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Presentacion
Sefior Decano y distinguidos docentes del Jurado, como establece la normativa del
Reglamento de grados y titulos de la Facultad de Economia, se brinda a su disponibilidad el
estudio titulado: POLITICA MONETARIA Y SU INFLUENCIA EN CRECIMIENTO

ECONOMICO. DEL PERU, 2000-2022.

Esta investigacion se hizo con en el fin de efectuar un andlisis de la influencia de la
politica monetaria en el crecimiento econdmico peruano para el periodo 2000-2022, la misma
que se realizd mediante el anéalisis de data secundaria obtenida del sitio web del BCRP (series
econdmicas), para identificar las variables que llegan a expresar el comportamiento de la

economia del pais bajo el marco de la politica monetaria.
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Resumen

El estudio se elabord con el objetivo de analizar la politica monetaria en el crecimiento
econdomico del Pert del afio 2000 al 2022. Se usé una metodologia cuantitativa, de nivel
explicativo y no experimental. La poblacion fueron los datos anuales de la plataforma web del
BCRP en los afios 2000 — 2022. A partir de ello se plante6 una regresion con un R? de 97.34%
y por medio del modelo VAR se puedo analizar el comportamiento de las variables. Los
resultados del modelo de regresion y VAR demuestran que un aumento en el tipo de cambio se
asocia con una reduccion 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 estan estrechamente
vinculados a las variaciones en las tasas de interés y contribuyen a la estabilidad econdmica.
Concluyendo que la politica monetaria del BCRP ha influido efectivamente en el crecimiento

economico del Peru entre los anios 2000-2022.

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



Abstract

The study was conducted with the aim 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 behavior of the variables 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: Monetary Policy, Exchange Rate, Interest Rate, Money Supply.
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Introduccion

El Peru crece econdmicamente a partir del afio 2001; desde ese entonces se observa una
variacion en las tasas de interés, llegando a tener alzas y bajas con el fin de evitar que la inflacion
aumente, la inflaciébn se conceptia como el incremento de precios en forma general y
persistente, este hecho desvaloriza la moneda y tiene efectos adversos para la economia, en su
defecto para casos contarios se observa una deflacion; ya que a mayor interés se genera un alza
en el crédito, esto hace a su vez que tanto la expansion de inversion y las actividades econémicas
reduzcan, controlando de esta manera el flujo del dinero de la economia; en afos actuales, hubo
un crecimiento aletargado pues comparado con el 2007 donde el crecimiento fue de un 8%, a
partir del 2014 no se consiguid llegar a un crecimiento econdmico mayor a 4%. En cuanto a
inversiones, esta presentd incrementos constantes para el afio 2000, y pese a verse reducida en
el tiempo, esta sigue siendo favorable; es por ello que existe una necesidad de analisis de las
distintas variables dispuestas por el BCRP con el motivo de conservar la permanencia de la
economia y de esa forma se pondere un crecimiento econdémico, puesto que es evidente que hay
una proyeccion bastante prometedora debido a la liquidez que posee el pais en términos
econoémicos (MEF, 2021).

El Peru crecié econdmicamente con fluctuaciones en las tasas de interés a fin de efectura
un control de la inflacion; es por ello que se destaca el actuar de las tasas de interés ya que
afectan a la inversion y las actividades economicas y es el BCRP el ente encargado de la toma
de decisiones con el proposito de un crecimiento econdémico estable.

La politica monetaria es motivo de estudio por varios economistas, por las mismas
variables que implican su estudio, como la tasa de Encaje o la tasa de referencia; teniendo en

cuenta los diversos efectos que suelen generar; el actuar del BCRP en el crecimiento de la
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economia es por medio de la politica monetaria, dado que implican procesos que traen efectos
mediatos y a un intervalo de tiempo acortado, pero con proyeccion a un tiempo prolongado;
acorde a Castillo (2011) cuando la economia no mantiene un correcto funcionamiento y esta
por debajo de su promedio, esta entidad disminuye las tasas de interés que generan mayor
movimiento en la inversiéon y consumo.

