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PREVISAQ DA INFLACAO E PRODUCAO INDUSTRIAL POS-CHOQUE

- VIA ANALISE DE INTERVENCAO

H. §. Migon
IM-UFRJ/SERPRO

G. H. Brasil
i ) DEE-PUC/RJ

RESUMO

As recentes medidas economicas (fev./86) ocasionaram ma
dangas estruturais em toda a economia brasileira. Nessa situa-
¢ao, uma modelagem gue permita considerar - explicitamente esses im
" pactos & de extrema importdncia. Duas intervengoes realizadas com
0 modelo linear din@mico proposto por Harrison-Stevens (1976) sao
elaboradas: como método de pfevisao 'para a inflagéo,é para a pro-

dpgao industrial geral e de bens de consumo.
1 - INTRODUGAO

Na Formulagao classica de séries temporais, por exemplo,
na metodologia de Box~Jenkins, os modelos de intervengao sao basi
camentg‘caracterizadoé por variaveis dummies, gue tentam captar a
influéncia de eventos ancrmais {eventos transientes ou estrutu-
rais) no processo gerador da série, e pela fungao de resposta que
& esperada apds a intervengido, ou seja, apds a ocorréncia do even
to. Alén disso, & preciso que a intervengao seja realizada no pe
" riodo amostral da série; isto significa dizer que o
modelo sd consegue considerar interveng¢des ocorridas durante o pe

riodo amostral.

A formulacgdo do modelo em espacgo de estados e, parti-
‘cularmente, a modelagem de uma s@rie temporal a partir de seus com
~pqnentes nao observaveis (estados), em conexao com a abordagem
r'bayesiana ~ incorporando distribuigéd a priori, verossimilhanga

e distribuigao a posteriori (produzindo um processo seqilencial
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de estimagio) -, endendra inlmeras facilidades de intervengao sub
jetiva no modelo.

Destarte, o procedimento de modelagem estrutural -(baye-
siano ou clissico) - como & conhecida a formulagio em espago de
estados referida anteriormente - assimila as possibilidades exisF
tentes na metqdologia de Box-Jenkins, por -exemplo, variadveis
dummies e intervengdo com fungdes de respostas especificas, e
possibilita que se atue diretamente nos componentes do modelo, via
médias e varidncias a Eridri (estas dltimas, refletindo a incerte

za dos paridmetros pds-intenvengao).

Nesse trabalho sdo realizados dois exercicios de inter-
vengao, procurando incorpqrar -aos modelos de séries univariados
as expectativas geradas (em cada caso) pela intervengao ocorrida
na economia no final do més de fevereiro do corrente ano., Na Se-
cao 2, dois modelos de previsdo para a inflagdo sac propostos com
simulagcdo de alguns cendrios e, na Segdo 3, um modelo de interven
¢3o com um cendrib pré-especificado & elaborado para as séries
de produgao industrial {geral) .e de bens de consumo. A modelagem
trata Simpleémente da distribui¢ao, ao longo de um periodo especi
ficads, da variagdo total esperada na produgdo (no caso um decrés
cimo) apds a intervengdao. O exercicio consiste apenas.na .constru-

gao da fungao da resposta a partir de um dinamismo‘esperado.

2 - PREVISAO DA INFLACAO POS-CHOQUR

Neste exercicio'ap;esenta*se uma metodologia de previ-
sdo da Inflagdo (IPCA) utilizando-se os dados passados (Préwchqque)
e informacdes subjetivas retratando as expectativas  pds-—choque.
Este tratamento & propiciado pela formulagdo de uma série tempo-
ral a partir de ‘seus componentes nao observaveis.

Na Segdo 2.2 descreve-se sucintamente o modelo de Holt-
Winters (forma'multiplicativaf. Na Segao 2.3 & apresentada uma
formulagdo em espago de estados, via método bayesiano de Harrison-—
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Stevens, para a inflagéo. Finalmente, na Segap 2.4 explicitam-
se 0s pressupostos da modelagem e as previsoes obtidas para o cor

rente ano. ,

Cabe um breve comentadrio sobre os dois modelos utiliza-
dos. O modelo de Holt-Winters & apenas uma formulacdo ad-hoc que
procura representar uma série femporal a partir de suas componen-
tes, enquanto que o modelo linear dindmico possui uma estrutura
geral de representagao do sistema em estudo em espago de estados,
um, método eficiente de estimacac recursiva (o filtro de Kalman) e
uma coerente interpretagéo'estatistica das quantidades envolvidas
no modelo. Contudo, ambos os métodos possibilitam gue os parame-
tros do modelo sejam atualizados & medida que as observagoes tor-

narem-se disponiveis.

