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V.

Inflacion

En 2011, la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) en Lima Metropolitana fue de 4,74 por ciento, luego
de que a finales de 2010 se ubicara en 2,08 por ciento. La mayor inflacion se explicd tanto por choques externos
como internos.

En el ambito externo, el aumento de los precios internacionales de los commodities registrado en 2010 afectd la
evolucién de los precios domésticos de los alimentos y los combustibles, principalmente en la primera mitad del
ano. A estos choques se sumaron anomalias climatoldgicas que afectaron la oferta de algunos productos agricolas
perecederos, principalmente entre agosto y noviembre. Como resultado, los precios de los alimentos aumentaron
8,0 por ciento, explicando 3,0 puntos porcentuales de la inflacién del afo.

Entre los indicadores de tendencia inflacionaria, la inflacién subyacente pasé de 2,1 por ciento en diciembre de
2010 a 3,6 por ciento en diciembre de 2011, mientras que la inflacién que excluye alimentos y energfa pasé de 1,4
a 2,4 por ciento en estos periodos.

GRAFICO 69

a

Variacion 12 meses Diciembre 2011: Subyacente
Inflacion: 4,74% n
Subyacente: 3,65% n

5 o | IPCsin alimentos y energia: 2,42%

3 : Maximo

Rango
meta de
inflacién

Minimo

1
Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Fuente: Bloomberg.

123



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

En el periodo 2001-2011, |a tasa de inflacién anual promedio fue de 2,5 por ciento y al compararla con otros paises
de América Latina, fue una de las mas bajas.
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Fuente: WEO-FMI.

Inflacién subyacente

La inflacion subyacente, indicador de tendencia inflacionaria, pasé de 2,1 por ciento en diciembre de 2010 a 3,6
por ciento en diciembre de 2011. La mayor variacion se explica principalmente por el aumento en los precios de
los alimentos que pasaron de 3,2 por ciento en diciembre de 2010 a 5,8 por ciento en diciembre de 2011, en tanto
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que los precios de los no alimentos pasaron de 1,5 a 2,5 por ciento, observdndose similar evolucién en bienes y
en servicios.
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Dentro de los servicios, los precios de aquellos intensivos en mano de obra muestran una desaceleracion desde
2008, mientras que los precios de matricula y pension de enseflanza registraron una variacion anual promedio de
3,7 por ciento en la Ultima década.

CUADRO 60

Var.%

Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 promedio

2001-2011
IPC 1000 -0,13 152 248 348 149 1,14 393 6,65 025 2,08 4,74 2,49
Matricula y pension de ensefianza 88 397 270 302 463 244 362 357 393 458 351 433 3,66
Otros servicios personales 333 1,08 028 025 024 024 272 1,71 274 165 1,12 1,29 1,21
Empleados del hogar 206 005 030 030 109 000 364 009 003 000 09 020 0,60
Servicio de cuidado personal 057 195 060 -050 -140 030 303 275 478 339 101 315 1,72
Reparacion de vehiculos 020 050 -1,70 203 09 099 157 029 713 217 000 086 127
Servicio de limpieza 019 006 180 010 18 -1,16 108 282 1,72 -022 122 211 0,97
Reparaciones diversas 009 058 -050 121 020 -020 060 592 358 1,74 373 4,60 1,93
Confeccion de diversas prendas 005 454 -030 -040 020 221 069 459 526 293 197 672 2,56
Reparacion de radio y television 003 000 040 159 078 039 068 491 251 297 000 037 1,32
Compostura de muebles 002 000 160 000 000 -138 -259 492 003 102 000 0,00 0,31

Fuente: INEI.

Inflacién no subyacente

La inflacién no subyacente, que recoge las variaciones de corto plazo que escapan del control de la politica
monetaria, registrd un crecimiento acelerado desde inicios de afho, pasando de una tasa anual de 2,0 por ciento
en diciembre de 2010 a 6,8 por ciento en diciembre de 2011, impulsada principalmente por el incrementode 1,2 a
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11,5 por ciento en los precios de alimentos como carne de pollo, pan y aceite, como consecuencia de los mayores
precios de los insumos importados.

