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Presentación 

“Señor Decano y distinguidos docentes del Jurado, como establece la normativa del 

Reglamentoi de gradosi y títulosi de la Facultadi de iEconomíai, se brinda a su disponibilidad el 

estudio titulado: POLÍTICAi MONETARIAi Y SU INFLUENCIAi EN iCRECIMIENTO 

ECONÓMICOi DEL iPERÚ, 2000-2022.” 

“Esta investigación se hizo con en el fin de efectuar un análisis de la influencia de la 

políticai monetariai en el icrecimiento ieconómico peruano para el periodo 2000-2022, la misma 

que se realizó mediante el análisis de data secundaria obtenida del sitio web del BCRP (series 

económicas), para identificar las variables que llegan a expresar el comportamiento de la 

economía del país bajo  el marco de la política monetaria.” 
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Resumen 

“El estudio se elaboró con el iobjetivo de ianalizar la ipolítica imonetaria en el icrecimiento 

económicoi del Perúi del año 2000 al 2022. Se usó una metodología cuantitativa, de nivel 

explicativo y no iexperimental. La poblacióni fueron los datos anuales de la plataforma web del 

BCRP en los años 2000 – 2022. A partir de ello se planteó una regresión con un R2 de 97.34% 

y por medio del modelo VAR se puedo analizar el comportamiento de las variables. Los 

resultados del modelo de regresión y VAR demuestran que un aumento en el tipo de cambio se 

asocia con una reducción de S/. 66,702 millones en el PBI, mientras que un incremento en la 

tasa de referencia impulsa el PBI en S/15,296 millones. Estos cambios están estrechamente 

vinculados a las variaciones en las tasas de interés y contribuyen a la estabilidad económica. 

Concluyendo que la política monetaria del BCRP ha influido efectivamente en el crecimiento 

económico del Perú entre los años 2000-2022.” 

 

Palabras clave: Política monetaria, tipo de cambio, tasa de interés, oferta monetaria. 
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Abstract 

“Thel studyl was conductedl withl the laim of analyzing the monetary policy's impact on 

Peru's economic growth from 2000 to 2022. A quantitative, explanatory, and non-experimental 

methodology was employed. The population and sample consisted of annual data from the 

BCRP web platform for the years 2000-2022. A regression was formulated with an R2 of 

97.34%, and through the VAR model, the lbehavior of the lvariables was analyzed. The results 

of the regression and VAR model demonstrate that an increase in the exchange rate is associated 

with a reduction of S/. 66,702 million in PBI, while an increase in the reference rate boosts GDP 

by S/15,296 million. These changes are closely linked to variations in interest rates and 

contribute to economic stability. In conclusion, the monetary policy of the BCRP has effectively 

influenced the economic growth of Peru between the years 2000-2022.” 

 

Keywords: lMonetary lPolicy, lExchange lRate, lInterest lRate, lMoney lSupply. 
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Introducción 

El Perú crece económicamente a partir del año 2001; desde ese entonces se observa una 

variación en las tasas de interés, llegando a tener alzas y bajas con el fin de evitar que la inflación 

aumente, la inflación se conceptúa como el incremento de precios en forma general y 

persistente, este hecho desvaloriza la moneda y tiene efectos adversos para la economía, en su 

defecto para casos contarios se observa una deflación; ya que a mayor interés se genera un alza 

en el crédito, esto hace a su vez que tanto la expansión de inversión y las actividades económicas 

reduzcan, controlando de esta manera el flujo del dinero de la economía; en años actuales, hubo 

un crecimiento aletargado pues comparado con el 2007 donde el crecimiento fue de un 8%, a 

partir del 2014 no se consiguió llegar a un crecimiento económico mayor a 4%. En cuanto a 

inversiones, esta presentó incrementos constantes para el año 2000, y pese a verse reducida en 

el tiempo, esta sigue siendo favorable; es por ello que existe una necesidad de análisis de las 

distintas variables dispuestas por el  BCRP  con el motivo de conservar la permanencia de la 

economía y de esa forma se pondere un crecimiento económico, puesto que es evidente que hay 

una proyección bastante prometedora debido a  la liquidez que posee el país en términos 

económicos (MEF, 2021). 

“El Perú creció económicamente con fluctuaciones en las tasas de interés a fin de efectura 

un control de la inflación; es por ello que se destaca el actuar de las tasas de interés ya que 

afectan a la inversión y las actividades económicas y es el BCRP el ente encargado de la toma 

de decisiones con el propósito de un crecimiento económico estable.” 

La política monetaria es motivo de estudio por varios economistas, por las mismas 

variables que implican su estudio, como la tasai de Encajei o la tasai de referencia; teniendo en 

cuenta los diversos efectos que suelen generar; el actuar del BCRP en el crecimiento de la 
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leconomía es por medio de la política lmonetaria, dado que implican procesos que traen efectos 

mediatos y a un intervalo de tiempo acortado, pero con proyección a un tiempo prolongado; 

acorde a Castillo (2011) cuando la economía no mantiene un correcto funcionamiento y está 

por debajo de su promedio, esta entidad disminuye las tasas de interés que generan mayor 

movimiento en la inversión y consumo. 

“El BCRP utiliza la política monetaria, especialmente las tasas de interés, para impulsar 

el crecimiento económico. Ajusta las tasas para fomentar las inversiones y el consumo cuando 

la economía no está funcionando correctamente.” 

Según el BCRP (2019), en una política monetaria cuyo propósito es la reducción de la 

inflación mediante la implementación de mecanismos como la intervención cambiaria, la 

utilidad cíclica de encajes y la acumulación preventiva de reservas, es posible alcanzar una 

eficiencia que genere una respuesta capaz de contrarrestar los efectos desfavorables de la 

demanda agregada y los choques externos de similar naturaleza.   

En ese entender el BCRP busca reducir la inflación mediante acciones para contrarrestar 

impactos negativos en la demanda económica y choques externos. 

Por su parte, los instrumentos como la tasa de interés llegan a convertirse en una 

herramienta fundamental en situaciones de crisis, del mismo modo, se hace uso de la tasai de 

encajei por parte del BCRP, de ese modo se maneja la constancia de los fondos prestables dentro 

de lo que es el sistema financiero del país, la disminución del encaje, es el camino más viable 

para mejorar la situación cuando la economía está en contracción, ya que esta medida dará 

liquidez y reducirá las limitaciones en el crédito, esta tasa es de utilidad para vigilar el flujo de 

capitales de fuera, pues cuando crece la tasa de encaje trae como consecuencia la baja en el 

ingreso de capitales; cabe resaltar que, lo que permite que el BCRP haga frente a los peligros 
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que están supuestos en los mercados dolarizados, considerando en este caso el mercado peruano, 

son las tasas de encaje (IPE, 2013).  

“De esta manera se concluye que, en momentos de crisis, la disminución de la tasa de 

interés y el ajuste de la tasa de encaje son herramientas importantes para el BCRP. La 

disminución del encaje ayuda a mejorar la situación económica al proporcionar liquidez y 

reducir limitaciones en el crédito, siendo útil para supervisar el flujo de capitales. Además, estas 

medidas permiten al BCRP hacer frente a riesgos en mercados dolarizados, como el mercado 

peruano.” 

Por lo tanto, resulta de gran relevancia examinar el lcomportamiento de la lpolítica 

monetaria en el Perú durante los últimos veintidós años. 
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CAPÍTULO I  

PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 

1.1. Planteamiento y formulación del problema  

“En las últimas décadas, en países latinoamericanos como lBrasil, Chile, lColombia, 

Méxicol y lPerú, han implementado sistemas de cambio más flexibles y han establecido metas 

para controlar la inflación, algunos expertos dicen que estas naciones tienen una política 

monetaria y cambiaria que tiende a actuar de cierta manera en relación con la economía; es 

decir, cuando la inflación disminuye, el banco central es cauteloso en la reducción de las tasas 

de interés, pero en el caso de que la linflación aumente, están más ldispuestos a subirlas; esto 

puede llevar a que el valor de la moneda se aprecie mucho y se deprecie poco” (Libman, 2018). 

“La política monetaria a nivel mundial está referida a la toma de decisiones y acciones a 

las que se sujetan los bancos centrales y autoridades financieras para controlar la oferta de 

dinero, la tasa de interés y otros aspectos financieros a fin de lograr objetivos económicos, como 

el control de la inflación, el estímulo del crecimiento económico y el mantenimiento de la 

estabilidad financiera. El banco central emplean medios como las tasas de interés y las ofertas 

de dinero que impactan en las condiciones financieras y alcanzar metas económicas específicas.” 

En países como EE.UU. la inflación en bajó del 9,1% (junio del 2022) al 3% en junio 

del 2023, marcando el nivel más bajo en cuatro décadas; en comparación con otros países, este 

ha experimentado la disminución más rápida del costo de vida, especialmente después de haber 

alcanzado un récord histórico; este éxito se atribuye en parte a la gestión de los precios de la 

energía, pues la Reserva Federal de EE. UU. implementó un aumento sustancial de las tasas de 

interés para el control de la inflación, enfriando la demanda de bienes (BBC, 2023); caso 

contrario, en 2020, Venezuela experimentó una desaceleración en el crecimiento del dinero en 
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circulación, a pesar de los esfuerzos para controlar la hiperinflación en Venezuela, la expansión 

del dinero en circulación experimentó una desaceleración en 2020; aunque la base monetaria 

aumentó, fue a un ritmo significativamente menor en comparación con años anteriores. La 

situación se volvió más compleja con tasa de interés en incremento, pero las tasas reales seguían 

siendo negativas debido a la alta inflación y depreciación de la moneda local, el bolívar; las 

medidas para expandir la oferta monetaria se centraron en altas tasas de encaje y el 

financiamiento a empresas públicas. Aunque el crédito al lsector lprivado aumentó 

nominalmente, la combinación de la demanda interna debilitada y la inflación resultó en una 

contracción real del crédito del 87% entre noviembre de 2017 y marzo de 2021. Esta situación 

refleja la compleja dinámica económica y financiera que caracteriza a Venezuela en este período 

(CEPAL, 2021); es así que, mientras Estados Unidos ha demostrado capacidad para 

implementar estrategias efectivas y cuenta con condiciones macroeconómicas sólidas, 

Venezuela enfrenta desafíos estructurales y condiciones adversas que complican la 

estabilización de su economía y la contención de la hiperinflación. 

“Mientras que Estados Unidos tiene una política monetaria centrada en mantener la 

estabilidad de su moneda y la economía, Venezuela ha enfrentado desafíos significativos que 

han llevado a políticas monetarias menos efectivas y a una crisis económica profunda.” 

“En caso del Perú, el BCRP implementa una política monetaria basada en metas de 

inflación con el objetivo principal de mantener la estabilidad de la economía; para el Perú, donde 

se utiliza el dólar, el BCRP establece una meta inflacionaria que oscila entre el 1% y el 3%, 

influyendo en las expectativas tanto de empresas como de familias mediante la Tasa de Interés 

de Referencia Interbancaria (TIRI). En el año 2021, la inflación en Perú superó lo usual, 

alcanzando el 4.20%, lo que provocó un aumento en la TIRI; este incremento, del 0.25% al 
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1.00%, resultó en préstamos más costosos, desalentando tanto la inversión como el consumo, 

especialmente en un entorno de alta inflación; además, otra herramienta utilizada es la tasa de 

encaje, que regula la cantidad de ldepósitos que los lbancos deben mantener sin utilizar o prestar, 

y también puede afectar la liquidez; un aumento en esta tasa limita la capacidad de los bancos 

para  efectuar préstamos, contribuyendo así a la reducción de la inflación.” 

“La política monetaria en Perú se caracteriza por ser implementada por el BCRP, el cual 

busca mantener la estabilidad de precios y fomentar el crecimiento económico sostenible. Entre 

las herramientas utilizadas se encuentran la tasa de interés de referencia y los requisitos de 

encaje bancario. El BCRP busca controlar la inflación y asegurar la estabilidad del sistema 

financiero. Además, Perú ha mantenido una política de libre flotación cambiaria, permitiendo 

que el tipo de cambio sea determinado principalmente por el mercado. La economía peruana ha 

experimentado periodos de crecimiento significativo, y la política monetaria busca equilibrar la 

estabilidad económica en un entorno global dinámico.” 

Uno de los objetivos del BCRP es mantener la estabilidad económica del país, 

manteniendo estable la inflación, una variación de la demanda agregada pueden generar 

inflación, este hecho influyen en los costos y créditos, el banco central recurre a intervenciones 

y gestiones en situaciones de crisis; en el Perú, ha experimentado progreso económico, aunque 

el crecimiento se desacelera; entre 1993 y 2015, el país tuvo un crecimiento promedio del 6.84% 

(1993-1997) y del 1.98% (1998-2002), con inflación baja; se 2008 a 2016, el crecimiento fue 

del 5.33% con inflación del 3%, destacando la importancia de decisiones acertadas y la 

independencia del BCRP para una política monetaria eficaz (BCRP, 2019). 

El estudio resalta la función crucial del BCRP en mitigar los impactos negativos en la 

economía, como los derivados de la crisis financiera del 2008 o la crisis sanitaria del 2020, a 
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fin de incrementar los índices de pobreza y desequilibrios económicos; por lo que, la 

investigación se enfoca especialmente en la importancia de la lpolítica lmonetaria para el 

crecimiento económico, subrayando su rol para la mantención de precios estables y fomentar el 

crecimiento mediante la emisión de moneda y la TIRI.  

1.1.1. Problema Objeto de Investigación  - POI 

“La investigación busca investigar la influencia de la política monetaria implementada 

en Perú en el período 2000-2022 y su impacto en el crecimiento económico del país. Se busca 

analizar cómo las decisiones y herramientas utilizadas por el BCRP han influido en variables 

macroeconómicas como el PBI. La investigación se fundamenta en diversas teorías económicas 

para realizar un análisis de la influencia de la política monetaria en el crecimiento económico 

del Perú entre 2000 y 2022. La tasa de interés de referencia se examina desde perspectivas 

neoclásicas y keynesianas desarrolladas por Keynes (1930), considerando su impacto en la 

inversión y el consumo. En cuanto al encaje legal, considerada como una herramienta de la 

política monetaria se basa en la teoría de la oferta monetaria que parte de la teoría cuantitativa 

del dinero mencionada por Friedman (1956)  para entender cómo afecta la liquidez y, por ende, 

el gasto e inversión, además de conocer. La correspondencia entre la inflación, tipo cambio y el 

crecimiento económico se examina también desde la teoría cuantitativa del dinero y las 

expectativas racionales desarrollada por Lucas (1972). Finalmente, la oferta monetaria se 

aborda desde perspectivas keynesianas y la teoría cuantitativa del dinero. De esta manera el 

análisis descrito proporciona resultados que dan a conocer cómo las decisiones de política 

monetaria han afectado el desarrollo económico peruano, con posibles implicancias para 

mejorar la efectividad de dichas políticas”. En ese sentido se plantearon las siguientes 

interrogantes: 
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1.1.2. Problema General 

“¿Cuál es la influencia de la política monetaria en el crecimiento económico del Perú 

entre los años 2000 - 2022?” 

1.1.3. Problemas Específicos 

“¿Cuál es la influencia del tipo de cambio en el crecimiento económico del Perú entre los 

años 2000 - 2022?” 

“¿Cuál es la influencia de la Tasa de Interés de Referencia en el crecimiento económico 

del Perú entre los años 2000 - 2022?” 

“¿Cuál es la influencia de la Tasa de encaje legal en el crecimiento económico den Perú 

entre los años 2000 - 2022?” 

1.2. Objetivos 

1.2.1. Objetivo general  

“Analizar la influencia de la política monetaria en el crecimiento económico del Perú 

entre los años 2000 - 2022.” 

1.2.2. Objetivos Específicos 

“Determinar  la influencia del tipo de cambio en el crecimiento económico del Perú entre 

los años 2000 -  2022.” 

“Medir la influencia que tiene la Tasa de Interés de Referencia en el crecimiento 

económico del Perú entre los años 2000 y 2022.” 

“Verificar la influencia de la Tasa de encaje legal en el crecimiento económico del Perú 

entre los años 2000 y 2022.” 
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1.3. Justificación de la investigación  

1.3.1. Justificación práctica 

Dada la coyuntura actual que atraviesa la economía peruana se hace necesario, examinar 

detalladamente el comportamiento del PIB, su desarrollo estructural, como también las 

variables de inflación, precios y política monetaria y con ello comprobar el comportamiento 

teórico- practico “conjunto” de las variables analizadas. 

1.3.2. Justificación teórica 

“El estudio da a conocer aspectos importantes de la lpolítica lmonetaria y sus efectos en 

condiciones lmacroeconómicas; la elección del período de estudio implica eventos económicos 

significativos, como crisis globales y cambios en la administración gubernamental, ofreciendo 

la oportunidad de analizar la respuesta de la economía peruana a la política monetaria; es así 

que se busca a nivel empírico conocer como las decisiones del BCRP, relacionadas con tasas de 

interés, oferta de dinero y otros instrumentos, han influido en el lcrecimiento leconómico del 

país; por lo que se pretende contribuir al conocimiento económico para formuladores de 

políticas y economistas interesados en comprender la dinámica económica peruana en relación 

con las decisiones de política monetaria.” 

1.3.3. Justificación Metodológica  

Se explica el actuar de la economía de acuerdo a los vínculos y efectos de las diferentes 

variables tomadas para este estudio, de modo que se busca que la información obtenida marque 

los parámetros del modelo y su correspondiente estructura, lo cual se logrará haciendo uso de 

la econometría que permitirá el análisis de la realidad del problema. De esto se planteará un 

modelo que ponga en evidencia el comportamiento de los fenómenos planteados y que 

posteriormente produzca opciones considerables de la política monetaria aplicada en el país. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO 

2.1. Antecedentes de la investigación  

2.1.1. Antecedentes internacionales  

Cuenca et al. (2015) en la tesis “La ipolítica imonetaria y el icrecimiento económicoi en 

iColombia, 1990-2010” “utilizaron una variedad de métodos propios de un enfoque cuantitativo 

entre los que comprenden un modelo por MCO y la función de impulso respuesta propia del 

modelo VAR demostrando que cuando la economía crece más o hay más inflación, hay mayor 

intervención de la Política Monetaria (PM). El crecimiento está influenciado por la inflación y 

su propio rezago (está afectado por su propio pasado, es decir, no solo está influenciado por las 

condiciones actuales, sino que también es afectado por cómo ha evolucionado en el pasado). Se 

concluye que la tasa de intervención es de efecto considerable en la inflación y el crecimiento, 

confirmando que es una variable endógena. Por otro lado, los resultados destacan que hubo 

mejoras tardías en la recopilación de datos económicos precisos, especialmente antes de 1993l 

cuandol no existía el cálculo trimestral del PIB. Los resultados del modelo muestran la 

endogeneidad de la oferta monetaria (esto implica que la oferta monetaria (las cantidades de 

dinero que circulan) no es simplemente afectada por fuerzas externas, sino que su 

comportamiento está vinculado y determinado por decisiones internas relacionadas con la 

política monetaria y sus instrumentos), respaldando la hipótesis, lo que sugiere una conexión 

entre decisiones propias de la política monetaria y sus correspondientes instrumentos durante 

ese período; cabe resaltar que la metal de inflaciónl a largol plazol en este país es del 3%, con un 

rango de tolerancia entre 2% y 4%. Esto significa que el banco central busca que la inflación 

anual se sitúe alrededor del 3%, pero acepta cierta variabilidad dentro del rango establecido.” 
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El análisis del estudio se resalta la importancia de tener datos económicos precisos, 

especialmente antes de 1993, cuando no existía el cálculo trimestral del PIB. Este enfoque en la 

mejora en la recolección de información puede ser relevante para el estudio en Perú, ya que una 

comprensión precisa de las variables económicas es crucial; además, la evidencia de la 

endogeneidad de la oferta monetaria implica que toda decisión de política monetaria se 

encuentran conectada a través de los instrumentos que tiene impacto directo, por lo que es 

necesario evaluarlos al realizar el análisis correspondientes.  

Pineda et al. (2022) en su estudio “Análisisi de los mecanismosi de itransmisión de la 

políticai monetariai y su efectoi en el icrecimiento ieconómico, iperiodo 2006-2011” “realizado en 

Honduras se propuso evaluar el efecto de la ipolítica monetaria en el PBI de este país en los 

últimos quince años; para lograr esto, se tomó el enfoque cuantitativo, donde se aplicó un 

modelo econométrico, contemplando un alcance causal y no experimental. En este estudio, se 

utilizó un modelo VAR para analizar la correspondencia entre la correlación y el crecimiento 

económico, así como los mecanismos de transmisión monetaria en la economía de Honduras. 

El modelo VAR mostró estabilidad, implicando que los instrumentos monetarios poseen un 

fuerte impacto en la economía del país de forma positiva. La “función de respuesta al impulso” 

se emplea para entender cómo otras variables del modelo afectan dinámicamente a una variable 

cuando experimenta un “choque exógeno”. Destaca la respuesta de la TIRI, que experimenta 

choques al principio y tiende a estabilizarse en un largo plazo. Es esencial notar que estas 

respuestas fueron generadas considerando las primeras diferencias de las variables. Las 

aproximaciones resultantes muestran que Honduras en el año 2009, dos factores clave que 

afectaron la economía fueron eventos políticos como el golpe de estado que se dio junto a una 

depresión global, motivo por el que el banco lcentral ltuvo que lajustar su lpolítica monetaria para 
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estabilizar la economía, utilizando medidas como el restablecimiento de operacionesi de 

mercadoi iabierto y la ifijación de un iencaje unificado al 6.0%. Se exploraron diversos canales de 

transmisión, como el de expectativas de iinflación, itipo de icambio, itasas de iinterés y el crédito, 

concluyendo que todos estos impactan positivamente en el icrecimiento ieconómico, aunque con 

magnitudes diferentes.” 

“La exploración de varios canales de transmisión, como las lexpectativas de linflación, 

tipo de icambio”, tasas de iinterés y icrédito, proporciona un marco metodológico y hallazgos 

empíricos que podrían tener implicaciones para entender la relación entre las variables. La 

conclusión de que estos canales tienen impactos positivos en el crecimiento económico, aunque 

con magnitudes variables, podría informar sobre posibles estrategias implementadas por la 

política monetaria de Perú, contribuyendo así a la comprensión más amplia de los aspectos que 

afectan a la economía del país. 

2.1.2. Antecedentes nacionales   

Plasencia (2018) en su estudio “Impactoi de la ipolítica imonetaria en el iPerú en la actuali 

ieconomía” realizada en Perú tuvo el objetivo de evaluar la efectividad de la política monetaria 

en la economía; para esto se usó la regresión lineal de mínimos para el análisis; por otro lado, 

para la interpretación de significancia e influencia de la política monetaria se efectuó una 

regresión por MCO de los datos entre los años 1997-2017. Los resultados muestran que el 

primer modelo económico tuvo un R2 alto del 97.21% demostrando que los servicios, bienes y 

transferencias resultaron significativos para el crecimiento; posteriormente se aplicaron 

logaritmos al modelo siendo la tasa de interés la única variable significativa y positiva para el 

PBI. Finalmente, se realizó un tercer modelo donde se obtuvo un R2 fue del 80.56%, mostrando 

que la tasa de interés y el circulante son potencialmente significativosl y lpositivos para el 
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lcrecimiento económico; la tasa de inflación incide negativamente; es decir, menores tasas de 

inflación implican una mejora en la estabilidad económica.   

“Al presentar resultados clave de distintos modelos económicos, es evidente que la tasa 

de interés influye positivamente en el PBI y que la lcantidad de ldinero en lcirculación tienen un 

impacto potencialmente positivo, por el contrario, una menor tasa de inflación podría mejorar 

la estabilidad económica. Estos resultados proporcionan información valiosa para comprender 

cómo la política monetaria puede afectar el PBI, siendo la variable de mayor interés de estudio 

la TIRI.” 

Huacoto (2021) en el estudio “Políticai imonetaria y su iimpacto en el icrecimiento 

económicoi del iPerú idurante los años i2000-2018” realizado en Perú tuvo por objetivo “establecer 

si hubo un impacto significativo por parte de la política imonetaria en el PBI del país (2007–

2018), para ello el estudio fue cuantitativo/no experimental; la evolución de las circunstancias 

a nivel mundial exige cambios en las tendencias monetarias, entonces se usó “los datos del BCRP” 

las cuales conforman la población tomada para esta investigación cuyas variables serán 

consideradas para el 1990 al 2018. Las aproximaciones resultantes demuestran que la políticai 

monetariai impacta significativamente, con un alto nivel de explicación del modelo del 99.19% 

(R-cuadrado). “Se observó que la lpolítica lmonetaria, por medio de herramientas como tipo de 

icambio, oferta monetarial (MS) y TIRI, influye considerablemente en el crecimiento económico. 

En un primer momento, la TIRI no tiene un impacto evidente en el PBI; sin embargo, cuando 

se combina con la MS y el itipo de icambio, su efecto es desfavorable, respaldado 

estadísticamente con un resultado del 1%; por otro lado, la oferta monetaria mantiene un 

impacto favorable. El BCRP optó por una política expansiva y una TIRI del 1.5 al 2%, 

contribuyendo a evitar un aumento en el precio del dólar. Según estas decisiones, se estima que 



11 
 

el crecimiento de Perú podría ser del 13.2% en comparación con la última estimación del 11.9%. 

Concluyendo que la política monetaria y sus implicancias tienen un impacto significativo en el 

PBI.” 

“Este estudio determinó que la oferta monetaria es de impacto significativo positivo en 

relación al PBI, lo mismo sucede para el itipo de icambio, entendiendo que una oferta monetaria 

estable y bien controlada es importante para el incremento del PBI en un plazo largo, donde una 

de las medidas que emplea el BCRP para su control es el ajuste de las tasas de interés y compra 

o la venta de bonos del gobierno. Al proporcionar resultados específicos sobre la relevancia de 

la política monetaria en el crecimiento económico del país. Los hallazgos muestran que la 

ipolítica ilmonetaria, lmedida por el ltipo de lcambio, la oferta monetaria y la TIRI, tienen un 

limpacto lconsiderable en el lcrecimiento; de modo que estas variables son consideradas en el 

estudio.” 

2.2. Bases teóricas 

2.2.1. Teorías relacionadas a la política monetaria 

2.2.1.1.Teoría Keynesiana 

Se desarrollada por el ieconomista iJohn iMaynard iKeynes, postula que en situaciones de 

recesión o depresión económica, los mercados no tienden automáticamente hacia el equilibrio, 

como sugiere la teoría clásica. Keynes (1930) argumenta que en momentos de crisis, la demanda 

agregada es fundamental para determinar la producciónl y el lempleo; además, Keynes aboga por 

intervenciones gubernamentales y la laplicación de lpolíticas tanto lmonetarias como lfiscales que 

llegan a activar la demanda y con ello se llega a minimizar el desempleo y revitalizar la 

economía (Jahan, Saber, & Papageorgiou, 2014). 
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}En tiempos de crisis, la intervención del gobierno y la política monetaria desempeñan 

roles cruciales para estabilizar la economía. El gobierno a menudo implementa medidas fiscales, 

como programas de estímulo y gasto público, para impulsar la demanda agregada y apoyar a 

los sectores más afectados. En este sentido, la política monetaria, dirigida por el banco central, 

incluye tasas de interés reducidas y medidas para garantizar la liquidez del sistema financiero. 

Estas intervenciones buscan mitigar los impactos negativos de la crisis, fomentar la inversión y 

restaurar la confianza en el mercado, contribuyendo así a la recuperación económica.” 

“La teoría keynesiana sugiere que la política imonetaria es un efectivo medio para influir 

en la actividad económica; según Keynes, en momentos de depresión, las itasas de iinterés 

pueden llegar a ser bajas e insuficiente la iinversión privada; en este contexto, es por ello, que la 

ipolítica imonetaria suele estimular la ieconomía por medio de tasas de interés bajas para fomentar 

el gasto y los anime a invertir; también aboga por la flexibilidad de la oferta de dinero y la 

disponibilidad de ibancos icentrales para intervenir en el sistema financiero para mantener la 

estabilidad y evitar crisis financieras. La idea es que al influir en las condiciones financieras, la 

política monetaria puede afectar positivamente la demandai agregadai y contribuir a la 

recuperación económica. Sin embargo, una ipolítica monetariai efectiva puede depender de la 

situación económica y de otros factores, según la interpretación y evolución de las ideas 

keynesianas” (Kregel, 2012). 

“La teoría keynesiana, tiene implicaciones relevantes para el presente estudio, pues la 

perspectiva keynesiana sugiere que las autoridades monetarias deben ser capaces de utilizar 

políticas monetarias expansivas en momentos de recesión para estimular la inversión y el gasto, 

contribuyendo así al crecimiento económico; además, la teoría keynesiana destaca la 

importancia de mantener la estabilidad financiera, un elemento clave en la política monetaria, 
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para evitar crisis que podrían perjudicar el crecimiento a largo plazo; por lo que esta tesis podría 

explorar cómo la aplicación de principios keynesianos en la política monetaria del Perú ha 

influido en la economía. Para un análisis más detallado, a continuación de describirá el actuar 

de la política monetaria.” 

2.2.1.1.1. Política monetaria  

“Se le considera una herramienta básica para manejar a la economía, esta suele ser 

implementada por la autoridad monetaria, que en muchos casos se trata de un banco icentral; 

consiste en el control y regulación de MS y tasas de interés para llegar a conseguir metas de 

tipo macroeconómicas específicas; por medio de variaciones de tasas de interés, ejecuciónl de 

operacionesl en el mercadol abiertol y ajustes en los requisitos de reserva, la política imonetaria 

busca limpactar en la dinámica económica con el objetivo de gestionar la inflación, estimular el 

empleo y respaldar la estabilidad financiera” (León & De la Rosa, 2005).  

“En términos sencillos, las políticas monetarias son las formas en que el gobierno y el 

banco central efectúan un control de la cantidad de dinero circulante y las tasas de interés que 

influyen en la economía. Utilizan herramientas a fin de obtener precios estables, el fomento del 

crecimiento económico y la mantención de un sistema financiero estable.” 

En Perú, la política monetarial es manejadal por el lBCRP quien usa iherramientas en el 

mercado para controlar la liquidez en los bancos, asegurándose de que haya la cantidad 

adecuada de dinero. Para hacer esto, intervienen en el mercado cambiario, realizan subastas de 

fondos, regulan la cantidad de moneda extranjera y establecen requisitos para los bancos, entre 

otras medidas. Estos controles ayudan a mantener la estabilidad financiera del país (Yamada & 

Winkelried, 2015). 
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“En Perú, la política monetaria es la conjunción de las medidas tomadas por el BCRP a 

fin de efectuar un control de las cantidades de dinero circulante además de la tasa de interés. El 

propósito fundamental es tener precios estables y el crecimiento económico.” 

“Fernández (2004) afirma que los bancos centrales a nivel mundial, en sus políticas 

monetarias, buscan aplicar parámetros que consideren apropiados para mantener un aumento 

creciente de la economía, garantizando el empleo y la estabilidad de precios, itasas de iinterés, 

así como en mercados cambiarios y financieros; el BCRP tiene un rol lesencial para mantener y 

regular la estabilidad monetaria en el país. Esto se traduce en preservar la capacidad en la 

adquisición de bienes y servicios por medio de la utilización de la moneda. Sus objetivos 

primordiales incluyen fomentar un crecimiento significativo del empleo, impulsar el potencial 

de crecimiento económico y prevenir la inestabilidad en la lbalanza de lpagos; todo esto se realiza 

con el propósito de respaldar el valor del dinero.” 

“El Banco Central regula la oferta monetaria, ajusta las tasas de interés para controlar la 

inflación y estimular la inversión en momentos de desaceleración económica. Además, 

interviene en el mercado de divisas para mantener la estabilidad cambiaria y establece requisitos 

de encaje bancario para controlar la disponibilidad de crédito. Los objetivos fundamentales 

incluyen lograr la estabilidad de precios y, en algunos casos, fomentar el crecimiento económico 

sostenible, todo con el fin de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional y promover 

un entorno económico saludable.” 

2.2.1.1.2. Tipos de política monetaria 

1. Política monetaria expansiva 

Esta política monetaria expansiva se implementa cuando hay una disminución en el flujo 

de dinero, comparándolas con la expectativa del agente económico. En tal situación, el Banco 
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Central toma decisiones a fin de incrementar las cantidades de dinero puesto en circulación 

(Campoverde, 2017). Las acciones clave incluyen la reducción de los requisitos de encaje para 

impulsar los préstamos de bancos, la disminución de la TIRI, la adquisición de divisas, la 

compra de deuda pública y otros instrumentos del Banco Central mediante operaciones en 

mercado abierto. Algunas de las características clave de las políticas monetarias expansivas 

expansiva incluyen: 

- Reducción de la TIRI con el fin de hacer más atractivos los préstamos, fomentando así 

el endeudamiento y la inversión. 

- Aumentar el volumen a la circulación de dinero por medio de la compra de iactivos 

financieros, con el propósito de iinyectar iliquidez. 

- Reducir requisitos de encaje bancario, con el fin que haya más disponibilidad de 

préstamos y con ello mayor dinero, llegando a aumentar de esta manera la ioferta de 

crédito. 

- El iBanco iCentral puede participar en el mercado financiero comprando activos, como 

bonos del gobierno, a fin de incrementar la liquidez y efectuar una reducción de las tasas 

de interés. 

- La intención es alentar la inversión empresarial y el gasto del consumidor al hacer más 

accesible el crédito. 

- Se busca aumentar la demanda de servicios y bienes que lleguen a impulsar los niveles 

de iproducción y el empleo. 

- Aunque el enfoque principal es estimular la actividad económica, también se busca 

estabiliza los precios y evitar la deflación. 
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- Este tipo de política llega a afectar en las expectativas de agentes económicos, igenerando 

confianza y estimulando la actividad económica (Canosa, 2020). 

A partir de lo mencionado, es posible considerar que una política monetaria expansiva 

es cuando el banco central toma medidas a fin de aumentar las cantidades de dinero en 

circulación y facilitar el acceso al crédito. Esto se hace generalmente reduciendo las tasas de 

interés y adoptando otras medidas para estimular la dinámica económica, fomentar la inversión 

y combatir la recesión. La idea es impulsar el gasto y el crecimiento económico al hacer que el 

dinero sea más accesible y menos costoso de obtener. 

2. Política monetaria restrictiva 

“Esta situación se presenta cuando la circulación de dinero es mayor de lo esperado, ya 

que las expectativas eran más bajas según los agentesi ieconómicos; es por ello que las 

autoridades monetarias aplican políticas monetarias restrictivas para reducir dicho flujo; a fin 

de lograr esta meta, se llevan a cabo acciones como la venta de activos o deuda por parte del 

banco central, así como la venta de divisas. Como consecuencia, los bancos y otras entidades 

reducen la oferta de crédito y préstamos al aumentar la tasa de encaje para los depósitos 

bancarios. Esta medida tiene como efecto disminuir el consumo e incrementar la tasa de interés 

de referencia, lo que desincentiva la toma de préstamos. Es así que la política monetaria 

restrictiva se caracteriza por medidas destinadas a reducir la cantidad de dinero en circulación 

y frenar el crecimiento económico para mantener controlada la inflación.” Algunas de las 

características principales son: 

- El banco central suele incrementar itasas de iinterés a fin de iencarecer los  créditos y 

desincentivar el endeudamiento; esto afecta tanto a los préstamos entre bancos como a 

los préstamos a consumidores y empresas. 
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- Se puede aumentar el porcentaje de reservas que los bancos deben mantener 

inmovilizadas, disminuyendo el volumen de dinero que hay para préstamos y reduciendo 

la oferta monetaria. 

- El banco central puede vender bonos, valores u otros activos financieros para retirar 

dinero de la economía. 

- Puede haber intervenciones para fortalecer la moneda, lo que puede hacer que las 

importaciones sean más asequibles y reducir la presión inflacionaria. 

- La política monetaria restrictiva busca principalmente controlar la inflación, ya que la 

cantidad excesiva de dinero en circulación puede contribuir al incremento generalizado 

de los precios (Canosa, 2020). 

“En palabras simples; una política monetaria restrictiva es cuando el banco central 

implementa medidas a fin de reducir la cantidad de dinero en circulación y dificultar el acceso 

al crédito. Normalmente, esto se logra aumentando las tasas de interés y utilizando otras 

herramientas para desacelerar la dinámica económica y controlar la inflación. El objetivo es 

enfriar la economía al hacer que el dinero sea más caro y menos disponible, lo que ayuda a 

prevenir el sobrecalentamiento y tener precios estables.” 

En el presente estudio es fundamental para comprender cómo las medidas establecidas 

por la autoridad monetaria han afectado el desarrollo económico en el periodo mencionado en 

el contexto peruano; la implementación de políticas monetarias expansivas, que buscan 

aumentar la MS y bajar la TIRI, así como las políticas restrictivas, que buscan reducir la oferta 

de dinero y elevar la TIRI, tiene un impacto directo en la inversión, el consumo y otros 

indicadores económicos. El estudio detallado de estas políticas permitirá evaluar cómo las 

decisiones tomadas en diferentes momentos han influido en el icrecimiento económico del Perú; 
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la ipolítica monetariai expansiva puede estimular la actividad económica, pero también conlleva 

riesgos como la inflación; por otro lado, la política restrictiva puede controlar la inflación, pero 

también puede desacelerar el crecimiento. Comprender cómo estas políticas se han aplicado y 

cómo han interactuado con otros factores económicos ofrece una visión completa de la 

correspondencia existente entre las variables.  

“Es notable el rol de TIRI en la política económica al ser un elemento esencial para la 

gestión efectiva de una economía, pues es utilizada como herramienta principal en la política 

monetaria que impacta en la oferta de dinero y afecta directamente las decisiones de inversión 

y consumo, siendo el tema a tratar a continuación:” 

2.2.1.1.3. La tasa de interés de referencia 

El BCRP desempeña un papel crucial para mantener la estabilidad económica, 

cumpliendo con responsabilidades establecidas en la constitución del país; su objetivo 

permanente es una meta de inflación anual; para comunicar el estado de la ipolítica imonetaria 

al ipúblico, usa la TIRI, ajustándola para regular el ciclo financiero y económico; aunque esta 

herramienta es efectiva, no aborda completamente los flujos crediticios y de capital, por lo que 

se complementa con otras medidas como los requerimientos de encaje, la acumulación de 

reservas internacionales y acciones para inyectar liquidez (Rojas , 2010, pág. 5). 

“El BCRP ajusta la tasa de referencia basándose en sus objetivos macroeconómicos, 

como establecer un control de la inflación y la estabilidad económica, de esta manera tiene un 

impacto de la tasa de interés de las entidades financieras utilizan para préstamos y depósitos, 

influye en la oferta y demanda de dinero, afectando así las tasas de interés y la actividad 

económica y afecta las condiciones de financiamiento para consumidores y empresas, 

impactando el gasto y la inversión.” 
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De manera resumida se puede asumir que el TIRI: 

- Influye en la tasa de interés utilizadas por entidades financieras para préstamos 

y depósitos. 

- Influye en la oferta y demanda de dinero, afectando así la actividad económica 

- Afecta las condiciones de financiamiento para el consumidor y la empresa, 

impactando el gasto y la inversión 

“Cuando se habla de llevar a cabo la política monetaria, se hace mención al BCRP y sus 

medidas para alcanzar su propósito de la estabilidad de precios. En vista que el impacto directo 

en el precio es complicado, el Banco Central establece metas que puede controlar y utiliza 

diferentes herramientas para lograrlo”, entre ellas están:  

2.2.1.1.4. Herramientas de la política monetaria 

A. Tasa de encaje legal 

Este porcentaje indica la ifracción de idepósitos itotales que los bancos deben reservar, ya 

sea conservándolos en su caja o depositándolos en el iBCRP. El propósito de esta reserva es 

estar preparados para retiros imprevistos de los depósitos, permitiendo al BCRP influir en la 

liquidez del sistema financiero. Inicialmente, se usó solo para asegurar que los bancos tuvieran 

suficiente efectivo para cumplir con sus obligaciones, pero después de la crisis de 1929 y la 

Gran Depresión, se evidenció que también puede utilizarse para controlar la expansión del 

dinero impulsada por los bancos (BCRP, 2011, p. 34). El efecto procedente del encaje legal en 

la intermediación financiera llega a operar por medio de los siguientes canales:  

1. Obliga a los intermediarios financieros a inmovilizar la porción más grande de depósitos 

realizados por el público, de modo que la liquidez es reducida. 
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2. A una tasa de encaje mayor, se reducen los incentivos por parte del público para operar 

a través de intermediarios financieros, ello implica una ampliación del spread entre tasas 

pasivas y activas. 