2.1 - Método de Holt-Winters

Seja Yo t=1, 2,...n, a série observada. O modelo’ multi
plicativo de Holt-Winters & descrito por:

s

~

Yo o= ue . Foo+ ey - ‘ (1)

onde: M. & a media local com ut = mg + res : (2)

, m, & a estimativa dessazonalizada do nivel médio do pro

cesso em t;

ry & o fator de tendéncia no periodo t (isto &, o acrég

cimo ou decréscimo esperado na média do processo des
sazonalizado no instante t):

Ft & o fator sazonal estimado para © "mé€s" correspon-—

dente ao instante t, e & atualizado uma vez ao ano;

s & o periodo da sazonalidade.
s .

A restrigao tgl F, =8 (3} @ imposta aos fatores sazo-

nais (através de uma normalizagao), apenas na fase de inicia-
gao do modelo; na fase seguinte esses fatores sao apenas atualiza

" dos.
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0 procedimento de atualizagdo do modelo segue os seguin

tes passos:

i) O.modelo & iniciado atribuindo-se valores a m,

Ft (para t=1 a s) e Xy i

qliencialmente, d medida gue novas observagoes surjam;

a seguir, as equagdes sdo atualizadas se-

ii) A atualizagdo ira depender de trés constantes de amor
tecimento ou fatores de desconto. As equacdes de atualizagdo sao:

[y
t — .
m = o |[-—-—] + (L=a) |m + r (4)
t ] Ft_S:] . Me-1 t-_}.]
Fo= ——EEL—J'tr (i— ) F | (5)
t Y m J Y t-g . .
L t
rp= Blm - m ]+ (-8) r o T (6)

A equégao de previcio tem a seguinte forma:
(7)
h=12,...

1ii) As ceonstantes de amortecimento o, B, Yy s3o estima-
das para a amostra existente, pela minimizagac da soma dos quadra
dos dos erros de previsdo um passo d frente, em uma g;ade de valo
res no espago paramétrico (0 < o, B, Y<1).

2.2 - Modelo Linear Dinamico (MLD-Harrison-Stevens)

O MLD & uma formulagao estrutural que permite a atuali-
zacio seqfiencial dos par@metros envolvidos no modelo. A formula-
cao agui apreséntada é o mbdeio de crescimento linear sazonal (fa
tores multiplicatives). )
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Ye T We o P T g ‘ (8)
Me = Mpy + By F 8¢ : (9)
B = Bpoy * Op¢ (10)

0

0 v
8, = . Ti0 {e + 8 ' (11)
t . t-1 gt -
(11 x 1) .

o= ... -1
Py = 1 + el't (12)
onde:

He & o nivel do processo no instante t;
Bt & a taxa de crescimento do processc no instante t;
Pe & o fator sazonal (multiplicativo) do "més" t;

s=12, comprimento da& sazonalidade.

Os fatores sazonais satisfazem a restrigéo:

= 0 : (13)

3
z
i=

L )

€ 8

e 5., e 8§ sao perturbagoes aleatdrias indepen-

ut’! TRt Bt
dentes com:

) e & 'bN(O,We).

e  VN(0,Vy), 8 VN(O,W,), 65 VN(OW ot

8

0 modelo € iniciado  pela atribuicdoc de valores ao
vetor de estados (no caso, u, B, e 8's), e estes sao atualizados
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seqiiencialmente via filtro de Kalman, isto &, a combinagdo de dis

tribuigdo a priori e verossimilhanga.

2.3 - Resultados Obtidos

2.3.1 -~ Estimagaoc dos Modelos
i} Modelo de qut—winters

A série IPCA foi analisada no periodo jan./80 a fev./86.
As constantes de amortecimento btimas estimadas foram: a = 0,2;

B =0ey =0, A interpretagdo dessas constantes & a seguinte:

i) o = 0,2, grosso modo, significa que a Ultima observa
gdo & ponderada em 20% e o restante das observagdes em 80%;

ii) B = 0, significa que a taxa de crescimento do proces
SO @ constante no, tempo: desaparece o primeiro termo na equagao
(6) que fica: S

e = Te-a?

i1i) y = 0, significa que existe sazonalidade, mas esta &

constante no tempo. A equagao (5) fica: Fp = Fo_g-

Utilizamos os fatores sazonais (multiplicativos)obtidos
via método X 1l. Estes fatores foram: ‘ '

Jan. Fev. Mar. Abr. Mai . Jun.