Asimismo, influyo el incremento de los precios de los combustibles (7,5 por ciento), pasajes (3,5 por ciento) y
electricidad (4,3 por ciento).

CUADRO 61

Peso Promedio

2009=100 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001-2011
l. Subyacente 65,2 1,30 1,23 073 123 123 137 3,11 556 235 212 3,65 2,16
1. Alimentos 23,0 045 070 019 229 080 142 490 835 258 320 576 2,76
2. No alimentos 42,2 214 159 107 050 163 128 1,89 351 216 153 247 1,79
a. Bienes 21,7 216 146 065 -038 087 064 1,72 329 232 107 237 1,46
b. Servicios 20,5 212 181 1,76 1,72 247 228 203 3091 196 2,01 2,57 2,24
1l. No Subyacente 34,8 -236 196 516 6,75 187 083 507 811 -254 200 6,79 3,00
1. Alimentos 14,8 -099 028 373 582 162 206 725 1097 -141 1,18 11,50 3,73
2. No alimentos 20,0 -427 422 700 790 217 -067 237 439 -410 260 337 2,20
a. Combustibles 2,8 -13,14 1560 894 17,77 689 -150 645 -004 -1266 1221 7,54 3,89
b. Transporte 89 -002 011 1099 349 129 1,12 082 58 037 194 361 2,64
c. Servicios publicos 84 -273 19 -198 619 -1,72 -322 024 748 -231 0,01 1,50 0,44
Ill. Total 100,0 -013 152 248 348 149 1,14 393 665 025 208 474 2,49

Nota:

Alimentos 378 -0,21 050 189 400 113 1,76 602 970 057 241 7,97 3,20
IPC sin alimentos 62,2 -009 244 304 303 1,75 061 202 386 -007 187 276 192
IPC sin alimentos y energia 56,4 1,65 1,06 2,86 1,09 1,36 1,28 149 425 1,71 1,38 242 1,86

Fuente: INEl'y BCRP.
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Fuente: INEl'y BCRP.

Entre los rubros con mayor contribucién ponderada positiva a la inflacion destacaron comidas fuera del hogar,
carne de pollo, matriculas, pasaje urbano y gasolina. Los rubros con mayor contribuciéon ponderada negativa
fueron teléfonos y alquiler de vivienda.
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CUADRO 62

Peso Var.% Contribucion
2009=100 2011 ponderada
I. INFLACION SUBYACENTE 65,2 3,6 2,38
Bienes 329 3,2 1,04
Alimentos y bebidas 113 4,7 0,53
Textiles y calzado 55 4,7 0,26
Aparatos electrodomésticos 13 -1,1 -0,01
Resto de productos industriales 14,9 1,8 0,26
Servicios 32,2 4,1 1,34
Comidas fuera del hogar 11,7 6,8 0,82
Educacion 9,1 4.2 0,39
Salud 1,1 19 0,02
Alquileres 24 -0,7 -0,02
Resto de servicios 79 1,7 0,13
Il. INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 6,8 2,36
Alimentos 14,8 11,5 1,68
Carne de pollo 3,0 16,5 043
Pan 19 7.5 0,14
Arroz 19 10,8 0,19
Papa 09 24 0,02
AzUcar 0,5 19 0,01
Fideos 0,5 53 0,03
Aceites 0,5 22,2 0,11
Resto de alimentos 56 13,1 0,74
Combustibles 28 7.5 0,23
Gasolina y lubricantes 13 14,3 0,22
Gas 14 1,0 0,01
Transportes 89 3,6 0,32
Pasaje urbano 8,5 35 0,30
Transporte nacional 03 52 0,02
Servicios publicos 84 1,5 0,12
Electricidad 29 43 0,12
Teléfonos 29 -33 -0,09
Consumo de Agua 1,6 58 0,10
lll. IPC 100,0 4,7 4,74
Nota:
Alimentos 37.8 8,0 3,03
IPC sin alimentos 62,2 28 1,71
IPC sin alimentos y energia 56,4 24 1,36
Fuente: INEl'y BCRP.
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En 2011, el IPC sin alimentos y energia fue 2,4 por ciento, dentro del rango de la meta de inflacion. El rubro que més
contribuyé a la variacién de este indicador fue matriculas y pensién de ensefianza, que aumento en 4,3 por ciento.