3. Tasas alta de encaje afecta  las tasas lde linterés lpasiva y activa, con ello se incentiva una 

“desintermediación financiera” (Fernández, 2004). 

El estudio de las herramientas de política monetaria abordadas en la tesis son 

fundamentales para entender y analizar la ipolítica imonetaria y su impacto en la dinámica 

económica; estas herramientas, como la (TIRI, requisitos de iencaje, se exploran detalladamente 

para comprender cómo influyen en la economía peruana; pues estas herramientas son esenciales 

al momento de implementar políticas monetarias y sus efectos en variables económicas clave 

como la inflación, las itasas de iinterés, el PBI y la estabilidad financiera. El análisis detallado 

de estas herramientas proporciona una comprensión más profunda de cómo el BCRP ha 

gestionado la política monetaria para lograr sus objetivos y cómo estas decisiones han afectado 

el panorama económico del país. 

B. Operaciones de mercado abierto  

En Perú están referidas a las transacciones de compra y venta de valores efectuadas por 

el BCRP en los mercados financieros. Estas operaciones cuentan con el propósito principal de 

influir en la liquidez de los sistemas financieros y en las condiciones monetarias de las 

economías (BCRP, 2020).  

“El BCRP lleva a cabo estas operaciones como parte de su política monetaria para lograr 

objetivos como el control de la inflación y la estabilidad financiera.” 

Estas operaciones pueden ser de dos tipos: 
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Compra de Valores: Cuando el BCRP compra valores, como bonos del gobierno, a 

instituciones financieras, agrega liquidez al sistema. Esto implica que las instituciones 

financieras reciben dinero en efectivo a cambio de los valores que venden al BCRP. 

Venta de Valores: Cuando el BCRP vende valores, retira liquidez del sistema. En este 

caso, las instituciones financieras pagan dinero al BCRP a cambio de los valores que compran. 

“Estas transacciones afectan la cantidad de dinero en circulación y, por ende, la realdad 

económica.” Si el BCRP busca estimular la economía, puede llevar a cabo compras de valores 

para aumentar la liquidez y fomentar el gasto. Por otro lado, si el objetivo es controlar la 

inflación, puede realizar ventas de valores para reducir la liquidez y moderar el crecimiento 

económico  (BCRP, 2020). 

“La compra y venta de valores efectuadas por el BCRP, como bonos del gobierno, tiene 

un impacto directo en las cantidades de dinero que circulan. En el caso de que los bancos 

centrales compren valores, agrega liquidez al sistema al proporcionar dinero a las instituciones 

financieras, estimulando así la economía y fomentando el gasto. Por otro lado, al vender valores, 

retira liquidez del sistema, requiriendo que las instituciones financieras paguen dinero al BCRP, 

lo que ayuda a controlar la inflación y moderar el crecimiento económico. Estas transacciones 

son herramientas clave de la política monetaria para influir en la realidad económica.” 

C. Operaciones de redescuento  

Las operaciones de redescuento en Perú se refieren a transacciones realizadas por el 

BCRP con instituciones financieras, principalmente con el objetivo de proporcionar liquidez al 

sistema financiero. Estas operaciones son parte de la política monetaria implementada por el 

BCRP para influir en las condiciones crediticias y económicas del país. El redescuento implica 

que las instituciones financieras pueden obtener recursos adicionales al presentar activos, 
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generalmente préstamos o cartera crediticia, al BCRP. El BCRP acepta estos activos como 

garantía y otorga a las instituciones financieras préstamos a tasas de interés predeterminadas. 

De esta manera, las instituciones financieras pueden obtener liquidez adicional para satisfacer 

las demandas de sus clientes o para gestionar sus necesidades financieras  (BCRP, 2020). 

Se podría decir que, las operaciones de redescuento son préstamos que el banco central 

brinda a otros bancos o instituciones financieras. Funcionan como una especie de ayuda 

financiera, donde las entidades bancarias pueden solicitar préstamos al banco central utilizando 

como garantía los valores que poseen, como préstamos ya otorgados o documentos comerciales. 

Estas operaciones permiten a los bancos obtener liquidez adicional cuando la necesitan, 

contribuyendo así a mantener sistemas financieros estables. Son préstamos que el banco central 

brinda a otros bancos para garantizar la salud y solidez del sistema bancario. 

Las operaciones de redescuento pueden tener varios objetivos, incluyendo: 

Gestión de Liquidez: Proporcionar liquidez adicional al sistema financiero en 

momentos de necesidad. 

“Influencia en Tasas de Interés: Regular las condiciones crediticias al influir en las 

tasas de interés que las entidades financieras aplican a sus clientes.” 

“Apoyo a la Estabilidad Financiera: Contribuir a la estabilidad del sistema financiero 

al ofrecer respaldo en momentos de estrés financiero.” 

Es importante destacar que el redescuento es una herramienta que puede ser utilizada en 

conjunto con otras medidas de política monetaria a fin de lograr metas macroeconómicas como 

el control de la inflación y la estabilidad financiera. La efectividad de estas operaciones depende 

de la realidad de la economía y del mercado en un momento dado  (BCRP, 2020). 
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“Las operaciones de redescuento tienen como finalidad principal proporcionar liquidez 

adicional al sistema financiero cuando sea necesario. También se utilizan para influir en las 

tasas de interés, regulando las condiciones crediticias, y para respaldar la estabilidad financiera, 

ofreciendo apoyo en situaciones de estrés financiero. Estas operaciones son una herramienta 

flexible que puede combinarse con otras medidas de política monetaria para alcanzar metas 

macroeconómicas como el control de la inflación y la estabilidad económica, siendo su 

efectividad dependiente de las condiciones económicas y del mercado en un momento dado.” 

2.2.1.2.Teoría cuantitativa del dinero 

“Este alcance fija una relación directa del dinero en circulación entre el nivel igeneral de 

precios; además, destaca que el incremento de la MS sin incrementos correspondientes al 

producir servicios o  bienes resultaría en un aumento de precios proporcionalmente, llevando a 

la inflación. La teoría postula la neutralidad del dinero a largo plazo, sugiriendo que las 

variaciones en la MS no afectan variablesl realesl como la lproducción y el lempleo, sino solo los 

precios; se enfatiza la importancia de mantener cambios estables y predecibles en la oferta de 

dinero para evitar fluctuaciones extremas en los precios; aunque proporciona una relación 

simple, la teoría no llega a considerar aspecto como velocidadi del dinero, cambios en la 

demanda y consideraciones de factores reales en el corto y largo plazo” (Riera & Blasco, 2016). 

Es una idea económica simple que sostiene que las cantidades de dinero que se 

encuentran circulando se relacionan de forma directa con los niveles generales de los precios. 

En este sentido, si las cantidades de dinero se incrementan lo mismo ocurre con los precios, y 

si disminuye, los precios tienden a bajar. “Esta teoría sugiere una conexión directa entre la oferta 

de dinero y la inflación, esto significa que los cambios en la cantidad de dinero afectan el poder 

adquisitivo de la moneda”. 
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Friedman (1956) “argumentó que, aunque, pese a que esta teoría es válida en el largo 

plazo, el dinero circulante en la economía puede lvariar en el lcorto lplazo y afectar el vínculo 

entre precios y MS; además, introdujo la idea de las lexpectativas lracionales, sugiriendo que las 

anticipaciones de los lagentes leconómicos sobre la ipolítica imonetaria llegan a jugar un rol 

importante al determinar los resultados a corto plazo.” 

“Esta teoría fija un vínculo directo de la cantidad de dinero que hay en la economía con 

el nivel general de precios, especialmente a largo plazo; es así que, en este contexto, el estudio 

buscó explorar la afectación de las decisiones de política monetaria en Perú, incluida la gestión 

de la oferta de dinero, en el crecimiento económico a lo largo del tiempo.” 

“A partir de esta teoría, se destaca la importancia de la oferta monetaria y su papel actual 

en la política económica, dado que, la gestión de la oferta monetaria es clave para influir en la 

inflación y la tasa de interés”, términos que serán desarrollados a continuación: 

A. Oferta monetaria 

Para varios economistas la oferta monetaria está referida al monto total de dinero de una 

determinada economía; consta de depósitos realizados en lcuenta lcorriente en lbancos 

pertenecientesl al sistema, a lo anterior se excluyen los propósitos interbancarios y depósitos de 

Gobierno además de las monedas y billetes del poder público; es así que la oferta monetaria se 

concentra netamente en el sector privado de una determinada economía (García, 2004). 

La oferta monetaria es un indicador clave que los economistas y responsables de la 

política monetaria observan para comprender y gestionar las actividades económicas. Aumentar 

o reducir la oferta monetaria es un medio utilizado por el banco central a fin de influir en la 

economía y alcanzar las metas como controlar la inflación y fomentar el crecimiento. 
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La cantidad de dinero es un recurso constante utilizado por las políticas monetarias para 

promover la estabilidad económica de un país; estas políticas involucran decisiones económicas, 

principalmente a cargo de los bancos, y son implementadas por el Banco Central; el objetivo es 

regular tipos de iinterés y, con ello, la MS, para estabilizar las divisas y controlar la inflación. 

En este proceso, los bancos desempeñan un papel crucial al controlar y gestionar las tasas de 

interés, con un enfoque en influir en los intereses a largo plazo, considerando las proyecciones 

del mercado (Yamada & Winkelried, 2015). 

“La oferta monetaria es crucial para la economía porque afecta directamente a las 

cantidades de dinero disponible para que se realicen transacciones. Una oferta monetaria 

adecuada y bien gestionada es esencial para mantener la estabilidad económica. Si la oferta 

monetaria es insuficiente, puede haber escasez de dinero, lo que dificulta las transacciones y 

puede frenar la actividad económica. Por otro lado, una oferta monetaria excesiva puede 

conducir a la inflación, debido a que existe demasiado dinero para un igual de bienes y servicios. 

Por lo tanto, los responsables de la política monetaria, como los bancos centrales, supervisan y 

ajustan la oferta monetaria para mantener un equilibrio que favorezca el crecimiento económico 

y controle la inflación.” 

Con el objetivo de definir y delimitar la oferta monetaria (M0), Ortiz (2001) sugiere las 

siguientes perspectivas; la primera considera la M0 como el conjunto de medios de pago 

líquidos en circulación en la economía, incluyendo tanto el dinero utilizado en transacciones, 

como monedas, depósitos  y billetes. La segunda es definirla de acuerdo a la suma total de 

medios líquidos que posibilitan transacciones como el cúmulo de valor de cambio, donde se 

toma la agrupación de instrumentos que sirven como medio de intercambio o también como 

medios que acumulan valor, donde se incluyen a los instrumentos de la primera concepción 
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como a instrumentos de ahorro líquido, que son: cuentas de ahorro y los depósitos de fondos 

bancarios de inversión. La tercera concepción es ver la oferta monetaria como una construcción 

científica que pueda servir a propósitos específicos, esta perspectiva plantea la construcción 

científica combinando instrumentos de dinero, con instrumentos que correspondan al ingreso 

nominal. Por último, es la suma de los medios de pago más instrumentos de ahorro.  

“Es crucial para comprender cómo el monto de dinero circulantes llega a afectar al PBI, 

la MS es parte clave de la ipolítica imonetaria, y su análisis proporciona datos valiosos acerca de 

la liquidez en la economía y su impacto en variables de tipo macroeconómicas como la iinflación 

y itasas de iinterés; cabe resaltar que la MS llega a afectar la capacidad de iagentes económicosi  

al momento de hacer transacciones y en la eficacia de las políticas implementadas para alcanzar 

objetivos económicos; por lo que el estudio permitirá evaluar cómo las decisiones y estrategias 

relacionadas con la oferta monetaria han contribuido o afectado el lcrecimiento de la leconomía 

en la realidad lperuana.” 

B. Inflación  

Corresponde al “incremento persistente del nivel de precios” general que se da en la 

economía, lo que implica una pérdida del valor de adquisición que posee una moneda; esta suele 

ser medida mediante las variaciones que se de en el “índicei de iprecios al iconsumidor- IPC” 

(BCRP, 2011). 

“Es el incremento general y constante de los precios existentes en una economía en un 

determinado periodo. En otras palabras, implica que con el tiempo, el precio tiene una tendencia 

al alza, lo que significa que las monedas pierden su poder adquisitivo. Cuando hay inflación, es 

necesario un incremento de dinero para la compra de un bien o servicio que se adquirían 

previamente con menos dinero. La inflación puede afectar negativamente el poder adquisitivo 
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de las personas y afectar la estabilidad económica. Los responsables de estas políticas, como 

los bancos centrales, buscan controlar la inflación para mantener un entorno económico estable.” 

Acorde a Beker y Mochón (2007)  la inflación que se da en la demanda ha sido explicada 

por distintas corrientes, entre ellas las relacionadas a la ldemanda lagregada; es decir, si el ttotal 

de ddemanda llega a exceder la producción, los niveles de precios tenderán a aumentar; ello se 

puede expresar así:  

 

Donde:  

O = oferta de pleno empleo y del gasto agregado. 

En caso de producirse un crecimiento de gasto (D’ > D), el “equilibrio inflacionista” 

sería consecuencia de:  

 

“Para este último caso, a causa del comportamiento que presenta la ldemanda lagregada y 

de los iprecios”, aumentando la cuantía del dinero, que está considerada como superpuesto de la 

producción, ello implica una oferta limitada de mercancías e implica una presión sobre los 

precios y con ello su incremento (Mochón & Beker, 2007). 

“En el marco de la política monetaria, se puede controlar la inflación a través del control 

de la oferta de dinero; además se aboga por la estabilidad de la oferta monetaria como un 

enfoque para mantener la estabilidad de precios.” 

2.2.1.3.Teoría de las expectativas racionales 

Esta teoría fue desarrollada por Robert Lucas principalmente y otros economistas de la 

Escuela de Chicago en 1970, consta de aquellas decisiones económicas se toman considerando 

toda la información disponible de manera racional (Loria, 1996). Dentro del marco del mercado 
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financiero y la política económica, implica que ciertos agentes de la economía lleguen a 

desarrollar expectativas respecto a eventos futuros, como tasas de interés, inflación y políticas 

gubernamentales, de la manera más precisa posible dado su conocimiento actual. 

Esta teoría sostiene que los sujetos deciden sobre los aspectos económicos en base de la 

información disponible y esperando que los resultados futuros se desarrollen de acuerdo con 

sus expectativas racionales. Esto significa que las personas utilizan toda la información 

relevante disponible y forman expectativas sobre eventos futuros de manera lógica. En otras 

palabras, no se dejan llevar por expectativas incorrectas o información incompleta. Esta teoría 

asume que los individuos son racionales y toman decisiones informadas en base de los datos 

que se disponen. 

Acorde a Hernández (2004) “este enfoque considera aspectos significativos para la 

políticai imonetaria; en el caso de que un banco central anuncie una política sorpresiva que conta 

de reducir tasas de linterés con el lfin de lestimular la leconomía, los agentes económicos, según 

esta teoría, deberían haber anticipado este movimiento y ajustado sus comportamientos en 

consecuencia, esto puede limitar la efectividad de ciertas medidas de política monetaria, ya que 

los agentes actúan en función de lo que esperan del futuro en lugar de simplemente reaccionar 

a las intervenciones del gobierno.” 

Para el contexto peruano, se explica cómo las expectativas racionales de los actores 

económicos en el país han influenciado la eficacia de las de decisiones monetarias en función a 

su impacto económico. En el caso de Perú, se explora cómo estas expectativas han afectado la 

efectividad de decisiones, como cambios en el tipo de cambio, a causa de eventos como cambios 

de gobierno. En relación al tipo de cambio se tiene: 
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A. Tipo de cambio  

De acuerdo con el BCRP (2019), refleja la correspondencia entre la moneda del país 

respecto a otro; en Perú, se relaciona con el dólar estadounidense; este indicador nos ayuda a 

entender cómo la oferta y la demanda se ven influenciadas por cambios. Factores como los 

flujos de capital, decisiones de bancos y acciones de individuos influyen en el tipoi de icambio. 

El iBanco iCentral puede intervenir ocasionalmente con el fin que no haya movimientos 

excesivos. En Perú, hemos mantenido un régimen de iflotación ilibre a partir de 1990, lo que 

significa que el valor de nuestra moneda extranjera no tiene restricciones fijas y puede variar 

según el mercado. 

Es el valor relativo existente entre dos monedas distintasz. Indica cuánto de una moneda 

se necesita para la adquisición proporcional de la otra moneda. Este indicador es crucial en el 

comercio internacional y afecta a las transacciones económicas entre países. Puede fluctuar 

debido a varios factores, como las realidades económicas, la tasa de interés y los eventos 

geopolíticos. 

De acuerdo a Jiménez (2012), tanto entidades financieras como bancos obtienen 

beneficios a través del “spread”, que es la diferencia en el cambio de una moneda a otra; cuando 

las entidades o bancos compran o venden moneda, obtienen ganancias por el contraste que hay 

entre el tipoi de icambio. Existen dos tipos de cambio en estos casos: el “ask rate” o tipoi de 

cambio de iventa y el “bid rate” o tipo de icambio de compra. El primero es el precio al cual los 

bancos ofrecen y realizan ventas de una moneda, mientras que el segundo es la cantidad por la 

cual están dispuestos a adquirir esa moneda. 
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Las entidades financieras y bancos obtienen beneficios mediante el “spread”, que es el 

contraste entre los precios de compra y veta de las monedas. Cuando compran o venden moneda, 

ganan dinero debido a esta discrepancia. El “ask rate” es el precio al que venden la moneda, 

mientras que el “bid rate” es la cantidad por la cual están dispuestos a comprarla. Esta diferencia 

entre precios contribuye a sus ingresos en operaciones de cambio de divisas. 

“Según el BCRP (2019) se encuentran los tipos de cambio formales, que pueden ser 

bancarios e interbancarios. El tipo bancario es la media ponderada de las transacciones diarias 

en el sistema bancario, informada por la SBS; en cuanto al tipo interbancario, es el precio al que 

se compra y vende el dólar estadounidense en las transacciones entre bancos; actualmente, esta 

información la proporciona la empresa DATATEC. Por otro lado,  existe un tipo de cambio 

nominal y el tipo de cambio real los cuales on conceptos fundamentales en economía y finanzas 

que se utilizan para medir y comparar el valor de una moneda en relación con otra.” 

El tipo de cambio nominal es útil para transacciones internacionales y medir el valor de 

una moneda en relación con otra, mientras que el tipo de cambio real ajusta este valor por las 

variaciones en los niveles de precios, proporcionando una visión más realista del poder 

adquisitivo y la competitividad de un país. 

Estos términos describen perspectivas diferentes y tienen aplicaciones específicas: 

“Tipo de cambio nominal: Para el BCRP (2019) el tipo de cambio nominal es el precio 

relativo de una moneda en términos de otra, expresado en términos absolutos o nominales, es 

expresada como la cantidad requerida para la adquisición proporcional de otra moneda”. Arena 

y Tuesta (1998) explican que el cambio real puede manifestarse de dos maneras específicas: a 

través del ajuste de precios en bienes comercializables o no, y también vinculado a los preciosi 

en “el tipo de cambio nominal”. Según Harberger (1986), el cambio real elimina efectos 



31 
 

correspondientes a variaciones de iprecios en transacciones del país, lo que permite abordar la 

inflación y la rentabilidad nacional, así como dirigir instrumentos de la política comercial. Otra 

conceptualización es el promedio de precios, ya sean comercializables o no, lo que afecta las 

decisiones en los sectores de producción y consumo. Desde otro enfoque, se destaca que el tipo 

de cambio está influenciado por la evolución de los precios en términos de remuneración; en 

resumen, una disminución en el valor real implica la reducción de ingresos.  

“El tipo de cambio nominal es fundamental en la economía global, ya que influye en el 

comercio internacional, la competitividad de las exportaciones e importaciones, y la atracción 

de inversiones extranjeras. Su estabilidad contribuye a la estabilidad económica al reducir la 

incertidumbre y fomentar el crecimiento sostenible. Los bancos centrales emplean 

intervenciones y ajustes de tasas de interés para influir en el tipo de cambio nominal como parte 

de su política monetaria, afectando así objetivos macroeconómicos como la inflación y el 

empleo. En síntesis, el tipo de cambio nominal tiene un rol crucial en varios aspectos 

económicos y financieros clave.” 

“Tipo de cambio real: Para el BCRP (2019), este tipo de cambio ajusta el tipo de cambio 

nominal teniendo en cuenta las variaciones en los niveles de precios entre dos países, es decir, 

tiene en cuenta la inflación.” 

“El tipo de cambio a corto plazo, los cambios en las expectativas sobre la política 

monetaria pueden afectar el tipo de cambio. Pues, si se espera un aumento en las tasas de interés, 

puede haber una apreciación de la moneda del país. A largo plazo, la teoría sugiere que las 

políticas monetarias pueden tener efectos reales. Esto podría influir en el tipo de cambio real, 

afectando la competitividad de una economía en los mercados internacionales. La teoría 

también aborda las expectativas sobre la inflación. Si se espera que la política monetaria genere 
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inflación, esto podría afectar las decisiones de inversión y la demanda de la moneda, 

influenciando así el tipo de cambio.” 

“El tipo de cambio real es importante porque refleja la relación de precios entre dos 

países, ajustada por sus niveles de inflación. Este indicador es crucial para evaluar la 

competitividad de las exportaciones e importaciones, así como para entender el impacto de las 

variaciones cambiarias en la distribución del ingreso y la rentabilidad de los sectores 

productivos. Además, el tipo de cambio real es una herramienta relevante para formular 

políticas económicas que buscan mantener la estabilidad y el equilibrio en la economía, 

contribuyendo así al desarrollo sostenible y a la gestión de desequilibrios externos.” 

2.2.2. Modelos teóricos del crecimiento económico 

2.2.2.1.Teorías de creciemiento en economías de crecimiento monetaria  

“Se trata de la teoría del crecimiento económico relacionado con la inclusión del dinero. 

Aunque se reconoce que ha habido avances significativos en el estudio del sistema económico, 

desde la teoría de Harrod hasta la moderna teoría del crecimiento endógeno, la investigación 

empírica se ha centrado en aspectos como la acumulación de capital, la inversión pública y las 

externalidades del conocimiento. Sin embargo, el autor señala la importancia del estudio del 

crecimiento en economías monetarias, especialmente considerando el papel del banco central y 

la emisión de dinero en las condiciones de equilibrio estacionario. El debate en esta área se 

centra en la pregunta de si la tasa de crecimiento del dinero afecta las variables reales de la 

economía y, de ser así, en qué dirección. El debate comenzó con la búsqueda de un fundamento 

analítico para responder al trabajo de Harrod (1939), y el autor sugiere que la moneda puede ser 

superneutral en el largo plazo si no afecta las condiciones de equilibrio estacionario de las 

variables reales. En última instancia, la investigación se centra en comprender cómo el dinero 
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impacta en las condiciones de equilibrio estacionario y en el comportamiento a largo plazo de 

la economía” (Tirado, 2000). 

“Las economías de crecimiento monetario se refieren a un enfoque económico donde se 

busca estimular el crecimiento económico mediante el aumento controlado de la cantidad de 

dinero en circulación. En este contexto, se asume que un aumento en la oferta de dinero puede 

impulsar la inversión, el consumo y, por ende, el crecimiento económico”. Este enfoque está 

vinculado a teorías económicas que sostienen que una expansión gradual de la oferta de dinero 

puede contribuir positivamente al desarrollo económico a corto y mediano plazo. Sin embargo, 

también implica la necesidad de manejar cuidadosamente la inflación para evitar consecuencias 

negativas a largo plazo. 

Desde la perspectiva neoclásica, las conclusiones pueden ser refutadas si se asume la 

plena sustitución. Tobin (1955) abordó este tema y propuso un modelo que exploraba las 

posibilidades de sustitución y los mecanismos de ajuste, aspectos omitidos por la tradición de 

Harrod (1939). Este planteamiento sugiere que el programa de investigación en crecimiento 

económico debe considerar los efectos monetarios y la introducción explícita del supuesto de 

plena sustitución. Posteriormente, Sidrauski (1967) argumentó que el dinero es superneutral a 

largo plazo, contradiciendo las conclusiones de Tobin. “A lo largo de treinta años, la 

investigación en crecimiento y dinero ha explorado estas ideas, incluyendo modelos de 

crecimiento endógeno, aunque en menor medida en comparación con otras corrientes de 

investigación. En este contexto, se emplean los conceptos de dinero y moneda como sinónimos, 

sin distinguir entre diferentes agregados monetarios ni incluir la participación de los bancos en 

la creación de medios de cambio.” 
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“Según los autores señalados, los cambios en la oferta de dinero pueden afectar el 

comportamiento económico, de esta manera argumentan que un aumento en la oferta de dinero 

podría estimular temporalmente la actividad económica al aumentar el gasto y la inversión. Sin 

embargo, también advierten sobre posibles efectos negativos a largo plazo, como la inflación.” 

A. Efecto Tobin 

“En una economía con tecnología de producción convexa y rendimientos constantes a 

escala y decrecientes a los factores, se consideran dos activos: el acervo de capital y el dinero. 

La riqueza total se compone del acervo real de capital y los precios monetarios. Los agentes 

toman decisiones sobre la cantidad de acervo de capital y dinero que poseen, y se introduce una 

función de demanda de dinero que varía inversamente con la tasa de interés real. La evolución 

de los saldos reales per cápita se describe mediante una ecuación diferencial, indicando que en 

el estado estacionario, la tasa de inflación depende de la diferencia entre la tasa de crecimiento 

de los saldos nominales y la tasa de aumento de la población. Este modelo incorpora la 

interacción entre el dinero, el acervo de capital y la inflación en una economía con rendimientos 

decrecientes y ofrece una hipótesis general para la investigación de modelos monetarios en 

crecimiento económico” (Tirado, 2000). 

“El efecto del autor en la política monetaria sugiere que cuando las tasas de interés son 

bajas, la gente tiende a preferir invertir en activos financieros en lugar de mantener dinero en 

efectivo. Para contrarrestar esto, si la autoridad monetaria quiere estimular la economía, podría 

reducir las tasas de interés para hacer menos atractiva la tenencia de efectivo y alentar a las 

personas a invertir o gastar más. Esto forma parte de las estrategias de la política monetaria para 

influir en el comportamiento económico.” 
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En este punto se hace mención al “Crecimiento estacionario con moneda”, en la teoría 

del crecimiento económico, se busca entender cómo las variables relevantes crecen de manera 

constante, alcanzando un equilibrio estacionario. Hahn y Matthews (1965) destacan este 

desafío. Para lograr esto, se analiza cómo cambian las variables a lo largo del tiempo, y se busca 

una situación en la que el cambio relativo entre ellas sea cero, es decir, una tasa constante de 

crecimiento. “En el contexto de una economía con moneda, se considera el equilibrio 

estacionario, donde el ahorro por persona iguala la cantidad de moneda que los agentes 

mantienen, multiplicada por la tasa de crecimiento de la población y la relación capital-trabajo.” 

 Cuando se aumenta la tasa de variación del dinero (inflación), se observa que esto tiene 

efectos positivos en los niveles de producción y capital por persona, aunque la tasa de 

crecimiento en sí no cambia. Esto sugiere que la inflación afecta positivamente la acumulación 

de capital físico. 

B. Modelo de Sidrauski  

“En la economía estudiada, se mantienen los supuestos del modelo de Tobin (1955) con 

respecto a la producción, y se incorporan elementos del modelo de preferencias intertemporales 

para el lado de la demanda de bienes. Se introduce la noción de un consumidor inmortal con un 

horizonte de duración infinito, representado por la idea de un valor presente total de una función 

de utilidad intertemporal. La función de utilidad tiene como argumentos el consumo actual y el 

saldo real mantenido. El dinero se considera como un activo que contribuye a la utilidad de los 

agentes. El consumidor busca maximizar su utilidad total sujeta a restricciones, como la división 

de activos entre el acervo de capital y el saldo real”. Se enfrenta a una restricción de flujo que 

modela el cambio en la posición de activos a lo largo del tiempo, dependiendo del ingreso total, 

el consumo, la cantidad de activos adquiridos y la pérdida del poder de compra. El problema 
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del consumidor se formula para maximizar la utilidad sujeto a estas restricciones, considerando 

precios dados y condiciones habituales del mercado (Tirado, 2000). 

“Este modelo se centra en el comportamiento de un consumidor a lo largo del tiempo, 

considerando la maximización de la utilidad sujeta a restricciones, como la asignación de 

activos entre capital y saldo real. La política monetaria entra en juego a través de la 

consideración del dinero como un activo que contribuye a la utilidad de los agentes económicos. 

El modelo busca entender cómo las decisiones de gasto, la distribución de activos y la gestión 

del dinero impactan la utilidad del consumidor en el contexto de la política monetaria.” 

“En el análisis de las condiciones de primer orden y la solución suprema, se emplea un 

enfoque basado en el hamiltoniano de valor corriente. Este hamiltoniano incorpora la utilidad 

del consumo, el saldo real y los multiplicadores asociados con las restricciones de acervo y flujo 

en la economía. Las condiciones de primer orden derivadas indican que la utilidad marginal del 

consumo es igual al multiplicador de la restricción de acervo, el producto marginal del capital 

multiplicado por el precio sombra es igual al multiplicador de la restricción de acervo, y la 

variación del precio sombra en el tiempo asociada con la restricción de flujo está relacionada 

con la tasa de descuento y la tasa de crecimiento de la población. A diferencia del modelo de 

Tobin (1955), en el modelo de Sidrauski (1967), la función de demanda por saldos reales se 

deriva en lugar de ser impuesta como parte de las condiciones iniciales” (Tirado, 2000). 

“A partir de lo anterior se podría decir que la política monetaria y el crecimiento 

económico se pueden entender usando un modelo especial. Este modelo considera cosas como 

cuánto disfrutamos del consumo, cuánto dinero tenemos y algunas restricciones en cómo 

podemos usar nuestro dinero a lo largo del tiempo. Al analizar este modelo, podemos descubrir 

cómo las decisiones sobre gasto e inversión afectan la economía. Además, este modelo de 
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Sidrauski (1967), se diferencia del modelo de Tobin (1955) al explicar cómo la gente decide 

cuánto dinero quieren tener de una manera diferente. Esto proporciona una perspectiva única 

sobre cómo las decisiones económicas y las restricciones impactan la política monetaria y el 

crecimiento económico.” 

“En este análisis, se explora la función de demanda por saldos reales y se demuestra su 

equivalencia en los modelos de Sidrauski (1967) y Tobin (1955). Además, se aborda la 

propiedad de superneutralidad del dinero, revelando que la tasa real de interés no depende de la 

cantidad nominal de dinero ni de la tasa de inflación en el modelo de Sidrauski (1967). Se 

establece que un aumento en la tasa de inflación no afecta directamente la tasa de crecimiento, 

pero sí puede influir en la acumulación de capital físico. El modelo se extiende a un entorno de 

preferencias intertemporales, donde se evidencia la no superneutralidad del dinero al demostrar 

que la tasa real de interés se ve afectada por variaciones en la tasa de inflación. Estas 

conclusiones contrastan con el modelo de Tobin (1955), enfatizando diferencias normativas en 

cuanto a los efectos de la política monetaria en el crecimiento y la acumulación de capital.” 

2.2.2.2.Modelos de Mackinon 

Siguiendo la idea de McKinnon (1963), para que un área monetaria compartida funcione 

de manera efectiva frente a situaciones desafiantes o a desequilibrios económicos entre sus 

miembros, es esencial que haya una alta apertura o intercambio comercial entre ellos. Este grado 

de apertura se mide considerando cuántos bienes pueden ser comerciados internacionalmente 

en comparación con aquellos que no pueden. “Sin embargo, es crucial señalar que este enfoque 

tiene una limitación importante: presupone que los precios en moneda extranjera permanecen 

constantes, lo que implica estabilidad de precios en el resto del mundo. Si un país tiene un tipo 

de cambio fijo con otros y ocurre una perturbación fuera de sus fronteras, es posible que se vea 
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afectado por los efectos de esa perturbación. Por lo tanto, al evaluar la idoneidad de un sistema 

de tipo de cambio fijo, es necesario considerar la posibilidad de que un país sea impactado por 

eventos externos que afecten a los demás países con los que comparte la misma área monetaria” 

(Corbella, 2015). 

“Esta teoría se refiere a la idea de que una política monetaria que fomente el ahorro y la 

acumulación de capital puede ser beneficiosa para el crecimiento económico. Se sugiere que 

cuando las tasas de interés son altas, las personas tienen más incentivos para ahorrar en lugar 

de gastar. Este ahorro puede ser utilizado para invertir en proyectos productivos, lo cual 

contribuiría al crecimiento económico a largo plazo. Así, desde la perspectiva de la política 

monetaria, esta teoría sugiere que mantener tasas de interés más altas puede promover el ahorro 

y la inversión, estimulando así el crecimiento.” 

“La teoría de McKinnon (1963) tiene implicaciones significativas para la política 

monetaria, especialmente en lo que respecta a las áreas monetarias óptimas y los regímenes de 

tipo de cambio. Su enfoque destaca la importancia crucial de la estabilidad de los tipos de 

cambio fijos, la apertura económica y la movilidad de capitales en la eficiencia de una unión 

monetaria. En primer lugar, la teoría aboga por la estabilidad de los tipos de cambio fijos como 

un elemento clave para el funcionamiento efectivo de una zona monetaria. En este contexto, la 

política monetaria podría implicar la elección de mantener un tipo de cambio fijo entre las 

monedas de los países participantes en una unión monetaria. Además, la política monetaria 

puede influir en el nivel de apertura económica, un factor crítico según McKinnon (1963)”. Las 

políticas que fomentan la apertura económica, medida por el comercio internacional, podrían 

ser consideradas para fortalecer la base de una unión monetaria. “La movilidad de capitales es 

otro elemento destacado por la teoría de McKinnon (1963). En este sentido, las políticas que 
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promueven la libre movilidad de capitales entre los países miembros de una unión monetaria 

son fundamentales para su éxito y eficiencia. En el marco de una unión monetaria, la 

coordinación de las políticas monetarias entre los países se vuelve esencial. La política 

monetaria debe buscar mecanismos y acuerdos que garanticen la coherencia y 

complementariedad de las políticas monetarias entre los países participantes. Finalmente, la 

política monetaria también debe considerar cómo responder a shocks asimétricos que afectan 

de manera desigual a los países dentro de una unión monetaria. McKinnon sugiere que una 

mayor apertura puede ayudar a mitigar estos efectos, pero la política monetaria puede 

desempeñar un papel crucial al ajustar las tasas de interés u otras medidas para estabilizar la 

economía” (Fernández de Castro, 2011). 

“Es así que la teoría destaca la importancia de la estabilidad de los tipos de cambio, la 

apertura económica y la movilidad de capitales en la formación de áreas monetarias óptimas”. 

La política monetaria, en consecuencia, debe ser diseñada considerando estos elementos clave 

para garantizar el éxito y la eficiencia de una unión monetaria. 

2.2.2.3.Crecimiento Económico para Harrod-Domatd 

Este es un modelo que suele estar impulsado principalmente por la demanda (base de la 

producción); asimismo, indica que un crecimiento con estabilidad y pleno empleo correponde 

a un escenario muy poco probable; por su lado, indicaba que, en situaciones complicadas, se 

podría esperar crisis, desempleo, desequilibrio o quizá escenarios desfavorables para el 

crecimiento.  Bajo este modelo, se habla de una producción donde los factores explicativos 

capital y trabajo no eran sustituibles, además de la propensión marginal de ahorro fijo. A ello 

indican que en un panorama donde hay escasez de inversión o mano de obra, según Harrod 

(1939) y Domar (1946) es muy complicado llegar al equilibrio económico; por lo que el 
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crecimiento debe ser impulsado por un aumento en la demanda llegando a exigir niveles 

mayores de producción, considerando incluso, el progreso técnico como parte del factor 

independiente de la función de crecimiento, estando al tanto de los incentivos y expectativas de 

inversión. 

Este modelo se basa en relación existente de la inversión entre la economía; para el caso 

del estudio, este modelo proporciona un marco teórico para analizar cómo las políticas 

monetarias afectan la iinversión y, con ello, el crecimiento de la economía; para este modelo la 

tasai de icrecimiento económico depende de la tasa de inversión. Si la inversión es insuficiente, 

puede haber un exceso de capacidad y desempleo; si la inversión es demasiado alta, puede 

generar inflación. Al incorporar este modelo en la tesis, se podría examinar cómo las decisiones 

de política monetaria, como TIRI y MS, afectan la iinversión en el contexto específico del Perú 

durante el período analizado. Este modelo también destaca la importancia de mantener un 

equilibrio adecuado entre la inversión y la capacidad de producción del país; ayudando a evaluar 

si las políticas monetarias implementadas han contribuido a mantener un nivel óptimo de 

inversión que impulse el crecimiento económico sin generar desequilibrios indeseables. 

2.1.1.1.Modelos de crecimiento endógeno 

Son modelos que parten de un proceso de aprendizaje, en base a rendimientos mayores 

en el crecimiento económico, dicho aprendizaje implicaba un grupo de factores externos de 

impacto positivo. 

Para Romer (1986) “el crecimiento depende de la ilacumulación de ilcapital iintangible a 

largo plazo, esto es posible en función a mayores inversiones en tecnología e investigación 

realizado por los capitalistas al buscar maximizar sus beneficios.”  
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“Para el estudio la incorporación del modelo de Crecimiento Económico Endógeno, 

desarrollado, se centra en factores internos que impulsan el crecimiento sostenible a largo plazo; 

este modelo destaca la importancia del capital humano, innovación y las externalidades 

positivas en el desarrollo económico; en particular, la tesis podría examinar cómo las políticas 

monetarias afectan la inversión; al integrar estos aspectos, se podría ofrecer una comprensión 

más completa de cómo las políticas monetarias influyen en los determinantes internos del 

crecimiento de la economía; además, en el contexto peruano, un aumento significativo en la 

inversión en tecnología, infraestructura y educación podría impulsar a la economía, lo cual se 

da a conocer con el aumento del PIB real; además, la capacidad de innovar y emprender, junto 

con factores como la estabilidad macroeconómica y las políticas gubernamentales, desempeñan 

un papel crucial en determinar el icrecimiento ieconómico y, por ende, el desempeño del PBI 

real del país.” 

2.1.2. Crecimiento económico 

“El crecimiento leconómico se refiere a aumentos en los ingresos, aumentos en el valor 

de los servicios y bienes, o aumentos en la producción nacional o de la población (Márquez, 

Cuetara, Cartay, & Labarca, 2020). Los teóricos al respecto indican que se trata del aumento 

del valor de iservicios y ibienes finalesi que son creados en un país en específico en un  periodo 

específico (usualmente anual), este crecimiento se considera una variable que es medida por 

medio del PBI, el cual consta del valor monetario de servicios y bienes finales que se producen 

por una determinada economía en ciertos periodos ya sea anual, semestral o trimestral; además 

es considerado el indicador que mide la producción empresarial y su crecimiento en el territorio 

de cada país” (Hurtado & Pinchi, 2019). 
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“Evaluar el crecimiento económico es como medir el tamaño de la economía y cómo 

cambia con el tiempo. Es útil porque nos da una idea de si un país está progresando, si la gente 

tiene más oportunidades de trabajo, si los salarios están aumentando y si hay más riqueza en 

general. Un crecimiento económico estable puede significar una mejor calidad de vida para las 

personas, más inversiones en educación y salud, y más recursos para el gobierno para brindar 

servicios esenciales.” 

El crecimientoi económicoi corresponde a un proceso que se desarrolla y se mantiene a 

lo largo del tiempo; en la actividad económica se hacen visibles algunos niveles que tienden a 

aumentar de manera constante; las ventajas de tales procesos son claras, es decir, rentas mayores 

futuras y las nuevas generaciones llegarán a tener un mejor nivel de bienestar material ( 

Labrunée, 2018). El capital, las tecnologías, el trabajo como capital social o humano son 

factores que pertenecen a la producción, por lo cual, el crecimiento se inicia por el incremento 

de estos factores (Montenegro, 2012). 

