, por encima del 11,8% observado en el mes de
febrero del corriente afio, y también mayor a la tasa del 5% registrada en el mismo mes

del afio anterior.

BCP | GEE-DCNMI
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Inflacion en bienes nacionales, importados (s/fyv)® e inflaciéon total
2006-2011
Interanual
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Por otro lado, la inflacibn mensual de los bienes de consumo importado (sin
frutas y verduras) alcanzé una tasa de variacion del 0,2%, tasa levemente superior a la
tasa del 0,1% verificada en el mismo mes del afio 2010. Con este resultado, la inflacién
acumulada asciende al 1,3%, mayor al 0,8% correspondiente al mismo mes del afio
anterior. Asi, la inflacion interanual registrada por este indicador, fue del 4,6%,
levemente superior al 4,5% observado en el mes del afio anterior, y mayor al -0,6%

verificado en el mes de marzo del afio 2010.

VII. Inflacién en bienes transables y no transables

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanzé una
tasa del 1,9%, mayor al 0,6% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacion
acumulada alcanz6 3,5% superior a la tasa del 0,8% observada en el mismo mes del

afio 2010. Asi, la inflacion interanual asciende al 12,8%, por encima del 11,3%

% Sin frutas y verduras.
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correspondiente al mes de febrero del afio 2010, y también superior al 2,2% observada

en marzo del afio anterior.

Inflaciéon de bienes transables (s/fyv)*, no transables e inflacién total
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Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,9%,
superior a la tasa del 0,7% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este
resultado, la inflacion acumulada observé una tasa del 2,7%, por encima del 1,9%
correspondiente al mismo mes del afio anterior. De esta forma, la inflacién interanual
en el mes de marzo de 2011 asciende al 7,4%, mayor al 7,2% verificado en el mes
anterior, y también superior a la tasa del 3,2% registrada en el mes de marzo del afo
2010.

* Sin frutas y verduras.
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VIIl. Comportamiento de la inflacion de los principales socios comerciales”®

En el mes de febrero del afio 2011 la inflacibn minorista de Argentina, medida
por la variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA),
ascendio al 10% en términos interanuales, tasa levemente menor al 10,6% verificado
en el mes de enero del aiflo 2011. Por su parte, los alimentos registraron en febrero del
afo 2011 una tasa del 10,6% en términos interanuales, inferior al 13,1% observado en

el mes de enero del mismo afio.

Inflacion interanual de los principales socios comerciales
2005-2011
Interanual

16 ~
14 A
12

10 A

Porcentual
0

| ——Inf.Arg. ——Inf.Br. ——Inf.Py ——Ind.Subya Py |

En todo 2010 la trayectoria anual del valor de los precios de los alimentos se
debié al impacto de los aumentos en las cotizaciones internacionales de los
commodities agropecuarios, particularmente de la carne, que fue afectada
significativamente por la merma de la oferta local. El encarecimiento de estos bienes

encontré sostén en una solida demanda, reflejo de un mercado interno fortalecido.

® Fuente: Informe de Inflacién — | Trimestre 2011-Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Relatorio Inflagdo, Banco
Central do Brasil, Dezembro 2010, Volume 12, Namero 4.

BCP | GEE-DCNMI
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Desde mediados del afio previo, el aumento de las cotizaciones internacionales
de los commaodities agricolas, como el trigo y el maiz, impactaron también sobre los
precios de los alimentos en el mercado local, de forma mas directa en los productos de
panificacion, cereales y pastas, e indirecta, al incidir en los costos de alimentacion de

las aves y del ganado vacuno criado en feedlots®.

Los precios de los rubros no alimentarios crecieron a un ritmo mas atenuado
qgue los alimentos durante todo el aflo. De esta forma, ser revierte lo observado a lo
largo de los dltimos afios cuando los precios de los bienes y servicios no alimentarios

crecian por encima de los viveres.

Para el afio 2011, sobre todo en el primer trimestre, se podria esperar cierta
moderacion de la variacion de los precios de los alimentos de no repetirse los shocks
de oferta que caracterizaron los primeros meses del afio 2010, y ante la presencia de
eventos climaticos que podrian elevar temporalmente la faena de carne. No obstante,
la recuperacion de las cotizaciones internacionales de los commodities constituye una

potencial fuente de presion sobre los precios internos.

Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 6,01%
en el mes de febrero del afio 2011, levemente mayor al 5,99% observado en el mes de
enero del afio 2011. Asimismo, se menciona que la inflacién de los alimentos registré
una disminucion en términos interanuales, pasando del 10,42% observado en enero del
2011, a un 9,62% en el mes de febrero del afio 2011.

La trayectoria de los alimentos continua desempefiando un papel relevante en la

aceleracion reciente de la inflacion plena. En los ultimos tres meses (noviembre y

8 El feedlots es un sistema intensivo de produccién de carne. Se refiere al engorde de la hacienda vacuna en corrales, donde el total del
alimento consumido es suministrado diariamente por el hombre.
BCP | GEE-DCNMI
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diciembre 2010, y enero 2011), el IPCA registro una tasa del 2,31%, en comparacion al
1,24% observado entre agosto y octubre, y 0,44% entre mayo y julio de 2010. En los
mismos periodos, los alimentos y bebidas variaron 4,77%, 2,74% y -1,38%,
respectivamente. Asimismo, se observa que la variacion interanual de los precios de
alimentacion en domicilio, paso del 2,53% en julio del afio 2010, a un 6,89% en octubre
del mismo afio, ubicAndose en enero del afio 2011 en 10,68%. En el mismo periodo, el

IPCA reqistro tasas del 4,60%, 5,20%, y 5,99, respectivamente.

La elevacion reciente de los precios de los alimentos refleja en parte, choques de
oferta domésticos y externos, potencializados por el ambiente de elevada liquidez en

los mercados financieros internacionales, debido al aumento de la demanda global.

Por otro lado, el precio del petrdleo tipo Brent sobrepaso la marca de los U$$
100 el barril. Esta alza en los precios es consistente con un cuadro de aparente
fortalecimiento de la demanda global (las evidencias empiricas sugieren que los precios
internacionales del petréleo en las dltimas dos décadas, ha sido influenciado mas
intensamente por las condiciones de demanda mundial que por las de oferta), asi como
con una elevada inestabilidad politica en algunos paises de Oriente Medio, Yy
especialmente en el Norte de Africa. Cabe resaltar, que la complejidad geopolitica que
envuelve al sector del petroleo, tiende a acentuar el comportamiento volatil de los
precios, que es reflejo también de la baja previsibilidad de algunos componentes de la
demanda global, y de la dependencia del crecimiento de la oferta de proyectos de

inversion de larga maduracion y elevado riesgo.
Por su parte, el indice de Commodities Brasil (IC-Br) crecié en febrero de 2011

por octavo mes consecutivo, registrando un aumento del 4,7%, resultado de las

variaciones del 7%, 4,5% y del -1,3% en los segmentos agropecuario, metal y energia.
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Informe de inflacion-marzo de 2011

Por otro lado, el indice de Actividad Econémica del Banco Central del Brasil
(IBC-Br) registro un alza del 0,1% en diciembre de 2010 con respecto al mes anterior,
considerando los ajustes estacionales. En el dltimo trimestre del afio 2010, el indice
crecié 1% con relacion al tercer trimestre (0,3%). Para la serie sin ajuste estacional,
IBC-Br crecio 3,7% en el mes de diciembre del afio 2010 en comparacién al mismo

periodo del afio anterior, acumulando una tasa del 7,8% en el afio 2010.
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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 |RESTAURANT.] 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 5,9
FEB 107,4 1104 103,9 105,6 1115 1044  108,0 89,8 108,4 108,4 1135 108,99 107,3 -0,3 -0,2 4,3
MAR 1055 1122 104,0 105,5 112,1 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 1074 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  116,7 104,6 107,4 113,2 106,3 106,8 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 106,2 112,5 117,0 107,5 107,1 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 1,0 1,0 2,8
FEB 1134  121,3 105,11 109,3 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 123,99 106,0 112,3 117,2 107,3  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 133,1 1322 108,0 117,4 120,4 110,0 112,9 86,0 113,4 123,4 134,7 1151 1211
ENE 129,2  131,9 107,5 116,4 1196 1096 112,8 86,1 112,9 118,7 1330 113,8 1192 15 15 7.8
FEB 132,8  132,4 108,0 116,6 120,7 109,9 1128 86,1 1134 125,6 134,7 1153 121,0 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
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