Efecto de los precios internacionales

Como se menciond anteriormente, los mayores precios de los commodities se reflejaron en mayores precios
domésticos de combustibles y alimentos.

El precio promedio del petréleo fue de US$ 95 délares por barril, mayor al registrado en los dos afios anteriores, US$ 62
en 2009y USS 79 en 2010. En el periodo 2010-2011, el precio de la gasolina tuvo un aumento acumulado de 33,1 por
cientoy el del diesel, 48 por ciento, lo que influyd en el aumento de 3,5 por ciento en las tarifas de transporte urbano.

En 2011, los precios de los combustibles aumentaron en promedio 7,5 por ciento, registrdndose un alza de 14,3 por
ciento en la gasolina, como resultado de la actualizacién de las bandas de precios del Fondo para la Estabilizacién
del Precio de los Combustibles derivados del Petréleo (FEPC).

CUADRO 63

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 romedio

2001-2011
Combustibles -13,1 156 89 178 69 -15 64 00 -12,7 122 7,5 3,9
Gasolina -114 157 97 177 92 -62 107 -61 -158 164 143 4,2
Gas -123 11,3 42 153 -109 03 1.3 27 -46 838 1,0 1,2
Cotizacién WTI fin de periodo
US Délares 193 294 321 432 594 620 914 414 743 892 985
Nuevos soles 664 1035 111,6 141,9 2035 1988 2724 1291 2138 2512 2656

1/ West Texas Intermediate. Fuente: INEl y Bloomberg.

Alinterior del grupo de alimentos, el alza de 16,5 por ciento en el precio al consumidor del pollo estuvo influenciada por
el aumento de 57,3 por ciento de la cotizacion internacional del maiz y por las fluctuaciones en el abastecimiento de
pescado. Por otro lado, el alza de 60,6 por ciento en la cotizacion internacional del trigo en 2010 se trasladé al precio de la
harina de trigo, que subiod 14,6 por ciento en los dos Ultimos afos, y al precio del pan que aumenté 7,5 por ciento en 2011.

Por su parte, el precio de comidas fuera del hogar aumenté 6,8 por ciento, reflejando los mayores precios de los
alimentos. Adicionalmente, se produjo un aumento de los costos por el reajuste en agosto de la remuneracién
minima vital (RMV) de S/. 600 a S/. 675. De acuerdo con una encuesta del BCRP a 40 restaurantes, el 84 por ciento
de los encuestados reportd aumento en sus remuneraciones.
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Rubros afectados por anomalias climatolégicas

Debido a las anomalias climatoldgicas que afectaron tanto las siembras como los rendimientos, se registraron
alzas en los precios de algunos alimentos agricolas perecibles como hortalizas, legumbres y frutas, entre
agosto y diciembre, periodo durante el cual generalmente se registran reducciones de precios. Los precios
de este grupo, que representa el 4,2 por ciento de la canasta de consumo, aumentaron 9,2 por ciento entre
agosto y setiembre.

Entre estos productos destaca la papaya, cuyo precio en 2011 alcanzd un aumento récord de 90 por ciento
causado por la menor produccién. El abastecimiento cayo 33 por ciento respecto a 2010, por las lluvias ocurridas
en las principales zonas productoras como Ucayali y San Martin, que afectaron tanto los rendimientos como el
transporte.

Adicionalmente, la produccién de arroz fue afectada por anomalias climatoldgicas lo que determiné un aumento de
10,8 por ciento en su precio. Las mayores alzas se produjeron entre marzo y mayo, meses en los que la produccion
cayo en Piura, Lambayeque y San Martin, por la escasez e irregularidad de las lluvias al momento de las siembras.