“El crecimiento económico es un proceso que aumenta con el tiempo, generando 

beneficios como mayores ingresos y mejor bienestar para las futuras generaciones. Se menciona 

que factores como el capital, la tecnología y el trabajo son esenciales para iniciar y mantener 

este crecimiento. Por lo que es importante un crecimiento económico constante y cómo ciertos 

elementos son clave para impulsarlo.” 

“El crecimiento es el resultado del aumento de ingresos reales per cápita por parte de la 

población, es medido por el PBI, dado que su incremento resulta en un mayor acceso de la 

población a servicios y bienes”; cabe resaltar que tal crecimiento no siempre implica servicios o 

bienes adicionales (crecimiento de tipo cuantitativo), también refleja un aumento de costos 
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reales de los bienes, como los servicios (crecimiento de tipo cualitativo) (Hasse, Schneider, & 

Weigelt, 2008). 

Cuando la economía crece, la gente suele tener más acceso a servicios y productos. Sin 

embargo, es importante destacar que este crecimiento no siempre significa que obtendremos 

más servicios o productos, sino que también puede significar que los costos reales de esos bienes 

y servicios han aumentado. En otras palabras, el crecimiento económico puede ser tanto en 

cantidad (más cosas disponibles) como en calidad (aunque pueden ser más caras). 

El rápido y continuo crecimiento en países industrializados ha implicado mejores 

servicios hacia sus pobladores; el crecimiento económico ocurre cuando los indicadores 

macroeconómicos reales llegan a valores que se ajustan a tendencias ascendentes; los valores 

que son analizados en este proceso suelen ser los ingresos, las inversiones y el consumo real por 

persona (Castillo, 2011). 

“El crecimiento económico se mide con el PBI porque este representa el valor total de 

todos los bienes y servicios producidos en un país durante un período de tiempo. Al observar 

cómo este indicador con el tiempo, se puede entender si la economía está creciendo, estancada 

o disminuyendo. El PBI es una medida clave para evaluar el rendimiento económico global y 

proporciona una manera práctica de cuantificar y comparar la actividad económica entre 

diferentes regiones y períodos. Es por ello que, el PBI es una herramienta útil para medir y 

analizar el crecimiento económico de un país.” 

2.1.2.1.Indicadores del crecimiento  

Para Kaldor (1968), “el crecimiento económico se refleja en una variedad de indicadores 

de importancia significativa, como capital ifísico, producción per icápita, la tasa de irendimiento 
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del lcapital (que ltiende a ser lconstante), las cuales varían sustancialmente entre regiones o 

países.”  

“El crecimiento económico se muestra a través de varios indicadores importantes, como 

la cantidad de edificios y maquinaria (capital físico), la cantidad de cosas que producidas por 

persona (producción per cápita) y la ganancia que se obtiene de invertir en esas cosas (tasa de 

rendimiento del capital). Estos indicadores pueden ser muy diferentes entre regiones o países.” 

El análisis de tales indicadores, como indica Barro  (1991) suele tener correlación con:  

-  Los niveles de productividad de cada trabajador e incremento poblacional (tasa). 

-  Capital humano 

-  Educación básica que presenta la población. 

- Esperanza de vida 

- Gasto del gobierno. 

- Inflación. 

- Nivel de cultura democrática. 

Al analizar ciertos indicadores, como los mencionados se puede entender y relacionar 

cómo está creciendo económicamente un lugar. Estos indicadores nos ayudan a ver la conexión 

entre el desarrollo económico y diversos aspectos sociales y gubernamentales, como la 

educación, la salud y la cultura democrática 

Sin embargo, el análisis del crecimiento considerará distintas teorías y modelos de 

crecimiento; pese a que cada uno presenta dificultades y limitaciones por sus bases históricas y 

su propia realidad. 
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2.1.2.2.Determinantes del crecimiento 

Para Barro (1991) existen distintos determinantes del crecimiento basados en diferentes 

teorías; acorde a Loayza y Soto (2002) son el comportamiento del capital físico, humano, 

infraestructura, educación hasta una serie de políticas estructurales, de estabilización, 

financieras; además de factores externos, institucionales o culturales que dependen de sus 

particularidades demográficas. 

“Los determinantes del crecimiento económico son factores que influyen en cómo una 

economía se expande con el tiempo. Algunos de estos factores incluyen la inversión en 

infraestructura, la educación de la población, la innovación tecnológica y la eficiencia en la 

producción. La política monetaria, por otro lado, es la gestión del dinero y las tasas de interés 

por parte de un gobierno para controlar la inflación y fomentar el crecimiento. La relación entre 

ellos es que una política monetaria bien diseñada puede influir en algunos de estos 

determinantes. Es así que las tasas de interés más bajas pueden estimular la inversión y el gasto, 

mientras que una buena gestión de la oferta de dinero puede contribuir a la estabilidad 

económica y al crecimiento a largo plazo. Por lo que, la política monetaria puede afectar 

positivamente algunos de los determinantes del crecimiento económico.” 

Entre los determinantes se encuentran:  

- Capital físico e infraestructura: Influyen en el crecimiento a largo plazo, pues países 

con esfuerzos de ahorro grande acumularon infraestructura suficiente que elevó el PBI percápita 

( Chirinos, 2007). 

“En el marco de la política monetaria puede influir en el capital físico e infraestructura 

de un país al afectar las tasas de interés. Cuando la política monetaria establece tasas de interés 

más bajas, se vuelve más barato pedir dinero prestado. Esto puede estimular la inversión en 
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proyectos de construcción y desarrollo de infraestructura, como carreteras, puentes o edificios. 

La mayor inversión en estas áreas contribuye al aumento del capital físico e infraestructura, lo 

que a su vez puede impulsar el crecimiento económico. En cambio, tasas de interés más altas 

pueden desincentivar la inversión en estos proyectos.” 

- Capital humano-educación: Para Aghion y Howitt (1998) el capital humano se da por 

medio de la educación y aprendizaje práctico; se ha visto que las tasas de crecimiento suelen 

estar en razón al capital humano acumulado; cabe considerar que la inversión en capitali humanoi 

posee un efecto significativo en el icrecimiento, es así que a mayor educación el PBI percápita 

es mayor (Céspedes , Loayza , & Rámirez, 2020) 

La política monetaria puede influir en el capital humano y la educación a través de su 

impacto en las tasas de interés y el acceso al crédito. Cuando la política monetaria mantiene 

tasas de interés bajas, es más asequible pedir préstamos para financiar la educación, como pagar 

matrículas o costos relacionados. Esto puede incentivar a las personas a invertir en su educación, 

aumentando así el capital humano de la sociedad. Por otro lado, tasas de interés más altas pueden 

hacer que pedir préstamos sea más caro y, en consecuencia, pueden disuadir la inversión en 

educación. 

- Políticas estructurales: Implica los efectos de las aperturas comerciales en el consumo 

del gobierno y coeficiente de desigualdad; es decir, la influencia del comercio exterior en el 

creciemiento; ello se debe a una mayor especialización, uso de economías de escala; menos 

prácticas anticompetitivas con el fomento de la competencia externa; difusión de tecnología y 

prácticas empresariales, entre otros (Loayza & Soto, 2002).  

“La política monetaria puede influir en las políticas estructurales de comercio exterior al 

afectar el valor de la moneda nacional. Si la política monetaria establece tasas de interés más 



47 
 

bajas, puede debilitar la moneda, haciendo que los productos nacionales sean más atractivos 

para los compradores extranjeros. Esto puede impulsar las exportaciones y mejorar la balanza 

comercial. Por otro lado, tasas de interés más altas pueden fortalecer la moneda, lo que podría 

hacer que las exportaciones sean más caras para los compradores internacionales.”  

- Políticas de estabilización: Se aplican a fin de estabilizar la economía debido al 

inadecuado desempeño del gobierno el cual puede causar inestabilidad a nivel 

macroeconómico; ello puede ser la inflación o volatilidades del producto ( Chirinos, 2007). 

La política monetaria busca estabilizar la economía ajustando las condiciones 

financieras a través de herramientas como las tasas de interés. 

- Condiciones financieras: “King y Levine (1993) indican que un crecimiento 

económico es un buen ipredictor en los 10 a 30 años próximos, por lo que las condiciones 

financieras del país estarán en función de una serie de eventos como crisis financieras, los cuales 

tienden a idepreciar la imoneda inacional. Por lo que es importante la política monetaria para los 

choques macroeconómicos” (Nivín & Pérez , 2019). 

“La política monetaria influye en las condiciones financieras al ajustar la oferta de dinero 

y las tasas de interés. Si la política monetaria quiere estimular la economía, puede reducir las 

tasas de interés y aumentar la cantidad de dinero en circulación. Esto hace que pedir prestado 

sea más fácil y más barato, lo que impulsa el gasto y la inversión. Por otro lado, si la política 

busca frenar la inflación, puede aumentar las tasas de interés y reducir la oferta de dinero, 

haciendo más caro y difícil pedir prestado.” 

- Población y geografía: “ambos aspectos se relacionan con la economía; se sabe que la 

economía no funciona en base a una mano invisible, sino resulta de una serie de decisiones y 

acciones de la población (Sobrino, 2020). Frankel y Romer (1999) indican que el territorio es 
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un determinante calve del comercio bilateral y del país, es por ello que se pueden afectar los 

ingresos nacionales, cuenta con elementos como: área; fronteras, acceso al mar y fuerza laboral, 

estos son claves para la economía.” 

Si un país tiene una población en crecimiento, la política monetaria puede influir en 

cómo se maneja el dinero y en cómo afecta las tasas de interés, lo cual a su vez puede impactar 

el acceso a crédito y la inversión. Además, la geografía puede ser relevante si un país está 

vinculado a otros mediante acuerdos comerciales o comparte una moneda común con otras 

naciones. 

“Cabe resaltar que el crecimiento económico se refiere al cambio positivo en el PBI real 

a lo largo del tiempo; si una economía está experimentando un crecimiento económico, su PBI 

está aumentando de manera constante; sin embargo, el PBI en sí mismo es simplemente una 

instantánea del valor total de la producción en un momento específico, no necesariamente indica 

la dirección del cambio a lo largo del tiempo.” 

2.1.2.3.Estimación del PBI 

Para el BCRP (2011) se puede medir el PBI desde varios enfoques: ·  

Enfoque de producción: El PBI corresponde a un valor agregado; de modo que es todo 

el valor bruto agregado conseguido del total de unidades de producción residentes, a ello se 

suma el impuesto al producto y los derechos de importación. Tal valor bruto agregado 

corresponde a la resta de producción con el consumo intermedio.  

 Enfoque del gasto: para este enfoque el PBI resulta del total de utilizaciones finales de 

servicios y bienes (todo tipo de uso, menos de consumo intermedio) excluyendo la totalidad de 

importaciones; por ende, el PBI es la totalidad del gasto en relación al consumo final, formación 

de capital (inversión) y la exportación e importación. Expresado como: 
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Y = C + I + G + XN 

“Donde: El PIB concierne a (Y), consumoi (C), inversióni (I), gastoi de gobiernoi (G) y por 

último, exportacionesi netas (XN) (balanza comercial).” 

“Enfoque de ingreso: el PBI en relación con este enfoque, es el resultado del total de las 

remuneraciones de los trabajadores que perciben un sueldo, el consumoi del icapital fijo, como 

el iimpuesto de la iproducción e iimportaciones yi excedente de iexplotación.” 

“La medición del PBI es crucial para la política monetaria debido a su papel fundamental 

en la evaluación del desempeño económico. El PBI proporciona una visión integral de la 

producción de bienes y servicios en una economía, permitiendo a los responsables de la política 

monetaria identificar tendencias de crecimiento, recesiones o expansiones. Este indicador 

también es esencial para calcular la tasa de inflación, un factor clave en la estabilidad de precios, 

uno de los objetivos principales de la política monetaria. Además, el PBI influye en la 

planificación, pronósticos y determinación de objetivos de política, ya que brinda información 

precisa para evaluar el impacto de las decisiones de política monetaria y ajustarlas según sea 

necesario. Es así que el PBI desempeña un papel central al proporcionar datos esenciales que 

guían las decisiones de política monetaria para mantener la estabilidad económica y promover 

el crecimiento.” 

2.2.3. Modelos vectoriales autoregresivos (VAR) 

“En el análisis económico, se emplea un modelo llamado Vector Autoregresivo (VAR) 

cuando queremos estudiar las interacciones simultáneas entre un conjunto de variables. Este 

tipo de modelo consiste en un sistema de ecuaciones simultáneas sin restricciones específicas, 

donde cada ecuación tiene como variables explicativas un conjunto de retardos de todas las 

variables del modelo. En estas ecuaciones, no se permite que los valores contemporáneos de las 

variables del modelo aparezcan como variables explicativas. En cambio, se utilizan bloques de 
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retardos para modelar la relación entre las variables. Además, es posible incluir variables 

deterministas, como tendencias temporales o variables ficticias estacionales, así como variables 

de impulso o escalón para realizar análisis de intervención en el sistema. En una ecuación, una 

variable se considera predeterminada si su expectativa condicional respecto al término de error 

de la ecuación es igual a cero. Esto implica que la variable no está correlacionada con el error 

contemporáneo. En el caso de una ecuación sin autocorrelación en el término de error, los 

retardos de la variable endógena que aparecen como variables explicativas se consideran 

predeterminados. La variable también se considera exógena en la ecuación si cumple ciertas 

condiciones. Es importante destacar que estas propiedades no son absolutas y dependen de la 

ecuación específica en la que se estén evaluando. Una variable puede ser exógena en una 

ecuación y no en otra. El modelo VAR resulta útil cuando hay evidencia de simultaneidad entre 

un grupo de variables, ya que no impone restricciones estructurales y evita errores de 

especificación que podrían surgir al imponer dichas restricciones.” (Novales, 2017).  

“El modelo VAR es importante para medir la política monetaria y su impacto en el 

crecimiento económico debido a su capacidad para capturar las interacciones dinámicas entre 

variables económicas clave. En lugar de depender de suposiciones rígidas sobre la relación 

causal entre variables, el modelo VAR permite que las variables se afecten mutuamente a lo 

largo del tiempo. En el contexto de la política monetaria, el modelo VAR puede ayudar a 

entender cómo los cambios en las variables monetarias, como las tasas de interés, afectan otras 

variables económicas importantes, como la inversión, el consumo y la producción. Al analizar 

estas interrelaciones dinámicas, los formuladores de políticas pueden obtener una visión más 

completa de cómo las decisiones monetarias afectan el comportamiento económico a lo largo 

del tiempo. Además, el modelo VAR es útil para evaluar la efectividad de las políticas 
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monetarias en diferentes escenarios económicos. Permite estudiar cómo las respuestas de las 

variables económicas a los cambios en la política monetaria pueden variar en diferentes 

contextos, proporcionando información valiosa para ajustar las estrategias de políticas según las 

condiciones específicas de la economía.” 

“El modelo Vector Autoregresivo (VAR) es un sistema de ecuaciones que describe la 

evolución conjunta de varias variables a lo largo del tiempo. La forma general de un modelo 

VAR es la siguiente:” 

“Yt=A1Yt−1+A2Yt−2+…+ApYt−p+Ut” 

Donde: 

- “Yt es un vector de dimensiones k×1 que contiene las variables endógenas en el tiempo 

t.” 

- “A1,A2,…,Ap son matrices de coeficientes que capturan la relación entre las variables 

en diferentes retardos (p representa el orden del modelo).” 

- Yt−1,Yt−2,…,Yt−p  son los vectores de las variables endógenas en tiempos anteriores. 

- Ut es un vector de errores en el tiempo t. 

Cada ecuación en el sistema representa una variable endógena específica y su relación 

con las variables anteriores en el tiempo. El modelo VAR no impone restricciones estructurales 

sobre la naturaleza de las relaciones entre las variables y permite capturar las dinámicas 

complejas entre ellas. 

Es común expresar un modelo VAR en forma matricial para simplificar la notación. Por 

ejemplo, para un modelo VAR de orden 2 ( p=2 ), se puede expresar como: 

Yt=AYt−1+BYt−2+Ut 

Donde: 
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A y B son matrices de coeficientes que incluyen los parámetros del modelo. 

Cabe destacar que la identificación y la interpretación de los parámetros en un modelo 

VAR pueden ser complicadas, y se suelen realizar análisis adicionales, como descomposición 

de la varianza o restricciones estructurales, para obtener información más precisa sobre las 

relaciones entre las variables. 

Acorde a Lanteri (2010) se utiliza comúnmente la técnica de modelos VAR para hacer 

pronósticos. “Sin embargo, al usar VAR sin restricciones, las estimaciones a menudo sufren de 

sobreparametrización. Esto ocurre porque el número de observaciones disponibles suele ser 

insuficiente para estimar con precisión los coeficientes del modelo, especialmente en muestras 

pequeñas. Este exceso de ajuste podría resultar en errores significativos en los pronósticos fuera 

de la muestra.” 

“Es por ello que se resalta la importancia del modelo VAR en su capacidad para capturar 

las complejas interacciones entre variables económicas, lo que facilita la medición de la política 

monetaria y su impacto en el crecimiento económico de una manera más realista y dinámica.” 

“Estos modelos se estiman únicamente con la información de la muestra. Para evitar los 

problemas de sobreparametrización (cuando intentamos ajustar un modelo complejo a un 

conjunto pequeño de datos. Puede resultar en que el modelo se ajuste demasiado a esos datos, 

incluso capturando detalles irrelevantes, y luego no funcione bien al intentar predecir nuevas 

situaciones) asociados a los modelos VAR, Litterman (1985) y Doan, Litterman y Sims (1986) 

sugieren incorporar información previa en la estimación. Esto implica establecer supuestos 

sobre los posibles valores de los parámetros, independientemente de la información proveniente 

de la muestra”. Litterman (1985) propone algunos supuestos sobre las series de tiempo 

macroeconómicas para formular la densidad a priori: 
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- “Las series de tiempo macroeconómicas tienen una raíz muy cercana a uno en su 

representación auto regresiva.” 

- “Los valores más recientes de una serie contienen más información relevante para el valor 

actual que los valores pasados. Por lo tanto, los coeficientes de retrasos más largos tienen 

más probabilidades de acercarse a cero que los coeficientes de retrasos más cortos.” 

- “Al realizar pronósticos, los valores rezagados de la variable a explicar son más útiles 

que los de las variables explicativas.” 

En estos modelos, solo se usa la información que ya conocemos. Pero, para evitar 

problemas cuando tratamos de ajustar un modelo complicado a pocos datos, algunas personas 

sugieren agregar información previa al proceso de estimación. Esto significa hacer suposiciones 

sobre cómo deben ser los números, independientemente de lo que ya se sabe. Tal es el caso, se 

puede asumir que las series de tiempo económicas tienen ciertas características, como que los 

valores recientes son más importantes que los pasados. Estas suposiciones ayudan a que el 

modelo funcione mejor al predecir nuevas situaciones sin ajustarse demasiado a los datos que 

ya conocemos. 

2.1.3. VAR General: Funciones de impulso respuesta  

“Las funciones de impulso respuesta (FIR) son herramientas analíticas utilizadas en 

modelos VAR para entender cómo las variables responden a choques o cambios en una de las 

variables del sistema en un periodo específico (Ramirez & Rodriguez, 2013). En un modelo 

VAR, las funciones de impulso respuesta proporcionan información sobre cómo una unidad de 

cambio (impulso) en una variable afecta a las otras variables en el sistema a lo largo del tiempo. 

Estas funciones permiten visualizar la propagación de los efectos a través de los periodos, 

ayudando a comprender las dinámicas y las interacciones en el sistema. La función de impulso 
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respuesta se obtiene al realizar un análisis de impulso respuesta en el modelo VAR, donde se 

realiza un cambio unitario en una de las variables y se observa cómo las demás variables 

responden a este impulso a lo largo de varios periodos. Las funciones de respuesta al impulso 

miden cómo reaccionan las variables ante un cambio repentino en alguna parte del sistema. En 

un sistema interconectado, todas las variables responden a ese cambio. Si el sistema es 

dinámico, las respuestas pueden ocurrir al mismo tiempo y también en períodos futuros” 

(Novales, 2017). 

“Este tipo de funciones de impulso-respuesta en un modelo VAR son como un mapa que 

muestra cómo un evento inicial afecta a diferentes variables económicas a lo largo del tiempo. 

En un VAR, el evento inicial sería un cambio en una variable, como las tasas de interés, y las 

funciones de impulso-respuesta nos dicen cómo afectará ese cambio a otras variables 

económicas, como la inflación o la producción, a medida que pasa el tiempo. De esta manera 

ayudan a entender las consecuencias a largo plazo de un cambio inicial en una variable 

económica.” 

Cuando cada variable en el sistema tiene su propia "respuesta al impulso" a ese cambio 

repentino. Por lo tanto, para cada cambio en el sistema, hay tantas respuestas como variables en 

el sistema. Cada una de estas respuestas depende del tiempo que ha pasado desde que ocurrió 

el cambio.  Para estimar estas respuestas a un cambio específico en el sistema, ajustamos el 

valor de ese cambio a un tamaño deseado y lo mantenemos en ese nivel en el momento inicial, 

pero lo dejamos en cero en los momentos siguientes. Al mismo tiempo, establecemos en cero 

el valor de todos los demás cambios en todos los períodos, tanto presentes como futuros. Esto 

nos da una matriz de respuestas al impulso para cada variable en el sistema. 

Y1t= ß1 + ß2Y1t-1+ ß3Y2t-1+ê1t 
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Y2t=(ß10-ĉß1)+ ĉY1t+( ß11- ĉß2)Y1t-1+(ß12- ĉß3)Y2t-1+ ê2t 

Estas ecuaciones representan las diferencias que describen el comportamiento dinámico 

de dos variables, Y1 y Y2, a través del tiempo en respuesta a un impulso inicial o cambio en 

sus valores anteriores. En este contexto: 

Y1t y Y2t son los valores actuales de las variables en el tiempo t. 

Y1{t-1} y Y2{t-1} son los valores de las variables en el período anterior (t−1). 

ε1 y ε2 representan errores aleatorios o shocks que afectan a Y1 y Y2 respectivamente, 

introduciendo incertidumbre o factores no explicados en el modelo. 

En estas ecuaciones:β1,β2,β3,β10,β11,β12β1,β2,β3,β10,β11,β12 son coeficientes que 

determinan cómo influyen las variables pasadas y los shocks en las variables actuales. c es un 

coeficiente que multiplica algunos de los términos en la ecuación de Y2, lo que indica una 

conexión entre Y1 y Y2.  Estas ecuaciones describen cómo las variables Y1 y Y2 responden a 

sus propios valores pasados y a los valores pasados de la otra variable, así como a los shocks 

aleatorios (Novales, 2017). 

Es así que, cuando se produce un cambio repentino de tamaño ε1 en Y1t (lo que se podría 

interpretar como un shock en Y1t), la respuesta inmediata en Y1 es de ε1, y en Y2 es de cε1. 

En el siguiente período (t+1), la respuesta en Y1 se calcula como (β11+β12c)ε1(β11

+β12c)ε1, y en Y2 como (β21+β22)ε1(β21+β22)ε1. Esto se relaciona con la continuación de la 

respuesta a lo largo del tiempo después del cambio repentino. 

Entonces, la interpretación respecto a las respuestas inmediatas y en períodos siguientes 

después de un cambio en Y1t está asociada con cómo el modelo responde a un impulso inicial 

en Y1t, y cómo esa respuesta se propaga a lo largo del tiempo en ambas variables Y1 y Y2. 
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“La importancia de las funciones de impulso-respuesta en la medición de la política 

monetaria y su efecto en el crecimiento económico radica en su capacidad para proporcionar 

una comprensión detallada de cómo las variables económicas responden a los cambios en las 

tasas de interés y otras medidas de política monetaria. Estas funciones son fundamentales para 

evaluar el impacto inmediato y a largo plazo de la política monetaria, permitiendo a los analistas 

y responsables de políticas identificar las respuestas más significativas y adaptar estrategias 

según sea necesario. Al mostrar la transmisión de los efectos a lo largo del tiempo, estas 

funciones ofrecen información valiosa para la toma de decisiones informada, ayudando a 

comprender cómo las variables clave, como el consumo, la inversión y la inflación, se ven 

afectadas. En última instancia, las funciones de impulso-respuesta facilitan la evaluación y 

ajuste de las estrategias de política monetaria para lograr los objetivos económicos deseados.” 

2.2. Marco conceptual  

Crecimiento económico  

“Para Márquez et al. (2020) se puede describir como el incremento en los ingresos, el 

valor de bienes y servicios, y la producción en una determinada área geográfica.” 

“La política monetaria está estrechamente relacionada con el crecimiento económico, ya 

que busca influir en la actividad económica a través del control de variables clave. Al ajustar la 

oferta de dinero y las tasas de interés, la política monetaria puede estimular o frenar el 

crecimiento económico al afectar la inversión, el consumo y otros componentes del PBI.” 

PBI 

Simboliza la producción de servicios y bienes elaborados de un país en un tiempo  

específico (año, trimestre o mes). Para evaluar la actividad económica de una nación se usa 
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esta variable. De tal manera, se puede mencionar que, con esta variable es posible medir la 

producción de servicios y bienes regionales, y se le denomina PBI regional (Panduro, 2021). 

Este indicador es directamente afectado por la política monetaria, ya que esta busca 

influir en la producción económica. Las medidas tomadas, como cambios en las tasas de interés, 

pueden tener impactos significativos en la actividad económica y, por lo tanto, en el PBI. 

Política monetaria 

“Instrumento esencial de la gestión económica, implementado por una autoridad 

monetaria como un banco central; este consiste en supervisar y regular la oferta de dinero y las 

tasas de interés en una economía, con el propósito de lograr metas macroeconómicas 

específicas; a través de acciones como la modificación de tasas de interés, operaciones en el 

mercado abierto y ajustes en los requisitos de reserva, la ipolítica imonetaria busca ejercer 

influencia en la actividad económica, mantener bajo control la inflación, impulsar el empleo y 

respaldar la estabilidad financiera” (León & De la Rosa, 2005). 

“La política monetaria influye en el crecimiento económico al regular la cantidad de 

dinero en circulación y las tasas de interés. Al ajustar estas variables, las autoridades buscan 

estimular la inversión, el consumo y la actividad económica, promoviendo así el crecimiento. 

Por otro lado, también puede utilizarse para frenar la inflación y mantener la estabilidad 

económica”, equilibrando los objetivos de crecimiento con la salud general de la economía.  

Tipo de cambio 

“Corresponde a la relación de la moneda de un país con la moneda de otro. En Perú, cuya 

moneda oficial es el nuevo sol, existe un tipo de cambio en referencia al dólar estadounidense” 

(BCRP, 2019). 
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“La política monetaria puede influir en la oferta y demanda de la moneda nacional, 

afectando así su valor en los mercados de divisas. Cambios en el tipo de cambio tienen 

implicaciones para las exportaciones, importaciones y la competitividad económica global.” 

Tasa de iInterés de iReferencia 

“Parai controlar la iinflación, el BCRP fija la tasa de referencia, manteniendo un rango de 

1 a 3% anual, el costo incide en varios factores, los cuales son: la tasa de inflación, el riesgo de 

incumplimiento y costos de captación de fondos” (Roca, 2011). 

Se trata de una herramienta clave de la política monetaria. Ajustes en las tasas de interés 

afectan el costo del dinero, influyendo en las decisiones de inversión y gasto de consumidores 

y empresas. Esto, a su vez, tiene consecuencias directas en el crecimiento económico. 

Tasai de iencaje  

Se refiere a la porción total de iobligaciones o idepósitos sujetos al iencaje, el cual es una 

reserva que los bancos mantienen tanto en su caja como en el BCRP; su propósito es el de 

atender una serie de retiros imprevistos de depósitos; con este instrumento el BCRP llega a 

afectar la liquidez que presenta el Sistema Financiero (BCRP, 2011). 

“Establece la proporción de reservas que los bancos deben mantener, es otra herramienta 

utilizada en la política monetaria. Ajustes en la tasa de encaje pueden afectar la disponibilidad 

de crédito y la liquidez en el sistema financiero, influyendo en la inversión y el consumo, 

elementos esenciales para el crecimiento económico.” 
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2.3. Formulación de hipótesis 

2.3.1. Hipótesis General 

“La política monetaria tiene una influencia significativa en el crecimiento económico del Perú 

entre los años 2000 - 2022.” 

2.3.2. Hipótesis Específicas 

1. “El tipo de cambio influye de manera significativa en el crecimiento económico de Perú 

entre los años 2000 – 2022.” 

2. “La tasa de interés de referencia influye de manera significativa en el crecimiento 

económico de Perú entre los años 2000 - 2022.” 

3. “La tasa de encaje legal influye de manera significativa en el crecimiento económico 

del Perú en los años 2000 - 2022.” 
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CAPÍTULO III  

DISEÑO METODOLÓGICO 

3.1. Enfoque de la Investigación 

El estudio posee un enfoque cuantitativo pues buscó medir las variables mediante la 

recolección de información, de los cuales se obtuvieron tablas de frecuencia y figuras que 

explicaron el fenómeno observado. “El enfoque cuantitativo es adecuado cuando se busca 

estimar las magnitudes o la frecuencia de los fenómenos” (Hernandez & Fernandez, 2018, pág. 

5) 

3.2. Nivel de Investigación 

La investigación se consideró descriptiva - explicativa, porque busca no solo describir 

fenómenos o establecer relaciones entre variables, sino también explicar la relación de causa 

y efecto entre la las variables. En su enfoque descriptivo, la investigación identifica y delimita 

claramente variables clave, como las medidas específicas de política monetaria y las métricas 

utilizadas para evaluar el crecimiento económico; además, abarca un extenso periodo (2000-

2022), proporcionando una contextualización temporal que describe la evolución a lo largo del 

tiempo; al mismo tiempo, la investigación busca explicar la relación causal entre la política 

monetaria y el crecimiento económico, para ello se pueden emplear métodos analíticos, como 

análisis de regresión u otros métodos estadísticos, para probar y explicar estas hipótesis 

(Hernandez & Fernandez, 2018). Es así que el estudio combina elementos descriptivos y 

explicativos para proporcionar una comprensión detallada y causal de la influencia de la 

política monetaria en el crecimiento económico del Perú durante el periodo estudiado. 

3.3. Diseño de investigación 

Se tuvo un diseño ino iexperimental”, pues no se manipularon las variables. Para 
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Hernández (2018) este diseño se define como “Investigaciones en las cuales las variables 

independientes no son deliberadamente alteradas con el propósito de observar cómo afectan a 

otras variables” (pág. 174). 

Por otro lado, el estudio fue de corte longitudinal, este tipo de diseño se da cuando el 

interés del investigador implica analizar los cambios o relación en las variables que se dan a 

través del tiempo; es por ello que los datos se recolectan en determinados puntos o periodos 

específicos con el fin de realizar inferencias sobre los cambios determinantes y sus respectivas 

consecuencias. Es así que el estudio constará con una data de 22 años de anterioridad de esta 

manera se podrá comparar el comportamiento de ambas variables. 

3.4. Población y muestra 

3.4.1. Población 
 

Acorde a López y Fachelli (2015), “La población es el conjunto de elementos que 

componen el ámbito analítico de interés, se trata de expresiones equivalentes utilizadas para 

describir la totalidad de datos sobre los cuales se desea realizar inferencias estadísticas y 

obtener conclusiones sustantivas o teóricas” (p.7). 

Es por ello que se considerará como población a los datos anuales entre el 2000-2022 

para ambas variables de estudio, las mismas que fueron obtenidas del sitio web del BCRP, esta 

información basada en sus series económicas. 

Además, dado que se empleará la totalidad de los datos secundarios disponibles, no se 

optó por seleccionar una muestra específica para la investigación.  

3.5. Técnicas de investigación 

Análisis de data secundaria. La técnica de investigación que se basa en el análisis de 

datos secundarios de fuentes oficiales como lo es el BCRP 
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3.6. Procesamiento y análisis de datos 

Se aplicó la técnica de estadísticai descriptivai con el fin del procesamiento de los datos, 

dado que se pretender describir las variables por medio de figuras o tablas; del mismo modo 

se usó la estadística inferencial, la cual permitió conocer el comportamiento que tienen las 

variables unas con otras; logrando de esta manera comprobar las hipótesis. 

Se realizó un análisis de regresión, la misma que cumple con ciertas pruebas que den 

validez al modelo. 

La regresión se fundamentó en antecedentes revisados, entre los cuales se encuentra el 

trabajo de Plasencia (2018). En dicho estudio, se propuso una ecuación con el Producto Interno 

Bruto (PBI) como variable dependiente, mientras que las variables independientes fueron la 

variación del circulante (oferta monetaria), la TIRI, la tasa de inflación y la tasa de encaje, 

logrando un R2 del 80.56%. Cabe resaltar que los datos utilizados en la regresión son anuales, 

y esta elección se basa en dos razones. En primer lugar, los antecedentes revisados, como los 

estudios de Plasencia (2018), Pineda et al. (2022) y Cuenca (2015), han empleado datos 

anuales, con un promedio de 15 años de estudio. En segundo lugar, los datos relacionados con 

la oferta monetaria consisten en series anuales. Por lo tanto, se optó por utilizar series anuales 

para las demás variables, buscando uniformizar la información y facilitar la realización del 

análisis regresional. 
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CAPÍTULO IV 

RESULTADOS DE LA INVESTIGACIÓN 

El siguiente apartado muestra los resultados acordes a los objetivos referentes a la 

política monetaria y cuál es el impacto en el crecimiento ieconómico del Perú en los últimos 22 

años, primeramente, se efectuará una descripción del comportamiento de cada variable dentro 

del periodo propuesto mostrado en una serie de figuras realizadas en Microsoft Excel, y 

posterior a ello se realizará un análisis de regresión en STATA para verificar el actuar de las 

variables de la ipolítica imonetaria en el PBI del país. 

4.1. Resultados descriptivos  

4.1.1. Influencia del tipo de cambio en el crecimiento económico del Perú 

Figura 1 

Tipo de cambioi y crecimientoi económicoi del Perú entre los años 2000- 2022” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Se observa que a partir del año 2004 el tipo de cambio tuvo una evolución decreciente 

(apreciación), siendo el más bajo de 2.64 para el 2012; por su parte la economía peruana mostró 
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un crecimiento económico de solo 1.10% para el 2009, y el tipoi de cambiói de ese año aumentó 

comparado con los años anteriores, durante el 2008 la economía del país hizo frente a la crisis 

a inivel imundial sucedida, no obstante, en el año 2009, a pesar de los constantes cambios en los 

mercados ifinancieros iinternacionales, la moneda inacional se mantuvo estable; además, después 

de la crisis sanitaria ocurrida en 2020, donde hubo una reducción del PBI del -10,87%, se 

observó un aumento del tipo de cambio en 0,16 puntos; cabe mencionar que en marzo de 2020, 

la incertidumbre financiera global desencadenada por la pandemia de COVID-19 llevó a un 

aumento significativo en la demanda de dólares por parte de inversionistas no residentes en 

Perú. Esta preferencia por activos más seguros, como el dólar estadounidense, ejerció presión 

al alza en el tipo de cambio. La búsqueda de dólares se manifestó principalmente a través de 

derivados cambiarios, instrumentos financieros complejos que impactan directamente en el 

mercado cambiario. La combinación de estos factores resultó en una mayor demanda de dólares, 

provocando un aumento en el tipo de cambio en ese periodo específico; pese a ello el tipo de 

cambio bancario, que se refleja en la venta de la moneda inacional por el dólar, mostró una 

situación estable desde el comienzo de la emergencia, a diferencia de otros países del mismo 

grupo regional. Por ejemplo, países como Argentina tuvieron un desempeño negativo en sus 

monedas frente al dólar, llegando a una depreciación de hasta el 30,34% para el año 2022. En 

un reporte realizado por el BCRP en el mes de septiembre, menciona que como institución 

actuaron en el mercado cambiante, por medio de la venta de swaps cambiarios o la puesta de 

los certificados de depósitos reajustables para actuar como amortiguador de la presión ante la 

subida del dolar; finalmente el tipo de cambio para el último año posee el mayor incremento 

registrado en los últimos 22 años, siendo de 3.84 promedio para el mes de diciembre; ello debido 

a una serie de acontecimientos como la crisis política que enfrentó el país, sobre todo a partir 
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del inicio del nuevo gobierno de Pedro Castillo, donde el dólar llego a subir al  28 julio 2021 a 

4.0%; de esta manera se puede observar que la especulación a partir de la coyuntura política 

pudo influir en el tipo de cambio, dado que las cifras más altas se dieron en ese gobierno. Otros 

aspectos a considerar son acontecimientos como “la invasión rusa a Ucrania” conllevando a que 

la Reserva Federal de E.E.U.U llegue a aumentar la tasa de interés; también está la subida del 

precio de cobre; cabe resaltar que la disminución de tipo de cambió a finales del 2022 fue 

principalmente por la reducción de inflación de E.E.U.U. 

Figura 2 
Tipo de cambio y PBI del Perú entre los años 2000- 2022 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Como se visualiza en la siguiente figura, el tipoi de icambio muestra una itendencia 

decreciente y mostrando una relación inversa con el crecimiento económico, ya que con un 

aumento del itipo de icambio, el iPBI real tiende a disminuir; eso se debe a que el tipoi de icambio 

posee un impacto directo en muchos productos, debido a que se vincula a importaciones y 

exportaciones, llegando a afectar la economía de la población.  
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4.1.2. Influencia De la tasa de interés de referencia en el crecimiento económico del Perú 

Figura 3  
Tasa de Interés de Referencia y icrecimiento ieconómico del Perú entre los años 2000-2022.” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Acorde a la figura se muestra que la tasa de referencia más elevada encontrada fue de 

5.90 en el 2008, la misma que cayó drásticamente a 3.25 al 2009, ello se debió al impacto 

negativo de la crisis internacional financiera, por ello, el BCRP tomo medidas monetario poco 

comunes, que estaban dirigidas a la provisión de liquidez al mercado, con ello evadir una 

contracción crediticia que debilite de forma significativa los mecanismos de transferencia en las 

políticas monetarias; del mismo modo, se visualiza una reduccióni de la TIRI de 0.67 en el 2020 

(niveles más bajos en todo el periodo), año donde el PBI se redujo en -10.8%, acorde con los 

informes revisados debido a las estrategias de control del COVID-19 los bancos centrales, 

incluyendo el del Perú, empezaron disminuir la tasa de referencia a como estímulo monetario; 

porque la actividad económica en el país estaba siendo afectada temporalmente por los efectos 

del coronavirus, causando problemas tanto en la oferta como en la demanda interna; sin 

embargo para el último año, estas tasas fueron incrementándose progresivamente, cada mes 

llegando a elevar la tasa en 50 puntos básicos hasta posicionarse en 5.4% en el 2022, así mismo 
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el motivo del incremento se debió a la inflación presentada en ese último año, el hecho de estar 

ubicados en un periodo de inflación alta, un aumentoi de la TIRI tiene el propósito de disminuir 

la demanda, pues el costo del crédito se encarece, desincentivando la adquisición de bienes y 

servicios, reduciendo el iconsumo y la inversióni para poder bajar los  precios, pero ello puede 

afectar al crecimiento económico en algún punto, ya que al 2022 el PBI real muestra una 

reducción de 10.74 puntos, pasando de 13.42 en el 2021 a 2.68 en el 2022. 

Figura 4  
Tasa de Interés de iReferencia y icrecimiento ieconómico del Perú: 2000-2022.” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Como se puede apreciar en la Figura 4, se evidencia una tendencia creciente o una 

relación directa entre la tasa de referencia y el PBI. Esto sugiere que a medida que la tasa de 

referencia aumenta, también lo hace el PBI real, lo cual podría contradecir la teoría 

convencional sobre la política monetaria, donde las tasas de interés más bajas deberían 

incentivar el consumo, pero en este caso, la relación parece ser directa; sin embargo, es crucial 

considerar otras variables al analizar la variación de la tasa de interés de referencia, ya que en 

los últimos años el BCRP incrementó la tasa de referencia con el objetivo de contener la 
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inflación y las expectativas inflacionarias. Esta acción contribuye claramente a mantener la 

estabilidad económica del país. 