1,36 0,92 1,12 0,94 0,93 0,85

Jul. Ago. Set.’ out. Nov. Dez.

1,17 0,97 1,05 0,90 0,86 0,96
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0 fator de crescimento do processo estimado, e que e

constante no tempo, foi de: rt = 0,09.

’

ii - Modelo de crescimento Linear Sazonal

A Série IPCA foi analisada no periodo jan./80 a fev./86.
0s parametros estimados do modelo em t =fev./86, exceto o ‘nivel

do processo, foram:

i) a taxa de crescimento do proceéso, Bt‘= 0,11;

ii) fatores sazonais multiplicativos

Jan, Fev. Mar. Abr. Mai . Jun.

1,355 0,922 1,095 0,903 0,839 0,829

Jul. Ago. Set. Out. Nov. bez.

1,104 0,956 1,065 0,982 0,939 1,013 -
. 2.3.2 - Pressupostos dos Modelos e Previsoes

A previsao da série do IPC fol obtida com os dois mode-
los descritos nas segoes anteriores, utilizando como expectativas
a Briori dos pardmetros-. os valores determinados-icom a série do

IPCA; dessa forma,adotaram-se os seguintes pressupostos:

i) o fator de crescimento do nivel do processo represen
ta um residuo (quase desprezivel, pois.& de aproximadamente 0,1%),

gue permanece no processc inflacionario;

ii) os fdatores sazonais expressam as préSsBes inflaciond
rias (choques de sazonalidade) gque porventura ainda persistirem
no processo inflacionirio sob controle. E claro que os fatores sa
zonals determinados no passado (pré-chogue) poderfam ser suaviza-
dos uma vez que, espera-se, a sazonalidade seja abrandada com o

congelamento de pregos e salidrios, Contudo, esses fatores sazo-
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nals podem ser utilizados, dentro de uma perspectiva bayesiana,
como as expectativas a priori desse componente ndo observavel. A-
lém disso, esses fatores mensais incorporam os movimentons ‘para
cima ou para baixo, no entorno da linha da tendéncia, que deve-

riam ser esperados a cada més.

iiiy Nivel do procééso (mt no modelo HW e n,, no MLD), Si

mularam-se trés cenarios possiveis para o nivel esperado sob o im
pacte do programa antiinflaciondrio:(l) o nivel do processo cai a
zero. Possivelmente este cendrio indica um limite inferior para
a inflagao nos meses margo a dezembro; (2) o nivel do processo cail
para 1%. Possivelmente este cenirio tenderd a superestimar a in-
flagdo dos meses de margo e abril, mas serd um indicador razodvel
da expectativa inflacionafia no periodo mar./dez.; .e, (3) o nivel
do processo cal a - 1% no mé&s de margo, sobe a zero em abril e per
manece em 1% de maio a deéembro; Este cenario "medio" ~aparenta

S

ser o mails provavel.

‘ iv) & medida que forem realizadas observagdes da in
flagdo mensal, o nivel do processo pode ser atualizado pelas equa
¢oes dos modelos.

Apresenta-se, na Tabela 1, a previsao de ﬂnfla@ﬁo anual
obtida com os dois modelos para os trég cenarios descritos acima
&, has Tabelaé 2 e 3, respectivamente, as previsOes mensais obti-
das com ¢ MLD ¢ o modelo HW.

TABELA 1

PREVISGES DA TAXA ACUMULADA DO IPC - 1986

CENARIO I CENARIO II CENARIO III
PERTIODO .
HW Rayesiano HW Bayesiano HW Bayesiano
10 meses 4,8 6,1 15,5 16,9 11,9 13,3
12 meses 39,3 4l,b ' 53,5 55,4 48,7 50,6

NOTA: - IPCa Janu’= 16,23% e IPCA fev. = 14,36%.
- 10 meses = mar./dez. 86; 12 meses = jan,/dez. 86
- nado incluida a inflag@o de 15 a 28 de fevereiro.
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TABELA 2