Otros rubros con mayor variacion

Las matriculas y pensiones de enseflanza aumentaron 4,3 por ciento, después de haber subido 3,5 por ciento en
2010, y contribuyeron con 0,4 puntos porcentuales a la inflacién del afio, reflejando los reajustes de las pensiones
de ensefianza escolar, universitaria y de institutos superiores.

Las tarifas eléctricas subieron 4,3 por ciento, por los ajustes dispuestos por el organismo regulador del sector,
OSINERGMIN, realizados principalmente en enero, abril y agosto. El objetivo de estos ajustes fue actualizar las
tarifas de generacion, transmision y distribucion, debido a incrementos en los costos por alzas en los precios de
combustibles y metales como cobre y aluminio, ademas de la incorporacion de costos de peaje. Estos incrementos
se vieron amortiguados por la rebaja de 2,8 por ciento de febrero, que obedecié a la actualizacién del precio de
generacion que OSINERGMIN fija cada tres meses y por la rebaja de 2,9 por ciento de mayo, por el reajuste anual
del precio de generacion, como resultado de las licitaciones.

La tarifa de agua aument6 5,8 por ciento, por los reajustes en enero, febrero y junio. Este aumento se sustenta en
la Ley General de Servicios de Saneamiento, que permite a SEDAPAL incrementar su tarifa cada vez que el Indice
de Precios al por Mayor (IPM) registre una variaciéon acumulada mayor o igual a 3 por ciento.

CUADRO 64

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 romedio

2001-2011
Servicios publicos -27 20 -20 62 -1,7 -32 02 75 -23 00 15 0,4
Electricidad -6,3 79 46 120 -25 -73 19 63 -46 14 43 0,6
Teléfonos 117 83 03 -20 -70 -62 -72 42 -14 38 -33 -39
Agua 00 23 09 30 52 85 32 189 00 45 58 4,6

Fuente: INEI.
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Inflacion importada

El componente importado del IPC se elevd 4,9 por ciento, por el alza de los precios de alimentos (9,6 por ciento)
y combustibles (7,5 por ciento).

CUADRO 65

Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 romedio

2001-2011
l. IPCIMPORTADO 108 -461 1030 3,03 11,33 2,18 0,27 1046 2,20 -625 3,78 4,87 3,27
Alimentos 30 -118 998 -010 1090 -149 208 1883 475 -307 076 959 4,44
Combustibles 28 -13,14 1560 894 17,77 689 -150 645 -004 -1266 1221 754 3,89
Aparatos electrodomésticos 13 -019 342 -191 -283 -123 -129 -150 -006 -239 -058 -1,13 -0,89
Otros 37 499 339 140 323 227 064 047 046 -034 120 083 1,67
II. IPCINTERNO 892 047 030 240 228 138 1,28 284 744 135 187 4,72 2,38
L. IPC 1000 -0,13 152 248 348 149 1,14 393 665 025 208 4,74 2,49
Tipo de cambio -240 2,29 -1,23 -548 4,36 -640 -7,00 4,47 -7,59 -2,15 -4,24 -2,40

Fuente: INEl'y BCRP.

La evolucién del tipo de cambio, que tuvo en 2011 una apreciacion nominal de 4,2 por ciento, contribuyd a la
reduccion de precios de los productos importados. Asi, los precios de los aparatos electrodomésticos cayeron 1,1
por ciento.
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RECUADRO 7
INFLACION DE ALIMENTOS 2011

La inflaciéon de 2011 se ubicé por encima del limite superior del rango meta de inflacién (2 por ciento, con
un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia abajo y hacia arriba). Durante el afio, los precios de
los alimentos explicaron 3,0 puntos porcentuales de la inflacion. Los mayores precios de los alimentos se
deben al impacto del aumento de las cotizaciones internacionales en los precios domésticos de insumos
para estos productos, asi como por anomalias climatoldgicas que afectaron la oferta de algunos alimentos
perecibles, principalmente entre agosto y noviembre.