Al examinar la tasa de interés de referencia, se aborda la mención de estrategias para 

controlar la inflación y la oferta monetaria dentro del país. Este análisis se realiza considerando 

ambas variables como parte integral del comportamiento de la política monetaria. La 

comprensión de la relación entre estas variables es esencial para evaluar cómo la política 

monetaria impacta el crecimiento económico. En este contexto, se exploran las interacciones y 

efectos entre la inflación, la oferta monetaria y PBI, proporcionando una visión integral de cómo 

las decisiones en política monetaria influyen en la estabilidad económica y el desarrollo:  

Figura 5 
Inflación y el crecimiento económico del Perú: 2000 - 2022.” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

En el igobierno de Toledo en el año 2001, se observa niveles bajos de inflación llegando 

inclusive a un periodo de deflación, por otro lado, el 2008 refleja unos de los picos más alto de 

esta variable, haciendo referencia a la crisis financiera. El 0.14 % fue la inflación generada en 

el 2009, en reducción de 3.75% de la tasa lograda en el 2008, lo cual refleja prioritariamente la 

restitución de los choques financieros, asimismo, esto conllevó a elevar los costos de los 
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productos y los combustibles; sin embargo, para el 2009 las actividades económicas se ubicaron 

por debajo de su potencial, con lo cual, no hubo presiones demandantes en la ieconomía y la 

percepcióni de la iinflación regresói al rangoi meta.  

Para 2020 la inflación se ubicó en 1,11, demostrando mantener por debajo del 2% la tasa 

anual de inflación, aún con la crisis sanitaria sucedida en ese año; según algunos informes, la 

crisis del Covid-19, afecto significativamente en el valor monetario de los productos, 

preferentemente en los de prevención de la salud; cabe resaltar que la desaceleración económica 

ha tenido más influencia sobre los precios, reflejándose en inflaciones bajas. A nivel general, la 

inflación en Perú para el año 2020 fue relativamente baja en comparación con años anteriores; 

durante los primeros meses de la pandemia, especialmente en el segundo trimestre de 2020, 

cuando se implementaron estrictas medidas de confinamiento y restricciones a la movilidad, se 

observó una disminución temporal de la actividad económica. Esto pudo haber tenido un 

impacto en la demanda y, en consecuencia, en la inflación; no obstante, los esfuerzos del BCRP 

para mantener la estabilidad económica y financiera, así como la reactivación gradual de la 

actividad económica en los trimestres posteriores, contribuyeron a que la inflación se 

mantuviera bajo control. 

Por otro lado, la inflación para el 2022 obtuvo su punto más alto en los últimos 22 años, 

Los informes indican que estos eventos se deben a factores externos, como la reactivación de la 

economía lglobal posterior a la pandemia y el conflicto entre Rusia y Ucrania. Estos factores 

resultaron en un aumento sostenido de los precios mundiales del petróleo, transporte, alimentos, 

insumos agrícolas y energía. Es importante mencionar que estas situaciones fueron previstas 

por diversas instituciones y lorganismos linternacionales. Sin embargo, a nivel interno, el 

Gobiernol de lPedro Castillo y sus funcionarios encargados de la gestión de las carteras no 
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lograron implementar acciones concretas para minimizar los efectos de la coyuntura externa. 

Por ejemplo, cuando intentaron comprar fertilizantes cuatro veces y no tuvieron éxito, causó 

mucha preocupación en la agricultura. Esto, a su vez, provocó un aumento en los precios y una 

falta de productos. 

Figura 6  
Inflación y el crecimiento económico del Perú: 2000 - 2022.” 

  
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Acorde a la figura se muestra una tendencia creciente de la inflación con el PBI, 

presentando una relación directa, es decir a un incremento del PBI, mayor es la inflación y 

viceversa; ello puede deberse a que en un corto plazo en incremento del PBI ocasionado por el 

incremento demanda agregada tiende a acrecentar los costos, por lo que es recomendable aplicar 

políticas restrictivas y controlar el nivel de precios. 
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Figura 7 
Oferta monetaria y el crecimiento económico del Perú: 2000 - 2022.” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Tanto el PBI como la oferta monetaria fueron creciendo en los últimos 22 años; para el 

2000 se observa una emisión de 59 mil millones soles y para los últimos años fue de 417 mil 

millones, es decir se observa un crecimiento de hasta 1000%, cabe resaltar que el BCRP de Perú 

no basai su políticai monetariai en el crecimientoi de la ofertai monetariai sino en base a metas 

inflacionarias que implica una serie de ajustes en las tasas de interés, regulando la masa 

monetaria del país. Los factores más importantes con una influencia en esta evolución son el 

crecimiento económico (dinamizador de transacciones), confianza superior en el sol como 

moneda (proceso de desdolarización) y  la disminución de la inflación. La igualdad visualizada 

en las dos variables, menciona la presencia de correspondencia en ambas, pues el desarrollo de 

ambas fue positivo y constante. 
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4.1.3. Influencia de la tasa de  encaje legal en el crecimiento económico del Perú 

Figura 8  
Tasa de encaje legal en el icrecimiento ieconómico del Perú: 2000 y 2022.” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

Acorde a la figura el encaje legal para el 2009 cuyo año muestra los rezagos de la icrisis 

financierai internacional, muestra una reducción de 8.59 con el propósito de proporcionar un 

manejo más flexible de la liquidez en las instituciones financieras; asimismo, tuvo su ipunto más 

altoi en el 2013, pues se registró un encaje legal de 21.24; hicieron esto para evitar que la entrada 

masiva de dinero se tradujera en condiciones demasiado relajadas y en un aumento 

descontrolado de los préstamos en moneda extranjera; es decir, se buscó incrementar el encaje, 

para reducir la cantidad de dinero disponible para préstamos, lo que quita liquidez del sistema. 

Para el año del 2020, el encaje se redujo a 5.92%, ello con el fin de tomar medidas para 

hacer menos estrictos los requisitos de reserva de dinero que los bancos deben tener tanto en 

moneda local como en moneda extranjera; el objetivo era liberar más dinero disponible para 

préstamos, ayudando así a aumentar la oferta de crédito para personas y empresas; esto se hizo 

para estimular más préstamos y apoyar la economía. Por consiguiente, para los consumidores, 

como los inversores, en los últimos años, las tasas activas fueron más atrayentes; también era 
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notoria la existencia de la liquidez para efectuar los préstamos en las diferentes monedas, dicho 

encaje legal tuvo una reducción desde entonces llegando a ser de 5.74 en 2021, y de 5.97 en el 

2022, denotando una flexibilización de requerimientos de encaje. 

Figura 9  
Tasa de encaje legal y el PBI del Perú del 2000 y 2022” 

 
Nota: Elaboración en base a la data del BCRPData (2022). 

El encaje legal muestra una tendencia negativa con el PBI, es decir a mayor encaje legal 

reduce el PBI real, o viceversa, cabe resaltar que el iaumento de itasas de iencaje en imoneda 

nacionali implica una política monetaria restrictiva ya que implica tasas de interés más altas y 

con ello fondos prestables menores; desincentivando la inversión y con ello una caída del PBI.  

  

13.4913.53
12.56

11.54
10.46

9.52 9.77
8.88

11.35

8.59 9.13

13.79

18.99

21.24

12.54

9.09
7.897.37 6.766.465.92 5.745.97

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

200,000 250,000 300,000 350,000 400,000 450,000 500,000 550,000 600,000

En
ca

je
 L

eg
al

PBI real en millones de soles



74 
 

4.2.  Resultados inferenciales  

Para el siguiente apartado se procederá a analizar las variables que son parte de la política 

monetaria con respecto al PBI; con ello se podrá identificar la incidencia de las variables 

analizadas. 

La regresión presentada a continuación busca explorar cómo las variables propuestas 

influyen en el desempeño económico del Perú medida por el PBI. El tipo de cambio refleja la 

competitividad externa, la tasa de interés afecta las decisiones de inversión y consumo, el encaje 

legal regula la liquidez del sistema financiero, la inflación refleja la estabilidad de precios y la 

oferta monetaria impacta la disponibilidad de dinero en la economía. Al desarrollar este modelo, 

se busca mostrar las complejidades de las dinámicas económicas y ofrecer un marco conceptual 

sólido para comprender el papel de estas variables en la determinación del PBI. 

Cabe resaltar que la regresión considera a la variable oferta monetaria ya que tiene un 

impacto directo en la disponibilidad de dinero en la economía, lo cual influye en las decisiones 

de consumo, inversión y gasto. Además, la oferta monetaria es un indicador clave de las 

políticas monetarias implementadas por el BCRP, y su variación puede tener efectos 

significativos en la estabilidad macroeconómica y en la inflación. al incluir la oferta monetaria 

en la regresión, se busca capturar las complejidades de las dinámicas económicas para entender 

cómo esta variable interactúa con otras, como el tipo de cambio, la tasa de interés, el encaje 

legal y la inflación, para determinar el comportamiento del pbi. 

Se presenta una regresión lineal y para dar validez a este modelo se procedió a realizar 

una serie de pruebas que den solidez a la regresión, la cual no presentó problemas de 

multicolinealidad, homocedasticidad y normalidad. De esta manera se planteó el siguiente 

modelo econométrico:  
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Crecimiento económico = f (Política monetaria) 

PBI = c + Tc ß1 + Tr ß2 +  Enc.L ß3 + Inf. ß4 + OM ß5 + Ɛ 

Donde: 

PBI = PBI real en millones de soles 

Tc ß1 = Promedio anual tipo de cambio  

Tr ß2  = Tasa anual de referencia 

Enc.L ß3 = Tasa anual de Encaje Legal  

Inf. ß4= Tasa de inflación anual  

OM ß5= Oferta monetaria anual  

Ɛ = Término de error 

Tabla 1 

Influencia de la Política Monetaria en el crecimiento económico del Perú 2000- 2022 

PBI real en millones de soles Coef. P>t 

Tipo de cambio  -66702.83 0.025* 

Tasa de referencia 15296.24 0.014* 

Encaje legal -1687.201 0.357 

Inflación -6515.819 0.347 

Oferta monetaria 8.72e-07 0.000* 

_cons 408616.5 0.002 

R2  0.9734  
   
R2 Ajustado  0.9624  

Probl > F 0.0000**  

N 22  

Nota: Elaboración propia en base a la data del BCRP 2000-2022, *p<0.05, **p<0.05 

En la tabla 1 se muestran el R2 de la regresión realizada, llegando a tomar un valor de 

0.97 y de 0.96 como R2 corregido, estos resultados indican que las variables independientes 
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usadas en el modelo logran explicar el crecimiento económico (PBI) en un 96% y en el mejor 

de los casos hasta un 97%. Por otro lado, se observa que el F calculado resulta significativo ya 

que tiene un valor de 0.0000 menor a 0.05 por lo que se puede decir que la regresión es 

significativa y el modelo iexplica el icrecimiento ieconómico del iPerú en los iúltimos i22 años. 

A partir del modelo se visualiza que la variable tipo de cambio imuestra un icoeficiente 

negativoi y isignificativo con respecto al PBI, pues se tiene un P-valor de 0.025; de igual manera 

la tasa de referencia presentai un icoeficiente ipositivo con un p-valor de 0.014 resultando 

significativo con el PBI, al igual que la oferta monetaria muestra un coeficiente positivo y 

significativo con un p-valor de 0.000. 

Posterior a realizar la regresión, se realizó el cálculo de supuestos de los modelos de 

regresión, el cual no presentó problemas de autocorrelación, multicolinealidad, 

heterocedasticidad y los errores se distribuyen de manera normal. 

“La prueba para evaluar si el modelo presenta problemas de autocorrelación se procedió 

a realizar las pruebas de Breusch-Godfrey y Durbin alternativo para corroborar dicha ausencia 

de autocorrelación:” 

Tabla 2 
Prueba de autocorrelación Breusch-Godfrey  

lagsl (p) chi2l dfl Probl > chi2l 
1 0.587 1 0.4434 

H0: nol seriall correlationl 
Nota: Elaboración propia 

Tabla 3 
Prueba de autocorrelación con Durbin alternativo   

Durbin's lalternative ltest for autocorrelationl 
lagsl (p) ichi2          idf Probl > chi2l 
1 i0.371        i1 0.5424 

iH0: l nol seriall correlationl 
Nota: Elaboración propia 
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Se tuvo una significancia de 0.44 para Breusch-Godfrey y de 0.54 para Durbin 

alternativo, en ambos casos se tiene una significancia mayor a 0.05, de esta manera aceptamos 

la lhipótesis lnula, es decir no se lpresenta lproblemas de lautocorrelación. 

Se realizó una prueba de heterocedasticidad mediante en Test Breusch-Pagan-Godfrey 

mostrada a continuación:  

- “Breusch-Paganl / Cook-Weisbergl test for lheteroskedasticity” 

- “Ho: Constantl variance” 

        Variables: fittedl valuesl of PBIREAL 

         chi2(1) l      =     3.74l 

         Probl > chi2l  =   0.0532l 

Este test nos muestra un p-valor de 0.0532, el cual es > 0.05, iaceptando la ihipótesis inula, 

indicando que el modelo no lpresenta problemasl de heterocedasticidad; de igual manera, por 

medio del Test de White para corroborar la ausencia de dicha heteroscedasticidad: 

- “White'sl test forl Ho: homoskedasticity” 

against lHa: unrestrictedl heteroskedasticityl 

chi2(17)     =     18.00 

Prob > chi2  =    0.3888 

Tabla 4 
Test de White  

iSource chi2 df p 
iHeteroskedasticity 18.00 17 0.3888 
iSkewness 14.17 5 0.0146 
iKurtosis 1.19 1 0.2751 
Total 33.36 23 0.0749 

Nota: Elaboración propia 
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Como el p- valor es mayor a 0.05, acorde al criterio de decisión, aceptamos la hipótesis 

nula, el modelo no muestra problemas de heterocedasticidad, corroborado por el test de 

Breusch-Pagan Godfrey. 

De igual manera se realizó una prueba de Multicolinealidad por medio de una “Prueba 

del factor inflación de varianza – VIF” que se muestra a lcontinuación:  

Tabla 5 
Prueba del factor inflación de lvarianza – VIF 
 Variablel VIFl 1/VIFl 

   
TIPODECAMB 2.42 0.412854 

Encaje legal 2.36 0.422848 

TASADEREFE 1.77 0.566311 

INFLACION 1.38 0.723095 

Oferta monetaria 1.19 0.839803 
   
Mean VIF 1.83 

 

Nota: Elaboración propia 

“A partir de la tabla se visualiza que el factor lindividual de cada variable se aproxima a 

1, o son menores a 5 lo cual implica que el modelo no presenta multicolinealidad.” 

Finalmente se empleó una prueba de normalidad de errores por medio de la iprueba de 

Shapiroi iWilk:  

Tabla 6  
Prueba de iShapiro Wilk 

Variablel Obs. W. V. z. Prob>z. 

errores 18 0.90029 2.192 1.571 0.05813 

Nota: Elaboración propia 

 

Acorde a la prueba de normalidad se tiene un p-valor mayor a 0.05, lo que implica que 

el error está distribuido de forma normal.  
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 En base a las pruebas realizadas el modelo por MCO presenta ausencia de 

heteroscedasticidad, multicolinealidad y los errores se distribuyen de manera normal, 

respondiendo a los supuestos generales de este tipo de modelos. 

Con respecto a la significancia de cada una de las variables se observa que algunas 

muestran significancia al ser p-valor menor a 0.05, de esta manera se verifica la ihipótesis 

generali, durante el período analizado, se ha evidenciado que la políticai monetariai ha tenido un 

impacto en el PBI. A continuación, se presentan las relaciones obtenidas:  

Tabla 7  
Incidencia de la ipolítica en el icrecimiento ieconómico del Perú: 2000-2022” 

PBI real en millones de soles iCoef. iP>t 

Tipo de cambio  -66702.83 0.025 

Tasa de referencia 15296.24 0.014 

Oferta monetaria 8.72e-07 0.000 

Nota: Elaboración propia 

“Impactoi del tipoi de cambio en el PBI: Negativa (-): Acorde al modelo el tipo de 

cambio se muestra lsignificativamente el impactoi en el PBI en los años 2000-2022; la relación 

negativa en el itipo de icambio involucra que esta variable llega a afectar la economía de un país 

porque afecta los precios de muchos productos; afectando directamente el costo de vida de las 

personas y con ello el lcrecimiento de la leconomía del país. De esta manera se muestra que por 

cada subida del tipo de cambio el PBI reduce en S/. 66 702 millones.” 

“La afirmación encuentra respaldo en la teoría de expectativas racionales y la teoría 

cuantitativa del dinero. Según la teoría de expectativas racionales, los agentes económicos, al 

anticipar un aumento en el tipo de cambio, ajustan sus decisiones de consumo e inversión de 

manera eficiente, teniendo en cuenta los posibles efectos en la economía. Este ajuste racional 
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se alinea con la relación negativa propuesta en el modelo. Además, la teoría cuantitativa del 

dinero sostiene que cambios en la cantidad de dinero en circulación, como los derivados de 

fluctuaciones en el tipo de cambio, pueden afectar los precios. Así, un aumento en el tipo de 

cambio podría conducir a una mayor inflación, afectando el costo de vida y, por ende, el 

consumo y la inversión.” 

“Impactoi de la tasa de lreferencia en el iPBI: iPositiva (+): Acordei al modeloi la TIRI 

ha mostradoi un impactoi significativoi con el PBI para los años 2000-2022, dado que el BCRP 

utiliza dichas tasas de interés con el fin de buscar el crecimientoi económicoi manteniéndose 

estables sin iriesgos de afectación por parte de la inflación. En el Perú, la economía en su 

crecimiento acelerado en los últimos años, produjo la elevación de los ingresos de los 

individuos, de esta forma, haciendo notorio que muchas familias salen de la pobreza, por ello, 

en este entorno, fue notorio la alza en los indicadores de profundización financiera; por lo que 

el control por medio de la tasa de referencia fue fundamental; por lo que, esta relación positiva 

muestra el adecuado accionar del Banco Central para mantener la economía, puesto que la 

instauracióni de una iadecuada TIRI con fines de mantener una inflación baja y garantizar la 

estabilidad de la monedas son aspectos que generan y aportan al  crecimiento económico 

sostenido del país. Es así que según el modelo, un incremento en la tasa de referencia conlleva 

a un aumento de S/15296 millones de soles en el PBI.}  

Se destaca la influencia significativa de la TIRI en el PIB para los años 2000-2022. El 

BCRP utiliza estas tasas de interés como herramienta para buscar un crecimiento económico 

estable, evitando riesgos asociados a la inflación. La elevación de ingresos durante un período 

de crecimiento acelerado indican una relación positiva entre la TIRI y el crecimiento 

económico. “La vinculación entre la TIRI y la profundización financiera resalta la importancia 



81 
 

del control de la tasa de referencia, mostrando la capacidad del Banco Central para mantener la 

economía estable. Es así que según la regresión un aumento en la tasa de referencia conlleva a 

un aumento sustancial en el PIB, reflejando el impacto positivo de la política monetaria en el 

crecimiento económico sostenido del país.” 

“Impacto de la oferta lmonetaria en el PBI: Positiva (+): Acorde al modelo, la oferta 

monetaria ha dado a conocer un impacto positivo con significancia en el lcrecimiento leconómico 

en el periodo de 2000 – 2022, el incremento de la oferta monetaria en una economía en 

crecimiento es un reflejo del adecuado accionar de del Banco Central en el uso de políticas 

monetarias, como el actuar en el icontrol de iinflación y el imanejo de la TIRI que demostraron 

en las demás variables independientes analizadas en el estudio. Por lo que, un aumentoi en la 

ioferta imonetaria implica un incremento de 8 millones de soles en el PBI.” 

“Un aumento de la oferta monetaria puede estar asociado a una expansión deliberada de 

la base monetaria para estimular la actividad económica. Esta política podría incluir medidas 

como la gestión de la TIRI y el control de la inflación, que, según el modelo, se han manejado 

adecuadamente. La teoría cuantitativa del dinero sugiere que un aumento en la cantidad de 

dinero en circulación puede tener efectos positivos en la actividad económica y, por ende, en el 

crecimiento económico.” 

4.2.1. Estimación del modelo VAR 

Se realizó la estimación por imedio del modeloi iVAR respecto a las variablesi que 

resultaron significativas en el análisis de regresión. Un modelo VAR (Vector Autoregression) 

es una herramienta estadística utilizada en economía y otras disciplinas para analizar las 

relaciones dinámicas entre varias series de tiempo; aunque el VAR puede ser útil para 

comprender las interacciones entre diferentes variables económicas, no es una herramienta 
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específica para hacer predicciones precisas en el sentido tradicional. El modelo VAR se utiliza 

principalmente para analizar cómo las variables afectan mutuamente sus trayectorias a lo largo 

del tiempo, lo que permite capturar la dinámica de lcorto y llargo plazo entre ellas. Puede ser útil 

para linvestigar cómo la lpolítica lmonetaria linfluye en el PBI, pero su objetivo principal no es 

realizar pronósticos precisos.  

Los pasos realizados en la estimación del modelo fueron:  

- Se partió del comportamiento de las variables en el ANÁLISIS REGRECIONAL  

- “Se aplicaron los supuestos de los modelos VAR comenzando porque estas tienen 

que ser estacionarias” 

- Seguidamente se realizó la obtención de los rezagos óptimo (comando var) 

- “Concluyendo con el test de Granger y las simulaciones impulso-respuesta” 

De esta manera se tiene:   

Tabla 8  
Modelo VAR del PBI, lTipo de lcambio  
Tipo de cambio  Coeficientes P-valor 
L1. -1.97e-06 0.000 
L2. 3.52e-06 0.000 
L3. 6.35e-06 0.000 
L4. -4.45e-06 0.000 
L5. -.0000173 0.000 
L6. -.0000125 0.000 
L7. -5.15e-06 0.000 
L8. 8.91e-06 0.000 
L9. 4.51e-06 0.000 
L10. 7.67e-06 0.000 

Al igual que la regresión el tipo de cambio resulta significativo para cada uno de sus 

rezagos, en el periodo de lestudio se observa que esta variable tuvo una incidencia positiva en 
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los rezagos L2, L3, L8, L9 y  L10, además de tener impactos negativos en los rezagos L1, L4, 

L5 y L6,  mostrando la relación indirecta que poseen las variable, a su vez, los rezagos positivos 

muestra que cambios positivos en el tipo de cambio en esos períodos anteriores se asocian 

estadísticamente con aumentos en el PBI en esos mismos períodos y los siguientes, por el 

contrario, los impactos negativos en los rezagos L1, L4, L5 y L6 indica que variaciones 

negativas en el tipo de cambio en esos períodos anteriores se asocian estadísticamente con 

disminuciones en el PBI en esos mismos períodos y en los siguientes. 

Tabla 9  
Modelo VAR del PBI, Tasa de referencia  
Tasa de referencia Coeficiente  P- valor 
L1. -.000018 0.000 
L2. -.0000928 0.000 
L4. .0000953 0.000 
L5. .0000466 0.000 
L6. .0000237 0.000 
L8. .0000127 0.000 
L9. .0000341 0.000 
L10. .0000625 0.000 

El modelo VAR que abarca el PBI y la TIRI muetsra la prevalencia de rezagos positivos 

(L4, L5, L6, L8, L9, L10) también muestran relaciones estadísticamente significativas, aunque 

con magnitudes y direcciones diversas. En conjunto, estos hallazgos sugieren que la tasa de 

referencia tiene un impacto estadísticamente significativo en el PBI, y estas relaciones pueden 

persistir a lo largo de varios periodos temporales en el contexto del modelo analizado. 

Aunque las relaciones muestran magnitudes y direcciones diversas, la significancia 

estadística en estos rezagos sugiere que la tasa de referencia tiene un impacto duradero en el 

PBI a lo largo del tiempo. Estos resultados subrayan la importancia de considerar tanto los 

rezagos positivos como las variaciones contemporáneas para comprender la influencia de la tasa 
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de referencia en el crecimiento económico. Este patrón de relaciones respalda la noción de que 

las decisiones sobre las tasas de interés, tomadas en el pasado, pueden tener efectos sustanciales 

y duraderos en la actividad económica presente, proporcionando así información valiosa para 

la formulación de políticas monetarias y económicas. 

Tabla 10  
Modelo VAR del PBI, Oferta monetaria 
Oferta monetaria  Coeficiente  P- valor 
L1. 0 1.000 
L2. -3.04e 0.000 
L3. 3.70e 0.000 
L4. 2.94e 0.000 
L5. 6.65e 0.000 
L6. 3.56e 0.000 
L7. 1.98e 0.000 
L8. 3.14e 0.000 
L9. 4.57e 0.000 
L10. 1.01e 0.000 

“Finalmente, la oferta monetaria resulta significativa y de impacto negativo en el rezago 

L2 y de impactos positivos en los rezagos L3, L4, L5l, L6l, L7l, L8l, L9l y L10l; ello demuestra la 

relación directa de la oferta monetaria con el PBI, dado que este crece en la medida que se da 

el crecimientol económico.” 

Este patrón de resultados respalda la noción de una relación directa entre la oferta 

monetaria y el crecimiento económico, sugiriendo que un aumento en la oferta monetaria puede 

actuar como un impulsor positivo para el PBI, ya que proporciona liquidez y facilita la actividad 

económica. Estos hallazgos resaltan la importancia de comprender cómo las variaciones en la 

oferta monetaria pueden tener efectos diferenciados en el desarrollo económico, 

proporcionando una valiosa perspectiva para la formulación de políticas económicas. 
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4.2.2. Funciones de impulso respuesta según modelo VAR 

Para contrastar los resultados se realizó una función de impulso con  el fin de conocer la 

respuesta futura del PBI ante la variación en las variables evaluadas:  

Figura 10 
Función de impulso entre el tipo de cambio y PBI. 

 
Se observa un patrón dinámico sobre la relación entre estas dos variables. Los resultados 

indican que un impulso inicial entre el PBI y el tipo de cambio de manera significativa, en los 

primeros períodos, se muestra una respuesta positiva. Esto sugiere que un aumento en el PBI 

inicialmente contribuye a una apreciación del tipo de cambio. Sin embargo, a medida que 

transcurren los períodos, la respuesta del tipo de cambio se estabiliza y tiende a revertirse hacia 

una depreciación. Esta dinámica puede interpretarse en el contexto de los fundamentos 

económicos y las interacciones entre el PBI y el tipo de cambio. La respuesta inicial positiva 

puede reflejar la percepción de que un aumento en la actividad económica podría fortalecer la 

moneda nacional. Sin embargo, la reversión hacia una depreciación a largo plazo sugiere que 
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otros factores, como las políticas monetarias, comerciales y los desequilibrios 

macroeconómicos, podrían estar influyendo en la dinámica del tipo de cambio.  

Figura 11 
Función de impulso entre la itasa de ireferencia y PBI. 

 
    Nota: Elaboración en base a la data del BCRP 2000-2022 

Los resultados indican que un impulso inicial entre ambas variables en muestran una 

respuesta positiva. Esto sugiere que un aumento en el PBI inicialmente contribuye a un aumento 

en la TIRI. Sin embargo, un aumento en el PBI podría generar preocupaciones sobre la inflación, 

llevando a la autoridad monetaria a considerar ajustes al alza en las tasas de interés para contener 

presiones inflacionarias lo que podría conllevar a una reducción de PBI, no obstante, la 

reversión hacia una disminución a largo plazo podría reflejar también las respuestas de la 

política monetaria para estimular la actividad económica en el medio y largo plazo. 
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Figura 12 
Función de impulso entre la oferta monetaria  y PBI. 

 
       

Por su parte el incremento en la oferta monetaria crece en paralelo con el crecimiento 

económico del país en un lcorto, lmediano y largo lplazo; de esta lmanera se lmuestra una lrelación 

directa entre ambas variables, asimismo, este comportamiento ha tenido el mismo 

comportamiento el periodo de estudio.  
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Discusión de Resultados 

Según los resultados de esta investigación, se concluye que las políticas monetarias 

tienen una influencia significativa en el crecimiento económico del país. Estos hallazgos 

coinciden con los de Cuenca et al. (2015), quienes, al analizar las políticas monetarias en 

Colombia, encontraron que estas buscaban incrementar el Producto Interno Bruto (PBI) del país. 

En el caso colombiano, las políticas monetarias llevaron a una disminución de la deuda del 

62,2% en 1991 al 9,6% en 1995, lo que resultó en la reducción de las tasas de interés. Esto 

facilitó el acceso de los ciudadanos colombianos a más créditos. En el contexto peruano, la TIRI 

influye en el PBI del país, utilizándose principalmente para controlar las presiones 

inflacionarias, especialmente en tiempos de crisis. Por otro lado, en Colombia, en 1998 se 

implementó un nuevo modelo donde el tipo de cambio se determinó mediante el mercado, lo 

que tuvo un impacto positivo en el crecimiento económico. En contraste, en el caso peruano, el 

tipo de cambio también influyó en el PBI, pero de manera inversa, dado que tuvo un impacto 

directo en el nivel de precios.. 

Asimismo, los resultados coinciden con los obtenidos por Pineda et al. (2022) en 

relación con las tasas de interés en el caso hondureño, donde el impacto fue positivo. También 

se observó una tasa de encaje legal del 6,0%. Sin embargo, en el contexto peruano, el encaje 

legal no muestra una influencia significativa en el PBI de los años analizados. Se identificó que 

el Canal de Crédito tuvo un impacto positivo en el crecimiento económico de Honduras, aunque 

con una incidencia baja. Esto se debe a dos fenómenos que condicionaron la economía 

hondureña: el golpe de estado de 2009 y la gran depresión mundial. Esta situación guarda 

similitudes con el caso peruano, donde los eventos políticos pueden perturbar el tipo de cambio 

debido a la especulación en curso. 
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Los resultados obtenidos en este estudio coinciden con los hallazgos de Plasencia 

(2018), quien también concluyó que la Tasa de Interés de Referencia (TIRI) incide en el 

crecimiento económico. En nuestra investigación, se obtuvo un p-valor de 0.014, igualmente 

significativo para el Producto Bruto Interno (PBI). Los autores argumentan que, debido a la 

crisis global de 2009, varios países optaron por reducir la tasa de referencia al 0% para estimular 

los ingresos de las personas, logrando un crecimiento estimado del 3,8%. Este enfoque buscaba 

controlar la inflación y mantenerla entre el rango del 1-3% anualmente. El Banco Central del 

Perú adoptó medidas similares para evitar la disminución de las inversiones extranjeras en el 

país durante problemas políticos o periodos de crisis económica, llegando a reducir la TIRI. 

Los resultados obtenidos por Huacoto (2021) indicaron que tanto la oferta monetaria 

como la tasa de interés tienen un impacto significativo en el PBI de Perú, resultados que 

concuerdan con los hallazgos de la presente investigación, donde la oferta monetaria también 

muestra un impacto significativo en el crecimiento económico del país. De manera similar, el 

tipo de cambio es significativo en ambas investigaciones, con un nivel de significancia del 1%. 

Sin embargo, en el caso de la TIRI, no se observó una incidencia significativa. Huacoto (2021) 

destaca que la inflación, impulsada por el aumento de los costos internacionales del combustible 

y los granos, afectó el PBI, especialmente en el contexto peruano, donde las crisis políticas 

contribuyeron a un aumento anual de la inflación del 5.83%. Además, el Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP) implementó políticas expansivas, elevando la tasa de referencia del 

1.5% al 2% para estabilizar el dólar. En este contexto, Campoverde (2017) señala que las 

políticas monetarias expansivas se aplican cuando hay una disminución en el flujo de dinero, y 

el BCRP aumenta la oferta de dinero para estimular la circulación..  
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Conclusiones 

1. “Los resultados reflejan la influencia significativa de la política monetaria en el crecimiento 

económico durante el período analizado. En particular, el tipo de cambio presenta un impacto 

negativo y significativo, mostrando que las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden tener 

efectos notables en la economía, afectando directamente el valor del PBI. En contraste, la 

TIRI muestra un impacto positivo y significativo en el crecimiento económico. Este efecto 

positivo se evidencia a lo largo del tiempo, destacando la influencia duradera de la TIRI en 

el PBI. Estos hallazgos muestran una comprensión más profunda de cómo la política 

monetaria, a través de la gestión del tipo de cambio y las tasas de interés, puede desempeñar 

un papel crucial en la dinámica del crecimiento económico. Esto se respalda en teorías de 

creciemiento en economías de crecimiento monetaria  que sostiene que la oferta de dinero y 

las políticas monetarias afectan directamente las variables económicas, incluyendo el tipo de 

cambio y el crecimiento económico. Además, la teoría de las expectativas racionales podría 

explicar la influencia duradera de la TIRI en el PBI, ya que las expectativas de los agentes 

económicos sobre las tasas de interés futuras pueden influir en sus decisiones de inversión y 

gasto, impactando a largo plazo en el crecimiento económico.” 

2. Se muetsra un efecto negativo del tipo de cambio en el PBI durante 2000-2022, lo que se 

traduce en una reducción estimada de S/. 66,702 millones en el PBI por cada aumento en el 

tipo de cambio. El modelo VAR confirma este comportamiento, mostrando rezagos positivos 

asociados a incrementos en el PBI y rezagos negativos relacionados a disminuciones. La 

dinámica revela que, aunque inicialmente un aumento en el PBI contribuye a la apreciación 

del tipo de cambio, a largo plazo se revierte hacia una depreciación. Esto sugiere la 
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complejidad de la relación, donde factores como políticas monetarias y desequilibrios 

macroeconómicos influyen en la dinámica del tipo de cambio. 

3. La Tasa de Interés de Referencia ha mostrado un efecto positivo y significativo en el PBI 

para el período 2000-2022, indicando la eficacia de su aplicación por parte del BCRP en la 

búsqueda de un crecimiento económico estable y sin riesgos de inflación. La relación se 

respalda adicionalmente en el modelo VAR, que muestra rezagos positivos significativos a 

lo largo del tiempo. Aunque las magnitudes y direcciones varían, la persistencia de la 

significancia estadística en los rezagos subraya la influencia duradera de la TIRI en el PBI. 

Este patrón de relaciones sugiere que las decisiones pasadas sobre tasas de interés pueden 

tener efectos sustanciales y duraderos en la actividad económica presente, brindando 

información valiosa para la formulación de políticas monetarias y económicas.   

4. No se halló un efecto significativo del encaje legal en el PBI, evidenciada por un valor de 

significancia mayor a 0.05. Esta falta de impacto puede deberse a diversas razones, como la 

efectividad limitada del encaje legal como instrumento para controlar la oferta monetaria o 

su menor relevancia en comparación con otras variables analizadas en la presente 

investigación. 
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Recomendaciones 

- Se recomienda efectuar investigaciones que incluyan la política fiscal del país considerando 

que la economía no solo depende de la política monetaria, sino que existen más variables 

que llegan a impactar en el PBI, ello con el fin de explicar el descenso y aumento en las 

producciones. 

- Se recomienda realizar estudios detallados relacionados al impacto de las crisis políticas en 

el PBI nacional y el tipo de cambio, pues se mostró un impacto negativo generado por la 

coyuntura actual del país, conllevando a fuga de icapitales. 

- Analizar más a fondo las implicaciones de la Tasa de Interés de Referencia en diferentes 

periodos, examinando cómo las variaciones de esta tasa han sido utilizadas como 

herramienta para gestionar la inflación y cómo han afectado el consumo y la inversión en 

diversos contextos económicos; además, es necesario realizar estudios respecto a la relación 

que existe entre la oferta monetaria y el PBI, dado que gran parte de los estudios referentes 

a este tema, demuestran tal correlación, sin embargo, no hay una explicación a fondo 

respecto a la correspondencia entre ambas variables.  

- Realizar investigaciones más detalladas sobre la relación entre la Tasa de Encaje Legal y 

las respuestas a crisis económicas en Perú; pues se sugiere explorar cómo las variaciones 

en la tasa de encaje han sido utilizadas como herramienta para gestionar la liquidez en 

momentos de crisis, y cómo estas medidas han afectado el comportamiento de préstamos y 

consumo. 
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Anexos 
 

Matriz de operacionalización de variables  

Título: POLÍTICA MONETARIA Y SU INFLUENCIA EN CRECIMIENTO ECONÓMICO DEL PERÚ. 2000-2022 

Variable Definición de la variable Definición operacional Variable endógena y 
exógena 

Indicadores 

Independiente  
 

 
 
Política 
monetaria  

 

La política monetaria del Perú es 
responsabilidad del Banco Central de 
Reserva (2011), en dicha entidad recae 
la misión de mantener un equilibrio 
económico y monetario. Entonces, 
para lograr este objetivo, cuenta con 
las siguientes obligaciones: la emisión 
de monedas o billetes, dirigir el fondo 
de reserva internacional, así como 
también la regularización de la 
totalidad monetaria y efectuar un 
informe periódico del estado 
financiero del Perú. 

El BCRP utiliza una serie de instrumentos para 
manejar la política monetaria, entre ellos destaca 
el encaje legal, y el uso de la tasa de interés de 
referencia que actúan para controlar la inflación..  

Tipo de cambio  -  promedio del periodo (S/ por US$) 

Tasa de Interés de 
Referencia 

- Tasas de interés del Banco Central 

de Reserva - % 

Tasa de encaje legal - % de las obligaciones y/o depósitos 

Inflación  - Tasa de inflación  

Oferta monetaria  - millones S/. 

Dependiente  
 

Crecimiento 
económico  

El crecimiento económico es la 
evolución cuantitativa y extensión en 
la economía de un país; cuya 
importancia radica en la posibilidad de 
que esta sea sostenible, para lo cual es 
necesario su fortalecimiento a través 
de productos del desarrollo de los 
hombres de una sociedad. (Castillo P. 
, 2011) 

Se entiende como crecimiento económico a la 
variación porcentual (positiva) del producto bruto 
interno (PBI) de una economía en un tiempo 
determinado” (Instituto Peruano de Economía - 
IPE, 2013).  

Variación del PBI.  - PBI nacional (Soles) 

- Variación del PBI nacional (%) 

-  Variación del PBI Per cápita 
nacional (%) 
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Matriz de consistencia 

Problema  Objetivo Hipótesis Variable Metodología 
General 
¿Cuál es la influencia de la 
política monetaria en el 
crecimiento económico del 
Perú entre los años 2000 - 
2022? 

General 
Analizar la influencia de la 
política monetaria en el 
crecimiento económico del 
Perú entre los años 2000 - 2022. 

General 
La política monetaria tiene 
una influencia significativa en 
el crecimiento económico del 
Perú entre los años 2000 - 
2022. 

Variable independiente  
 
Política monetaria 
Dimensiones: 

- Tipo de cambio  
- Tasa de Interés de 

Referencia 
- Tasa de encaje legal 

 
Variable dependiente 
 
Crecimiento económico  
Dimensiones: 

- PBI 

Enfoque: 
Cuantitativo 
 
Alcance  
Explicativo 
 
Diseño: No experimental- 
Longitudinal 
 
Población y muestra:  
Data proveniente del BCRP 
 
Técnica 
Análisis de data secundaria 
 
 
Procesamiento 
Excel - STATA 
 

Específicos 
 
¿Cuál es la influencia del tipo 
de cambio en el crecimiento 
económico del Perú entre los 
años 2000 - 2022? 
 
¿Cuál es la influencia de la 
Tasa de Interés de Referencia 
en el crecimiento económico 
del Perú entre los años 2000 - 
2022? 
 
¿Cuál es la influencia de la 
Tasa de encaje legal en el 
crecimiento económico den 
Perú entre los años 2000 - 
2022? 
 
 

Específicos 
 
Determinar la influencia del 
tipo de cambio en el 
crecimiento económico del 
Perú entre los años 2000 -  
2022. 
 
Medir la influencia que tiene la 
Tasa de Interés de Referencia 
en el crecimiento económico 
del Perú entre los años 2000 y 
2022. 
 
Verificar la influencia de la 
Tasa de encaje legal en el 
crecimiento económico del 
Perú entre los años 2000 y 
2022. 
 
 

Específicos 
 
El tipo de cambio influye de 
manera significativa en el 
crecimiento económico de 
Perú entre los años 2000 – 
2022. 
 
La Tasa de Interés de 
Referencia influye de manera 
significativa en el crecimiento 
económico de Perú entre los 
años 2000 - 2022. 
 
