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Panorama Macroeconomico
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Tabela 1 - Proje¢cdes para 2009 e 2010
2009 2010
Mercado Grupo de Mercado Grupo de
11/12/09 Conjuntura 11/12/09 Conjuntura
PIB (%) -0,26 -0,27 5,03 6,15
Industria Geral (%) -7,65 -6,73 7,00 12,61
IPCA (%) 4,31 4,30 4,50 4,70
Taxa Selic
fim de ano 8,75 8,75 10,63 9,75
média do ano 9,81 9,81 9,69 8,92
Taxa de Cambio
fim de ano 1,73 1,75 1,75 1,85
média do ano 1,99 1,99 1,73 1,85
Saldo Comercial 25,00 24,10 11,30 5,90
Conta Corrente -18,00 -22,80 -40,00 -54,90
Fonte: Banco Central e Grupo de Conjuntura
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Tabela 2 - Indicadores do Cenario Externo*
Indice de pregos commodities CRB Spot | Taxa de cambio | Indice Dow
Em US$ | Em R$ US$/Euro Jones
2002
dez 56,40 110,60 0,95 8.342,00
2007
jun 100,00 100,00 1,35 13.408,62
dez 102,02 93,82 1,47 13.264,80
2008
jun 117,64 97,23 , 11.350,01
dez 77,76 94,34 , 8.776,39
2009
mar 79,32 95,34 1,33 7.562,88
jun 88,90 90,25 1,40 8.447,00
set 93,06 85,91 1,46 9.712,28
out 96,06 87,68 1,47 9.712,73
nov 102,31 92,98 1,50 10.344,84
dez? 102,60 93,51 1,45 10.452,00
Fonte: CRB Index e Valor Econémico.
(1) Dados referentes ao final de cada més.
(2) Dados referentes ao dia 15/12/09.
Tabela 3 - Indicadores de Confianca
Indicadores de Confianga
. . Risco dos
Risco Brasil Taxa de Cambio Swap de 1ano Taxa de Juros Real
(@)’ Eme(;g)e1ntes (@)-(b) (%) Nominal F?réxDI Ex-Ante (1 ano) Ibovespa
22/07/08 ° 223 279 -56 1,58 14,52 8,69 59.647
09/09/08 2 268 329 -61 1,75 14,71 9,02 48.435
28/10/08 2 560 782 -222 2,17 15,62 9,83 33.368
09/12/082 499 745 -246 2,48 13,18 7,41 37.968
20/01/09 2 460 688 -228 2,35 11,23 6,02 37.272
10/03/09 2 442 673 -231 2,35 10,12 5,43 38.794
28/04/09 2 370 550 -180 2,20 9,94 5,58 45.821
09/06/09 2 264 413 -149 1,94 9,68 5,41 53.157
21/07/09 2 269 414 -145 1,90 9,00 4,67 53.233
01/09/09 2 272 385 -113 1,88 9,15 4,91 55.814
20/10/09 2 224 306 -82 1,75 10,00 5,43 65.303
09/12/09 2 209 313 -104 1,76 10,32 5,68 68.011
15/12/09 199 297 -98 1,76 10,30 5,66 69.310
Fonte: Banco Central e Valor Econémico .
(1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera reuniao do COPOM
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Tabela 4 - PIB Séries Antiga e Nova
var %
12 meses trim ano t/ trim ano t-1 trim t / trim t-1
antiga nova antiga nova antiga nova
2007.IV 5,67 6,08 6,14 6,69 1,9 2,54
2008.1 5,87 6,36 6,12 6,33 1,81 1,83
2008.11 5,96 6,38 6,2 6,47 1,51 0,97
2008.11 6,32 6,65 6,81 7,08 1,35 1,1
2008.1IV 5,08 5,14 1,27 0,81 -3,37 -2,92
2009.1 3,11 3,05 -1,77 -2,14 -0,97 -0,88
2009.11 1,26 1,01 -1,16 -1,63 1,91 1,08
2009.1l1 -1,05 - -1,22 - 1,26
Fonte: IBGE
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Tabela 5 - PIB pela 6tica da demanda
var % acumulado no ano até 09.lll acum em 4 trim
09.011 /09.11* 09.111/09.1* 09.lll /08|  varo  Contribuicaoao var % contribuigao
cresc. 08.11l 09.11l a0 cresc.
PIB 1,26 2,36 -1,22 -1,65 -1,65 6,65 -1,05 -1,05
Consumo das Familias 2,03 4,47 3,90 2,83 1,71 7,90 3,07 1,85
Consumo do Governo 0,50 0,37 1,61 3,25 0,60 1,91 2,46 0,48