Peso 2011
Rubro Contribucién
= 0,
2009=100 Var.% ponderada

INFLACION 100,0 4,7 4,74
Del cual:
Alimentos 37,8 8,0 3,03
Rubros afectados por precios internacionales 10,0 10,6 1,02
Del cual:

Carne de pollo 3,0 16,5 0,43

Pan 1,9 7,5 0,14

Fideos 0,5 53 0,03

Aceites 0,5 22,2 0,11
Rubros afectados por condiciones climatoldgicas 4,9 14,2 0,69
Del cual:

Papaya 0,2 90,2 013

Zanahoria 0,1 88,7 0,09

Citricos 0,5 8,2 0,05

Choclo 0,1 38,8 0,05

Legumbres frescas 02 224 0,05

Zapallo 0,1 40,7 0,03

Tomate 0,2 14,2 0,03
Comidas fuera del hogar 11,7 6,8 0,82
Resto de alimentos 11,1 4.4 0,50
Combustibles y pasaje urbano 11,3 4,6 0,54
Del cual:

Gasolina y lubricantes 13 14,3 0,22

Pasaje urbano 8,5 3,5 0,30
IPCsin alimentos y energia 56,4 2,4 1,36
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Efectos de precios internacionales

Desde mediados de 2010, los precios de los insumos alimenticios han venido aumentando como
consecuencia de una menor produccion por problemas climatolégicos en los principales paises
productores: sequia en Rusia y presencia de La Nifia en Argentina, Australia y Canada. A este efecto se unio
el crecimiento econémico de China e India con la consecuente mayor demanda de alimentos. La tendencia
al alza de estos precios empezo a revertirse en el segundo trimestre por efecto de la desaceleracion de la
demanda mundial y la mejora de la produccion de los principales paises exportadores. Esta evolucién tuvo
un impacto en el precio final de los alimentos que tienen un peso relevante en la canasta de consumo
como pollo, pan, fideos y aceites, los que registraron los mayores incrementos en 2011,

2008 2009 2010 2011

Pollo eviscerado (S/. por kg) 154 3,7 -13,2 17,2
Cotizacion del maiz (USS por TM) -17.8 8,1 57,3 57
Cotizacién de torta de soya (US$ por TM) -13,9 244 5,1 -16,4
Pan francés (S/. por kg) 0.7 -1.4 09 58
Fideos (S/. por kg) 49 24 03 7,0
Cotizacion del trigo (USS por TM) -44,2 -9,8 60,6 -14,0
Aceite vegetal envasado (S/. por litro) 25,2 -15,9 -1.3 18,3
Cotizacion del aceite de soya (USS por TM) -35,1 253 40,7 -29

Rubros afectados por anomalias climatolégicas

Entre agosto y diciembre de 2011 se registraron anomalias climatoldgicas que se tradujeron en alzas en
los precios de algunos alimentos agricolas perecibles (hortalizas, legumbres y frutas). Los precios de este
grupo, que representa el 4,2 por ciento de la canasta de consumo, aumentaron 9,2 por ciento, cuando de
acuerdo con la estacionalidad, se esperaba una reduccion.
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Asimismo, a partir de agosto se registré una importante reduccion de la produccion por menores siembras
en las zonas que abastecen a Lima.

Por principal zona de procedencia
Campana agricola agosto -julio

2009-2010 2010-2011 Variacion

porcentual
Zanahoria Lima 2095 1808 -13,7
Junin 2530 2298 -9,.2
Cebolla Arequipa 9465 8 640 -8,7
Arveja Lima 1344 1180 -12,2
Huanuco 3270 3317 14
Junin 5961 5857 -1,7
Tomate Lima 1363 1225 -10,1

Adicionalmente, La Nifia afecté los rendimientos de algunos cultivos, principalmente en la costa central. En
el caso del tomate, hubo menores rendimientos desde julio, mientras que en la arveja verde desde agosto.