La tasa de encaje legal influye 
de manera significativa en el 
crecimiento económico del 
Perú en los años 2000 - 2022. 
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Data 

AÑO PBI REAL  
EN MILLONES DE SOLES 

PBI REAL  TIPO DE CAMBIO  
PROMEDIO ANUAL  

TASA DE REFERENCIA  ENCAJE LEGAL  INFLACION  OFERTA MONETARIA  

2000 222,207 2.69 3.49   13.49 2.14 59,887,230,000.00 
2001 223,580 0.62 3.51   13.53 0.41 60,224,930,000.00 
2002 235,773 5.45 3.52   12.56 0.73 62,832,460,000.00 
2003 245,593 4.17 3.48 2.63 11.54 1.47 61,489,790,000.00 
2004 257,770 4.96 3.41 2.67 10.46 2.63 63,494,310,000.00 
2005 273,971 6.29 3.30 3.02 9.52 0.78 74,348,830,000.00 
2006 294,598 7.53 3.28 4.29 9.77 1.29 80,330,320,000.00 
2007 319,693 8.52 3.13 4.71 8.88 1.93 103,951,000,000.00 
2008 348,870 9.13 2.93 5.90 11.35 3.75 127,614,000,000.00 
2009 352,693 1.10 3.01 3.25 8.59 0.14 133,446,000,000.00 
2010 382,081 8.33 2.83 2.06 9.13 1.42 161,543,000,000.00 
2011 406,256 6.33 2.75 4.04 13.79 2.71 180,502,000,000.00 
2012 431,199 6.14 2.64 4.25 18.99 1.65 207,604,000,000.00 
2013 456,435 5.85 2.70 4.21 21.24 1.80 241,815,000,000.00 
2014 467,308 2.38 2.84 3.79 12.54 2.18 256,965,000,000.00 
2015 482,506 3.25 3.19 3.35 9.09 2.50 291,366,000,000.00 
2016 501,581 3.95 3.38 4.23 7.89 1.71 299,396,000,000.00 
2017 514,215 2.52 3.26 3.83 7.37 1.29 327,332,000,000.00 
2018 534,626 3.97 3.29 2.79 6.76 1.24 345,117,000,000.00 
2019 546,605 2.24 3.34 2.60 6.46 1.18 373,825,000,000.00 
2020 487,191 -10.87 3.50 0.67 5.92 1.11 417,910,000,000.00 
2021 552,560 13.42 3.89 0.77 5.74 3.10   
2022 567,340 2.68 3.84 5.54 5.97 4.50   
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Tasa de referencia mensual – encaje legal – inflación 2000-2022 

TASA DE REFERENCIA MENSUAL ENCAJE LEGAL MENSUAL INFLACION MENSUAL 
Sep03 2.75 Ene00 14.6640577 Ene00 0.06930502 
Oct03 2.75 Feb00 13.2679505 Feb00 0.5497675 
Nov03 2.5 Mar00 12.4966788 Mar00 1.09400071 
Dic03 2.5 Abr00 12.2084154 Abr00 1.61119408 
Ene04 2.5 May00 14.1692899 May00 1.62822519 
Feb04 2.5 Jun00 12.8884455 Jun00 1.69355773 
Mar04 2.5 Jul00 16.3266824 Jul00 2.21862363 
Abr04 2.5 Ago00 15.2504053 Ago00 2.69707063 
May04 2.5 Sep00 11.7452216 Sep00 3.26812893 
Jun04 2.5 Oct00 12.3934891 Oct00 3.50839957 
Jul04 2.5 Nov00 12.7279352 Nov00 3.57445137 
Ago04 2.75 Dic00 13.7485431 Dic00 3.73423531 
Sep04 2.75 Ene01 14.4074892 Ene01 0.18768273 
Oct04 3 Feb01 13.3719612 Feb01 0.43350722 
Nov04 3 Mar01 12.805812 Mar01 0.94361884 
Dic04 3 Abr01 12.3418531 Abr01 0.52335801 
Ene05 3 May01 12.6306103 May01 0.54775964 
Feb05 3 Jun01 13.2385653 Jun01 0.49001233 
Mar05 3 Jul01 14.5195041 Jul01 0.66360829 
Abr05 3 Ago01 13.7435977 Ago01 0.35861789 
May05 3 Sep01 13.4027226 Sep01 0.42160103 
Jun05 3 Oct01 15.1376749 Oct01 0.45923558 
Jul05 3 Nov01 13.0082985 Nov01 -0.0358938 
Ago05 3 Dic01 13.7528401 Dic01 -0.1273518 
Sep05 3 Ene02 13.6255432 Ene02 -0.519926 
Oct05 3 Feb02 13.4826638 Feb02 -0.5590437 
Nov05 3 Mar02 12.2406743 Mar02 -0.0236404 
Dic05 3.25 Abr02 12.2611229 Abr02 0.70550528 
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Ene06 3.5 May02 12.2053332 May02 0.84530515 
Feb06 3.75 Jun02 11.83824 Jun02 0.61610416 
Mar06 4 Jul02 13.9503975 Jul02 0.65062451 
Abr06 4.25 Ago02 12.4673029 Ago02 0.75217393 
May06 4.5 Sep02 11.477319 Sep02 1.22929023 
Jun06 4.5 Oct02 12.0027764 Oct02 1.95607833 
Jul06 4.5 Nov02 12.2335341 Nov02 1.54889448 
Ago06 4.5 Dic02 12.933411 Dic02 1.5158436 
Sep06 4.5 Ene03 12.7099469 Ene03 0.23142005 
Oct06 4.5 Feb03 12.4503477 Feb03 0.70132984 
Nov06 4.5 Mar03 11.5289011 Mar03 1.8269493 
Dic06 4.5 Abr03 11.6738509 Abr03 1.77516322 
Ene07 4.5 May03 11.4098009 May03 1.74256962 
Feb07 4.5 Jun03 12.0823966 Jun03 1.26119557 
Mar07 4.5 Jul03 11.6509074 Jul03 1.11009656 
Abr07 4.5 Ago03 10.575264 Ago03 1.1237019 
May07 4.5 Sep03 11.0149199 Sep03 1.6885772 
Jun07 4.5 Oct03 10.3499444 Oct03 1.73843727 
Jul07 4.75 Nov03 11.6906077 Nov03 1.90903686 
Ago07 4.75 Dic03 11.3911781 Dic03 2.48375367 
Sep07 5 Ene04 10.6340299 Ene04 0.53744744 
Oct07 5 Feb04 10.7182951 Feb04 1.62936953 
Nov07 5 Mar04 10.2072768 Mar04 2.09732047 
Dic07 5 Abr04 10.0587014 Abr04 2.07407283 
Ene08 5.25 May04 10.3650489 May04 2.43525655 
Feb08 5.25 Jun04 11.1559377 Jun04 3.01279372 
Mar08 5.25 Jul04 12.4785305 Jul04 3.2117203 
Abr08 5.5 Ago04 11.0031448 Ago04 3.20187324 
May08 5.5 Sep04 9.79575167 Sep04 3.21909734 
Jun08 5.75 Oct04 9.93580576 Oct04 3.19458581 
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Jul08 6 Nov04 9.13248713 Nov04 3.49076268 
Ago08 6.25 Dic04 9.99051989 Dic04 3.48108068 
Sep08 6.5 Ene05 9.31058195 Ene05 0.1001495 
Oct08 6.5 Feb05 8.91552853 Feb05 -0.1347058 
Nov08 6.5 Mar05 8.88611081 Mar05 0.51461448 
Dic08 6.5 Abr05 9.1830202 Abr05 0.63404967 
Ene09 6.5 May05 9.48836756 May05 0.76118113 
Feb09 6.25 Jun05 9.84816849 Jun05 1.02693091 
Mar09 6 Jul05 10.8921658 Jul05 1.13261649 
Abr09 5 Ago05 9.97055336 Ago05 0.95097652 
May09 4 Sep05 10.0011055 Sep05 0.85580139 
Jun09 3 Oct05 9.28292932 Oct05 1.0018209 
Jul09 2 Nov05 9.22842402 Nov05 1.07054729 
Ago09 1.25 Dic05 9.26077066 Dic05 1.49426033 
Sep09 1.25 Ene06 9.5601822 Ene06 0.49960885 
Oct09 1.25 Feb06 9.42184009 Feb06 1.05062579 
Nov09 1.25 Mar06 9.47751751 Mar06 1.51259149 
Dic09 1.25 Abr06 9.8445015 Abr06 2.03031301 
Ene10 1.25 May06 9.86173025 May06 1.49164209 
Feb10 1.25 Jun06 10.3661377 Jun06 1.35712787 
Mar10 1.25 Jul06 10.9277878 Jul06 1.18437442 
Abr10 1.25 Ago06 9.78131126 Ago06 1.32537148 
May10 1.5 Sep06 9.40106708 Sep06 1.35310233 
Jun10 1.75 Oct06 9.29705045 Oct06 1.39748427 
Jul10 2 Nov06 9.25688997 Nov06 1.11138603 
Ago10 2.5 Dic06 10.0495398 Dic06 1.13748466 
Sep10 3 Ene07 8.974877 Ene07 0.00942787 
Oct10 3 Feb07 8.87765523 Feb07 0.26891963 
Nov10 3 Mar07 8.78434649 Mar07 0.61869319 
Dic10 3 Abr07 8.62396728 Abr07 0.79800254 
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Ene11 3.25 May07 9.04976528 May07 1.29379932 
Feb11 3.5 Jun07 8.98373165 Jun07 1.76956826 
Mar11 3.75 Jul07 8.94526045 Jul07 2.25352858 
Abr11 4 Ago07 9.3247335 Ago07 2.39352147 
May11 4.25 Sep07 8.39602788 Sep07 3.02068243 
Jun11 4.25 Oct07 8.59926502 Oct07 3.34418249 
Jul11 4.25 Nov07 8.26667302 Nov07 3.45890194 
Ago11 4.25 Dic07 9.73533324 Dic07 3.92767933 
Sep11 4.25 Ene08 8.47596538 Ene08 0.22204624 
Oct11 4.25 Feb08 9.8134593 Feb08 1.13107849 
Nov11 4.25 Mar08 9.05250597 Mar08 2.1847133 
Dic11 4.25 Abr08 12.0038908 Abr08 2.34230271 
Ene12 4.25 May08 13.5924449 May08 2.72044849 
Feb12 4.25 Jun08 13.8567399 Jun08 3.51098752 
Mar12 4.25 Jul08 12.6226811 Jul08 4.08596199 
Abr12 4.25 Ago08 11.4728761 Ago08 4.70057411 
May12 4.25 Sep08 10.7876011 Sep08 5.29443717 
Jun12 4.25 Oct08 11.8625063 Oct08 5.94002762 
Jul12 4.25 Nov08 10.0841141 Nov08 6.26740722 
Ago12 4.25 Dic08 12.5163342 Dic08 6.65020733 
Sep12 4.25 Ene09 9.83360755 Ene09 0.10577909 
Oct12 4.25 Feb09 8.29197231 Feb09 0.03091328 
Nov12 4.25 Mar09 8.82837359 Mar09 0.39124373 
Dic12 4.25 Abr09 8.87763995 Abr09 0.41032945 
Ene13 4.25 May09 8.22146968 May09 0.36714699 
Feb13 4.25 Jun09 8.37258648 Jun09 0.02632385 
Mar13 4.25 Jul09 9.33406121 Jul09 0.21306128 
Abr13 4.25 Ago09 7.805797 Ago09 0.0052153 
May13 4.25 Sep09 8.5654805 Sep09 -0.0819758 
Jun13 4.25 Oct09 8.05415804 Oct09 0.04054977 
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Jul13 4.25 Nov09 7.59172124 Nov09 -0.0715632 
Ago13 4.25 Dic09 9.34554992 Dic09 0.24531644 
Sep13 4.25 Ene10 7.59672417 Ene10 0.29591636 
Oct13 4.25 Feb10 7.2160903 Feb10 0.6193788 
Nov13 4 Mar10 7.60548481 Mar10 0.90193019 
Dic13 4 Abr10 7.18925913 Abr10 0.92751633 
Ene14 4 May10 7.15722485 May10 1.16758232 
Feb14 4 Jun10 7.76593144 Jun10 1.42135991 
Mar14 4 Jul10 9.3791975 Jul10 1.79048842 
Abr14 4 Ago10 8.59443971 Ago10 2.06381149 
May14 4 Sep10 8.83544495 Sep10 2.03114279 
Jun14 4 Oct10 11.1239766 Oct10 1.88654258 
Jul14 3.75 Nov10 10.6336051 Nov10 1.89459713 
Ago14 3.75 Dic10 16.4558323 Dic10 2.07644423 
Sep14 3.5 Ene11 12.7040646 Ene11 0.39043643 
Oct14 3.5 Feb11 12.2739932 Feb11 0.77425047 
Nov14 3.5 Mar11 11.6531187 Mar11 1.48215761 
Dic14 3.5 Abr11 13.2722473 Abr11 2.17316282 
Ene15 3.25 May11 12.4847029 May11 2.14894171 
Feb15 3.25 Jun11 14.6608328 Jun11 2.2502153 
Mar15 3.25 Jul11 13.6836087 Jul11 3.06101077 
Abr15 3.25 Ago11 12.4005429 Ago11 3.33496569 
May15 3.25 Sep11 14.3550396 Sep11 3.68029508 
Jun15 3.25 Oct11 15.3887162 Oct11 4.00673298 
Jul15 3.25 Nov11 14.9603911 Nov11 4.45544197 
Ago15 3.25 Dic11 17.5842971 Dic11 4.73842084 
Sep15 3.5 Ene12 15.4787368 Ene12 -0.1013217 
Oct15 3.5 Feb12 17.4839646 Feb12 0.22325803 
Nov15 3.5 Mar12 16.9901948 Mar12 0.99098449 
Dic15 3.75 Abr12 16.0815291 Abr12 1.52779213 
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Ene16 4 May12 18.8948342 May12 1.56765273 
Feb16 4.25 Jun12 16.9936856 Jun12 1.53038217 
Mar16 4.25 Jul12 15.8023734 Jul12 1.62212387 
Abr16 4.25 Ago12 18.111751 Ago12 2.13877182 
May16 4.25 Sep12 22.8020468 Sep12 2.69308557 
Jun16 4.25 Oct12 24.2883887 Oct12 2.52536384 
Jul16 4.25 Nov12 22.3260738 Nov12 2.38442358 
Ago16 4.25 Dic12 22.6439928 Dic12 2.64936888 
Sep16 4.25 Ene13 21.4532805 Ene13 0.11541768 
Oct16 4.25 Feb13 26.3803985 Feb13 0.0253138 
Nov16 4.25 Mar13 23.7010343 Mar13 0.93436989 
Dic16 4.25 Abr13 21.560931 Abr13 1.18911455 
Ene17 4.25 May13 24.3564306 May13 1.3850021 
Feb17 4.25 Jun13 21.4933015 Jun13 1.6504257 
Mar17 4.25 Jul13 17.8562454 Jul13 2.20795664 
Abr17 4.25 Ago13 21.856929 Ago13 2.76284879 
May17 4 Sep13 18.5111235 Sep13 2.8746346 
Jun17 4 Oct13 20.9285104 Oct13 2.91400708 
Jul17 3.75 Nov13 20.2892527 Nov13 2.68940415 
Ago17 3.75 Dic13 16.4901122 Dic13 2.85968116 
Sep17 3.5 Ene14 15.7094037 Ene14 0.31684652 
Oct17 3.5 Feb14 14.6244073 Feb14 0.91958895 
Nov17 3.25 Mar14 12.2083478 Mar14 1.44291644 
Dic17 3.25 Abr14 14.5242778 Abr14 1.84181235 
Ene18 3 May14 12.3308749 May14 2.07098748 
Feb18 3 Jun14 12.4965702 Jun14 2.23346152 
Mar18 2.75 Jul14 11.6967851 Jul14 2.67645197 
Abr18 2.75 Ago14 11.4865267 Ago14 2.58854077 
May18 2.75 Sep14 10.8735445 Sep14 2.75319795 
Jun18 2.75 Oct14 10.7981174 Oct14 3.142487 
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Jul18 2.75 Nov14 10.6212222 Nov14 2.98832958 
Ago18 2.75 Dic14 13.0740525 Dic14 3.22406119 
Sep18 2.75 Ene15 10.3631843 Ene15 0.17029569 
Oct18 2.75 Feb15 9.00242645 Feb15 0.47428141 
Nov18 2.75 Mar15 10.059444 Mar15 1.2425722 
Dic18 2.75 Abr15 9.64205429 Abr15 1.63793102 
Ene19 2.75 May15 8.48852392 May15 2.21154036 
Feb19 2.75 Jun15 8.72593457 Jun15 2.55123157 
Mar19 2.75 Jul15 10.7656129 Jul15 3.01351857 
Abr19 2.75 Ago15 8.40046391 Ago15 3.40211247 
May19 2.75 Sep15 8.28700249 Sep15 3.43058753 
Jun19 2.75 Oct15 7.62819944 Oct15 3.57828577 
Jul19 2.75 Nov15 8.5539839 Nov15 3.93466938 
Ago19 2.5 Dic15 9.2173847 Dic15 4.39792854 
Sep19 2.5 Ene16 7.50309153 Ene16 0.37252021 
Oct19 2.5 Feb16 7.88013057 Feb16 0.54725998 
Nov19 2.25 Mar16 8.68260102 Mar16 1.14865134 
Dic19 2.25 Abr16 8.21018919 Abr16 1.16018892 
Ene20 2.25 May16 7.92000506 May16 1.372184 
Feb20 2.25 Jun16 7.87384958 Jun16 1.51360684 
Mar20 1.25 Jul16 7.82875905 Jul16 1.59659121 
Abr20 0.25 Ago16 7.45687498 Ago16 1.96059742 
May20 0.25 Sep16 8.16256215 Sep16 2.17110944 
Jun20 0.25 Oct16 7.41653562 Oct16 2.59343834 
Jul20 0.25 Nov16 7.76573095 Nov16 2.89102504 
Ago20 0.25 Dic16 7.94184518 Dic16 3.23488195 
Sep20 0.25 Ene17 7.78851769 Ene17 0.23784306 
Oct20 0.25 Feb17 7.0740732 Feb17 0.56178307 
Nov20 0.25 Mar17 7.46475199 Mar17 1.87367005 
Dic20 0.25 Abr17 6.95598166 Abr17 1.6107815 
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Ene21 0.25 May17 6.89240108 May17 1.18062446 
Feb21 0.25 Jun17 8.14908465 Jun17 1.01954615 
Mar21 0.25 Jul17 7.90948482 Jul17 1.21985359 
Abr21 0.25 Ago17 7.19497366 Ago17 1.90027939 
May21 0.25 Sep17 7.0241157 Sep17 1.88420974 
Jun21 0.25 Oct17 7.27705151 Oct17 1.40612295 
Jul21 0.25 Nov17 7.13437459 Nov17 1.20611222 
Ago21 0.5 Dic17 7.58951781 Dic17 1.36485588 
Sep21 1 Ene18 6.75781102 Ene18 0.12741711 
Oct21 1.5 Feb18 6.48211288 Feb18 0.37795645 
Nov21 2 Mar18 7.01801825 Mar18 0.86692193 
Dic21 2.5 Abr18 6.75370442 Abr18 0.72866053 
Ene22 3 May18 6.36841867 May18 0.74725018 
Feb22 3.5 Jun18 6.87268902 Jun18 1.08380465 
Mar22 4 Jul18 6.66753658 Jul18 1.47073929 
Abr22 4.5 Ago18 7.1480334 Ago18 1.6044445 
May22 5 Sep18 6.34055169 Sep18 1.79920153 
Jun22 5.5 Oct18 7.1841837 Oct18 1.88235472 
Jul22 6 Nov18 6.532948 Nov18 2.00709744 
Ago22 6.5 Dic18 7.01869902 Dic18 2.19252315 
Sep22 6.75 Ene19 6.27744762 Ene19 0.06533229 
Oct22 7 Feb19 6.48504232 Feb19 0.19217656 
Nov22 7.25 Mar19 6.09834067 Mar19 0.921127 
Dic22 7.5 Abr19 7.04134799 Abr19 1.12305054 
  

 
May19 6.65356411 May19 1.27232214 

  
 

Jun19 6.54277393 Jun19 1.18495261 
  

 
Jul19 6.54502479 Jul19 1.39069876 

  
 

Ago19 6.4466122 Ago19 1.45252404 
  

 
Sep19 5.93552704 Sep19 1.45899976 

  
 

Oct19 6.61778519 Oct19 1.57134067 



117 
 

  
 

Nov19 6.09234203 Nov19 1.68196225 
  

 
Dic19 6.73795566 Dic19 1.90009158 

  
 

Ene20 6.68791103 Ene20 0.05380807 
  

 
Feb20 5.70467744 Feb20 0.1960566 

  
 

Mar20 6.00064317 Mar20 0.84332311 
  

 
Abr20 7.25389 Abr20 0.94878777 

  
 

May20 5.58689495 May20 1.15487832   
Jun20 6.9737303 Jun20 0.88570837   
Jul20 6.41166623 Jul20 1.35249484   
Ago20 5.20836904 Ago20 1.2407649   
Sep20 5.1362896 Sep20 1.3788107   
Oct20 5.07032103 Oct20 1.39581756   
Nov20 5.04850746 Nov20 1.92356209   
Dic20 5.93866901 Dic20 1.97323223   
Ene21 5.55726046 Ene21 0.7429017   
Feb21 4.99817297 Feb21 0.61670554   
Mar21 6.71305963 Mar21 1.46135136   
Abr21 5.82554346 Abr21 1.35512964   
May21 5.28122931 May21 1.62529936   
Jun21 6.00643476 Jun21 2.15341722   
Jul21 6.34983142 Jul21 3.1826528   
Ago21 5.45656635 Ago21 4.19893519   
Sep21 5.22902717 Sep21 4.61617118   
Oct21 5.66961678 Oct21 5.22677923   
Nov21 5.54003768 Nov21 5.60368428   
Dic21 6.20978771 Dic21 6.43038716   
Ene22 6.11845125 Ene22 0.037268   
Feb22 6.21192514 Feb22 0.34884   
Mar22 6.07501844 Mar22 1.836672   
Abr22 6.24411709 Abr22 2.816232 
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May22 6.08762767 May22 3.211072   
Jun22 6.02715207 Jun22 4.439931   
Jul22 5.77848778 Jul22 5.422597   
Ago22 5.78866809 Ago22 6.125283   
Sep22 5.77123955 Sep22 6.679849   
Oct22 6.09253352 Oct22 7.050724   
Nov22 5.80076226 Nov22 7.604861   
Dic22 5.5940179 Dic22 8.459162 
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Tipo de cambio 2000-20022 

MES  TIPO DE CAMBIO DIARIO  

03Ene00 3.516 02Ene01 3.523 02Ene02 3.443 02Ene03 3.509 02Ene04 3.463 03Ene05 3.287 03Ene06 3.43 04Ene07 3.192 02Ene08 2.983 

04Ene00 3.527 03Ene01 3.521 03Ene02 3.441 03Ene03 3.5 05Ene04 3.464 04Ene05 3.279 04Ene06 3.438 05Ene07 3.192 03Ene08 2.971 

05Ene00 3.52 04Ene01 3.52 04Ene02 3.443 06Ene03 3.502 06Ene04 3.462 05Ene05 3.274 05Ene06 3.439 08Ene07 3.192 07Ene08 2.97 

06Ene00 3.508 05Ene01 3.518 07Ene02 3.444 07Ene03 3.498 07Ene04 3.461 06Ene05 3.276 06Ene06 3.442 09Ene07 3.192 08Ene08 2.962 

07Ene00 3.513 08Ene01 3.517 08Ene02 3.447 08Ene03 3.493 08Ene04 3.458 07Ene05 3.277 09Ene06 3.444 10Ene07 3.194 09Ene08 2.959 

10Ene00 3.511 09Ene01 3.518 09Ene02 3.457 09Ene03 3.49 09Ene04 3.457 10Ene05 3.275 10Ene06 3.444 11Ene07 3.193 10Ene08 2.96 

11Ene00 3.508 10Ene01 3.519 10Ene02 3.479 10Ene03 3.494 12Ene04 3.458 11Ene05 3.273 11Ene06 3.445 12Ene07 3.191 11Ene08 2.943 

12Ene00 3.509 11Ene01 3.517 11Ene02 3.477 13Ene03 3.49 13Ene04 3.461 12Ene05 3.268 12Ene06 3.445 15Ene07 3.193 14Ene08 2.926 

13Ene00 3.507 12Ene01 3.521 14Ene02 3.473 14Ene03 3.487 14Ene04 3.459 13Ene05 3.265 13Ene06 3.452 16Ene07 3.19 15Ene08 2.935 

14Ene00 3.494 15Ene01 3.522 15Ene02 3.459 15Ene03 3.485 15Ene04 3.455 14Ene05 3.264 16Ene06 3.443 17Ene07 3.189 16Ene08 2.943 

17Ene00 3.487 16Ene01 3.521 16Ene02 3.459 16Ene03 3.486 16Ene04 3.453 17Ene05 3.259 17Ene06 3.426 18Ene07 3.188 17Ene08 2.959 

18Ene00 3.492 17Ene01 3.519 17Ene02 3.457 17Ene03 3.488 19Ene04 3.458 18Ene05 3.264 18Ene06 3.386 19Ene07 3.189 18Ene08 2.947 

19Ene00 3.498 18Ene01 3.52 18Ene02 3.46 20Ene03 3.492 20Ene04 3.461 19Ene05 3.264 19Ene06 3.357 22Ene07 3.189 21Ene08 2.968 

20Ene00 3.505 19Ene01 3.522 21Ene02 3.462 21Ene03 3.497 21Ene04 3.464 20Ene05 3.27 20Ene06 3.357 23Ene07 3.191 22Ene08 2.958 

21Ene00 3.5 22Ene01 3.523 22Ene02 3.463 22Ene03 3.504 22Ene04 3.472 21Ene05 3.267 23Ene06 3.358 24Ene07 3.194 23Ene08 2.952 

24Ene00 3.497 23Ene01 3.527 23Ene02 3.463 23Ene03 3.5 23Ene04 3.475 24Ene05 3.27 24Ene06 3.336 25Ene07 3.195 24Ene08 2.94 

25Ene00 3.493 24Ene01 3.531 24Ene02 3.462 24Ene03 3.498 26Ene04 3.474 25Ene05 3.27 25Ene06 3.344 26Ene07 3.198 25Ene08 2.935 

26Ene00 3.495 25Ene01 3.528 25Ene02 3.464 27Ene03 3.499 27Ene04 3.483 26Ene05 3.265 26Ene06 3.321 29Ene07 3.2 28Ene08 2.937 

27Ene00 3.481 26Ene01 3.532 28Ene02 3.467 28Ene03 3.498 28Ene04 3.485 27Ene05 3.261 27Ene06 3.317 30Ene07 3.202 29Ene08 2.935 

28Ene00 3.48 29Ene01 3.538 29Ene02 3.467 29Ene03 3.5 29Ene04 3.499 28Ene05 3.259 30Ene06 3.307 31Ene07 3.199 30Ene08 2.936 

31Ene00 3.492 30Ene01 3.536 30Ene02 3.476 30Ene03 3.491 30Ene04 3.5 31Ene05 3.264 31Ene06 3.314 01Feb07 3.197 31Ene08 2.934 

01Feb00 3.472 31Ene01 3.536 31Ene02 3.478 31Ene03 3.484 02Feb04 3.506 01Feb05 3.263 01Feb06 3.31 02Feb07 3.195 01Feb08 2.932 

02Feb00 3.474 01Feb01 3.532 01Feb02 3.478 03Feb03 3.483 03Feb04 3.497 02Feb05 3.261 02Feb06 3.314 05Feb07 3.195 04Feb08 2.929 

03Feb00 3.472 02Feb01 3.531 04Feb02 3.483 04Feb03 3.491 04Feb04 3.493 03Feb05 3.26 03Feb06 3.301 06Feb07 3.194 05Feb08 2.927 

04Feb00 3.479 05Feb01 3.532 05Feb02 3.485 05Feb03 3.494 05Feb04 3.493 04Feb05 3.258 06Feb06 3.293 07Feb07 3.191 06Feb08 2.923 

07Feb00 3.475 06Feb01 3.53 06Feb02 3.487 06Feb03 3.49 06Feb04 3.492 07Feb05 3.264 07Feb06 3.289 08Feb07 3.19 07Feb08 2.92 

08Feb00 3.463 07Feb01 3.532 07Feb02 3.484 07Feb03 3.491 09Feb04 3.49 08Feb05 3.262 08Feb06 3.281 09Feb07 3.192 08Feb08 2.91 
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09Feb00 3.451 08Feb01 3.533 08Feb02 3.486 10Feb03 3.489 10Feb04 3.486 09Feb05 3.259 09Feb06 3.287 12Feb07 3.193 11Feb08 2.911 

10Feb00 3.445 09Feb01 3.53 11Feb02 3.485 11Feb03 3.484 11Feb04 3.488 10Feb05 3.26 10Feb06 3.291 13Feb07 3.192 12Feb08 2.907 

11Feb00 3.447 12Feb01 3.532 12Feb02 3.476 12Feb03 3.484 12Feb04 3.49 11Feb05 3.259 13Feb06 3.288 14Feb07 3.19 13Feb08 2.902 

14Feb00 3.439 13Feb01 3.533 13Feb02 3.475 13Feb03 3.49 13Feb04 3.492 14Feb05 3.259 14Feb06 3.289 15Feb07 3.189 14Feb08 2.9 

15Feb00 3.431 14Feb01 3.531 14Feb02 3.475 14Feb03 3.485 16Feb04 3.483 15Feb05 3.26 15Feb06 3.289 16Feb07 3.187 15Feb08 2.905 

16Feb00 3.443 15Feb01 3.53 15Feb02 3.471 17Feb03 3.482 17Feb04 3.477 16Feb05 3.259 16Feb06 3.285 19Feb07 3.188 18Feb08 2.905 

17Feb00 3.437 16Feb01 3.527 18Feb02 3.469 18Feb03 3.48 18Feb04 3.474 17Feb05 3.259 17Feb06 3.284 20Feb07 3.189 19Feb08 2.9 

18Feb00 3.445 19Feb01 3.526 19Feb02 3.472 19Feb03 3.482 19Feb04 3.473 18Feb05 3.262 20Feb06 3.287 21Feb07 3.189 20Feb08 2.9 

21Feb00 3.46 20Feb01 3.526 20Feb02 3.473 20Feb03 3.481 20Feb04 3.475 21Feb05 3.259 21Feb06 3.282 22Feb07 3.189 21Feb08 2.899 

22Feb00 3.465 21Feb01 3.528 21Feb02 3.475 21Feb03 3.481 23Feb04 3.477 22Feb05 3.257 22Feb06 3.28 23Feb07 3.189 22Feb08 2.898 

23Feb00 3.46 22Feb01 3.529 22Feb02 3.48 24Feb03 3.48 24Feb04 3.474 23Feb05 3.258 23Feb06 3.282 26Feb07 3.187 25Feb08 2.898 

24Feb00 3.469 23Feb01 3.532 25Feb02 3.479 25Feb03 3.483 25Feb04 3.475 24Feb05 3.257 24Feb06 3.282 27Feb07 3.189 26Feb08 2.895 

25Feb00 3.47 26Feb01 3.527 26Feb02 3.476 26Feb03 3.482 26Feb04 3.475 25Feb05 3.258 27Feb06 3.285 28Feb07 3.19 27Feb08 2.893 

28Feb00 3.462 27Feb01 3.526 27Feb02 3.474 27Feb03 3.481 27Feb04 3.473 28Feb05 3.259 28Feb06 3.293 01Mar07 3.191 28Feb08 2.891 

29Feb00 3.453 28Feb01 3.524 28Feb02 3.471 28Feb03 3.481 01Mar04 3.473 01Mar05 3.259 01Mar06 3.306 02Mar07 3.189 29Feb08 2.887 

01Mar00 3.421 01Mar01 3.522 01Mar02 3.471 03Mar03 3.478 02Mar04 3.474 02Mar05 3.261 02Mar06 3.335 05Mar07 3.189 03Mar08 2.885 

02Mar00 3.413 02Mar01 3.52 04Mar02 3.471 04Mar03 3.476 03Mar04 3.476 03Mar05 3.262 03Mar06 3.329 06Mar07 3.188 04Mar08 2.88 

03Mar00 3.406 05Mar01 3.518 05Mar02 3.464 05Mar03 3.476 04Mar04 3.475 04Mar05 3.259 06Mar06 3.331 07Mar07 3.187 05Mar08 2.872 

06Mar00 3.413 06Mar01 3.517 06Mar02 3.46 06Mar03 3.478 05Mar04 3.474 07Mar05 3.26 07Mar06 3.333 08Mar07 3.187 06Mar08 2.857 

07Mar00 3.413 07Mar01 3.516 07Mar02 3.46 07Mar03 3.481 08Mar04 3.472 08Mar05 3.259 08Mar06 3.34 09Mar07 3.187 07Mar08 2.843 

08Mar00 3.402 08Mar01 3.518 08Mar02 3.455 10Mar03 3.484 09Mar04 3.467 09Mar05 3.259 09Mar06 3.329 12Mar07 3.186 10Mar08 2.827 

09Mar00 3.404 09Mar01 3.519 11Mar02 3.457 11Mar03 3.481 10Mar04 3.466 10Mar05 3.259 10Mar06 3.331 13Mar07 3.186 11Mar08 2.811 

10Mar00 3.42 12Mar01 3.518 12Mar02 3.454 12Mar03 3.48 11Mar04 3.467 11Mar05 3.258 13Mar06 3.347 14Mar07 3.185 12Mar08 2.814 

13Mar00 3.425 13Mar01 3.518 13Mar02 3.453 13Mar03 3.479 12Mar04 3.463 14Mar05 3.257 14Mar06 3.341 15Mar07 3.185 13Mar08 2.814 

14Mar00 3.418 14Mar01 3.518 14Mar02 3.451 14Mar03 3.478 15Mar04 3.462 15Mar05 3.258 15Mar06 3.335 16Mar07 3.186 14Mar08 2.81 

15Mar00 3.422 15Mar01 3.519 15Mar02 3.455 17Mar03 3.48 16Mar04 3.464 16Mar05 3.263 16Mar06 3.326 19Mar07 3.188 17Mar08 2.812 

16Mar00 3.436 16Mar01 3.523 18Mar02 3.455 18Mar03 3.482 17Mar04 3.466 17Mar05 3.259 17Mar06 3.327 20Mar07 3.187 18Mar08 2.809 

17Mar00 3.435 19Mar01 3.523 19Mar02 3.456 19Mar03 3.485 18Mar04 3.466 18Mar05 3.261 20Mar06 3.352 21Mar07 3.187 19Mar08 2.796 

20Mar00 3.448 20Mar01 3.522 20Mar02 3.456 20Mar03 3.488 19Mar04 3.463 21Mar05 3.26 21Mar06 3.35 22Mar07 3.186 24Mar08 2.796 
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21Mar00 3.454 21Mar01 3.524 21Mar02 3.459 21Mar03 3.484 22Mar04 3.461 22Mar05 3.26 22Mar06 3.344 23Mar07 3.185 25Mar08 2.786 

22Mar00 3.469 22Mar01 3.525 22Mar02 3.455 24Mar03 3.481 23Mar04 3.459 23Mar05 3.262 23Mar06 3.36 26Mar07 3.183 26Mar08 2.774 

23Mar00 3.49 23Mar01 3.526 25Mar02 3.453 25Mar03 3.479 24Mar04 3.461 28Mar05 3.262 24Mar06 3.373 27Mar07 3.182 27Mar08 2.755 

24Mar00 3.504 26Mar01 3.522 26Mar02 3.453 26Mar03 3.479 25Mar04 3.462 29Mar05 3.262 27Mar06 3.357 28Mar07 3.184 28Mar08 2.739 

27Mar00 3.508 27Mar01 3.521 27Mar02 3.446 27Mar03 3.479 26Mar04 3.462 30Mar05 3.262 28Mar06 3.347 29Mar07 3.184 31Mar08 2.746 

28Mar00 3.477 28Mar01 3.522 01Abr02 3.447 28Mar03 3.4777 29Mar04 3.461 31Mar05 3.263 29Mar06 3.324 30Mar07 3.184 01Abr08 2.735 

29Mar00 3.478 29Mar01 3.522 02Abr02 3.453 31Mar03 3.475 30Mar04 3.461 01Abr05 3.26 30Mar06 3.351 02Abr07 3.183 02Abr08 2.723 

30Mar00 3.489 30Mar01 3.525 03Abr02 3.45 01Abr03 3.475 31Mar04 3.461 05Abr05 3.261 31Mar06 3.358 03Abr07 3.182 03Abr08 2.699 

31Mar00 3.488 02Abr01 3.525 04Abr02 3.45 02Abr03 3.472 01Abr04 3.461 06Abr05 3.26 03Abr06 3.361 04Abr07 3.181 04Abr08 2.693 

03Abr00 3.476 03Abr01 3.526 05Abr02 3.446 03Abr03 3.472 02Abr04 3.458 07Abr05 3.259 04Abr06 3.361 09Abr07 3.181 07Abr08 2.695 

04Abr00 3.478 04Abr01 3.526 08Abr02 3.445 04Abr03 3.473 05Abr04 3.458 08Abr05 3.26 05Abr06 3.373 10Abr07 3.182 08Abr08 2.694 

05Abr00 3.478 05Abr01 3.527 09Abr02 3.444 07Abr03 3.469 06Abr04 3.459 11Abr05 3.261 06Abr06 3.364 11Abr07 3.182 09Abr08 2.698 

06Abr00 3.49 06Abr01 3.532 10Abr02 3.443 08Abr03 3.467 07Abr04 3.462 12Abr05 3.262 07Abr06 3.367 12Abr07 3.181 10Abr08 2.712 

07Abr00 3.512 09Abr01 3.54 11Abr02 3.444 09Abr03 3.468 12Abr04 3.463 13Abr05 3.259 10Abr06 3.323 13Abr07 3.181 11Abr08 2.742 

10Abr00 3.485 10Abr01 3.544 12Abr02 3.441 10Abr03 3.467 13Abr04 3.464 14Abr05 3.258 11Abr06 3.351 16Abr07 3.18 14Abr08 2.728 

11Abr00 3.491 11Abr01 3.543 15Abr02 3.439 11Abr03 3.465 14Abr04 3.467 15Abr05 3.26 12Abr06 3.329 17Abr07 3.178 15Abr08 2.712 

12Abr00 3.484 16Abr01 3.546 16Abr02 3.432 14Abr03 3.461 15Abr04 3.467 18Abr05 3.259 17Abr06 3.315 18Abr07 3.178 16Abr08 2.705 

13Abr00 3.463 17Abr01 3.561 17Abr02 3.431 15Abr03 3.463 16Abr04 3.466 19Abr05 3.258 18Abr06 3.309 19Abr07 3.178 17Abr08 2.71 

14Abr00 3.47 18Abr01 3.572 18Abr02 3.433 16Abr03 3.46 19Abr04 3.466 20Abr05 3.258 19Abr06 3.312 20Abr07 3.178 18Abr08 2.724 

17Abr00 3.476 19Abr01 3.576 19Abr02 3.43 21Abr03 3.46 20Abr04 3.469 21Abr05 3.257 20Abr06 3.316 23Abr07 3.179 21Abr08 2.772 

18Abr00 3.475 20Abr01 3.581 22Abr02 3.429 22Abr03 3.458 21Abr04 3.47 22Abr05 3.257 21Abr06 3.313 24Abr07 3.177 22Abr08 2.824 

19Abr00 3.469 23Abr01 3.588 23Abr02 3.431 23Abr03 3.462 22Abr04 3.473 25Abr05 3.256 24Abr06 3.318 25Abr07 3.176 23Abr08 2.793 

24Abr00 3.48 24Abr01 3.592 24Abr02 3.436 24Abr03 3.462 23Abr04 3.479 26Abr05 3.256 25Abr06 3.318 26Abr07 3.174 24Abr08 2.783 

25Abr00 3.478 25Abr01 3.593 25Abr02 3.439 25Abr03 3.465 26Abr04 3.484 27Abr05 3.258 26Abr06 3.317 27Abr07 3.172 25Abr08 2.816 

26Abr00 3.487 26Abr01 3.593 26Abr02 3.438 28Abr03 3.466 27Abr04 3.485 28Abr05 3.259 27Abr06 3.322 30Abr07 3.172 28Abr08 2.836 

27Abr00 3.482 27Abr01 3.593 29Abr02 3.438 29Abr03 3.461 28Abr04 3.484 29Abr05 3.259 28Abr06 3.312 02May07 3.172 29Abr08 2.843 

28Abr00 3.479 30Abr01 3.589 30Abr02 3.435 30Abr03 3.463 29Abr04 3.487 03May05 3.256 02May06 3.303 03May07 3.172 30Abr08 2.851 