El BCRP utiliza la politica monetaria, especialmente las tasas de interés, para impulsar
el crecimiento econdmico. Ajusta las tasas para fomentar las inversiones y el consumo cuando
la economia no est4 funcionando correctamente.

Segtin el BCRP (2019), en una politica monetaria cuyo propodsito es la reduccion de la
inflaciéon mediante la implementacion de mecanismos como la intervencion cambiaria, la
utilidad ciclica de encajes y la acumulacion 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 inflacion mediante acciones para contrarrestar
impactos negativos en la demanda econémica 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 tasa de
encaje por parte del BCRP, de ese modo se maneja la constancia de los fondos prestables dentro
de lo que es el sistema financiero del pais, la disminucion del encaje, es el camino mas viable
para mejorar la situacion cuando la economia esta en contraccion, ya que esta medida dara
liquidez y reducird 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 estan 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 disminucion de la tasa de
interés y el ajuste de la tasa de encaje son herramientas importantes para el BCRP. La
disminucion del encaje ayuda a mejorar la situaciéon econdémica al proporcionar liquidez y
reducir limitaciones en el crédito, siendo util para supervisar el flujo de capitales. Ademas, 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 comportamiento de la politica

monetaria en el Peru durante los ultimos veintidds afos.



CAPITULO I
PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento y formulacion del problema

En las ultimas décadas, en paises latinoamericanos como Brasil, Chile, Colombia,
México y Perti, han implementado sistemas de cambio mas flexibles y han establecido metas
para controlar la inflacidn, algunos expertos dicen que estas naciones tienen una politica
monetaria y cambiaria que tiende a actuar de cierta manera en relacion con la economia; es
decir, cuando la inflaciéon disminuye, el banco central es cauteloso en la reduccion de las tasas
de interés, pero en el caso de que la inflaciéon aumente, estan mas dispuestos a subirlas; esto
puede llevar a que el valor de la moneda se aprecie mucho y se deprecie poco (Libman, 2018).

La politica monetaria a nivel mundial esta 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 econémicos, como
el control de la inflacion, el estimulo del crecimiento econémico 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 econdmicas especificas.

En paises como EE.UU. la inflacion en bajo del 9,1% (junio del 2022) al 3% en junio
del 2023, marcando el nivel mas bajo en cuatro décadas; en comparacidon con otros paises, este
ha experimentado la disminucién mas rapida del costo de vida, especialmente después de haber
alcanzado un récord historico; este éxito se atribuye en parte a la gestion de los precios de la
energia, pues la Reserva Federal de EE. UU. implementd un aumento sustancial de las tasas de
interés para el control de la inflacion, enfriando la demanda de bienes (BBC, 2023); caso

contrario, en 2020, Venezuela experiment6 una desaceleracion en el crecimiento del dinero en



circulacion, a pesar de los esfuerzos para controlar la hiperinflacién en Venezuela, la expansion
del dinero en circulacion experimentd una desaceleracion en 2020; aunque la base monetaria
aumento, fue a un ritmo significativamente menor en comparacion con afios anteriores. La
situacion se volvio mas compleja con tasa de interés en incremento, pero las tasas reales seguian
siendo negativas debido a la alta inflacién y depreciacion de la moneda local, el bolivar; las
medidas para expandir la oferta monetaria se centraron en altas tasas de encaje y el
financiamiento a empresas publicas. Aunque el crédito al sector privado aumento
nominalmente, la combinacion de la demanda interna debilitada y la inflacion resulté en una
contraccion real del crédito del 87% entre noviembre de 2017 y marzo de 2021. Esta situacion
refleja la compleja dindmica econdmica y financiera que caracteriza a Venezuela en este periodo
(CEPAL, 2021); es asi que, mientras Estados Unidos ha demostrado capacidad para
implementar estrategias efectivas y cuenta con condiciones macroeconémicas soélidas,
Venezuela enfrenta desafios estructurales y condiciones adversas que complican la
estabilizacion de su economia y la contencion de la hiperinflacion.

Mientras que Estados Unidos tiene una politica monetaria centrada en mantener la
estabilidad de su moneda y la economia, Venezuela ha enfrentado desafios significativos que
han llevado a politicas monetarias menos efectivas y a una crisis econdémica profunda.