PREVISAZO DA TAXA MENSAL DO IPC - 1986

* Modelo Bayesiano

PERIODO CENARIO I CENARIO II CENARIO III

| Mar, 0,12 . 1,23 ‘ ~0,97
Abr. 0,20 1,11 0,20
Mai . 0,28 1,13 1,12
Jun, 0,37 1,20 1,19
Jul, ' 0,61 1,73 1,71
‘Ago. 0,64 1,60 1,59
Set. 0,83 1,90 1,88
out.. 0,87 " 1,86 1,85
Nov. 0,97 ‘ 1,89 ' 1,87
Dez. 1,12 2,14 _ : 2,23

TABELA 3

PREVISAQO DA TAXA MENSAL DO IPC - 1986

Mcdelo Holt-Winters

PERIODO CENARIO I " CENARIO IT CENARIO III
Mar. 0,10 : . 1,22 -1,02
Abr. 0,17 oo1,11 ' 0,19
Mai . 0,25 | 1,18 1,18
Jun. 0,31 1,16 1,16
Jul. 0,53 1,70 1,70
Ago. 0,52 1,49 1,49
Set. 0,66 1,71 1,71
out. 0,65 1,55 1,55
Nov.. 0,70 1,56 1,56
Dez. 0,86 1,82 1,82

. Nota: Cendrio I = Nivel Zero; Cenario II - Nivel Um; Cenario III-

Nivel menos um em margo, zero em abril um de maio em diante.
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3 - INTERVENCAO EM DUAS SERIES DE PRODUCAC: PRODUCAO INDUSTRIAL
GERAL E BENS DE CONSUMO

As récentes medidas (fev./86) de restrigdo ao crédito e
o posterior congelamento de preg¢os e salarios podem ocasionar va-
riagdes estruturais na produgdo de Bens de Consumo e na Produgéo
Industrial CGeral. Neste exercicio, descreve-se uma metodologia
gue possibilita'a quantificagdo das expectativas dos especialisw-
tas decorrentes das mudangas recentes,

Espera-se que o efeito do impacto das medidas ndo seja
instantidneo e gue ocorra gradualmente no tempo. Desse modo, um mo
delo de Intervencg8o com Varidvel dummy, e uma particular fungdo
de resposta, deve ser apropriado. Na Segdc 3.2 o efeito da inter-
vengdo & equacionado matématicamente e incorporado & formulagdo
de espago de estados (Migon, 1985).

Na Segdo 3.1 apresenta-se uma outra formulagdo do‘ MLD,
o modelo de crescimento linear sazonal com fatores aditivos. Con-
fronténdo—se com a formulagdo do MLD descrita na Se¢do 2.2, pode-
se observar a flexibilidade que & propiciada pela estruturagao do
modelo em espaco de estados.

Finalmente; na Se¢do 3.3 apresentam-se o0s pressupostos
adotados e uma simulagdo para o ano de 1986.

3.1 - Modelo de Crescimento Linear  Sazonal (fatores aditivos)

0 modelo linear dindmico proposto por Harrison-étevens
(1976) permite gque diversas modelagens sejam formuladas em espago
de estados (vide a esse regpeito, Ameen-Harrison (1983); Harvey,
(1984)). Em particular, diversas versdes da formulagdo de uma sé-
rie temporal em componentes ndo observaveis podem ser testadas,
Verifica-se que, para as sérieg de Produgdo Industrial Geral e. de
Bens de Consumo, o modelo de crescimento linear sazonal com fato-
res aditivos apresenta um razoavel desempenho estatistico. E essa
formulacao que descreve-se a sequir.

-
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Seja Yoo t=1l, 2, ... a série observada mensalmente; o
‘modelo de crescimento linear sazonal com fatores aditivospode ser

assim eguacionado:

Yo = Wg ¥ Py e b oS¢ (14)
e = Veop * Beln f Sk (13)
Bt =.6t-l‘+ GBt ' (16)
0
. 0 . T 8 (17}
Pg © . 10 Pe-1 * %ot
(11 x 1) .
-1 -l ... -1]

gnde: ﬂt = nivel do processo no instante t;
-Bt = taxa de crescimenﬁo doAp%océsso no tempo t;
pt-= vetor (s~1 x 1) =12 de fatores sazonais (aditivos);
s = comprimento da sazonalidade
Os fatores sazonais satisfazem a restricdo:
5
j§l>pi,t =0 (18)
e ’ €t 6ut’ aﬁt’ 6pt sao perturbacéés aleatdrias indepen-