02May00 3.478 02May01 3.589 02May02 3.434 02May03 3.465 30Abr04 3.484 04May05 3.258 03May06 3.305 04May07 3.166 02May08 2.79 

03May00 3.488 03May01 3.597 03May02 3.436 05May03 3.468 03May04 3.487 05May05 3.258 04May06 3.297 07May07 3.168 05May08 2.787 
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04May00 3.488 04May01 3.6 06May02 3.435 06May03 3.473 04May04 3.484 06May05 3.257 05May06 3.292 08May07 3.167 06May08 2.79 

05May00 3.492 07May01 3.596 07May02 3.435 07May03 3.474 05May04 3.483 09May05 3.257 08May06 3.291 09May07 3.166 07May08 2.771 

08May00 3.502 08May01 3.604 08May02 3.435 08May03 3.474 06May04 3.486 10May05 3.256 09May06 3.28 10May07 3.168 08May08 2.762 

09May00 3.507 09May01 3.613 09May02 3.441 09May03 3.475 07May04 3.491 11May05 3.256 10May06 3.282 11May07 3.169 09May08 2.757 

10May00 3.513 10May01 3.609 10May02 3.447 12May03 3.474 10May04 3.493 12May05 3.255 11May06 3.28 14May07 3.169 12May08 2.762 

11May00 3.503 11May01 3.604 13May02 3.453 13May03 3.476 11May04 3.488 13May05 3.255 12May06 3.28 15May07 3.166 13May08 2.769 

12May00 3.499 14May01 3.603 14May02 3.45 14May03 3.475 12May04 3.487 16May05 3.255 15May06 3.276 16May07 3.165 14May08 2.763 

15May00 3.503 15May01 3.6 15May02 3.449 15May03 3.475 13May04 3.488 17May05 3.255 16May06 3.273 17May07 3.162 20May08 2.805 

16May00 3.504 16May01 3.602 16May02 3.451 16May03 3.475 14May04 3.484 18May05 3.256 17May06 3.262 18May07 3.158 21May08 2.804 

17May00 3.503 17May01 3.599 17May02 3.457 19May03 3.483 17May04 3.484 19May05 3.255 18May06 3.261 21May07 3.163 22May08 2.828 

18May00 3.503 18May01 3.601 20May02 3.459 20May03 3.489 18May04 3.484 20May05 3.255 19May06 3.262 22May07 3.164 23May08 2.849 

19May00 3.512 21May01 3.596 21May02 3.463 21May03 3.49 19May04 3.484 23May05 3.255 22May06 3.268 23May07 3.166 26May08 2.85 

22May00 3.513 22May01 3.587 22May02 3.469 22May03 3.491 20May04 3.491 24May05 3.256 23May06 3.265 24May07 3.169 27May08 2.862 

23May00 3.518 23May01 3.589 23May02 3.471 23May03 3.491 21May04 3.489 25May05 3.255 24May06 3.268 25May07 3.17 28May08 2.868 

24May00 3.512 24May01 3.59 24May02 3.455 26May03 3.49 24May04 3.495 26May05 3.255 25May06 3.266 28May07 3.173 29May08 2.865 

25May00 3.513 25May01 3.593 27May02 3.455 27May03 3.492 25May04 3.493 27May05 3.255 26May06 3.271 29May07 3.173 30May08 2.845 

26May00 3.525 28May01 3.61 28May02 3.466 28May03 3.5 26May04 3.491 30May05 3.256 29May06 3.286 30May07 3.176 02Jun08 2.843 

29May00 3.512 29May01 3.615 29May02 3.47 29May03 3.496 27May04 3.489 31May05 3.255 30May06 3.298 31May07 3.175 03Jun08 2.832 

30May00 3.518 30May01 3.616 30May02 3.463 30May03 3.496 28May04 3.489 01Jun05 3.254 31May06 3.293 01Jun07 3.172 04Jun08 2.816 

31May00 3.507 31May01 3.623 31May02 3.462 02Jun03 3.493 31May04 3.489 02Jun05 3.256 01Jun06 3.279 04Jun07 3.171 05Jun08 2.803 

01Jun00 3.494 01Jun01 3.631 03Jun02 3.466 03Jun03 3.494 01Jun04 3.49 03Jun05 3.255 02Jun06 3.272 05Jun07 3.169 06Jun08 2.806 

02Jun00 3.49 04Jun01 3.576 04Jun02 3.474 04Jun03 3.489 02Jun04 3.488 06Jun05 3.255 05Jun06 3.256 06Jun07 3.17 09Jun08 2.826 

05Jun00 3.491 05Jun01 3.559 05Jun02 3.469 05Jun03 3.484 03Jun04 3.487 07Jun05 3.255 06Jun06 3.257 07Jun07 3.173 10Jun08 2.862 

06Jun00 3.49 06Jun01 3.554 07Jun02 3.471 06Jun03 3.483 04Jun04 3.487 08Jun05 3.254 07Jun06 3.262 08Jun07 3.175 11Jun08 2.886 

07Jun00 3.486 07Jun01 3.534 10Jun02 3.47 09Jun03 3.484 07Jun04 3.486 09Jun05 3.253 08Jun06 3.267 11Jun07 3.171 12Jun08 2.909 

08Jun00 3.488 08Jun01 3.5323 11Jun02 3.468 10Jun03 3.488 08Jun04 3.482 10Jun05 3.252 09Jun06 3.261 12Jun07 3.173 13Jun08 2.892 

09Jun00 3.481 11Jun01 3.518 12Jun02 3.47 11Jun03 3.485 09Jun04 3.477 13Jun05 3.252 12Jun06 3.262 13Jun07 3.171 16Jun08 2.891 

12Jun00 3.482 12Jun01 3.522 13Jun02 3.466 12Jun03 3.481 10Jun04 3.479 14Jun05 3.251 13Jun06 3.263 14Jun07 3.172 17Jun08 2.885 

13Jun00 3.486 13Jun01 3.516 14Jun02 3.464 13Jun03 3.474 11Jun04 3.478 15Jun05 3.252 14Jun06 3.264 15Jun07 3.169 18Jun08 2.886 
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14Jun00 3.482 14Jun01 3.513 17Jun02 3.465 16Jun03 3.471 14Jun04 3.482 16Jun05 3.251 15Jun06 3.264 18Jun07 3.168 19Jun08 2.912 

15Jun00 3.48 15Jun01 3.515 18Jun02 3.467 17Jun03 3.472 15Jun04 3.478 17Jun05 3.251 16Jun06 3.264 19Jun07 3.168 20Jun08 2.931 

16Jun00 3.48 18Jun01 3.527 19Jun02 3.474 18Jun03 3.473 16Jun04 3.476 20Jun05 3.253 19Jun06 3.264 20Jun07 3.167 23Jun08 2.941 

19Jun00 3.484 19Jun01 3.524 20Jun02 3.485 19Jun03 3.472 17Jun04 3.475 21Jun05 3.253 20Jun06 3.265 21Jun07 3.169 24Jun08 2.959 

20Jun00 3.487 20Jun01 3.519 21Jun02 3.507 20Jun03 3.471 18Jun04 3.473 22Jun05 3.253 21Jun06 3.264 22Jun07 3.171 25Jun08 2.969 

21Jun00 3.491 21Jun01 3.52 24Jun02 3.51 23Jun03 3.475 21Jun04 3.473 23Jun05 3.254 22Jun06 3.264 25Jun07 3.172 26Jun08 2.966 

22Jun00 3.493 22Jun01 3.521 25Jun02 3.5 24Jun03 3.476 22Jun04 3.472 24Jun05 3.255 23Jun06 3.269 26Jun07 3.172 27Jun08 2.968 

23Jun00 3.495 25Jun01 3.522 26Jun02 3.511 25Jun03 3.48 23Jun04 3.47 27Jun05 3.254 26Jun06 3.268 27Jun07 3.171 30Jun08 2.967 

26Jun00 3.499 26Jun01 3.523 27Jun02 3.508 26Jun03 3.477 24Jun04 3.47 28Jun05 3.254 27Jun06 3.268 28Jun07 3.169 01Jul08 2.964 

27Jun00 3.499 27Jun01 3.519 28Jun02 3.511 27Jun03 3.477 25Jun04 3.469 30Jun05 3.254 28Jun06 3.265 02Jul07 3.168 02Jul08 2.96 

28Jun00 3.493 28Jun01 3.514 01Jul02 3.512 30Jun03 3.472 28Jun04 3.471 01Jul05 3.254 30Jun06 3.26 03Jul07 3.167 03Jul08 2.915 

30Jun00 3.492 02Jul01 3.515 02Jul02 3.518 01Jul03 3.473 30Jun04 3.472 04Jul05 3.252 03Jul06 3.26 04Jul07 3.166 04Jul08 2.891 

03Jul00 3.485 03Jul01 3.514 03Jul02 3.525 02Jul03 3.471 01Jul04 3.471 05Jul05 3.252 04Jul06 3.258 05Jul07 3.165 07Jul08 2.857 

04Jul00 3.484 04Jul01 3.518 04Jul02 3.524 03Jul03 3.469 02Jul04 3.469 06Jul05 3.253 05Jul06 3.257 06Jul07 3.165 08Jul08 2.822 

05Jul00 3.487 05Jul01 3.518 05Jul02 3.536 04Jul03 3.47 05Jul04 3.469 07Jul05 3.251 06Jul06 3.249 09Jul07 3.164 09Jul08 2.811 

06Jul00 3.485 06Jul01 3.52 08Jul02 3.54 07Jul03 3.471 06Jul04 3.467 08Jul05 3.25 07Jul06 3.24 10Jul07 3.161 10Jul08 2.815 

07Jul00 3.484 09Jul01 3.512 09Jul02 3.536 08Jul03 3.475 07Jul04 3.464 11Jul05 3.252 10Jul06 3.239 11Jul07 3.159 11Jul08 2.825 

10Jul00 3.484 10Jul01 3.51 10Jul02 3.546 09Jul03 3.473 08Jul04 3.462 12Jul05 3.251 11Jul06 3.24 12Jul07 3.158 14Jul08 2.824 

11Jul00 3.481 11Jul01 3.512 11Jul02 3.552 10Jul03 3.474 09Jul04 3.456 13Jul05 3.252 12Jul06 3.24 13Jul07 3.158 15Jul08 2.836 

12Jul00 3.481 12Jul01 3.516 12Jul02 3.546 11Jul03 3.474 12Jul04 3.446 14Jul05 3.253 13Jul06 3.24 16Jul07 3.16 16Jul08 2.827 

13Jul00 3.484 13Jul01 3.51 15Jul02 3.54 14Jul03 3.471 13Jul04 3.436 15Jul05 3.253 14Jul06 3.24 17Jul07 3.159 17Jul08 2.83 

14Jul00 3.483 16Jul01 3.509 16Jul02 3.532 15Jul03 3.471 14Jul04 3.441 18Jul05 3.254 17Jul06 3.24 18Jul07 3.158 18Jul08 2.846 

17Jul00 3.479 17Jul01 3.506 17Jul02 3.537 16Jul03 3.471 15Jul04 3.437 19Jul05 3.253 18Jul06 3.241 19Jul07 3.158 21Jul08 2.842 

18Jul00 3.48 18Jul01 3.498 18Jul02 3.537 17Jul03 3.47 16Jul04 3.435 20Jul05 3.254 19Jul06 3.242 20Jul07 3.158 22Jul08 2.843 

19Jul00 3.482 19Jul01 3.495 19Jul02 3.532 18Jul03 3.471 19Jul04 3.425 21Jul05 3.253 20Jul06 3.24 23Jul07 3.158 23Jul08 2.836 

20Jul00 3.482 20Jul01 3.494 22Jul02 3.521 21Jul03 3.472 20Jul04 3.421 22Jul05 3.253 21Jul06 3.241 24Jul07 3.157 24Jul08 2.831 

21Jul00 3.483 23Jul01 3.497 23Jul02 3.526 22Jul03 3.472 21Jul04 3.426 25Jul05 3.253 24Jul06 3.242 25Jul07 3.159 25Jul08 2.82 

24Jul00 3.483 24Jul01 3.499 24Jul02 3.536 23Jul03 3.472 22Jul04 3.424 26Jul05 3.255 25Jul06 3.24 26Jul07 3.164 30Jul08 2.823 

25Jul00 3.48 25Jul01 3.497 25Jul02 3.543 24Jul03 3.473 23Jul04 3.42 27Jul05 3.255 26Jul06 3.241 27Jul07 3.164 31Jul08 2.816 



124 
 

26Jul00 3.477 26Jul01 3.489 26Jul02 3.537 25Jul03 3.474 26Jul04 3.425 01Ago05 3.254 27Jul06 3.242 30Jul07 3.164 01Ago08 2.811 

27Jul00 3.479 27Jul01 3.487 31Jul02 3.55 30Jul03 3.472 27Jul04 3.428 02Ago05 3.254 31Jul06 3.242 31Jul07 3.161 04Ago08 2.778 

31Jul00 3.476 31Jul01 3.488 01Ago02 3.557 31Jul03 3.473 30Jul04 3.422 03Ago05 3.254 01Ago06 3.242 01Ago07 3.16 05Ago08 2.785 

01Ago00 3.475 01Ago01 3.496 02Ago02 3.544 01Ago03 3.474 02Ago04 3.415 04Ago05 3.254 02Ago06 3.243 02Ago07 3.159 06Ago08 2.793 

02Ago00 3.481 02Ago01 3.501 05Ago02 3.546 04Ago03 3.475 03Ago04 3.409 05Ago05 3.254 03Ago06 3.243 03Ago07 3.159 07Ago08 2.812 

03Ago00 3.483 03Ago01 3.498 06Ago02 3.557 05Ago03 3.477 04Ago04 3.421 08Ago05 3.252 04Ago06 3.241 06Ago07 3.158 08Ago08 2.847 

04Ago00 3.486 06Ago01 3.501 07Ago02 3.554 06Ago03 3.481 05Ago04 3.417 09Ago05 3.252 07Ago06 3.239 07Ago07 3.156 11Ago08 2.886 

07Ago00 3.485 07Ago01 3.501 08Ago02 3.537 07Ago03 3.481 06Ago04 3.413 10Ago05 3.253 08Ago06 3.229 08Ago07 3.152 12Ago08 2.914 

08Ago00 3.48 08Ago01 3.495 09Ago02 3.548 08Ago03 3.486 09Ago04 3.409 11Ago05 3.252 09Ago06 3.23 09Ago07 3.153 13Ago08 2.94 

09Ago00 3.483 09Ago01 3.493 12Ago02 3.566 11Ago03 3.482 10Ago04 3.41 12Ago05 3.253 10Ago06 3.229 10Ago07 3.149 14Ago08 2.929 

10Ago00 3.483 10Ago01 3.493 13Ago02 3.574 12Ago03 3.484 11Ago04 3.408 15Ago05 3.254 11Ago06 3.228 13Ago07 3.153 15Ago08 2.946 

11Ago00 3.486 13Ago01 3.494 14Ago02 3.57 13Ago03 3.486 12Ago04 3.409 16Ago05 3.253 14Ago06 3.229 14Ago07 3.146 18Ago08 2.93 

14Ago00 3.486 14Ago01 3.493 15Ago02 3.565 14Ago03 3.482 13Ago04 3.409 17Ago05 3.254 15Ago06 3.228 15Ago07 3.145 19Ago08 2.925 

15Ago00 3.479 15Ago01 3.491 16Ago02 3.563 15Ago03 3.479 16Ago04 3.41 18Ago05 3.254 16Ago06 3.226 16Ago07 3.166 20Ago08 2.911 

16Ago00 3.478 16Ago01 3.492 19Ago02 3.561 18Ago03 3.481 17Ago04 3.406 19Ago05 3.255 17Ago06 3.226 17Ago07 3.161 21Ago08 2.899 

17Ago00 3.472 17Ago01 3.492 20Ago02 3.569 19Ago03 3.482 18Ago04 3.389 22Ago05 3.256 18Ago06 3.227 20Ago07 3.156 22Ago08 2.914 

18Ago00 3.471 20Ago01 3.496 21Ago02 3.575 20Ago03 3.481 19Ago04 3.381 23Ago05 3.256 21Ago06 3.23 21Ago07 3.168 25Ago08 2.931 

21Ago00 3.478 21Ago01 3.499 22Ago02 3.592 21Ago03 3.482 20Ago04 3.381 24Ago05 3.258 22Ago06 3.234 22Ago07 3.166 26Ago08 2.947 

22Ago00 3.476 22Ago01 3.489 23Ago02 3.594 22Ago03 3.482 23Ago04 3.382 25Ago05 3.261 23Ago06 3.234 23Ago07 3.163 27Ago08 2.955 

23Ago00 3.476 23Ago01 3.49 26Ago02 3.595 25Ago03 3.481 24Ago04 3.383 26Ago05 3.269 24Ago06 3.236 24Ago07 3.165 28Ago08 2.956 

24Ago00 3.478 24Ago01 3.49 27Ago02 3.602 26Ago03 3.481 25Ago04 3.38 29Ago05 3.286 25Ago06 3.24 27Ago07 3.164 29Ago08 2.953 

25Ago00 3.477 27Ago01 3.491 28Ago02 3.612 27Ago03 3.48 26Ago04 3.368 31Ago05 3.286 28Ago06 3.244 28Ago07 3.166 01Set08 2.957 

28Ago00 3.476 28Ago01 3.488 29Ago02 3.615 28Ago03 3.481 27Ago04 3.364 01Set05 3.279 29Ago06 3.252 29Ago07 3.165 02Set08 2.961 

29Ago00 3.476 29Ago01 3.484 02Set02 3.613 29Ago03 3.481 31Ago04 3.358 02Set05 3.297 31Ago06 3.241 31Ago07 3.163 03Set08 2.966 

31Ago00 3.474 31Ago01 3.483 03Set02 3.629 01Set03 3.482 01Set04 3.368 05Set05 3.322 01Set06 3.241 03Set07 3.163 04Set08 2.968 

01Set00 3.472 03Set01 3.479 04Set02 3.643 02Set03 3.482 02Set04 3.372 06Set05 3.321 04Set06 3.243 04Set07 3.163 05Set08 2.97 

04Set00 3.473 04Set01 3.481 05Set02 3.652 03Set03 3.485 03Set04 3.382 07Set05 3.297 05Set06 3.244 05Set07 3.165 08Set08 2.974 

05Set00 3.475 05Set01 3.484 06Set02 3.638 04Set03 3.485 06Set04 3.382 08Set05 3.299 06Set06 3.245 06Set07 3.166 09Set08 2.975 

06Set00 3.472 06Set01 3.483 09Set02 3.617 05Set03 3.485 07Set04 3.375 09Set05 3.292 07Set06 3.244 07Set07 3.162 10Set08 2.973 
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07Set00 3.473 07Set01 3.483 10Set02 3.612 08Set03 3.483 08Set04 3.367 12Set05 3.285 08Set06 3.245 10Set07 3.162 11Set08 2.974 

08Set00 3.475 10Set01 3.483 11Set02 3.609 09Set03 3.482 09Set04 3.367 13Set05 3.29 11Set06 3.251 11Set07 3.16 12Set08 2.963 

11Set00 3.475 11Set01 3.494 12Set02 3.589 10Set03 3.48 10Set04 3.369 14Set05 3.29 12Set06 3.252 12Set07 3.155 15Set08 2.974 

12Set00 3.474 12Set01 3.491 13Set02 3.567 11Set03 3.479 13Set04 3.361 15Set05 3.295 13Set06 3.253 13Set07 3.145 16Set08 2.976 

13Set00 3.473 13Set01 3.496 16Set02 3.589 12Set03 3.48 14Set04 3.353 16Set05 3.296 14Set06 3.257 14Set07 3.138 17Set08 2.976 

14Set00 3.472 14Set01 3.502 17Set02 3.598 15Set03 3.478 15Set04 3.35 19Set05 3.304 15Set06 3.25 17Set07 3.139 18Set08 2.974 

15Set00 3.474 17Set01 3.503 18Set02 3.6 16Set03 3.478 16Set04 3.349 20Set05 3.302 18Set06 3.246 18Set07 3.132 19Set08 2.951 

18Set00 3.5 18Set01 3.501 19Set02 3.609 17Set03 3.479 17Set04 3.351 21Set05 3.305 19Set06 3.246 19Set07 3.126 22Set08 2.944 

19Set00 3.499 19Set01 3.501 20Set02 3.626 18Set03 3.478 20Set04 3.351 22Set05 3.321 20Set06 3.248 20Set07 3.121 23Set08 2.945 

20Set00 3.513 20Set01 3.502 23Set02 3.631 19Set03 3.479 21Set04 3.351 23Set05 3.321 21Set06 3.248 21Set07 3.113 24Set08 2.959 

21Set00 3.491 21Set01 3.502 24Set02 3.633 22Set03 3.48 22Set04 3.353 26Set05 3.32 22Set06 3.25 24Set07 3.115 25Set08 2.96 

22Set00 3.492 24Set01 3.494 25Set02 3.638 23Set03 3.483 23Set04 3.348 27Set05 3.321 25Set06 3.251 25Set07 3.113 26Set08 2.971 

25Set00 3.489 25Set01 3.49 26Set02 3.639 24Set03 3.483 24Set04 3.348 28Set05 3.333 26Set06 3.249 26Set07 3.106 29Set08 2.981 

26Set00 3.492 26Set01 3.485 27Set02 3.647 25Set03 3.484 27Set04 3.352 29Set05 3.35 27Set06 3.251 27Set07 3.098 30Set08 2.977 

27Set00 3.498 27Set01 3.485 30Set02 3.644 26Set03 3.483 28Set04 3.349 30Set05 3.345 28Set06 3.253 28Set07 3.087 01Oct08 2.983 

28Set00 3.519 28Set01 3.484 01Oct02 3.628 29Set03 3.484 29Set04 3.345 03Oct05 3.351 29Set06 3.25 01Oct07 3.065 02Oct08 3.003 

29Set00 3.51 01Oct01 3.482 02Oct02 3.628 30Set03 3.483 30Set04 3.342 04Oct05 3.351 02Oct06 3.25 02Oct07 3.044 03Oct08 3.003 

02Oct00 3.495 02Oct01 3.481 03Oct02 3.634 01Oct03 3.485 01Oct04 3.338 05Oct05 3.361 03Oct06 3.247 03Oct07 3.026 06Oct08 3.072 

03Oct00 3.491 03Oct01 3.479 04Oct02 3.6318 02Oct03 3.483 04Oct04 3.34 06Oct05 3.368 04Oct06 3.249 04Oct07 3.021 07Oct08 3.11 

04Oct00 3.497 04Oct01 3.478 09Oct02 3.624 03Oct03 3.482 05Oct04 3.337 07Oct05 3.387 05Oct06 3.25 05Oct07 3.021 09Oct08 3.16 

05Oct00 3.504 05Oct01 3.479 10Oct02 3.62 06Oct03 3.481 06Oct04 3.333 10Oct05 3.366 06Oct06 3.249 09Oct07 3.019 10Oct08 3.117 

06Oct00 3.503 09Oct01 3.48 11Oct02 3.616 07Oct03 3.481 07Oct04 3.328 11Oct05 3.378 09Oct06 3.248 10Oct07 3.017 13Oct08 3.063 

09Oct00 3.501 10Oct01 3.477 14Oct02 3.616 09Oct03 3.482 11Oct04 3.313 12Oct05 3.395 10Oct06 3.245 11Oct07 3.012 14Oct08 3.045 

10Oct00 3.5 11Oct01 3.471 15Oct02 3.628 10Oct03 3.482 12Oct04 3.31 13Oct05 3.393 11Oct06 3.245 12Oct07 3.015 15Oct08 3.073 

11Oct00 3.502 12Oct01 3.463 16Oct02 3.63 13Oct03 3.479 13Oct04 3.313 14Oct05 3.392 12Oct06 3.245 15Oct07 3.017 16Oct08 3.071 

12Oct00 3.496 15Oct01 3.452 17Oct02 3.626 14Oct03 3.479 14Oct04 3.325 17Oct05 3.383 13Oct06 3.246 16Oct07 3.021 17Oct08 3.065 

13Oct00 3.492 16Oct01 3.451 18Oct02 3.616 15Oct03 3.48 15Oct04 3.322 18Oct05 3.388 16Oct06 3.245 17Oct07 3.018 20Oct08 3.058 

16Oct00 3.488 17Oct01 3.453 21Oct02 3.621 16Oct03 3.479 18Oct04 3.314 19Oct05 3.394 17Oct06 3.244 18Oct07 3.022 21Oct08 3.076 

17Oct00 3.493 18Oct01 3.45 22Oct02 3.621 17Oct03 3.48 19Oct04 3.318 20Oct05 3.394 18Oct06 3.244 19Oct07 3.023 22Oct08 3.107 
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18Oct00 3.498 19Oct01 3.451 23Oct02 3.61 20Oct03 3.479 20Oct04 3.318 21Oct05 3.392 19Oct06 3.242 22Oct07 3.022 23Oct08 3.098 

19Oct00 3.493 22Oct01 3.45 24Oct02 3.603 21Oct03 3.48 21Oct04 3.313 24Oct05 3.393 20Oct06 3.233 23Oct07 3.019 24Oct08 3.106 

20Oct00 3.495 23Oct01 3.453 25Oct02 3.591 22Oct03 3.478 22Oct04 3.31 25Oct05 3.393 23Oct06 3.221 24Oct07 3.02 27Oct08 3.108 

23Oct00 3.509 24Oct01 3.454 28Oct02 3.59 23Oct03 3.477 25Oct04 3.314 26Oct05 3.391 24Oct06 3.223 25Oct07 3.018 28Oct08 3.104 

24Oct00 3.51 25Oct01 3.455 29Oct02 3.601 24Oct03 3.475 26Oct04 3.324 27Oct05 3.388 25Oct06 3.226 26Oct07 3.015 29Oct08 3.093 

25Oct00 3.51 26Oct01 3.452 30Oct02 3.608 27Oct03 3.476 27Oct04 3.321 28Oct05 3.382 26Oct06 3.228 29Oct07 3.012 30Oct08 3.092 

26Oct00 3.51 29Oct01 3.451 31Oct02 3.602 28Oct03 3.477 28Oct04 3.325 31Oct05 3.38 27Oct06 3.224 30Oct07 3.002 31Oct08 3.09 

27Oct00 3.515 30Oct01 3.446 04Nov02 3.601 29Oct03 3.475 29Oct04 3.325 02Nov05 3.369 30Oct06 3.217 31Oct07 2.998 03Nov08 3.08 

30Oct00 3.522 31Oct01 3.443 05Nov02 3.606 30Oct03 3.472 02Nov04 3.324 03Nov05 3.361 31Oct06 3.216 02Nov07 3 04Nov08 3.076 

31Oct00 3.515 05Nov01 3.44 06Nov02 3.616 31Oct03 3.473 03Nov04 3.317 04Nov05 3.359 02Nov06 3.211 05Nov07 3.002 05Nov08 3.075 

02Nov00 3.506 06Nov01 3.444 07Nov02 3.614 03Nov03 3.474 04Nov04 3.314 07Nov05 3.359 03Nov06 3.217 06Nov07 3.006 06Nov08 3.086 

03Nov00 3.507 07Nov01 3.449 08Nov02 3.61 04Nov03 3.475 05Nov04 3.312 08Nov05 3.357 06Nov06 3.219 07Nov07 3.005 07Nov08 3.087 

06Nov00 3.516 08Nov01 3.448 11Nov02 3.603 05Nov03 3.475 08Nov04 3.314 09Nov05 3.363 07Nov06 3.218 08Nov07 3.003 10Nov08 3.086 

07Nov00 3.524 09Nov01 3.448 12Nov02 3.601 06Nov03 3.479 09Nov04 3.312 10Nov05 3.362 08Nov06 3.216 09Nov07 2.995 11Nov08 3.092 

08Nov00 3.526 12Nov01 3.45 13Nov02 3.599 07Nov03 3.481 10Nov04 3.308 11Nov05 3.359 09Nov06 3.217 12Nov07 2.994 12Nov08 3.103 

09Nov00 3.537 13Nov01 3.444 14Nov02 3.601 10Nov03 3.48 11Nov04 3.313 14Nov05 3.362 10Nov06 3.219 13Nov07 2.992 13Nov08 3.108 

10Nov00 3.528 14Nov01 3.444 15Nov02 3.602 11Nov03 3.48 12Nov04 3.307 15Nov05 3.364 13Nov06 3.219 14Nov07 2.997 14Nov08 3.097 

13Nov00 3.536 15Nov01 3.44 18Nov02 3.593 12Nov03 3.478 15Nov04 3.306 16Nov05 3.363 14Nov06 3.223 15Nov07 2.997 17Nov08 3.103 

14Nov00 3.535 16Nov01 3.44 19Nov02 3.587 13Nov03 3.478 16Nov04 3.303 17Nov05 3.366 15Nov06 3.231 16Nov07 2.997 18Nov08 3.103 

15Nov00 3.529 19Nov01 3.438 20Nov02 3.585 14Nov03 3.475 17Nov04 3.306 18Nov05 3.379 16Nov06 3.226 19Nov07 2.999 19Nov08 3.105 

16Nov00 3.532 20Nov01 3.435 21Nov02 3.58 17Nov03 3.476 18Nov04 3.311 21Nov05 3.384 17Nov06 3.227 20Nov07 2.999 24Nov08 3.094 

17Nov00 3.536 21Nov01 3.436 22Nov02 3.577 18Nov03 3.477 19Nov04 3.311 22Nov05 3.392 20Nov06 3.226 21Nov07 3.005 25Nov08 3.093 

20Nov00 3.548 22Nov01 3.439 25Nov02 3.575 19Nov03 3.48 22Nov04 3.316 23Nov05 3.389 21Nov06 3.226 22Nov07 3.004 26Nov08 3.095 

21Nov00 3.545 23Nov01 3.437 26Nov02 3.555 20Nov03 3.481 23Nov04 3.316 24Nov05 3.396 22Nov06 3.229 23Nov07 3.008 27Nov08 3.092 

22Nov00 3.54 26Nov01 3.438 27Nov02 3.546 21Nov03 3.479 24Nov04 3.314 25Nov05 3.397 23Nov06 3.226 26Nov07 3.016 28Nov08 3.096 

23Nov00 3.529 27Nov01 3.438 28Nov02 3.526 24Nov03 3.479 25Nov04 3.309 28Nov05 3.41 24Nov06 3.226 27Nov07 3.013 01Dic08 3.102 

24Nov00 3.529 28Nov01 3.436 29Nov02 3.51 25Nov03 3.479 26Nov04 3.308 29Nov05 3.414 27Nov06 3.226 28Nov07 3.001 02Dic08 3.111 

27Nov00 3.529 29Nov01 3.435 02Dic02 3.517 26Nov03 3.482 29Nov04 3.306 30Nov05 3.412 28Nov06 3.226 29Nov07 3.001 03Dic08 3.118 

28Nov00 3.533 30Nov01 3.435 03Dic02 3.544 27Nov03 3.48 30Nov04 3.306 01Dic05 3.417 29Nov06 3.223 30Nov07 3 04Dic08 3.116 
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29Nov00 3.532 03Dic01 3.434 04Dic02 3.552 28Nov03 3.481 01Dic04 3.303 02Dic05 3.408 30Nov06 3.223 03Dic07 2.999 05Dic08 3.12 

30Nov00 3.531 04Dic01 3.434 05Dic02 3.537 01Dic03 3.48 02Dic04 3.302 05Dic05 3.412 01Dic06 3.218 04Dic07 3.001 09Dic08 3.117 

01Dic00 3.528 05Dic01 3.431 06Dic02 3.527 02Dic03 3.478 03Dic04 3.299 06Dic05 3.412 04Dic06 3.216 05Dic07 2.99 10Dic08 3.115 

04Dic00 3.524 06Dic01 3.43 09Dic02 3.52 03Dic03 3.479 06Dic04 3.297 07Dic05 3.412 05Dic06 3.213 06Dic07 2.982 11Dic08 3.109 

05Dic00 3.526 07Dic01 3.431 10Dic02 3.521 04Dic03 3.478 07Dic04 3.299 09Dic05 3.41 06Dic06 3.214 07Dic07 2.974 12Dic08 3.112 

06Dic00 3.529 10Dic01 3.43 11Dic02 3.517 05Dic03 3.477 09Dic04 3.301 12Dic05 3.433 07Dic06 3.212 10Dic07 2.974 15Dic08 3.105 

07Dic00 3.525 11Dic01 3.43 12Dic02 3.506 09Dic03 3.478 10Dic04 3.295 13Dic05 3.441 11Dic06 3.209 11Dic07 2.968 16Dic08 3.092 

11Dic00 3.524 12Dic01 3.432 13Dic02 3.501 10Dic03 3.478 13Dic04 3.286 14Dic05 3.441 12Dic06 3.213 12Dic07 2.97 17Dic08 3.078 

12Dic00 3.526 13Dic01 3.431 16Dic02 3.492 11Dic03 3.475 14Dic04 3.275 15Dic05 3.441 13Dic06 3.211 13Dic07 2.975 18Dic08 3.091 

13Dic00 3.525 14Dic01 3.432 17Dic02 3.497 12Dic03 3.475 15Dic04 3.263 16Dic05 3.441 14Dic06 3.209 14Dic07 2.976 19Dic08 3.105 

14Dic00 3.521 17Dic01 3.433 18Dic02 3.499 15Dic03 3.475 16Dic04 3.268 19Dic05 3.439 15Dic06 3.204 17Dic07 2.976 22Dic08 3.113 

15Dic00 3.505 18Dic01 3.437 19Dic02 3.51 16Dic03 3.475 17Dic04 3.27 20Dic05 3.439 18Dic06 3.204 18Dic07 2.978 23Dic08 3.13 

18Dic00 3.506 19Dic01 3.439 20Dic02 3.514 17Dic03 3.472 20Dic04 3.269 21Dic05 3.439 19Dic06 3.204 19Dic07 2.975 24Dic08 3.144 

19Dic00 3.505 20Dic01 3.446 23Dic02 3.502 18Dic03 3.471 21Dic04 3.264 22Dic05 3.421 20Dic06 3.2 20Dic07 2.976 29Dic08 3.135 

20Dic00 3.514 21Dic01 3.445 24Dic02 3.5 19Dic03 3.467 22Dic04 3.269 23Dic05 3.411 21Dic06 3.198 21Dic07 2.977 30Dic08 3.14 

21Dic00 3.515 24Dic01 3.443 26Dic02 3.511 22Dic03 3.463 23Dic04 3.268 26Dic05 3.411 22Dic06 3.198 24Dic07 2.981 31Dic08 3.142 

22Dic00 3.516 26Dic01 3.445 27Dic02 3.522 23Dic03 3.464 24Dic04 3.269 27Dic05 3.422 26Dic06 3.2 26Dic07 2.98   
 

26Dic00 3.518 27Dic01 3.441 30Dic02 3.517 24Dic03 3.464 27Dic04 3.271 28Dic05 3.422 27Dic06 3.197 27Dic07 2.989   
 

27Dic00 3.533 28Dic01 3.4415 31Dic02 3.515 26Dic03 3.466 28Dic04 3.279 29Dic05 3.428 28Dic06 3.197 28Dic07 2.994   
 

28Dic00 3.534 31Dic01 3.446 02Ene07 3.193 29Dic03 3.469 29Dic04 3.288 30Dic05 3.431 29Dic06 3.197 31Dic07 2.997   
 

29Dic00 3.527 02Ene06 3.429 03Ene07 3.191 30Dic03 3.467 30Dic04 3.282 02Ene12 2.7 02Ene13 2.549 04Ene16 3.43   
 

05Ene09 3.14 04Ene10 2.885 31Dic04 3.283 03Ene12 2.696 03Ene13 2.551 02Ene14 2.804 05Ene15 2.992 05Ene16 3.417   
 

06Ene09 3.134 05Ene10 2.873 03Ene11 2.803 04Ene12 2.697 04Ene13 2.547 03Ene14 2.807 06Ene15 2.983 06Ene16 3.417   
 

07Ene09 3.142 06Ene10 2.87 04Ene11 2.801 05Ene12 2.695 07Ene13 2.547 06Ene14 2.808 07Ene15 2.987 07Ene16 3.423   
 

08Ene09 3.142 07Ene10 2.867 05Ene11 2.803 06Ene12 2.694 08Ene13 2.547 07Ene14 2.802 08Ene15 2.989 08Ene16 3.428   
 

09Ene09 3.134 08Ene10 2.854 06Ene11 2.805 09Ene12 2.694 09Ene13 2.549 08Ene14 2.804 09Ene15 2.986 11Ene16 3.428   
 

12Ene09 3.14 11Ene10 2.85 07Ene11 2.807 10Ene12 2.692 10Ene13 2.551 09Ene14 2.803 12Ene15 2.989 12Ene16 3.426   
 

13Ene09 3.149 12Ene10 2.849 10Ene11 2.806 11Ene12 2.693 11Ene13 2.55 10Ene14 2.799 13Ene15 2.985 13Ene16 3.421   
 

14Ene09 3.151 13Ene10 2.847 11Ene11 2.801 12Ene12 2.692 14Ene13 2.541 13Ene14 2.799 14Ene15 2.994 14Ene16 3.425   
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15Ene09 3.15 14Ene10 2.848 12Ene11 2.794 13Ene12 2.694 15Ene13 2.541 14Ene14 2.801 15Ene15 2.997 15Ene16 3.43   
 

16Ene09 3.147 15Ene10 2.85 13Ene11 2.788 16Ene12 2.694 16Ene13 2.545 15Ene14 2.805 16Ene15 3.013 18Ene16 3.431   
 

19Ene09 3.153 18Ene10 2.852 14Ene11 2.789 17Ene12 2.693 17Ene13 2.548 16Ene14 2.809 19Ene15 3.012 19Ene16 3.433   
 

20Ene09 3.158 19Ene10 2.854 17Ene11 2.788 18Ene12 2.693 18Ene13 2.554 17Ene14 2.807 20Ene15 3.009 20Ene16 3.442   
 

21Ene09 3.154 20Ene10 2.855 18Ene11 2.786 19Ene12 2.693 21Ene13 2.552 20Ene14 2.81 21Ene15 3.011 21Ene16 3.446   
 

22Ene09 3.154 21Ene10 2.852 19Ene11 2.78 20Ene12 2.693 22Ene13 2.555 21Ene14 2.809 22Ene15 3.004 22Ene16 3.447   
 

23Ene09 3.161 22Ene10 2.853 20Ene11 2.776 23Ene12 2.691 23Ene13 2.553 22Ene14 2.808 23Ene15 3.012 25Ene16 3.458   
 

26Ene09 3.16 25Ene10 2.852 21Ene11 2.774 24Ene12 2.692 24Ene13 2.555 23Ene14 2.81 26Ene15 3.02 26Ene16 3.469   
 

27Ene09 3.162 26Ene10 2.856 24Ene11 2.774 25Ene12 2.693 25Ene13 2.557 24Ene14 2.82 27Ene15 3.024 27Ene16 3.466   
 

28Ene09 3.163 27Ene10 2.862 25Ene11 2.776 26Ene12 2.691 28Ene13 2.56 27Ene14 2.822 28Ene15 3.029 28Ene16 3.469   
 

29Ene09 3.167 28Ene10 2.86 26Ene11 2.773 27Ene12 2.691 29Ene13 2.563 28Ene14 2.823 29Ene15 3.045 29Ene16 3.471   
 

30Ene09 3.174 29Ene10 2.857 27Ene11 2.772 30Ene12 2.691 30Ene13 2.56 29Ene14 2.824 30Ene15 3.058 01Feb16 3.485   
 

02Feb09 3.192 01Feb10 2.854 28Ene11 2.775 31Ene12 2.691 31Ene13 2.578 30Ene14 2.819 02Feb15 3.06 02Feb16 3.489   
 

03Feb09 3.215 02Feb10 2.85 31Ene11 2.773 01Feb12 2.689 01Feb13 2.572 31Ene14 2.822 03Feb15 3.059 03Feb16 3.494   
 

04Feb09 3.239 03Feb10 2.853 01Feb11 2.769 02Feb12 2.691 04Feb13 2.577 03Feb14 2.825 04Feb15 3.062 04Feb16 3.478   
 

05Feb09 3.242 04Feb10 2.86 02Feb11 2.768 03Feb12 2.69 05Feb13 2.577 04Feb14 2.824 05Feb15 3.063 05Feb16 3.482   
 