En caso del Pert, el BCRP implementa una politica monetaria basada en metas de
inflacion con el objetivo principal de mantener la estabilidad de la economia; para el Pert, donde
se utiliza el dolar, 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 afio 2021, la inflacion en Pert super6 lo usual,

alcanzando el 4.20%, lo que provoc6 un aumento en la TIRI; este incremento, del 0.25% al



1.00%, resulté en préstamos mas costosos, desalentando tanto la inversion como el consumo,
especialmente en un entorno de alta inflacion; ademas, otra herramienta utilizada es la tasa de
encaje, que regula la cantidad de depositos que los bancos 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 asi a la reduccion de la inflacion.

La politica monetaria en Peru se caracteriza por ser implementada por el BCRP, el cual
busca mantener la estabilidad de precios y fomentar el crecimiento econémico sostenible. Entre
las herramientas utilizadas se encuentran la tasa de interés de referencia y los requisitos de
encaje bancario. El BCRP busca controlar la inflaciéon y asegurar la estabilidad del sistema
financiero. Ademas, Pert ha mantenido una politica de libre flotacién cambiaria, permitiendo
que el tipo de cambio sea determinado principalmente por el mercado. La economia peruana ha
experimentado periodos de crecimiento significativo, y la politica monetaria busca equilibrar la
estabilidad econémica en un entorno global dindmico.

Uno de los objetivos del BCRP es mantener la estabilidad econdémica del pais,
manteniendo estable la inflacion, una variacion de la demanda agregada pueden generar
inflacidn, este hecho influyen en los costos y créditos, el banco central recurre a intervenciones
y gestiones en situaciones de crisis; en el Pert, ha experimentado progreso econémico, aunque
el crecimiento se desacelera; entre 1993 y 2015, el pais tuvo un crecimiento promedio del 6.84%
(1993-1997) y del 1.98% (1998-2002), con inflacion baja; se 2008 a 2016, el crecimiento fue
del 5.33% con inflacion del 3%, destacando la importancia de decisiones acertadas y la
independencia del BCRP para una politica monetaria eficaz (BCRP, 2019).

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

economia, como los derivados de la crisis financiera del 2008 o la crisis sanitaria del 2020, a



fin de incrementar los indices de pobreza y desequilibrios econdémicos; por lo que, la
investigacion se enfoca especialmente en la importancia de la politica monetaria para el
crecimiento econdmico, subrayando su rol para la mantencion de precios estables y fomentar el
crecimiento mediante la emision de moneda y la TIRI.
1.1.1. Problema Objeto de Investigacion - POI

La investigacion busca investigar la influencia de la politica monetaria implementada
en Pert en el periodo 2000-2022 y su impacto en el crecimiento econdmico del pais. Se busca
analizar como las decisiones y herramientas utilizadas por el BCRP han influido en variables
macroeconémicas como el PBI. La investigacion se fundamenta en diversas teorias econémicas
para realizar un andlisis de la influencia de la politica monetaria en el crecimiento econdmico
del Peru entre 2000 y 2022. La tasa de interés de referencia se examina desde perspectivas
neoclésicas y keynesianas desarrolladas por Keynes (1930), considerando su impacto en la
inversion y el consumo. En cuanto al encaje legal, considerada como una herramienta de la
politica monetaria se basa en la teoria de la oferta monetaria que parte de la teoria cuantitativa
del dinero mencionada por Friedman (1956) para entender como afecta la liquidez y, por ende,
el gasto e inversion, ademas de conocer. La correspondencia entre la inflacion, tipo cambio y el
crecimiento econdmico se examina también desde la teoria cuantitativa del dinero y las
expectativas racionales desarrollada por Lucas (1972). Finalmente, la oferta monetaria se
aborda desde perspectivas keynesianas y la teoria cuantitativa del dinero. De esta manera el
andlisis descrito proporciona resultados que dan a conocer como las decisiones de politica
monetaria han afectado el desarrollo econémico peruano, con posibles implicancias para
mejorar la efectividad de dichas politicas. En ese sentido se plantearon las siguientes

interrogantes:



1.1.2. Problema General

(Cual es la influencia de la politica monetaria en el crecimiento econdémico del Peru
entre los afios 2000 - 2022?