FBCF 6,49 8,59 -12,47 -14,16 -2,68 16,90 -10,23 -1,90
Variagdo de Estoques - - - - -1,77 - - -1,39
Exportacéo 0,45 7,63 -10,12 -12,11 -1,58 2,64 -10,85 -1,41
Importagcdo 1,79 6,29 -15,81 -16,03 -2,06 22,10 -10,49 -1,33
Fonte: IBGE
* Série dessazonalidada.
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Tabela 6 - PIB pela 6tica da oferta
var % acumulado no ano até 09.1lI | acum em 4 trim var %
09.111 / 09.11 09.111/ 09.1 09.111 / 08.111 var % 08 0o
PIB 1,26 2,36 -1,22 -1,65 6,65 -1,05
Agropecuaria -2,53 -3,10 -9,05 -5,33 6,84 -3,98
Servigos 1,58 3,26 2,12 1,94 6,00 1,94
IndUstria 2,88 5,51 -6,87 -8,57 6,24 -7,06
Fonte: IBGE
* Série dessazonalidada.
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Tabela 7 - Crescimento do PIB em 2009 e 2010: Simulacdes
Hipétese 1 Hipdtese 2 Hipdtese 3 Hipo6tese 4 (Cenario Basico)
trim t/t-1 12 meses trim t/t-4 | trim t/t-1 12 meses trim t/t-4 | trim t/t-1 12 meses trim ¥/t-4 | trim t/t-1 12 meses trim t/t-4
2009.1 -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14
2009.11 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63
20009.111 1,26 -1,08 -1,22 1,26 -1,03 -1,22 1,26 -1,03 -1,22 1,26 -1,08 -1,22
2009.V 1,50 052 293 200 039 ___ 346 2,50 ____ 027 395 . 250 ____ 027 395 _
2010.1 1,20 1,19 5,05 1,20 1,44 5,56 1,20 1,69 6,11 1,30 1,72 6,23
2010.11 1,20 2,93 5,24 1,20 3,31 5,75 1,20 3,69 6,26 1,30 3,77 6,46
2010.111 1,20 4,64 5,32 1,20 5,16 5,85 1,20 5,67 6,35 1,30 5,83 6,66
2010V 1,20 512 486 120 . 551 ____ 488 ____ 1,20 . 589 487 ____ 1380 ____ 6,15 ___ 526 _
2010.1 1,60 1,29 5,48 1,60 1,54 5,98 1,60 1,80 6,57 - - -
2010.11 1,60 3,24 6,07 1,60 3,62 6,58 1,60 4,01 7,10 - - -
2010.111 1,60 5,27 6,55 1,60 5,79 7,08 1,60 6,31 7,58 - - -
2010.1V 1,60 6,17 6,53 1,60 6,56 6,55 1,60 6,95 6,53 - - -
Fonte: IBGE
- # < > ||# ,
# DA ! 2 C # D L 2 ( 1 , - ,
< 0 - < % <
1 G & % O
7 7 > ()
+& 0 5
- # M ((( O >
A #
N 2 < %
(Y # M % 5 %
0O > " 1M #
0O # L#
- - =50 > “H L TM #2
, # 0L 7? 2 C
Gréfico 1 - Crescimento do PIB (var % trim t/trim t-4)
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Fonte: IBGE
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Tabela 8 - Crescimento da Inddstria Geral
Indices dessazonalizados Var % trimt/ Var % 12 meses ante
Mensal Média Mével Trimestral trim t-1 12 meses anteriores
2008
set 131,11 130,30 1,82 6,81
dez 103,53 116,54 -10,56 3,10
2009
mar 110,80 109,04 -6,44 -1,90
jun 114,52 113,53 412 -6,48
set 120,95 119,02 4,84 -10,24
out 123,67 121,15 5,14 -10,61
dez* 128,15 125,90 5,78 -6,73
2010
mar** 129,73 129,20 2,62 0,79
jun** 131,33 130,80 1,24 7,57
set** 132,95 132,41 1,24 13,14
dez** 134,59 134,05 1,24 12,61
Fonte: IBGE e Grupo de Conjuntura.
* Supondo crescimento més t/més t-1 entre outubro e dezembro igual a 1,79% (igual ao observado entre dez/08 e out/09).
**Supondo crescimento més t/més t-1 entre dez/09 e dez/10 igual a 0,41% (5% anualizado).
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Grafico 2 - Crescimento da Industria (var % trim t/trim t-4)
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Tabela 9 - Indicadores do Desempenho Macroecondmico