06Feb09 3.23 05Feb10 2.865 03Feb11 2.768 06Feb12 2.689 06Feb13 2.577 05Feb14 2.825 06Feb15 3.068 08Feb16 3.492   
 

09Feb09 3.22 08Feb10 2.873 04Feb11 2.768 07Feb12 2.688 07Feb13 2.579 06Feb14 2.822 09Feb15 3.065 09Feb16 3.5   
 

10Feb09 3.234 09Feb10 2.864 07Feb11 2.767 08Feb12 2.689 08Feb13 2.579 07Feb14 2.822 10Feb15 3.076 10Feb16 3.507   
 

11Feb09 3.239 10Feb10 2.859 08Feb11 2.768 09Feb12 2.688 12Feb13 2.579 10Feb14 2.819 11Feb15 3.094 11Feb16 3.513   
 

12Feb09 3.233 11Feb10 2.853 09Feb11 2.768 10Feb12 2.685 13Feb13 2.572 11Feb14 2.817 12Feb15 3.082 12Feb16 3.509   
 

13Feb09 3.23 12Feb10 2.856 10Feb11 2.768 13Feb12 2.686 14Feb13 2.567 12Feb14 2.816 13Feb15 3.075 15Feb16 3.505   
 

16Feb09 3.236 15Feb10 2.855 11Feb11 2.766 14Feb12 2.686 15Feb13 2.57 13Feb14 2.817 16Feb15 3.085 16Feb16 3.508   
 

17Feb09 3.245 16Feb10 2.85 14Feb11 2.767 15Feb12 2.686 18Feb13 2.574 14Feb14 2.815 17Feb15 3.083 17Feb16 3.506   
 

18Feb09 3.244 17Feb10 2.849 15Feb11 2.77 16Feb12 2.683 19Feb13 2.583 17Feb14 2.803 18Feb15 3.086 18Feb16 3.505   
 

19Feb09 3.247 18Feb10 2.851 16Feb11 2.771 17Feb12 2.682 20Feb13 2.583 18Feb14 2.807 19Feb15 3.087 19Feb16 3.514   
 

20Feb09 3.25 19Feb10 2.852 17Feb11 2.768 20Feb12 2.681 21Feb13 2.586 19Feb14 2.809 20Feb15 3.089 22Feb16 3.521   
 

23Feb09 3.249 22Feb10 2.851 18Feb11 2.767 21Feb12 2.68 22Feb13 2.583 20Feb14 2.809 23Feb15 3.09 23Feb16 3.527   
 

24Feb09 3.251 23Feb10 2.851 21Feb11 2.77 22Feb12 2.68 25Feb13 2.583 21Feb14 2.808 24Feb15 3.095 24Feb16 3.538   
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25Feb09 3.247 24Feb10 2.85 22Feb11 2.775 23Feb12 2.68 26Feb13 2.583 24Feb14 2.808 25Feb15 3.095 25Feb16 3.533   
 

26Feb09 3.243 25Feb10 2.851 23Feb11 2.792 24Feb12 2.68 27Feb13 2.581 25Feb14 2.808 26Feb15 3.094 26Feb16 3.525   
 

27Feb09 3.251 26Feb10 2.849 24Feb11 2.782 27Feb12 2.679 28Feb13 2.587 26Feb14 2.81 27Feb15 3.095 29Feb16 3.527   
 

02Mar09 3.255 01Mar10 2.846 25Feb11 2.776 28Feb12 2.679 01Mar13 2.593 27Feb14 2.804 02Mar15 3.097 01Mar16 3.522   
 

03Mar09 3.259 02Mar10 2.846 28Feb11 2.775 29Feb12 2.678 04Mar13 2.598 28Feb14 2.801 03Mar15 3.093 02Mar16 3.512   
 

04Mar09 3.254 03Mar10 2.844 01Mar11 2.778 01Mar12 2.678 05Mar13 2.594 03Mar14 2.804 04Mar15 3.094 03Mar16 3.47   
 

05Mar09 3.254 04Mar10 2.844 02Mar11 2.775 02Mar12 2.676 06Mar13 2.597 04Mar14 2.801 05Mar15 3.098 04Mar16 3.446   
 

06Mar09 3.234 05Mar10 2.841 03Mar11 2.771 05Mar12 2.676 07Mar13 2.604 05Mar14 2.798 06Mar15 3.101 07Mar16 3.465   
 

09Mar09 3.222 08Mar10 2.841 04Mar11 2.77 06Mar12 2.676 08Mar13 2.603 06Mar14 2.799 09Mar15 3.1 08Mar16 3.471   
 

10Mar09 3.195 09Mar10 2.842 07Mar11 2.77 07Mar12 2.675 11Mar13 2.599 07Mar14 2.803 10Mar15 3.1 09Mar16 3.441   
 

11Mar09 3.179 10Mar10 2.841 08Mar11 2.771 08Mar12 2.672 12Mar13 2.591 10Mar14 2.805 11Mar15 3.101 10Mar16 3.436   
 

12Mar09 3.185 11Mar10 2.839 09Mar11 2.77 09Mar12 2.669 13Mar13 2.593 11Mar14 2.802 12Mar15 3.099 11Mar16 3.389   
 

13Mar09 3.176 12Mar10 2.838 10Mar11 2.77 12Mar12 2.669 14Mar13 2.594 12Mar14 2.807 13Mar15 3.099 14Mar16 3.363   
 

16Mar09 3.15 15Mar10 2.84 11Mar11 2.769 13Mar12 2.67 15Mar13 2.593 13Mar14 2.807 16Mar15 3.099 15Mar16 3.348   
 

17Mar09 3.147 16Mar10 2.838 14Mar11 2.77 14Mar12 2.67 18Mar13 2.599 14Mar14 2.803 17Mar15 3.098 16Mar16 3.375   
 

18Mar09 3.147 17Mar10 2.837 15Mar11 2.77 15Mar12 2.672 19Mar13 2.596 17Mar14 2.807 18Mar15 3.1 17Mar16 3.347   
 

19Mar09 3.111 18Mar10 2.838 16Mar11 2.77 16Mar12 2.671 20Mar13 2.594 18Mar14 2.809 19Mar15 3.096 18Mar16 3.374   
 

20Mar09 3.112 19Mar10 2.838 17Mar11 2.769 19Mar12 2.671 21Mar13 2.594 19Mar14 2.814 20Mar15 3.091 21Mar16 3.393   
 

23Mar09 3.121 22Mar10 2.838 18Mar11 2.767 20Mar12 2.671 22Mar13 2.591 20Mar14 2.813 23Mar15 3.08 22Mar16 3.415   
 

24Mar09 3.135 23Mar10 2.838 21Mar11 2.781 21Mar12 2.671 25Mar13 2.588 21Mar14 2.812 24Mar15 3.075 23Mar16 3.403   
 

25Mar09 3.135 24Mar10 2.837 22Mar11 2.782 22Mar12 2.67 26Mar13 2.586 24Mar14 2.81 25Mar15 3.066 28Mar16 3.361   
 

26Mar09 3.13 25Mar10 2.838 23Mar11 2.778 23Mar12 2.67 27Mar13 2.589 25Mar14 2.812 26Mar15 3.077 29Mar16 3.384   
 

27Mar09 3.137 26Mar10 2.84 24Mar11 2.778 26Mar12 2.671 01Abr13 2.59 26Mar14 2.812 27Mar15 3.091 30Mar16 3.363   
 

30Mar09 3.16 29Mar10 2.841 25Mar11 2.788 27Mar12 2.671 02Abr13 2.588 27Mar14 2.811 30Mar15 3.096 31Mar16 3.328   
 

31Mar09 3.161 30Mar10 2.84 28Mar11 2.812 28Mar12 2.669 03Abr13 2.587 28Mar14 2.811 31Mar15 3.097 01Abr16 3.344   
 

01Abr09 3.148 31Mar10 2.842 29Mar11 2.813 29Mar12 2.669 04Abr13 2.586 31Mar14 2.809 01Abr15 3.095 04Abr16 3.352   
 

02Abr09 3.125 05Abr10 2.84 30Mar11 2.81 30Mar12 2.668 05Abr13 2.584 01Abr14 2.807 06Abr15 3.093 05Abr16 3.36   
 

03Abr09 3.124 06Abr10 2.839 31Mar11 2.805 02Abr12 2.668 08Abr13 2.578 02Abr14 2.808 07Abr15 3.099 06Abr16 3.376   
 

06Abr09 3.114 07Abr10 2.838 01Abr11 2.807 03Abr12 2.668 09Abr13 2.577 03Abr14 2.811 08Abr15 3.104 07Abr16 3.403   
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07Abr09 3.116 08Abr10 2.837 04Abr11 2.81 04Abr12 2.668 10Abr13 2.577 04Abr14 2.81 09Abr15 3.113 08Abr16 3.392   
 

08Abr09 3.109 09Abr10 2.837 05Abr11 2.81 09Abr12 2.667 11Abr13 2.58 07Abr14 2.804 10Abr15 3.123 11Abr16 3.326   
 

13Abr09 3.091 12Abr10 2.835 06Abr11 2.81 10Abr12 2.667 12Abr13 2.585 08Abr14 2.791 13Abr15 3.125 12Abr16 3.277   
 

14Abr09 3.092 13Abr10 2.836 07Abr11 2.805 11Abr12 2.665 15Abr13 2.591 09Abr14 2.796 14Abr15 3.12 13Abr16 3.271   
 

15Abr09 3.094 14Abr10 2.835 08Abr11 2.8 12Abr12 2.66 16Abr13 2.59 10Abr14 2.789 15Abr15 3.125 14Abr16 3.275   
 

16Abr09 3.078 15Abr10 2.836 11Abr11 2.8 13Abr12 2.658 17Abr13 2.591 11Abr14 2.786 16Abr15 3.125 15Abr16 3.276   
 

17Abr09 3.08 16Abr10 2.837 12Abr11 2.808 16Abr12 2.657 18Abr13 2.592 14Abr14 2.776 17Abr15 3.127 18Abr16 3.278   
 

20Abr09 3.094 19Abr10 2.837 13Abr11 2.815 17Abr12 2.657 19Abr13 2.593 15Abr14 2.774 20Abr15 3.132 19Abr16 3.254   
 

21Abr09 3.09 20Abr10 2.839 14Abr11 2.822 18Abr12 2.655 22Abr13 2.596 16Abr14 2.781 21Abr15 3.132 20Abr16 3.25   
 

22Abr09 3.084 21Abr10 2.841 15Abr11 2.824 19Abr12 2.654 23Abr13 2.605 21Abr14 2.777 22Abr15 3.134 21Abr16 3.256   
 

23Abr09 3.081 22Abr10 2.846 18Abr11 2.823 20Abr12 2.652 24Abr13 2.624 22Abr14 2.783 23Abr15 3.134 22Abr16 3.272   
 

24Abr09 3.062 23Abr10 2.843 19Abr11 2.823 23Abr12 2.652 25Abr13 2.624 23Abr14 2.793 24Abr15 3.136 25Abr16 3.279   
 

27Abr09 3.06 26Abr10 2.847 20Abr11 2.822 24Abr12 2.652 26Abr13 2.627 24Abr14 2.791 27Abr15 3.135 26Abr16 3.285   
 

28Abr09 3.053 27Abr10 2.848 25Abr11 2.823 25Abr12 2.65 29Abr13 2.646 25Abr14 2.803 28Abr15 3.128 27Abr16 3.29   
 

29Abr09 3.025 28Abr10 2.847 26Abr11 2.827 26Abr12 2.647 30Abr13 2.646 28Abr14 2.808 29Abr15 3.122 28Abr16 3.28   
 

30Abr09 2.995 29Abr10 2.846 27Abr11 2.834 27Abr12 2.641 02May13 2.648 29Abr14 2.808 30Abr15 3.127 29Abr16 3.274   
 

04May09 2.974 30Abr10 2.849 28Abr11 2.825 02May12 2.638 03May13 2.63 30Abr14 2.809 04May15 3.138 02May16 3.292   
 

05May09 2.973 03May10 2.846 29Abr11 2.821 03May12 2.64 06May13 2.622 02May14 2.805 05May15 3.148 03May16 3.322   
 

06May09 2.964 04May10 2.849 03May11 2.83 04May12 2.645 07May13 2.613 05May14 2.806 06May15 3.145 04May16 3.334   
 

07May09 2.958 05May10 2.851 04May11 2.821 07May12 2.639 08May13 2.616 06May14 2.803 07May15 3.153 05May16 3.321   
 

08May09 2.955 06May10 2.851 05May11 2.818 08May12 2.643 09May13 2.609 07May14 2.8 08May15 3.15 06May16 3.319   
 

11May09 2.965 07May10 2.853 06May11 2.803 09May12 2.646 10May13 2.605 08May14 2.788 11May15 3.154 09May16 3.339   
 

12May09 2.985 10May10 2.846 09May11 2.793 10May12 2.648 13May13 2.602 09May14 2.787 12May15 3.153 10May16 3.334   
 

13May09 3.044 11May10 2.846 10May11 2.792 11May12 2.655 14May13 2.6 12May14 2.786 13May15 3.153 11May16 3.332   
 

14May09 3.028 12May10 2.839 11May11 2.794 14May12 2.664 15May13 2.616 13May14 2.786 14May15 3.151 12May16 3.331   
 

15May09 3.021 13May10 2.838 12May11 2.784 15May12 2.67 16May13 2.629 14May14 2.785 15May15 3.148 13May16 3.338   
 

18May09 3.012 14May10 2.841 13May11 2.767 16May12 2.667 17May13 2.645 15May14 2.787 18May15 3.151 16May16 3.333   
 

19May09 3.004 17May10 2.842 16May11 2.761 17May12 2.672 20May13 2.644 16May14 2.786 19May15 3.155 17May16 3.321   
 

20May09 2.988 18May10 2.841 17May11 2.762 18May12 2.669 21May13 2.646 19May14 2.788 20May15 3.158 18May16 3.323   
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21May09 3 19May10 2.845 18May11 2.755 21May12 2.67 22May13 2.648 20May14 2.791 21May15 3.151 19May16 3.342   
 

22May09 3.001 20May10 2.851 19May11 2.755 22May12 2.672 23May13 2.666 21May14 2.79 22May15 3.148 20May16 3.348   
 

25May09 3.006 21May10 2.846 20May11 2.756 23May12 2.689 24May13 2.676 22May14 2.789 25May15 3.151 23May16 3.347   
 

26May09 3.004 24May10 2.848 23May11 2.758 24May12 2.694 27May13 2.676 23May14 2.787 26May15 3.155 24May16 3.339   
 

27May09 3.004 25May10 2.85 24May11 2.753 25May12 2.701 28May13 2.676 26May14 2.789 27May15 3.156 25May16 3.341   
 

28May09 3.007 26May10 2.846 25May11 2.751 28May12 2.7 29May13 2.686 27May14 2.786 28May15 3.158 26May16 3.344   
 

29May09 2.995 27May10 2.848 26May11 2.748 29May12 2.701 30May13 2.718 28May14 2.776 29May15 3.158 27May16 3.359   
 

01Jun09 2.97 28May10 2.847 27May11 2.752 30May12 2.706 31May13 2.734 29May14 2.761 01Jun15 3.158 30May16 3.363   
 

02Jun09 2.968 31May10 2.845 30May11 2.767 31May12 2.71 03Jun13 2.724 30May14 2.767 02Jun15 3.157 31May16 3.374   
 

03Jun09 2.975 01Jun10 2.845 31May11 2.767 01Jun12 2.709 04Jun13 2.711 02Jun14 2.774 03Jun15 3.154 01Jun16 3.382   
 

04Jun09 2.972 02Jun10 2.845 01Jun11 2.777 04Jun12 2.704 05Jun13 2.713 03Jun14 2.779 04Jun15 3.149 02Jun16 3.369   
 

05Jun09 2.967 03Jun10 2.846 02Jun11 2.768 05Jun12 2.702 06Jun13 2.73 04Jun14 2.786 05Jun15 3.153 03Jun16 3.353   
 

08Jun09 2.979 04Jun10 2.849 03Jun11 2.763 06Jun12 2.683 07Jun13 2.727 05Jun14 2.786 08Jun15 3.154 06Jun16 3.321   
 

09Jun09 2.981 07Jun10 2.85 06Jun11 2.787 07Jun12 2.675 10Jun13 2.746 06Jun14 2.784 09Jun15 3.153 07Jun16 3.308   
 

10Jun09 2.982 08Jun10 2.848 07Jun11 2.788 08Jun12 2.683 11Jun13 2.755 09Jun14 2.788 10Jun15 3.154 08Jun16 3.294   
 

11Jun09 2.979 09Jun10 2.846 08Jun11 2.782 11Jun12 2.682 12Jun13 2.748 10Jun14 2.789 11Jun15 3.155 09Jun16 3.306   
 

12Jun09 2.977 10Jun10 2.846 09Jun11 2.764 12Jun12 2.684 13Jun13 2.726 11Jun14 2.797 12Jun15 3.156 10Jun16 3.32   
 

15Jun09 2.982 11Jun10 2.845 10Jun11 2.764 13Jun12 2.678 14Jun13 2.723 12Jun14 2.797 15Jun15 3.158 13Jun16 3.331   
 

16Jun09 2.987 14Jun10 2.843 13Jun11 2.76 14Jun12 2.672 17Jun13 2.735 13Jun14 2.793 16Jun15 3.162 14Jun16 3.338   
 

17Jun09 3.001 15Jun10 2.839 14Jun11 2.763 15Jun12 2.665 18Jun13 2.745 16Jun14 2.795 17Jun15 3.165 15Jun16 3.322   
 

18Jun09 2.994 16Jun10 2.839 15Jun11 2.762 18Jun12 2.642 19Jun13 2.742 17Jun14 2.803 18Jun15 3.163 16Jun16 3.34   
 

19Jun09 2.983 17Jun10 2.836 16Jun11 2.761 19Jun12 2.642 20Jun13 2.775 18Jun14 2.803 19Jun15 3.167 17Jun16 3.32   
 

22Jun09 3.024 18Jun10 2.831 17Jun11 2.761 20Jun12 2.641 21Jun13 2.785 19Jun14 2.8 22Jun15 3.174 20Jun16 3.291   
 

23Jun09 3.024 21Jun10 2.827 20Jun11 2.76 21Jun12 2.653 24Jun13 2.786 20Jun14 2.808 23Jun15 3.18 21Jun16 3.288   
 

24Jun09 3.018 22Jun10 2.827 21Jun11 2.756 22Jun12 2.653 25Jun13 2.784 23Jun14 2.805 24Jun15 3.177 22Jun16 3.285   
 

25Jun09 3.024 23Jun10 2.829 22Jun11 2.757 25Jun12 2.659 26Jun13 2.782 24Jun14 2.804 25Jun15 3.17 23Jun16 3.284   
 

26Jun09 3.013 24Jun10 2.828 23Jun11 2.76 26Jun12 2.663 27Jun13 2.783 25Jun14 2.804 26Jun15 3.173 24Jun16 3.316   
 

30Jun09 3.011 25Jun10 2.827 24Jun11 2.761 27Jun12 2.662 01Jul13 2.782 26Jun14 2.806 30Jun15 3.179 27Jun16 3.321   
 

01Jul09 3.006 30Jun10 2.827 27Jun11 2.759 28Jun12 2.671 02Jul13 2.789 27Jun14 2.801 01Jul15 3.179 28Jun16 3.306   
 



132 
 

02Jul09 3.016 01Jul10 2.827 28Jun11 2.756 02Jul12 2.655 03Jul13 2.787 30Jun14 2.796 02Jul15 3.175 30Jun16 3.292   
 

03Jul09 3.017 02Jul10 2.826 30Jun11 2.75 03Jul12 2.647 04Jul13 2.784 01Jul14 2.797 03Jul15 3.174 01Jul16 3.288   
 

06Jul09 3.022 05Jul10 2.824 01Jul11 2.748 04Jul12 2.646 05Jul13 2.792 02Jul14 2.795 06Jul15 3.178 04Jul16 3.287   
 

07Jul09 3.018 06Jul10 2.825 04Jul11 2.75 05Jul12 2.65 08Jul13 2.782 03Jul14 2.785 07Jul15 3.182 05Jul16 3.288   
 

08Jul09 3.028 07Jul10 2.824 05Jul11 2.75 06Jul12 2.65 09Jul13 2.772 04Jul14 2.779 08Jul15 3.187 06Jul16 3.281   
 

09Jul09 3.025 08Jul10 2.823 06Jul11 2.749 09Jul12 2.641 10Jul13 2.783 07Jul14 2.773 09Jul15 3.182 07Jul16 3.285   
 

10Jul09 3.03 09Jul10 2.824 07Jul11 2.744 10Jul12 2.634 11Jul13 2.777 08Jul14 2.782 10Jul15 3.179 08Jul16 3.279   
 

13Jul09 3.027 12Jul10 2.824 08Jul11 2.745 11Jul12 2.633 12Jul13 2.771 09Jul14 2.785 13Jul15 3.178 11Jul16 3.281   
 

14Jul09 3.023 13Jul10 2.821 11Jul11 2.745 12Jul12 2.633 15Jul13 2.767 10Jul14 2.781 14Jul15 3.179 12Jul16 3.282   
 

15Jul09 3.016 14Jul10 2.815 12Jul11 2.743 13Jul12 2.628 16Jul13 2.762 11Jul14 2.784 15Jul15 3.182 13Jul16 3.282   
 

16Jul09 3.012 15Jul10 2.82 13Jul11 2.738 16Jul12 2.624 17Jul13 2.756 14Jul14 2.786 16Jul15 3.179 14Jul16 3.28   
 

17Jul09 3.01 16Jul10 2.824 14Jul11 2.742 17Jul12 2.62 18Jul13 2.767 15Jul14 2.784 17Jul15 3.182 15Jul16 3.279   
 

20Jul09 3.012 19Jul10 2.823 15Jul11 2.742 18Jul12 2.62 19Jul13 2.769 16Jul14 2.784 20Jul15 3.186 18Jul16 3.281   
 

21Jul09 3.015 20Jul10 2.825 18Jul11 2.738 19Jul12 2.621 22Jul13 2.771 17Jul14 2.793 21Jul15 3.182 19Jul16 3.295   
 

22Jul09 3.008 21Jul10 2.826 19Jul11 2.737 20Jul12 2.631 23Jul13 2.78 18Jul14 2.79 22Jul15 3.187 20Jul16 3.311   
 

23Jul09 3.004 22Jul10 2.823 20Jul11 2.739 23Jul12 2.651 24Jul13 2.784 21Jul14 2.794 23Jul15 3.191 21Jul16 3.323   
 

24Jul09 2.998 23Jul10 2.823 21Jul11 2.736 24Jul12 2.642 25Jul13 2.786 22Jul14 2.788 24Jul15 3.191 22Jul16 3.324   
 

30Jul09 2.989 26Jul10 2.824 22Jul11 2.738 25Jul12 2.638 26Jul13 2.786 23Jul14 2.789 30Jul15 3.193 25Jul16 3.346   
 

31Jul09 2.987 27Jul10 2.824 25Jul11 2.737 26Jul12 2.633 31Jul13 2.794 24Jul14 2.785 31Jul15 3.192 26Jul16 3.362   
 

03Ago09 2.975 02Ago10 2.818 26Jul11 2.737 30Jul12 2.625 01Ago13 2.797 25Jul14 2.787 03Ago15 3.193 27Jul16 3.36   
 

04Ago09 2.965 03Ago10 2.812 27Jul11 2.738 31Jul12 2.629 02Ago13 2.79 30Jul14 2.79 04Ago15 3.194 01Ago16 3.346   
 

05Ago09 2.954 04Ago10 2.804 01Ago11 2.743 01Ago12 2.625 05Ago13 2.792 31Jul14 2.797 05Ago15 3.202 02Ago16 3.348   
 

06Ago09 2.949 05Ago10 2.801 02Ago11 2.744 02Ago12 2.63 06Ago13 2.796 01Ago14 2.797 06Ago15 3.205 03Ago16 3.355   
 

07Ago09 2.937 06Ago10 2.801 03Ago11 2.743 03Ago12 2.622 07Ago13 2.8 04Ago14 2.803 07Ago15 3.203 04Ago16 3.342   
 

10Ago09 2.935 09Ago10 2.802 04Ago11 2.742 06Ago12 2.619 08Ago13 2.793 05Ago14 2.813 10Ago15 3.201 05Ago16 3.338   
 

11Ago09 2.944 10Ago10 2.805 05Ago11 2.742 07Ago12 2.62 09Ago13 2.792 06Ago14 2.812 11Ago15 3.216 08Ago16 3.32   
 

12Ago09 2.931 11Ago10 2.807 08Ago11 2.753 08Ago12 2.618 12Ago13 2.796 07Ago14 2.81 12Ago15 3.229 09Ago16 3.304   
 

13Ago09 2.929 12Ago10 2.805 09Ago11 2.748 09Ago12 2.617 13Ago13 2.798 08Ago14 2.803 13Ago15 3.233 10Ago16 3.31   
 

14Ago09 2.944 13Ago10 2.806 10Ago11 2.752 10Ago12 2.618 14Ago13 2.798 11Ago14 2.79 14Ago15 3.239 11Ago16 3.309   
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17Ago09 2.961 16Ago10 2.803 11Ago11 2.745 13Ago12 2.618 15Ago13 2.799 12Ago14 2.79 17Ago15 3.245 12Ago16 3.318   
 

18Ago09 2.951 17Ago10 2.8 12Ago11 2.742 14Ago12 2.616 16Ago13 2.799 13Ago14 2.794 18Ago15 3.249 15Ago16 3.311   
 

19Ago09 2.962 18Ago10 2.798 15Ago11 2.742 15Ago12 2.615 19Ago13 2.8 14Ago14 2.795 19Ago15 3.254 16Ago16 3.31   
 

20Ago09 2.962 19Ago10 2.8 16Ago11 2.741 16Ago12 2.614 20Ago13 2.816 15Ago14 2.798 20Ago15 3.265 17Ago16 3.318   
 

21Ago09 2.953 20Ago10 2.8 17Ago11 2.739 17Ago12 2.613 21Ago13 2.82 18Ago14 2.818 21Ago15 3.274 18Ago16 3.307   
 

24Ago09 2.964 23Ago10 2.8 18Ago11 2.74 20Ago12 2.613 22Ago13 2.81 19Ago14 2.82 24Ago15 3.279 19Ago16 3.323   
 

25Ago09 2.962 24Ago10 2.799 19Ago11 2.736 21Ago12 2.612 23Ago13 2.812 20Ago14 2.827 25Ago15 3.281 22Ago16 3.342   
 

26Ago09 2.956 25Ago10 2.799 22Ago11 2.732 22Ago12 2.613 26Ago13 2.813 21Ago14 2.825 26Ago15 3.305 23Ago16 3.358   
 

27Ago09 2.954 26Ago10 2.796 23Ago11 2.733 23Ago12 2.615 27Ago13 2.813 22Ago14 2.828 27Ago15 3.281 24Ago16 3.355   
 

28Ago09 2.94 27Ago10 2.799 24Ago11 2.733 24Ago12 2.614 28Ago13 2.81 25Ago14 2.834 28Ago15 3.255 25Ago16 3.352   
 

31Ago09 2.948 31Ago10 2.798 25Ago11 2.732 27Ago12 2.613 29Ago13 2.808 26Ago14 2.834 31Ago15 3.237 26Ago16 3.346   
 

01Set09 2.952 01Set10 2.795 26Ago11 2.731 28Ago12 2.612 02Set13 2.808 27Ago14 2.841 01Set15 3.247 29Ago16 3.371   
 

02Set09 2.949 02Set10 2.796 31Ago11 2.727 29Ago12 2.61 03Set13 2.81 28Ago14 2.847 02Set15 3.255 31Ago16 3.395   
 

03Set09 2.944 03Set10 2.795 01Set11 2.728 03Set12 2.608 04Set13 2.808 29Ago14 2.845 03Set15 3.231 01Set16 3.399   
 

04Set09 2.936 06Set10 2.793 02Set11 2.731 04Set12 2.608 05Set13 2.81 01Set14 2.85 04Set15 3.215 02Set16 3.391   
 

07Set09 2.932 07Set10 2.795 05Set11 2.732 05Set12 2.611 06Set13 2.806 02Set14 2.853 07Set15 3.227 05Set16 3.399   
 

08Set09 2.92 08Set10 2.794 06Set11 2.73 06Set12 2.611 09Set13 2.799 03Set14 2.851 08Set15 3.226 06Set16 3.375   
 

09Set09 2.922 09Set10 2.793 07Set11 2.726 07Set12 2.61 10Set13 2.797 04Set14 2.855 09Set15 3.221 07Set16 3.359   
 

10Set09 2.928 10Set10 2.79 08Set11 2.725 10Set12 2.609 11Set13 2.789 05Set14 2.849 10Set15 3.221 08Set16 3.371   
 

11Set09 2.925 13Set10 2.788 09Set11 2.727 11Set12 2.608 12Set13 2.774 08Set14 2.85 11Set15 3.214 09Set16 3.386   
 

14Set09 2.923 14Set10 2.788 12Set11 2.729 12Set12 2.606 13Set13 2.777 09Set14 2.857 14Set15 3.208 12Set16 3.401   
 

15Set09 2.919 15Set10 2.789 13Set11 2.735 13Set12 2.604 16Set13 2.764 10Set14 2.856 15Set15 3.21 13Set16 3.413   
 

16Set09 2.902 16Set10 2.789 14Set11 2.731 14Set12 2.598 17Set13 2.771 11Set14 2.856 16Set15 3.208 14Set16 3.399   
 

17Set09 2.898 17Set10 2.79 15Set11 2.731 17Set12 2.601 18Set13 2.775 12Set14 2.86 17Set15 3.197 15Set16 3.39   
 

18Set09 2.895 20Set10 2.793 16Set11 2.732 18Set12 2.602 19Set13 2.75 15Set14 2.861 18Set15 3.195 16Set16 3.396   
 

21Set09 2.902 21Set10 2.792 19Set11 2.739 19Set12 2.602 20Set13 2.742 16Set14 2.859 21Set15 3.195 19Set16 3.39   
 

22Set09 2.89 22Set10 2.79 20Set11 2.741 20Set12 2.603 23Set13 2.747 17Set14 2.859 22Set15 3.212 20Set16 3.389   
 

23Set09 2.871 23Set10 2.789 21Set11 2.747 21Set12 2.601 24Set13 2.757 18Set14 2.863 23Set15 3.224 21Set16 3.381   
 

24Set09 2.878 24Set10 2.788 22Set11 2.776 24Set12 2.599 25Set13 2.764 19Set14 2.865 24Set15 3.227 22Set16 3.356   
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25Set09 2.882 27Set10 2.79 23Set11 2.771 25Set12 2.596 26Set13 2.766 22Set14 2.871 25Set15 3.222 23Set16 3.357   
 

28Set09 2.883 28Set10 2.791 26Set11 2.77 26Set12 2.597 27Set13 2.779 23Set14 2.875 28Set15 3.234 26Set16 3.366   
 

29Set09 2.891 29Set10 2.788 27Set11 2.766 27Set12 2.594 30Set13 2.782 24Set14 2.877 29Set15 3.239 27Set16 3.371   
 

30Set09 2.885 30Set10 2.788 28Set11 2.766 28Set12 2.598 01Oct13 2.782 25Set14 2.879 30Set15 3.223 28Set16 3.378   
 

01Oct09 2.891 01Oct10 2.789 29Set11 2.769 03Oct12 2.599 02Oct13 2.781 26Set14 2.896 01Oct15 3.231 29Set16 3.388   
 

02Oct09 2.885 04Oct10 2.791 30Set11 2.773 04Oct12 2.597 03Oct13 2.778 29Set14 2.895 02Oct15 3.227 30Set16 3.403   
 

05Oct09 2.872 05Oct10 2.787 03Oct11 2.774 05Oct12 2.594 04Oct13 2.779 30Set14 2.892 05Oct15 3.218 03Oct16 3.393   
 

06Oct09 2.864 06Oct10 2.79 04Oct11 2.777 09Oct12 2.588 09Oct13 2.788 01Oct14 2.892 06Oct15 3.223 04Oct16 3.398   
 

07Oct09 2.867 07Oct10 2.789 05Oct11 2.771 10Oct12 2.585 10Oct13 2.786 02Oct14 2.896 07Oct15 3.221 05Oct16 3.404   
 

12Oct09 2.858 11Oct10 2.788 06Oct11 2.754 11Oct12 2.586 11Oct13 2.774 03Oct14 2.905 12Oct15 3.229 06Oct16 3.411   
 

13Oct09 2.857 12Oct10 2.787 07Oct11 2.744 12Oct12 2.587 14Oct13 2.772 06Oct14 2.903 13Oct15 3.236 07Oct16 3.408   
 

14Oct09 2.856 13Oct10 2.787 10Oct11 2.732 15Oct12 2.585 15Oct13 2.77 07Oct14 2.905 14Oct15 3.242 10Oct16 3.398   
 

15Oct09 2.856 14Oct10 2.789 11Oct11 2.73 16Oct12 2.583 16Oct13 2.764 09Oct14 2.907 15Oct15 3.236 11Oct16 3.401   
 

16Oct09 2.855 15Oct10 2.794 12Oct11 2.726 17Oct12 2.582 17Oct13 2.756 10Oct14 2.906 16Oct15 3.242 12Oct16 3.408   
 

19Oct09 2.853 18Oct10 2.793 13Oct11 2.727 18Oct12 2.579 18Oct13 2.766 13Oct14 2.904 19Oct15 3.253 13Oct16 3.411   
 

20Oct09 2.863 19Oct10 2.794 14Oct11 2.721 19Oct12 2.58 21Oct13 2.776 14Oct14 2.905 20Oct15 3.258 14Oct16 3.403   
 

21Oct09 2.858 20Oct10 2.792 17Oct11 2.723 22Oct12 2.578 22Oct13 2.767 15Oct14 2.908 21Oct15 3.262 17Oct16 3.4   
 

22Oct09 2.863 21Oct10 2.793 18Oct11 2.723 23Oct12 2.58 23Oct13 2.765 16Oct14 2.907 22Oct15 3.257 18Oct16 3.388   
 

23Oct09 2.868 22Oct10 2.796 19Oct11 2.722 24Oct12 2.582 24Oct13 2.763 17Oct14 2.903 23Oct15 3.267 19Oct16 3.382   
 

26Oct09 2.879 25Oct10 2.793 20Oct11 2.727 25Oct12 2.586 25Oct13 2.759 20Oct14 2.904 26Oct15 3.27 20Oct16 3.385   
 

27Oct09 2.899 26Oct10 2.794 21Oct11 2.721 26Oct12 2.599 28Oct13 2.761 21Oct14 2.902 27Oct15 3.28 21Oct16 3.369   
 

28Oct09 2.906 27Oct10 2.798 24Oct11 2.721 29Oct12 2.602 29Oct13 2.758 22Oct14 2.906 28Oct15 3.279 24Oct16 3.352   
 

29Oct09 2.896 28Oct10 2.799 25Oct11 2.717 30Oct12 2.598 30Oct13 2.758 23Oct14 2.909 29Oct15 3.288 25Oct16 3.361   
 

30Oct09 2.906 29Oct10 2.798 26Oct11 2.719 31Oct12 2.592 31Oct13 2.77 24Oct14 2.91 30Oct15 3.287 26Oct16 3.367   
 

02Nov09 2.902 02Nov10 2.795 27Oct11 2.711 05Nov12 2.604 04Nov13 2.778 27Oct14 2.915 02Nov15 3.287 27Oct16 3.375   
 

03Nov09 2.913 03Nov10 2.794 28Oct11 2.708 06Nov12 2.608 05Nov13 2.789 28Oct14 2.916 03Nov15 3.287 28Oct16 3.363   
 

04Nov09 2.901 04Nov10 2.793 02Nov11 2.712 07Nov12 2.604 06Nov13 2.79 29Oct14 2.915 04Nov15 3.29 31Oct16 3.365   
 

05Nov09 2.898 05Nov10 2.793 03Nov11 2.709 08Nov12 2.606 07Nov13 2.794 30Oct14 2.918 05Nov15 3.302 02Nov16 3.38   
 

06Nov09 2.9 08Nov10 2.796 04Nov11 2.708 09Nov12 2.612 08Nov13 2.802 31Oct14 2.923 06Nov15 3.315 03Nov16 3.38   
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09Nov09 2.89 09Nov10 2.798 07Nov11 2.705 12Nov12 2.613 11Nov13 2.802 03Nov14 2.925 09Nov15 3.31 04Nov16 3.385   
 

10Nov09 2.888 10Nov10 2.801 08Nov11 2.704 13Nov12 2.616 12Nov13 2.8 04Nov14 2.928 10Nov15 3.314 07Nov16 3.376   
 

11Nov09 2.877 11Nov10 2.8 09Nov11 2.707 14Nov12 2.606 13Nov13 2.8 05Nov14 2.93 11Nov15 3.316 08Nov16 3.364   
 

12Nov09 2.88 12Nov10 2.802 10Nov11 2.709 15Nov12 2.603 14Nov13 2.8 06Nov14 2.932 12Nov15 3.323 09Nov16 3.377   
 

13Nov09 2.878 15Nov10 2.806 11Nov11 2.704 16Nov12 2.607 15Nov13 2.8 07Nov14 2.928 13Nov15 3.332 10Nov16 3.406   
 

16Nov09 2.873 16Nov10 2.809 14Nov11 2.705 19Nov12 2.6 18Nov13 2.801 10Nov14 2.93 16Nov15 3.343 11Nov16 3.413   
 

17Nov09 2.87 17Nov10 2.811 15Nov11 2.706 20Nov12 2.598 19Nov13 2.802 11Nov14 2.931 17Nov15 3.346 14Nov16 3.423   
 

18Nov09 2.867 18Nov10 2.806 16Nov11 2.703 21Nov12 2.597 20Nov13 2.802 12Nov14 2.935 18Nov15 3.357 15Nov16 3.424   
 

19Nov09 2.874 19Nov10 2.807 17Nov11 2.701 22Nov12 2.591 21Nov13 2.803 13Nov14 2.935 19Nov15 3.356 16Nov16 3.418   
 

20Nov09 2.882 22Nov10 2.81 18Nov11 2.7 23Nov12 2.59 22Nov13 2.804 14Nov14 2.935 20Nov15 3.36 21Nov16 3.416   
 

23Nov09 2.874 23Nov10 2.812 21Nov11 2.702 26Nov12 2.589 25Nov13 2.804 17Nov14 2.933 23Nov15 3.376 22Nov16 3.421   
 

24Nov09 2.883 24Nov10 2.81 22Nov11 2.702 27Nov12 2.588 26Nov13 2.805 18Nov14 2.93 24Nov15 3.377 23Nov16 3.426   
 

25Nov09 2.881 25Nov10 2.811 23Nov11 2.706 28Nov12 2.589 27Nov13 2.802 19Nov14 2.93 25Nov15 3.385 24Nov16 3.42   
 

26Nov09 2.895 26Nov10 2.817 24Nov11 2.707 29Nov12 2.583 28Nov13 2.803 20Nov14 2.924 26Nov15 3.379 25Nov16 3.418   
 

27Nov09 2.891 29Nov10 2.826 25Nov11 2.713 30Nov12 2.579 29Nov13 2.802 21Nov14 2.918 27Nov15 3.378 28Nov16 3.416   
 

30Nov09 2.881 30Nov10 2.832 28Nov11 2.709 03Dic12 2.579 02Dic13 2.803 24Nov14 2.918 30Nov15 3.376 29Nov16 3.422   
 

01Dic09 2.876 01Dic10 2.828 29Nov11 2.706 04Dic12 2.58 03Dic13 2.805 25Nov14 2.917 01Dic15 3.377 30Nov16 3.413   
 

02Dic09 2.88 02Dic10 2.828 30Nov11 2.7 05Dic12 2.581 04Dic13 2.805 26Nov14 2.914 02Dic15 3.373 01Dic16 3.418   
 

03Dic09 2.876 03Dic10 2.826 01Dic11 2.699 06Dic12 2.579 05Dic13 2.802 27Nov14 2.913 03Dic15 3.369 02Dic16 3.415   
 

04Dic09 2.872 06Dic10 2.824 02Dic11 2.699 07Dic12 2.575 06Dic13 2.8 28Nov14 2.92 04Dic15 3.372 05Dic16 3.423   
 