" dentes com:

: 2 , 2 . 2 " g
€. N ﬁO, ce), Gutm N (0, du),éstm N (0, cs) Gptm N‘ID, 0;].
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v

0 modelo
vetor de estados (no caso, u, B e p's) e estes sdo atualizados se

é

12

iniciado

pela atribuigao de valores ao

gliencialmente via filtro de Kalman. Na abordagem bayesiana do mo-
dos fatores de

delo estrutural,

desconto apropriados, os quais
racterizada pelas perturbagdes aleatdrias cﬁ, U; e o

Harrison - 1985)1

é

importante

a determinagdo

imputam ao modelo

a lncerteza ca-
(Ameen—

2

Encontram-se na Tabela 3.1 os modelos identificados pa-

ra as séries de Produgdo Geral e Bens de Consumo.

MODELO ESTRUTURAL — Abordagem Bayesiang

.

Serle . Modele Treast | Lel | Folar de Desaonto Pordmatros em f: ¥ Varldacia MAD QObs,
Tend {Sazh [Sard [AR H {2) LB [Nival [Tend [Saz {Nval=p Tend- § |Saz~TF AR~ ¢ Serle Reslduo

YL L I3 - -11 0 }0,90/G,5%00,99 114, 0}735 ~8,954 - "}575%,0 5,50 3,32 |con interv,
v27| L {F - ~]11] ¢ [3,90]0,80[0,99 113,1 0,716 | -8,77¢ - 4935,0 10,5 | 4,23 oo interv,
Tend: Tendéncia~L~ Llagar Saz M: Sqzonalidade Multiplicativa — H—

Tend; Tenddncio—A=— Amorlecide Trenstormago Bu:-Cou _p:{:cl_wa - harmdnicas '
Saz A Sazonclidede oditiva—.F —falores  + Lei VariBncia— vps a Jhy, Ju— Nivel correnle

Saz A Sazenalideds adilive ~ H-- hormdnicas MAD = Desvio Médio Absoiute ' :

Saz M: Saronalidade muitiplicalive == F — fatores ARY - Modelo Auto/regressivo de 1? ordem,

Tobata: 3.1 -
Para possibilitar a intervencgao no instante t, tem-se

que definir uma variavel

tervengdo) :

seguinte.

dummy

X Se t=to

0

Se

tito

{(variavel de controle ou de in-

(18}

A inseércdo dessa variavel no MLD sera descrita na segao
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3.2 - Modelagem da Funcao de Resposta da Intervengao

Ao se intervir em um sistéma, por exemplo,na economia,a
través de restricdes ao consumo e congelamento de pregos, varias
formas dinamicas de resposta sdae possiveis. A presente abordagem
trata, de uma fung¢do de resposta elementar de primeira oxdem, a

qual estd retratada no grafico abaixo:

£ esperado um decréscimo inicial na producdo seguido de
impactos graduais e decrescentes, e nenhum efeito residual permane

cerd no processo.

A representagdo da fungao de resposta, resultante da in

tervencio, pode ser equacionada:

- | (20)

E, = yv/{1l- AL) X &

t t

onde: L™ %, = X & o operador retardo;

t t-k

y é o decréscimo inicial esperado na produgdo, imedia-
tamente apds a intervencdo:

A {0 g A< 1) & a taxa de decaimento do decréscimo;

wtmN(O, W), onde W & a incerteza assocliada a funcio de

resposta.
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A equaglo correspondente a funcgado de resposta pode ser

reescrita na forma do espago de estados como:

+ a (21)

B, = AE,_; + YX .

t t- t

com Et = 0 para t < tO' vy & » fixos e a, ruido branco. {22)

0 valor esperado de E

n {dado D,, oOs dados passadQs) pa-

ra k periodos futuros é:

f—

I
B |§t+k | Dt:[ = 2% (yx), . (23)
o gual foi obtido por substituigao seqllencial na equagdc (21).