Tomate Arveja verde
2010 2011 Var.% 2010 2011 Var.%
Enero 28,2 314 11,4 3,6 4,7 31,5
Febrero 299 319 6,6 36 39 6.8
Marzo 29,3 304 4,0 338 4,5 17,0
Abril 259 345 334 4,0 43 79
Mayo 278 309 11,4 3,7 3,7 1,0
Junio 31,6 349 10,2 38 39 24
Julio 35,6 31,8 -10,7 41 45 104
Agosto 29,6 29,2 -1,3 49 45 -6,8
Setiembre 295 26,9 -89 51 51 -1.6
Octubre 26,3 26,0 -1,3 6,0 50 -16,1
Noviembre 278 256 -8,0 54 53 -11
Diciembre 26,2 25,0 -4.8 49 51 4,7

Fuente: Ministerio de Agricultura.
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Dentro de este grupo, los productos que registraron las mayores alzas fueron la papaya (90,2 por ciento) y
la zanahoria (88,7 por ciento). El abastecimiento de papaya cayé 33 por ciento respecto a 2010. A principios
de afo, fuertes lluvias en las principales zonas productoras (Ucayali y San Martin) afectaron las cosechas y el
transporte. Segun la Direccion Regional Agraria de Ucayali, los productores redujeron su produccion por la
calda del precio de afos anteriores que fue causada por la excesiva oferta en varias zonas de selva. A ello se

sumaron problemas fitosanitarios, que obligaron a los productores a buscar tierras cada vez mas alejadas,
elevando los costos de produccion.

En el caso de la zanahoria, las siembras en Lima cayeron 13,7 por ciento en la campafia agosto-julio con
respecto a la campana anterior. Los mayores costos de produccion por el alza del precio de los fertilizantes
afectaron las intenciones de siembra en Lima, principal zona de procedencia del producto durante el

segundo semestre del afo. En el caso de Junin, se presentaron mayores costos por la presencia de la
enfermedad “manto rojo” o “royal”.

Tipo de cambio

Durante el afo, el nuevo sol se aprecié 4,2 por ciento respecto al dolar estadounidense, bajando de S/. 2,82 en
diciembre de 2010 a S/. 2,70 en diciembre de 2011. Respecto a la canasta de monedas de nuestros 20 principales
socios comerciales del pais, el nuevo sol se aprecié 4,0 por ciento, desde un nivel de S/. 0,569 en diciembre de
2010a5/.0,546 en diciembre de 2011. En términos reales, el indice del tipo de cambio real multilateral se aprecié
5,2 por ciento, pasando de un nivel de 99 en diciembre de 2010 a 94 en diciembre de 2011.
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RECUADRO 8
ACTUALIZACION DE LAS PONDERACIONES DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

Para calcular el indice de tipo de cambio real multilateral (TCRM), se construye un indice de precios
externo compuesto por los indices de precios de los principales socios comerciales del Pert. La nueva
serie del TCRM incluye una actualizacién de las ponderaciones. Hasta la Memoria anterior se utilizé como
ponderaciones las participaciones en el comercio (exportaciones mas importaciones) de los 20 principales
socios comerciales del Perd en 2005. A partir de la presenta Memoria se actualizan las ponderaciones con
la estructura de comercio correspondiente a 2010.

Paises Ponderaciones

2005 2010
Estados Unidos 29,2 20,7
China 11,4 18,4
Suiza 34 7.2
Canada 48 6,9
Japon 40 55
Brasil 5,5 5,5
Chile 6,7 4,5
Alemania 36 43
Ecuador 4,6 4,0
Colombia 4,2 3,7
Corea del Sur 2,2 34
Espana 29 2,8
México 29 2,5
Italia 23 24
Argentina 2,6 2,72
Pafses Bajos 24 1,6
Bélgica 1,1 13
Taiwan 19 11
Venezuela 3,1 1,1
Reino Unido 13 0,9
TOTAL 100 100

La nueva serie considera el uso de la estructura actualizada de ponderaciones para todo el periodo y
con la finalidad de ser consistente con el Indice de Precios al Consumidor, se ha fijado 2009 como afio
base.
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