07Dic09 2.869 07Dic10 2.819 05Dic11 2.698 10Dic12 2.575 09Dic13 2.793 01Dic14 2.929 07Dic15 3.377 06Dic16 3.419   
 

09Dic09 2.875 09Dic10 2.824 06Dic11 2.698 11Dic12 2.573 10Dic13 2.792 02Dic14 2.939 09Dic15 3.375 07Dic16 3.408   
 

10Dic09 2.872 10Dic10 2.827 07Dic11 2.697 12Dic12 2.57 11Dic13 2.793 03Dic14 2.942 10Dic15 3.376 09Dic16 3.402   
 

11Dic09 2.875 13Dic10 2.826 09Dic11 2.697 13Dic12 2.565 12Dic13 2.786 04Dic14 2.947 11Dic15 3.379 12Dic16 3.404   
 

14Dic09 2.874 14Dic10 2.821 12Dic11 2.701 14Dic12 2.564 13Dic13 2.769 05Dic14 2.952 14Dic15 3.382 13Dic16 3.4   
 

15Dic09 2.874 15Dic10 2.819 13Dic11 2.696 17Dic12 2.562 16Dic13 2.764 09Dic14 2.962 15Dic15 3.377 14Dic16 3.397   
 

16Dic09 2.87 16Dic10 2.82 14Dic11 2.697 18Dic12 2.563 17Dic13 2.765 10Dic14 2.961 16Dic15 3.372 15Dic16 3.406   
 

17Dic09 2.879 17Dic10 2.819 15Dic11 2.696 19Dic12 2.564 18Dic13 2.782 11Dic14 2.969 17Dic15 3.376 16Dic16 3.402   
 

18Dic09 2.885 20Dic10 2.813 16Dic11 2.697 20Dic12 2.563 19Dic13 2.782 12Dic14 2.965 18Dic15 3.379 19Dic16 3.408   
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21Dic09 2.884 21Dic10 2.806 19Dic11 2.698 21Dic12 2.564 20Dic13 2.773 15Dic14 2.964 21Dic15 3.383 20Dic16 3.406   
 

22Dic09 2.882 22Dic10 2.805 20Dic11 2.695 26Dic12 2.557 23Dic13 2.766 16Dic14 2.969 22Dic15 3.391 21Dic16 3.398   
 

23Dic09 2.884 23Dic10 2.801 21Dic11 2.695 27Dic12 2.551 24Dic13 2.774 17Dic14 2.961 23Dic15 3.398 22Dic16 3.398   
 

28Dic09 2.884 27Dic10 2.8 22Dic11 2.694 28Dic12 2.551 26Dic13 2.786 18Dic14 2.944 24Dic15 3.398 23Dic16 3.386   
 

29Dic09 2.887 28Dic10 2.803 26Dic11 2.695 02Ene19 3.373 27Dic13 2.786 19Dic14 2.95 28Dic15 3.402 26Dic16 3.394   
 

30Dic09 2.891 29Dic10 2.809 27Dic11 2.696 03Ene19 3.371 30Dic13 2.796 22Dic14 2.974 29Dic15 3.408 27Dic16 3.385   
 

02Ene17 3.363 30Dic10 2.809 28Dic11 2.696 03Ene20 3.311 04Ene21 3.628 23Dic14 2.976 30Dic15 3.41 28Dic16 3.37   
 

03Ene17 3.378 03Ene18 3.23 29Dic11 2.697 06Ene20 3.323 05Ene21 3.631 24Dic14 2.979 31Dic15 3.413 29Dic16 3.358   
 

04Ene17 3.391 04Ene18 3.208 11Ene19 3.343 07Ene20 3.327 06Ene21 3.63 26Dic14 2.976     30Dic16 3.36   
 

05Ene17 3.373 05Ene18 3.215 14Ene19 3.345 08Ene20 3.32 07Ene21 3.623 29Dic14 2.988           
 

06Ene17 3.375 08Ene18 3.219 15Ene19 3.34 09Ene20 3.321 08Ene21 3.615 30Dic14 2.99           
 

09Ene17 3.382 09Ene18 3.22 16Ene19 3.333 10Ene20 3.324 11Ene21 3.618 31Dic14 2.989           
 

10Ene17 3.39 10Ene18 3.22 17Ene19 3.333 13Ene20 3.336 12Ene21 3.608 03Ene22 3.995           
 

11Ene17 3.392 11Ene18 3.218 18Ene19 3.319 14Ene20 3.33 13Ene21 3.615 04Ene22 3.968           
 

12Ene17 3.366 12Ene18 3.217 21Ene19 3.33 15Ene20 3.327 14Ene21 3.613 05Ene22 3.965           
 

13Ene17 3.366 15Ene18 3.216 22Ene19 3.337 16Ene20 3.326 15Ene21 3.614 06Ene22 3.973           
 

16Ene17 3.371 16Ene18 3.217 23Ene19 3.338 17Ene20 3.324 18Ene21 3.617 07Ene22 3.955           
 

17Ene17 3.353 17Ene18 3.212 24Ene19 3.346 20Ene20 3.323 19Ene21 3.615 10Ene22 3.933           
 

18Ene17 3.351 18Ene18 3.213 25Ene19 3.345 21Ene20 3.32 20Ene21 3.615 11Ene22 3.925           
 

19Ene17 3.338 19Ene18 3.217 28Ene19 3.354 22Ene20 3.317 21Ene21 3.622 12Ene22 3.901           
 

20Ene17 3.306 22Ene18 3.216 29Ene19 3.36 23Ene20 3.322 22Ene21 3.634 13Ene22 3.9           
 

23Ene17 3.292 23Ene18 3.219 30Ene19 3.355 24Ene20 3.325 25Ene21 3.645 14Ene22 3.887           
 

24Ene17 3.284 24Ene18 3.214 31Ene19 3.335 27Ene20 3.339 26Ene21 3.647 17Ene22 3.869           
 

25Ene17 3.279 25Ene18 3.21 01Feb19 3.33 28Ene20 3.335 27Ene21 3.653 18Ene22 3.856           
 

26Ene17 3.301 26Ene18 3.215 04Feb19 3.331 29Ene20 3.345 28Ene21 3.647 19Ene22 3.866           
 

27Ene17 3.294 29Ene18 3.219 05Feb19 3.331 30Ene20 3.36 29Ene21 3.642 20Ene22 3.859           
 

30Ene17 3.29 30Ene18 3.217 06Feb19 3.328 31Ene20 3.376 01Feb21 3.641 21Ene22 3.834           
 

31Ene17 3.287 31Ene18 3.217 07Feb19 3.324 03Feb20 3.374 02Feb21 3.641 24Ene22 3.842           
 

01Feb17 3.272 01Feb18 3.213 08Feb19 3.324 04Feb20 3.364 03Feb21 3.64 25Ene22 3.852           
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02Feb17 3.262 02Feb18 3.218 11Feb19 3.331 05Feb20 3.36 04Feb21 3.647 26Ene22 3.849           
 

03Feb17 3.249 05Feb18 3.225 12Feb19 3.333 06Feb20 3.371 05Feb21 3.64 27Ene22 3.839           
 

06Feb17 3.277 06Feb18 3.251 13Feb19 3.337 07Feb20 3.388 08Feb21 3.644 28Ene22 3.849           
 

07Feb17 3.293 07Feb18 3.247 14Feb19 3.341 10Feb20 3.394 09Feb21 3.645 31Ene22 3.846           
 

08Feb17 3.29 08Feb18 3.254 15Feb19 3.331 11Feb20 3.39 10Feb21 3.64 01Feb22 3.878           
 

09Feb17 3.275 09Feb18 3.27 18Feb19 3.324 12Feb20 3.383 11Feb21 3.64 02Feb22 3.86           
 

10Feb17 3.256 12Feb18 3.265 19Feb19 3.318 13Feb20 3.385 12Feb21 3.646 03Feb22 3.863           
 

13Feb17 3.267 13Feb18 3.27 20Feb19 3.318 14Feb20 3.384 15Feb21 3.647 04Feb22 3.873           
 

14Feb17 3.265 14Feb18 3.27 21Feb19 3.322 17Feb20 3.384 16Feb21 3.652 07Feb22 3.848           
 

15Feb17 3.257 15Feb18 3.25 22Feb19 3.31 18Feb20 3.386 17Feb21 3.655 08Feb22 3.845           
 

16Feb17 3.249 16Feb18 3.243 25Feb19 3.306 19Feb20 3.384 18Feb21 3.652 09Feb22 3.834           
 

17Feb17 3.263 19Feb18 3.25 26Feb19 3.312 20Feb20 3.392 19Feb21 3.655 10Feb22 3.767           
 

20Feb17 3.254 20Feb18 3.253 27Feb19 3.306 21Feb20 3.394 22Feb21 3.657 11Feb22 3.758           
 

21Feb17 3.25 21Feb18 3.249 28Feb19 3.305 24Feb20 3.404 23Feb21 3.656 14Feb22 3.789           
 

22Feb17 3.245 22Feb18 3.251 01Mar19 3.307 25Feb20 3.405 24Feb21 3.653 15Feb22 3.806           
 

23Feb17 3.243 23Feb18 3.251 04Mar19 3.312 26Feb20 3.412 25Feb21 3.649 16Feb22 3.785           
 

24Feb17 3.252 26Feb18 3.25 05Mar19 3.313 27Feb20 3.43 26Feb21 3.651 17Feb22 3.75           
 

27Feb17 3.255 27Feb18 3.25 06Mar19 3.31 28Feb20 3.451 01Mar21 3.656 18Feb22 3.726           
 

28Feb17 3.263 28Feb18 3.261 07Mar19 3.311 02Mar20 3.445 02Mar21 3.665 21Feb22 3.752           
 

01Mar17 3.265 01Mar18 3.265 08Mar19 3.315 03Mar20 3.428 03Mar21 3.675 22Feb22 3.745           
 

02Mar17 3.274 02Mar18 3.259 11Mar19 3.31 04Mar20 3.425 04Mar21 3.676 23Feb22 3.715           
 

03Mar17 3.286 05Mar18 3.25 12Mar19 3.303 05Mar20 3.44 05Mar21 3.693 24Feb22 3.788           
 

06Mar17 3.292 06Mar18 3.252 13Mar19 3.292 06Mar20 3.473 08Mar21 3.704 25Feb22 3.763           
 

07Mar17 3.294 07Mar18 3.257 14Mar19 3.297 09Mar20 3.502 09Mar21 3.705 28Feb22 3.759           
 

08Mar17 3.294 08Mar18 3.256 15Mar19 3.299 10Mar20 3.498 10Mar21 3.696 01Mar22 3.791           
 

09Mar17 3.296 09Mar18 3.26 18Mar19 3.301 11Mar20 3.51 11Mar21 3.695 02Mar22 3.77           
 

10Mar17 3.285 12Mar18 3.259 19Mar19 3.301 12Mar20 3.545 12Mar21 3.705 03Mar22 3.735           
 

13Mar17 3.288 13Mar18 3.26 20Mar19 3.294 13Mar20 3.53 15Mar21 3.719 04Mar22 3.76           
 

14Mar17 3.29 14Mar18 3.261 21Mar19 3.294 16Mar20 3.55 16Mar21 3.708 07Mar22 3.751           
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15Mar17 3.269 15Mar18 3.262 22Mar19 3.305 17Mar20 3.554 17Mar21 3.709 08Mar22 3.736           
 

16Mar17 3.251 16Mar18 3.268 25Mar19 3.304 18Mar20 3.568 18Mar21 3.707 09Mar22 3.718           
 

17Mar17 3.251 19Mar18 3.273 26Mar19 3.306 19Mar20 3.565 19Mar21 3.715 10Mar22 3.721           
 

20Mar17 3.251 20Mar18 3.269 27Mar19 3.317 20Mar20 3.525 22Mar21 3.723 11Mar22 3.698           
 

21Mar17 3.247 21Mar18 3.263 28Mar19 3.319 23Mar20 3.536 23Mar21 3.719 14Mar22 3.715           
 

22Mar17 3.252 22Mar18 3.243 29Mar19 3.321 24Mar20 3.523 24Mar21 3.724 15Mar22 3.735           
 

23Mar17 3.246 23Mar18 3.237 01Abr19 3.312 25Mar20 3.503 25Mar21 3.734 16Mar22 3.729           
 

24Mar17 3.244 26Mar18 3.219 02Abr19 3.312 26Mar20 3.439 26Mar21 3.739 17Mar22 3.736           
 

27Mar17 3.248 27Mar18 3.223 03Abr19 3.3 27Mar20 3.423 29Mar21 3.75 18Mar22 3.776           
 

28Mar17 3.246 28Mar18 3.229 04Abr19 3.299 30Mar20 3.439 30Mar21 3.763 21Mar22 3.79           
 

29Mar17 3.243 02Abr18 3.229 05Abr19 3.3 31Mar20 3.442 31Mar21 3.758 22Mar22 3.776           
 

30Mar17 3.245 03Abr18 3.226 08Abr19 3.293 01Abr20 3.462 05Abr21 3.721 23Mar22 3.773           
 

31Mar17 3.249 04Abr18 3.228 09Abr19 3.293 02Abr20 3.458 06Abr21 3.661 24Mar22 3.756           
 

03Abr17 3.25 05Abr18 3.228 10Abr19 3.295 03Abr20 3.457 07Abr21 3.625 25Mar22 3.731           
 

04Abr17 3.252 06Abr18 3.234 11Abr19 3.3 06Abr20 3.412 08Abr21 3.599 28Mar22 3.737           
 

05Abr17 3.249 09Abr18 3.239 12Abr19 3.296 07Abr20 3.373 09Abr21 3.624 29Mar22 3.724           
 

06Abr17 3.248 10Abr18 3.239 15Abr19 3.299 08Abr20 3.356 12Abr21 3.654 30Mar22 3.728           
 

07Abr17 3.248 11Abr18 3.239 16Abr19 3.297 13Abr20 3.379 13Abr21 3.626 31Mar22 3.701           
 

10Abr17 3.247 12Abr18 3.229 17Abr19 3.297 14Abr20 3.393 14Abr21 3.631 01Abr22 3.663           
 

11Abr17 3.251 16Abr18 3.224 22Abr19 3.304 15Abr20 3.421 15Abr21 3.623 04Abr22 3.634           
 

12Abr17 3.254 17Abr18 3.221 23Abr19 3.311 16Abr20 3.411 16Abr21 3.633 05Abr22 3.69           
 

17Abr17 3.251 18Abr18 3.217 24Abr19 3.322 17Abr20 3.407 19Abr21 3.677 06Abr22 3.72           
 

18Abr17 3.253 19Abr18 3.221 25Abr19 3.332 20Abr20 3.41 20Abr21 3.686 07Abr22 3.714           
 

19Abr17 3.251 20Abr18 3.226 26Abr19 3.321 21Abr20 3.4 21Abr21 3.705 08Abr22 3.715           
 

20Abr17 3.245 23Abr18 3.23 29Abr19 3.317 22Abr20 3.376 22Abr21 3.763 11Abr22 3.721           
 

21Abr17 3.244 24Abr18 3.232 30Abr19 3.312 23Abr20 3.364 23Abr21 3.776 12Abr22 3.706           
 

24Abr17 3.243 25Abr18 3.242 02May19 3.315 24Abr20 3.381 26Abr21 3.831 13Abr22 3.736           
 

25Abr17 3.247 26Abr18 3.238 03May19 3.304 27Abr20 3.4 27Abr21 3.841 18Abr22 3.742           
 

26Abr17 3.25 27Abr18 3.241 06May19 3.312 28Abr20 3.387 28Abr21 3.81 19Abr22 3.736           
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27Abr17 3.249 30Abr18 3.25 07May19 3.315 29Abr20 3.373 29Abr21 3.794 20Abr22 3.709           
 

28Abr17 3.246 02May18 3.268 08May19 3.316 30Abr20 3.383 30Abr21 3.792 21Abr22 3.734           
 

02May17 3.249 03May18 3.276 09May19 3.322 04May20 3.39 03May21 3.813 22Abr22 3.766           
 

03May17 3.252 04May18 3.272 10May19 3.318 05May20 3.394 04May21 3.832 25Abr22 3.815           
 

04May17 3.269 07May18 3.279 13May19 3.332 06May20 3.407 05May21 3.829 26Abr22 3.818           
 

05May17 3.274 08May18 3.288 14May19 3.325 07May20 3.41 06May21 3.821 27Abr22 3.83           
 

08May17 3.286 09May18 3.293 15May19 3.324 08May20 3.399 07May21 3.8 28Abr22 3.852           
 

09May17 3.288 10May18 3.279 16May19 3.318 11May20 3.421 10May21 3.776 29Abr22 3.838           
 

10May17 3.288 11May18 3.261 17May19 3.324 12May20 3.425 11May21 3.709 02May22 3.848           
 

11May17 3.29 14May18 3.26 20May19 3.34 13May20 3.437 12May21 3.725 03May22 3.826           
 

12May17 3.281 15May18 3.272 21May19 3.347 14May20 3.455 13May21 3.686 04May22 3.805           
 

15May17 3.263 16May18 3.268 22May19 3.347 15May20 3.448 14May21 3.678 05May22 3.79           
 

16May17 3.26 17May18 3.274 23May19 3.35 18May20 3.424 17May21 3.704 06May22 3.811           
 

17May17 3.271 18May18 3.289 24May19 3.346 19May20 3.43 18May21 3.728 09May22 3.814           
 

18May17 3.284 21May18 3.286 27May19 3.351 20May20 3.41 19May21 3.747 10May22 3.816           
 

19May17 3.272 22May18 3.274 28May19 3.355 21May20 3.406 20May21 3.741 11May22 3.788           
 

22May17 3.273 23May18 3.271 29May19 3.358 22May20 3.429 21May21 3.745 12May22 3.801           
 

23May17 3.282 24May18 3.268 30May19 3.363 25May20 3.429 24May21 3.796 13May22 3.786           
 

24May17 3.277 25May18 3.27 31May19 3.37 26May20 3.426 25May21 3.832 16May22 3.787           
 

25May17 3.265 28May18 3.272 03Jun19 3.373 27May20 3.453 26May21 3.842 17May22 3.762           
 

26May17 3.275 29May18 3.281 04Jun19 3.351 28May20 3.444 27May21 3.865 18May22 3.772           
 

29May17 3.282 30May18 3.272 05Jun19 3.353 29May20 3.434 28May21 3.808 19May22 3.754           
 

30May17 3.287 31May18 3.274 06Jun19 3.338 01Jun20 3.422 31May21 3.827 20May22 3.738           
 

31May17 3.272 01Jun18 3.273 07Jun19 3.336 02Jun20 3.404 01Jun21 3.845 23May22 3.72           
 

01Jun17 3.271 04Jun18 3.273 10Jun19 3.335 03Jun20 3.391 02Jun21 3.862 24May22 3.719           
 

02Jun17 3.273 05Jun18 3.273 11Jun19 3.332 04Jun20 3.422 03Jun21 3.855 25May22 3.694           
 

05Jun17 3.272 06Jun18 3.261 12Jun19 3.331 05Jun20 3.43 04Jun21 3.827 26May22 3.663           
 

06Jun17 3.269 07Jun18 3.262 13Jun19 3.332 08Jun20 3.441 07Jun21 3.912 27May22 3.669           
 

07Jun17 3.268 08Jun18 3.263 14Jun19 3.34 09Jun20 3.448 08Jun21 3.954 30May22 3.683           
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08Jun17 3.272 11Jun18 3.267 17Jun19 3.348 10Jun20 3.437 09Jun21 3.894 31May22 3.707           
 

09Jun17 3.27 12Jun18 3.27 18Jun19 3.34 11Jun20 3.452 10Jun21 3.891 01Jun22 3.726           
 

12Jun17 3.277 13Jun18 3.266 19Jun19 3.336 12Jun20 3.464 11Jun21 3.904 02Jun22 3.714           
 

13Jun17 3.278 14Jun18 3.267 20Jun19 3.313 15Jun20 3.485 14Jun21 3.909 03Jun22 3.712           
 

14Jun17 3.271 15Jun18 3.279 21Jun19 3.306 16Jun20 3.477 15Jun21 3.922 06Jun22 3.731           
 

15Jun17 3.278 18Jun18 3.281 24Jun19 3.302 17Jun20 3.493 16Jun21 3.907 07Jun22 3.755           
 

16Jun17 3.276 19Jun18 3.285 25Jun19 3.298 18Jun20 3.511 17Jun21 3.917 08Jun22 3.758           
 

19Jun17 3.27 20Jun18 3.283 26Jun19 3.301 19Jun20 3.513 18Jun21 3.94 09Jun22 3.756           
 

20Jun17 3.276 21Jun18 3.279 27Jun19 3.294 22Jun20 3.496 21Jun21 3.965 10Jun22 3.778           
 

21Jun17 3.271 22Jun18 3.269 28Jun19 3.29 23Jun20 3.518 22Jun21 3.975 13Jun22 3.783           
 

22Jun17 3.269 25Jun18 3.275 01Jul19 3.291 24Jun20 3.529 23Jun21 3.981 14Jun22 3.759           
 

23Jun17 3.26 26Jun18 3.272 02Jul19 3.292 25Jun20 3.513 24Jun21 3.988 15Jun22 3.731           
 

26Jun17 3.255 27Jun18 3.272 03Jul19 3.296 26Jun20 3.522 25Jun21 3.985 16Jun22 3.727           
 

27Jun17 3.258 28Jun18 3.274 04Jul19 3.294 30Jun20 3.541 28Jun21 3.932 17Jun22 3.728           
 

28Jun17 3.255 02Jul18 3.288 05Jul19 3.298 01Jul20 3.537 30Jun21 3.866 20Jun22 3.729           
 

03Jul17 3.253 03Jul18 3.287 08Jul19 3.293 02Jul20 3.519 01Jul21 3.866 21Jun22 3.724           
 

04Jul17 3.258 04Jul18 3.291 09Jul19 3.293 03Jul20 3.528 02Jul21 3.887 22Jun22 3.731           
 

05Jul17 3.264 05Jul18 3.291 10Jul19 3.288 06Jul20 3.549 05Jul21 3.919 23Jun22 3.753           
 

06Jul17 3.257 06Jul18 3.287 11Jul19 3.286 07Jul20 3.547 06Jul21 3.951 24Jun22 3.782           
 

07Jul17 3.251 09Jul18 3.284 12Jul19 3.285 08Jul20 3.537 07Jul21 3.959 27Jun22 3.791           
 

10Jul17 3.256 10Jul18 3.274 15Jul19 3.286 09Jul20 3.524 08Jul21 3.971 28Jun22 3.788           
 

11Jul17 3.255 11Jul18 3.28 16Jul19 3.288 10Jul20 3.508 09Jul21 3.966 30Jun22 3.83           
 

12Jul17 3.252 12Jul18 3.276 17Jul19 3.287 13Jul20 3.5 12Jul21 3.96 01Jul22 3.854           
 

13Jul17 3.252 13Jul18 3.273 18Jul19 3.288 14Jul20 3.504 13Jul21 3.973 04Jul22 3.839           
 

14Jul17 3.246 16Jul18 3.272 19Jul19 3.286 15Jul20 3.502 14Jul21 3.967 05Jul22 3.862           
 

17Jul17 3.251 17Jul18 3.269 22Jul19 3.287 16Jul20 3.499 15Jul21 3.961 06Jul22 3.888           
 

18Jul17 3.246 18Jul18 3.273 23Jul19 3.292 17Jul20 3.511 16Jul21 3.913 07Jul22 3.888           
 

19Jul17 3.243 19Jul18 3.277 24Jul19 3.294 20Jul20 3.518 19Jul21 3.939 08Jul22 3.905           
 

20Jul17 3.241 20Jul18 3.276 25Jul19 3.3 21Jul20 3.497 20Jul21 3.956 11Jul22 3.939           
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21Jul17 3.247 23Jul18 3.28 26Jul19 3.3 22Jul20 3.505 21Jul21 3.954 12Jul22 3.972           
 

24Jul17 3.247 24Jul18 3.275 31Jul19 3.31 23Jul20 3.518 22Jul21 3.944 13Jul22 3.968           
 

25Jul17 3.248 25Jul18 3.274 01Ago19 3.319 24Jul20 3.536 23Jul21 3.929 14Jul22 3.958           
 

26Jul17 3.25 26Jul18 3.276 02Ago19 3.346 27Jul20 3.529 26Jul21 3.915 15Jul22 3.906           
 

31Jul17 3.242 30Jul18 3.272 05Ago19 3.385 29Jul20 3.515 27Jul21 3.924 18Jul22 3.892           
 

01Ago17 3.24 31Jul18 3.274 06Ago19 3.384 30Jul20 3.51 30Jul21 4.044 19Jul22 3.878           
 

02Ago17 3.242 01Ago18 3.275 07Ago19 3.382 31Jul20 3.529 02Ago21 4.061 20Jul22 3.888           
 

03Ago17 3.24 02Ago18 3.274 08Ago19 3.382 03Ago20 3.543 03Ago21 4.081 21Jul22 3.914           
 

04Ago17 3.242 03Ago18 3.271 09Ago19 3.383 04Ago20 3.55 04Ago21 4.084 22Jul22 3.918           
 

07Ago17 3.244 06Ago18 3.27 12Ago19 3.389 05Ago20 3.55 05Ago21 4.074 25Jul22 3.919           
 

08Ago17 3.244 07Ago18 3.27 13Ago19 3.377 06Ago20 3.548 06Ago21 4.09 26Jul22 3.921           
 

09Ago17 3.249 08Ago18 3.27 14Ago19 3.389 07Ago20 3.551 09Ago21 4.106 27Jul22 3.925           
 

10Ago17 3.249 09Ago18 3.273 15Ago19 3.394 10Ago20 3.561 10Ago21 4.069 01Ago22 3.897           
 

11Ago17 3.251 10Ago18 3.279 16Ago19 3.386 11Ago20 3.563 11Ago21 4.088 02Ago22 3.919           
 

14Ago17 3.246 13Ago18 3.287 19Ago19 3.386 12Ago20 3.568 12Ago21 4.1 03Ago22 3.92           
 

15Ago17 3.247 14Ago18 3.291 20Ago19 3.381 13Ago20 3.573 13Ago21 4.081 04Ago22 3.897           
 

16Ago17 3.245 15Ago18 3.313 21Ago19 3.379 14Ago20 3.576 16Ago21 4.079 05Ago22 3.905           
 

17Ago17 3.243 16Ago18 3.312 22Ago19 3.3814 17Ago20 3.579 17Ago21 4.089 08Ago22 3.916           
 

18Ago17 3.243 17Ago18 3.321 23Ago19 3.377 18Ago20 3.576 18Ago21 4.095 09Ago22 3.932           
 

21Ago17 3.24 20Ago18 3.315 26Ago19 3.379 19Ago20 3.564 19Ago21 4.111 10Ago22 3.899           
 

22Ago17 3.24 21Ago18 3.301 27Ago19 3.388 20Ago20 3.576 20Ago21 4.115 11Ago22 3.888           
 

23Ago17 3.239 22Ago18 3.287 28Ago19 3.399 21Ago20 3.584 23Ago21 4.111 12Ago22 3.865           
 

24Ago17 3.238 23Ago18 3.296 02Set19 3.405 24Ago20 3.583 24Ago21 4.095 15Ago22 3.856           
 

25Ago17 3.238 24Ago18 3.294 03Set19 3.405 25Ago20 3.593 25Ago21 4.099 16Ago22 3.86           
 

28Ago17 3.238 27Ago18 3.291 04Set19 3.392 26Ago20 3.586 26Ago21 4.098 17Ago22 3.847           
 

29Ago17 3.242 28Ago18 3.294 05Set19 3.367 27Ago20 3.573 27Ago21 4.078 18Ago22 3.847           
 

31Ago17 3.242 29Ago18 3.298 06Set19 3.346 28Ago20 3.54 31Ago21 4.086 19Ago22 3.857           
 

01Set17 3.24 03Set18 3.307 09Set19 3.347 31Ago20 3.547 01Set21 4.087 22Ago22 3.88           
 

04Set17 3.241 04Set18 3.315 10Set19 3.348 01Set20 3.531 02Set21 4.099 23Ago22 3.864           
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05Set17 3.238 05Set18 3.317 11Set19 3.344 02Set20 3.533 03Set21 4.097 24Ago22 3.867           
 

06Set17 3.238 06Set18 3.32 12Set19 3.331 03Set20 3.542 06Set21 4.105 25Ago22 3.861           
 

07Set17 3.236 07Set18 3.325 13Set19 3.318 04Set20 3.554 07Set21 4.105 26Ago22 3.847           
 

08Set17 3.235 10Set18 3.328 16Set19 3.327 07Set20 3.54 08Set21 4.092 29Ago22 3.838           
 

11Set17 3.232 11Set18 3.334 17Set19 3.345 08Set20 3.545 09Set21 4.101 31Ago22 3.847           
 

12Set17 3.235 12Set18 3.331 18Set19 3.345 09Set20 3.537 10Set21 4.102 01Set22 3.865           
 

13Set17 3.24 13Set18 3.325 19Set19 3.354 10Set20 3.543 13Set21 4.108 02Set22 3.876           
 

14Set17 3.24 14Set18 3.316 20Set19 3.361 11Set20 3.57 14Set21 4.105 05Set22 3.885           
 

15Set17 3.248 17Set18 3.316 23Set19 3.364 14Set20 3.569 15Set21 4.109 06Set22 3.897           
 

18Set17 3.249 18Set18 3.308 24Set19 3.346 15Set20 3.553 16Set21 4.114 07Set22 3.896           
 

19Set17 3.245 19Set18 3.305 25Set19 3.352 16Set20 3.543 17Set21 4.113 08Set22 3.881           
 

20Set17 3.245 20Set18 3.3 26Set19 3.365 17Set20 3.538 20Set21 4.12 09Set22 3.883           
 

21Set17 3.25 21Set18 3.293 27Set19 3.395 18Set20 3.527 21Set21 4.117 12Set22 3.859           
 

22Set17 3.248 24Set18 3.3 30Set19 3.385 21Set20 3.546 22Set21 4.113 13Set22 3.862           
 

25Set17 3.255 25Set18 3.306 01Oct19 3.393 22Set20 3.555 23Set21 4.114 14Set22 3.875           
 

26Set17 3.271 26Set18 3.306 02Oct19 3.388 23Set20 3.568 24Set21 4.111 15Set22 3.892           
 

27Set17 3.276 27Set18 3.303 03Oct19 3.378 24Set20 3.58 27Set21 4.127 16Set22 3.883           
 

28Set17 3.27 28Set18 3.302 04Oct19 3.378 25Set20 3.592 28Set21 4.129 19Set22 3.871           
 

29Set17 3.267 01Oct18 3.309 07Oct19 3.388 28Set20 3.593 29Set21 4.13 20Set22 3.883           
 

02Oct17 3.271 02Oct18 3.314 09Oct19 3.379 29Set20 3.597 30Set21 4.136 21Set22 3.903           
 

03Oct17 3.268 03Oct18 3.314 10Oct19 3.361 30Set20 3.599 01Oct21 4.134 22Set22 3.913           
 

04Oct17 3.26 04Oct18 3.335 11Oct19 3.357 01Oct20 3.607 04Oct21 4.136 23Set22 3.911           
 

05Oct17 3.256 05Oct18 3.324 14Oct19 3.365 02Oct20 3.62 05Oct21 4.133 26Set22 3.938           
 

06Oct17 3.268 09Oct18 3.332 15Oct19 3.372 05Oct20 3.612 06Oct21 4.135 27Set22 3.949           
 

09Oct17 3.273 10Oct18 3.33 16Oct19 3.37 06Oct20 3.586 07Oct21 4.109 28Set22 3.952           
 

10Oct17 3.267 11Oct18 3.33 17Oct19 3.355 07Oct20 3.581 11Oct21 4.08 29Set22 3.971           
 

11Oct17 3.262 12Oct18 3.333 18Oct19 3.347 08Oct20 3.58 12Oct21 4.067 30Set22 3.984           
 

12Oct17 3.256 15Oct18 3.338 21Oct19 3.347 09Oct20 3.572 13Oct21 4.002 03Oct22 3.969           
 

13Oct17 3.251 16Oct18 3.334 22Oct19 3.342 12Oct20 3.587 14Oct21 3.95 04Oct22 3.955           
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16Oct17 3.247 17Oct18 3.336 23Oct19 3.347 13Oct20 3.596 15Oct21 3.938 05Oct22 3.966           
 

17Oct17 3.246 18Oct18 3.338 24Oct19 3.35 14Oct20 3.59 18Oct21 3.951 06Oct22 3.983           
 

18Oct17 3.244 19Oct18 3.332 25Oct19 3.351 15Oct20 3.59 19Oct21 3.949 07Oct22 3.98           
 

19Oct17 3.237 22Oct18 3.334 28Oct19 3.335 16Oct20 3.581 20Oct21 3.947 10Oct22 3.967           
 

20Oct17 3.24 23Oct18 3.337 29Oct19 3.34 19Oct20 3.59 21Oct21 3.953 11Oct22 3.972           
 

23Oct17 3.241 24Oct18 3.341 30Oct19 3.349 20Oct20 3.59 22Oct21 3.964 12Oct22 3.984           
 

24Oct17 3.242 25Oct18 3.341 04Nov19 3.336 21Oct20 3.599 25Oct21 3.973 13Oct22 3.987           
 

25Oct17 3.235 26Oct18 3.347 05Nov19 3.339 22Oct20 3.606 26Oct21 3.992 14Oct22 3.992           
 

26Oct17 3.239 29Oct18 3.352 06Nov19 3.341 23Oct20 3.606 27Oct21 3.989 17Oct22 3.985           
 

27Oct17 3.248 30Oct18 3.36 07Nov19 3.345 26Oct20 3.606 28Oct21 3.98 18Oct22 3.979           
 

30Oct17 3.253 31Oct18 3.367 08Nov19 3.353 27Oct20 3.609 29Oct21 3.992 19Oct22 3.985           
 

31Oct17 3.25 05Nov18 3.361 11Nov19 3.364 28Oct20 3.615 02Nov21 4.012 20Oct22 3.978           
 

02Nov17 3.244 06Nov18 3.371 12Nov19 3.376 29Oct20 3.613 03Nov21 4.014 21Oct22 3.984           
 

03Nov17 3.246 07Nov18 3.366 13Nov19 3.392 30Oct20 3.615 04Nov21 4.013 24Oct22 4.003           
 

06Nov17 3.242 08Nov18 3.37 14Nov19 3.391 02Nov20 3.617 05Nov21 4.017 25Oct22 4.002           
 

07Nov17 3.243 09Nov18 3.372 15Nov19 3.373 03Nov20 3.608 08Nov21 4.016 26Oct22 3.996           
 

08Nov17 3.244 12Nov18 3.377 18Nov19 3.372 04Nov20 3.6 09Nov21 4.018 27Oct22 3.987           
 

09Nov17 3.246 13Nov18 3.379 19Nov19 3.381 05Nov20 3.594 10Nov21 4.025 28Oct22 3.978           
 

10Nov17 3.243 14Nov18 3.379 20Nov19 3.387 06Nov20 3.601 11Nov21 4.025 31Oct22 3.993           
 

13Nov17 3.244 15Nov18 3.386 21Nov19 3.38 09Nov20 3.59 12Nov21 4.026 02Nov22 3.976           
 

14Nov17 3.243 16Nov18 3.379 22Nov19 3.385 10Nov20 3.624 15Nov21 4.013 03Nov22 3.973           
 

15Nov17 3.25 19Nov18 3.378 25Nov19 3.391 11Nov20 3.626 16Nov21 4.004 04Nov22 3.962           
 

16Nov17 3.252 20Nov18 3.383 26Nov19 3.385 12Nov20 3.636 17Nov21 4.007 07Nov22 3.957           
 

17Nov17 3.246 21Nov18 3.378 27Nov19 3.394 13Nov20 3.646 18Nov21 4.02 08Nov22 3.936           
 

20Nov17 3.244 22Nov18 3.373 28Nov19 3.39 16Nov20 3.662 19Nov21 4.026 09Nov22 3.918           
 

21Nov17 3.236 23Nov18 3.379 29Nov19 3.399 17Nov20 3.632 22Nov21 4.023 10Nov22 3.87           
 

22Nov17 3.241 26Nov18 3.381 02Dic19 3.403 18Nov20 3.582 23Nov21 4.011 11Nov22 3.86           
 

23Nov17 3.241 27Nov18 3.383 03Dic19 3.391 19Nov20 3.577 24Nov21 4.023 14Nov22 3.86           
 

24Nov17 3.24 28Nov18 3.38 04Dic19 3.386 20Nov20 3.587 25Nov21 4.031 15Nov22 3.838           
 



144 
 

27Nov17 3.238 29Nov18 3.379 05Dic19 3.38 23Nov20 3.6 26Nov21 4.041 16Nov22 3.842           
 

28Nov17 3.237 30Nov18 3.382 06Dic19 3.381 24Nov20 3.609 29Nov21 4.059 17Nov22 3.845           
 

29Nov17 3.234 03Dic18 3.378 09Dic19 3.38 25Nov20 3.611 30Nov21 4.066 18Nov22 3.841           
 

30Nov17 3.235 04Dic18 3.385 10Dic19 3.391 26Nov20 3.608 01Dic21 4.071 21Nov22 3.838           
 

01Dic17 3.234 05Dic18 3.381 11Dic19 3.393 27Nov20 3.609 02Dic21 4.075 22Nov22 3.846           
 

04Dic17 3.237 06Dic18 3.381 12Dic19 3.393 30Nov20 3.61 03Dic21 4.078 23Nov22 3.852           
 

05Dic17 3.236 07Dic18 3.371 13Dic19 3.373 01Dic20 3.606 06Dic21 4.085 24Nov22 3.85           
 

06Dic17 3.238 10Dic18 3.376 16Dic19 3.36 02Dic20 3.607 07Dic21 4.08 25Nov22 3.873           
 

07Dic17 3.238 11Dic18 3.37 17Dic19 3.349 03Dic20 3.599 09Dic21 4.085 28Nov22 3.861           
 

11Dic17 3.238 12Dic18 3.359 18Dic19 3.34 04Dic20 3.596 10Dic21 4.076 29Nov22 3.847           
 

12Dic17 3.236 13Dic18 3.365 19Dic19 3.338 07Dic20 3.603 13Dic21 4.067 30Nov22 3.854           
 

13Dic17 3.233 14Dic18 3.355 20Dic19 3.326 09Dic20 3.606 14Dic21 4.06 01Dic22 3.836           
 

14Dic17 3.244 17Dic18 3.347 23Dic19 3.32 10Dic20 3.603 15Dic21 4.058 02Dic22 3.835           
 

15Dic17 3.262 18Dic18 3.346 24Dic19 3.319 11Dic20 3.602 16Dic21 4.04 05Dic22 3.848           
 

18Dic17 3.292 19Dic18 3.351 26Dic19 3.322 14Dic20 3.591 17Dic21 4.043 06Dic22 3.851           
 

19Dic17 3.269 20Dic18 3.343 27Dic19 3.324 15Dic20 3.592 20Dic21 4.049 07Dic22 3.851           
 

20Dic17 3.276 21Dic18 3.358 30Dic19 3.319 16Dic20 3.59 21Dic21 4.055 12Dic22 3.84           
 

21Dic17 3.268 26Dic18 3.369 31Dic19 3.317 17Dic20 3.587 22Dic21 4.05 13Dic22 3.835           
 

22Dic17 3.241 27Dic18 3.376     18Dic20 3.597 23Dic21 4.027 14Dic22 3.841           
 

26Dic17 3.243 28Dic18 3.37     21Dic20 3.608 24Dic21 4.018 15Dic22 3.849           
 

27Dic17 3.244 31Dic18 3.379     22Dic20 3.617 27Dic21 3.991 16Dic22 3.853           
 

28Dic17 3.244         23Dic20 3.616 28Dic21 3.958 19Dic22 3.842           
 

29Dic17 3.245         24Dic20 3.615 29Dic21 3.976 20Dic22 3.839           
 

            28Dic20 3.617 30Dic21 3.991 21Dic22 3.825           
 

            29Dic20 3.62 31Dic21 3.998 22Dic22 3.819           
 

            30Dic20 3.621     23Dic22 3.827           
 

            31Dic20 3.624     26Dic22 3.823           
 

                    27Dic22 3.822           
 

                    28Dic22 3.817           
 

                    29Dic22 3.8           
 

                    30Dic22 3.82           
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