%

2005.1V 2008.111 20009.111
Média dos ultimos 2 anos _Média dos ultimos 2 anos __ ultimos 12 meses | Ultimos 12 meses
PIB - var % 12 meses 4,43 6,13 6,65 -1,05
Consumo das Familias 4,14 6,71 7,90 3,07
Consumo do Governo 3,19 3,98 1,91 2,46
FBCF 6,34 14,81 16,96 -10,23
Demanda Doméstica 3,98 8,11 9,05 -0,97
Exportacdes 12,27 4,38 2,64 -10,85
Importagbes 10,86 20,93 22,10 -10,49
Indistria 4,95 5,64 6,24 -7,06
Servigos 4,34 5,81 6,00 1,94
Agricultura 1,30 6,41 6,84 -3,98
Industria Geral - var % 12 meses 5,67 5,80 6,81 -10,24
Tx de Cambio Real Efetiva - jun/94=100 123,60 90,05 84,98 93,71
Taxa de Juros Real 1 ano * 11,42 7,90 8,04 6,15
Superavit Primario - % PIB 3,87 3,81 4,15 1,17
Fonte: IBGE, BACEN e Tesouro Nacional.
*Swap PréxDI deflacionado pela inflagdo de 12 meses
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Gréfico 3 - Taxa de juros real de 1 ano e evolucado do PIB e da Demanda Doméstica *
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Politica Fiscal
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Resultado Fiscal Governo Geral (%PIB) | Divida Bruta Governo Geral (%PIB)
2007 (pré crise)| 2009 2007 (pré crise) 2009

Argentina -2,1 -3,9 67,9 60,5

Austrélia 1,5 -4,3 9,8 16,9

Brasil -2,8 -3,8 66,8 68,5

Canada 1,6 -4,9 64,2 78,2

China 0,9 -3,9 20,2 20,2

Franca -2,7 -8,3 63,8 78

Alemanha -0,5 -4,2 63,4 78,7

india -4,4 -10,4 80,5 84,7

Indonésia -1,2 -2,6 35,1 31,5

Itélia -1,5 -5,6 103,5 115,8

Japéo -2,5 -10,5 187,7 218,6

Coréia 3,5 -2,8 29,6 34,9

México -1,4 -4,9 38,2 47,8

Russia 6,8 -6,6 7,4 7,2

Arabia Saudita 15,7 5 18,5 14,5

Africa do Sul 1,2 -4,4 28,5 30,8

Turquia -2,1 -7 39,4 48,1

Inglaterra -2,6 -11,6 44,1 68,7

EUA -2,8 -12,5 61,9 84,8

FONTE: FMI
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Perfil da Divida Liguida Pdblica
Dez/99 | Dez/00 | Dez/01 | Dez/02 | Dez/03 | Dez/04 | Dez/05 | Dez/06 | Dez/07 | Dez/08 | Out/09
Divida/PIB| 4453 | 4554 | 49,85 | 51,33 | 53,53 | 48,21 | 47,99 | 45,89 | 43,88 | 38,83 | 44,78
Total da 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Divida
(a+b)
a)lInterna | 789 | 80,2 | 80,2 | 743 | 792 | 84,0 | 935 | 1029 | 1172 | 1294 | 1214
i)indexada| 194 | 199 | 258 | 13,3 6,5 2,3 0,6 -0,6 -0,3 -0,9 -2,5
ao cambio
i) ndo 595 | 60,3 | 544 | 610 | 731 | 81,7 | 929 | 1035 | 117,5| 130,3 | 123,9
indexada
ao cambio
b) Externa| 21,1 | 198 | 198 | 257 | 20,8 | 16,0 6,5 29 | 172 | -294 | -214
Divida 405 | 39,7 | 456 | 390 | 274 | 183 7.1 34 | -175 | -30,3 | -239
indexada
ao cambio
(i+h)
Fonte: BC
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Juros Reais sobre a Divida Taxa de Crescimento do PIB (%)
Publica (% ao ano)
3 4 5 6
5 0,9 0,45 0 -0,45
6 1,35 0,9 0,45 0
7 1,8 1,35 0,9 0,45
8 2,25 1,8 1,35 0,9
9 2,7 2,25 1,8 1,35
Fonte: Elaboracao Propria
% K < K
+& % % +&
% | F 0= - C
% % - >
. - % +.
%
8 " +& b
% ,
+ b D
+& %
b 2 % % $ 6 b-
% &
b
- * % %
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! Da decomposicdo da divida em seus fatores e utilizando alguns poucos mecanismos algébricos, chegamos & seguinte
expressao: A (Divida /PIB) .., = Divida/PIB +.; ( taxa de juros real .+, — taxa de crescimento do PIB..1) — Superavit
Primario/PIB ...
Para estabilizar a Divida/PIB, a A (Divida/PIB) = 0, entdo chegamos & seguinte condig&o de solvéncia: Superavit
Primério/PIB = Divida Publica/PIB ¢, (taxa de juros real — taxa de crescimento real do PIB)
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Perfil da Divida
Publica Mobiliaria
Federal Interna
(% relativa por indexador)
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Superavit Primario Consolidado
Fluxos em 12 meses
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Um ponto a destacar € que muito provavelmente, a estimativa de receita primdria do governo central para
2009 (24,18% do PIB) nao se concretizard, uma vez que encerrou o més de outubro em 23,75% do PIB, de
acordo com o fluxo de 12 meses.