Assim, o Modelo Linear Dindmico com intervengdo seracom
posto belas equagdes (l4) a (17), acrescido da equacao (21). A
restrigdo (22) & atiﬁq-na pfesente apiicacéo, i.e.: acessaram-se
subjetivamente os valores de y & ) como discutido abaixo., Em ge-
ral essas quantidades podem ser seqfilencialmente estimadas a par-
tir dos dados (Migon, 1985). '

A determinagdo de y e A, o par gue caracteriza a dinami '

ca da intervencido, pode ser feita do seguinte modo:

-

i) Em um nGmero "N" de periodos, supde-se que uma per-

centagem "p" do efeito j& foi realizada;

ii) O efeito total gque ocorrera estd fixado em T. Desse

modo, para 0 < A sl e 02 p g 1l, temos:

Y. _ ' (24)
1= )
N égs_SL:EJ_:I .o Iog(i-p) (25)
N N

onde a equacdo (25) foi obtida como sugerido pela figura a sequir:
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Flt)zy- AL

Y

Resolvendo-se o sistema composto pelas eguagdes (24) e
(25), determinam-se as constantes y e A, para dados N, P e T. Es~
se fato possibilita a construgdo de cendrios a partir desses valo

res esperados.

3.3 - Pressupostos do Modelo e Previsdes

0 modelo descrito nas SecSes 3.1 e 3.2 foi estimado pa-
ra as duas séries, e foram obtidas previsdes sem e com intervengdo
para o and de 1986. As previsdes do indice dé base fixa e da taxa
acumulada de 12 meses encontram~se nas Tabelas 4.2 e 4.3, respec-
tivamente paré as séries de Producaco Industrial Geral (Y1} e Pro-

ducao Industrial-Bens de Consumo (Y27).

As previsdes "com intervencgao" foram determinadas a par

tir do seguinte cendrio (para ambas as séries):

i) havera uma reducao total de 3% no agregado anual da
produgao de bens de consumo duriveis, bem comoc na producgac indus-

trial geral, a partir do més de marco de 1986; e

ii) 90% desse efeito de reducdo serd realizado em N=9
meses.

. yt’ P=0,9 e N=9%, onde Syt e 0 a-
cumilado do ano de 1985. Os valores.de X ¢ vy encontram-se na Tabe
la 4.1.

‘Tem—-se entdo: T=0,038
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TABELA 4.1

VALORES DE A E y PARA: N=3 E P=0,9

SERIE - A Y
yal 0,77 9,0
Y27 : 0,77 8,1

A incluséao desseé valores no modelo da Segdo 3.2 leva

as previsdes das Tabelas 4.2 e 4.3. ‘

TABELA 4.2

PRODUCAO INDUSTRIALnGERAL - Y1

"SEM INTERVENGAO COM INTERVENGAO
MES Indice. Base|Taxa Acumu-|Indice Base|Taxa Acumu-

Fixa lada 12 m.- Fixa lada 12 m.
Janelro 106,0 - 7,81 106,0 7,81
Fevereiro 104.,0 | 8,61 104,0 . 8,61
Margo ' 113,0 8,57 104,0 - 7,84
abril 106,0 9,44 99,4 8,16
Maio -~ 117,0 ¢ | 10,26 112,0 "~ 8,55
Junho 1200 11,05 116,0 9,01
Julho 126,0 10,75. 123,0 8,47
Agosto '130,0 | 10,66 128,0 8,21
Setembro 127,0 10,19 125,0 7,62
.Outubro ©134,0 : 9,22 132,0 6,57
Novembro 126,0 8,93 125,0 6;21
Dezembro 117,0 8,58 11l6,0 5,82
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TABELA 4.3

PRODUCAO INDUSTRIAL-BENS CONSUMO ~ Y27

SEM INTERVENCAO COM INTERVENGAO
. MES fndice Base Taxa Acumu-|Indice Base|Taxa Acumu-
fixa lada 12 m. Fixa - lada 12 m.
Janeiro 105,0 8,79 . 105,0 8,79
Fevereiro 102,0 9,49 1062,0 9,49
Margo 112,0 9,81 104,0 8,67
Abril 105,0 10,95 98,5 : 9,89
Maio . 118,0 12,12 b 113,0 10,77
Junho -117,0 13,69 114,6 . 11,36
Julho 124;0 12,20 ‘ iZl,ﬁ 10,30
Agosto 129,0 l2,lé 127,0 10,01'

- Setembro 125,0 11,11 123,0 9,07
Outubro 133,0 ‘9,55 - 132,0 . 7,54
Novembro 127,0 9,01 126,0 . 6,85
Dezembro 116,0 9,27 116,0 6,29
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