Conseqiientemente, a meta de superdvit primario de 1,4% do PIB para o governo central também nao serd
alcancada e serdo necessarios os usos dos dois artificios contdbeis jd mencionados.

O grande comprometimento dos gastos obrigatérios no or¢amento do governo central reduz o espaco para
futuras diminuicdes da carga tributdria e torna mais dificil a elevacdo dos investimentos publicos tdo
essenciais a retomada dos investimentos privados e ao crescimento da economia brasileira que se espera nos
proximos anos.

Tabela 4
Evolugdo das Principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central (TN, BC e INSS)
Fluxos acumulados em 12 meses

(% PIB)
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Investimento

Marcos Felipe Casarin
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Tabela 1: Componentes da Formagdo Bruta de Capital Fixo (indice 100 = set/08)

2007 2008 t/08 dez/08 /09  jun/09 t/09 t/09
(média) (média) se ez, lnkly jun se ou
Consumo Aparente de Bens de Capital 81,8 94,9 100,0 75,4 71,6 75,0 82,4 87,1
Produgdo Nacional de Bens de Capital 82,1 93,7 100,0 73,4 69,2 73,4 79,5 84,0
Quantum das Exportagdes de Bens de Capital (-) 74,1 78,6 100,0 68,4 50,9 51,9 42,9 40,2
Quantum das Importagdes de Bens de Capital 68,9 92,9 100,0 97,5 83,5 72,7 80,5 78,6
Construcdo Civil (Insumos Tipicos) 89,3 96,8 100,0 88,6 86,9 90,0 92,6 92,3

Fonte: IBGE, Funcex
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? A revisdo para trds das séries das Contas Nacionais Trimestrais, divulgada pelo IBGE neste més de dezembro, revelou que a
FBCF j4 havia crescido 2% no segundo trimestre do ano, com ajuste sazonal.

Economia & Conjuntura  ......... Dezembro de 2009 28




1
+&
) , U
C
z %
up
+&
%
M |
L
+
|
%
+&
%
%

O

%

0%

%

%

%

%

V< *

O

%

+&

%

1 b
b
] # SHH> |1
0
%
+&

1 < +&
) <
/
2 +& 5
%
D
&
%
1V
D
% +&
0 P#
+& 6

%

+&

%

%

O

%

+&

0
%
5
+
%
- %
%
%
9
%
+&
C
%
#H#

+&
2
%
8
%
2, &
+&
catch-
?
- A
% 2 +&
7)57
+&
+&

O

3 “Segundo calculos da Camara Brasileira da IndGstria da Construgdo (CBIC), 70% dos negécios do setor contaram, em 2009, com
financiamentos ou incentivos da esfera publica, levando em consideragéo o Orgamento da Unido, as estatais e os recursos aplicados por
Estados e municipios. No ano passado, esta participacao foi de 60%.”. Fonte: Valor Econdmico, 14/12/2009.
* Em Itat-Unibanco (14/12/2009), encontram-se estimativas de que a realizagio dos Jogos Olimpicos tem o poder de elevar a taxa média de
crescimento do PIB dos paises-sede em 0,7 p.p. nos trés anos anteriores a realizagao do evento e no préprio ano. Este incremento €, em grande
parte, puxado pelo investimento.
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Grafico 1: Demanda Doméstica vs. PIB & Saldo em Conta Corrente (2003-2009)
= Demanda Doméstica (cresc. % real) = PIB (cresc. % real) Conta Corrente (% do PIB), eixo direito
10,0 9,1
o0 /\\
) /\ // \\
o0 »1,05\
05 0,97
-2,0
40 —
-6,0
% Z = 2 3 3 52 53 =2 3 3 =2 I 253 =245 3 =
S 8§ 8 3 8 8 g 8 88888 888 88555888 %8 8 g
Fonte: IBGE, BCB
* D 2
+& O
% +&
- 7 7 -
% 1 b 1
% & 7 +&

Tabela ontribuicdes para o Crescimento do PIB (em p.p.), 2006-2009

Consumo das Consumo do ) Va de . .
. Investimento Exportacdes Importacoes
Familias Governo Estoques
2006 3,1 0,5 1,6 0,1 0,7 -2,1 4,0
2007 3,6 1,0 2,4 0,5 0,8 -2,4 6,1
2008 4,3 0,3 2,5 0,6 -0,1 -2,4 51
2009T3* 1,3 0,1 1,1 -1,0 0,1 -0,2 1,3

Fonte: IBGE / * Refere-se ao crescimento trimestral, com ajuste sazonal
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> Ritmo 25% inferior ao ritmo médio de 3,7% na margem, durante o periodo de 2006T3 a 2008T3.
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Grafico 2: Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (antes e depois da divulgacdo dos dados
do PIB, em 10 de dezembro)
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Grafico 3: Dois Cenarios para a Recuperagdo da FBCF* (2006-2011)
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Exportacdes e Importagdes em US$ bilhdes
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Evolucédo do Saldo Comercial - acumulado em 12 meses
(dados em US$ bilhdes)
~ var.% em 12 ~ var.% em 12
Exportacdes Importacdes Saldo
meses meses
2008-| 165,3 16,9 131,3 35,2 34,1
2008-11 178,1 15,9 147,3 39,9 30,7
2008-Il1 194,9 23,2 166,2 46,7 28,7
2008-1V 197,9 23,5 173,2 45,1 24,7
2009-1 190,4 14,2 165,5 27,6 25,0
2009-I1 177,2 2,2 149,9 58 27,4
2009-11l 158,9 -14,5 132,5 -16,3 26,4
2009-1V° 152,8 -22,9 128,7 -26,4 24,2
2010-17 168, 1 10,0 162,2 26,1 5,9
P Projecao.
Fonte: MDIC
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indices de Quantum e Preco das Exportacdes
(dados em médias moéveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Basicos Semi Manuf
quantum preco quantum preco quantum preco quantum preco
2008-1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2008-I1 105,4 106,8 119,5 108,6 100,5 107,3 98,3 104,6
2008-I11 100,0 115,1 106,1 122,4 104,3 116,1 95,1 108,6
2008-1V 94,0 106,1 108,7 106,3 87,2 108,6 87,2 105,5
2009-1 85,1 93,7 109,5 91,0 85,0 90,0 70,6 99,5
2009-11 93,6 89,9 126,2 89,5 941 78,6 71,7 96,2
2009-111 88,0 90,7 107,8 89,7 96,8 80,4 71,3 96,6
2009-1V° 88,1 92,2 107,2 90,5 99,3 84,9 72,3 97,9
P Dado referente a0 més de outubro.
Fontes: Funcex.
* & 6
indices de Quantum e Preco das Importagdes
(dados em médias méveis trimestrais, com ajuste sazonal)
Total Bens de Capital Intermediarios BCD BCND
quantum preco quantum preco quantum preco quantum preco quantum preco
2008-1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2008-11 96,7 106,1 1071 102,8 104,8 106,8 106,8 101,8 105,2 102,4
2008-111 104,7 111,2 122,3 105,0 104,4 112,2 114,4 107,0 109,6 1121
2008-1V 102,4 104,5 117,3 100,5 93,9 111,7 94,5 109,0 104,4 106,1
2009-1 82,3 98,1 99,8 104,4 70,5 106,9 84,4 108,2 105,1 104,2
2009-11 78,0 91,5 95,1 99,7 69,5 99,8 92,1 105,1 101,0 101,1
2009-11 78,9 92,4 90,7 102,3 78,7 99,1 104,2 101,1 102,8 103,1
2009-|VP 84,0 93,1 92,7 103,3 81,8 99,2 110,5 101,7 101,2 104,4
P Dado referente ao més de outubro.
Fontes: Funcex.
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