1.1.3. Problemas Especificos

(Cual es la influencia del tipo de cambio en el crecimiento econdmico del Peru entre los
afios 2000 - 20227

(Cuadl es la influencia de la Tasa de Interés de Referencia en el crecimiento econdmico
del Peru entre los afios 2000 - 20227

(Cual es la influencia de la Tasa de encaje legal en el crecimiento econémico den Peru
entre los afios 2000 - 20227
1.2.  Objetivos
1.2.1. Objetivo general

Analizar la influencia de la politica monetaria en el crecimiento econémico del Pert
entre los afios 2000 - 2022.
1.2.2. Objetivos Especificos

Determinar la influencia del tipo de cambio en el crecimiento econdmico del Peru entre
los afos 2000 - 2022.

Medir la influencia que tiene la Tasa de Interés de Referencia en el crecimiento
econdmico del Pert entre los afios 2000 y 2022.

Verificar la influencia de la Tasa de encaje legal en el crecimiento econémico del Pert

entre los afios 2000 y 2022.



1.3.  Justificacion de la investigacion
1.3.1. Justificacion prdctica

Dada la coyuntura actual que atraviesa la economia peruana se hace necesario, examinar
detalladamente el comportamiento del PIB, su desarrollo estructural, como también las
variables de inflacion, precios y politica monetaria y con ello comprobar el comportamiento
tedrico- practico “conjunto” de las variables analizadas.
1.3.2. Justificacion tedrica

El estudio da a conocer aspectos importantes de la politica monetaria y sus efectos en
condiciones macroeconomicas; la eleccion del periodo de estudio implica eventos econdémicos
significativos, como crisis globales y cambios en la administracion gubernamental, ofreciendo
la oportunidad de analizar la respuesta de la economia peruana a la politica monetaria; es asi
que se busca a nivel empirico conocer como las decisiones del BCRP, relacionadas con tasas de
interés, oferta de dinero y otros instrumentos, han influido en el crecimiento econémico del
pais; por lo que se pretende contribuir al conocimiento econdémico para formuladores de
politicas y economistas interesados en comprender la dindmica econémica peruana en relacion
con las decisiones de politica monetaria.
1.3.3. Justificacion Metodoldgica

Se explica el actuar de la economia de acuerdo a los vinculos y efectos de las diferentes
variables tomadas para este estudio, de modo que se busca que la informacion obtenida marque
los parametros del modelo y su correspondiente estructura, lo cual se logrard haciendo uso de
la econometria que permitira el analisis de la realidad del problema. De esto se planteard un
modelo que ponga en evidencia el comportamiento de los fenomenos planteados y que

posteriormente produzca opciones considerables de la politica monetaria aplicada en el pais.



CAPITULO IT
MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion
2.1.1. Antecedentes internacionales

Cuenca et al. (2015) en la tesis “La politica monetaria y el crecimiento econémico en
Colombia, 1990-2010” utilizaron una variedad de métodos propios de un enfoque cuantitativo
entre los que comprenden un modelo por MCO y la funcién de impulso respuesta propia del
modelo VAR demostrando que cuando la economia crece mas o hay mas inflacion, hay mayor
intervencion de la Politica Monetaria (PM). El crecimiento esta influenciado por la inflacion y
su propio rezago (esta afectado por su propio pasado, es decir, no solo esta influenciado por las
condiciones actuales, sino que también es afectado por como ha evolucionado en el pasado). Se
concluye que la tasa de intervencion es de efecto considerable en la inflacion y el crecimiento,
confirmando que es una variable endogena. Por otro lado, los resultados destacan que hubo
mejoras tardias en la recopilacion de datos econdmicos precisos, especialmente antes de 1993
cuando no existia el calculo 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 estd vinculado y determinado por decisiones internas relacionadas con la
politica monetaria y sus instrumentos), respaldando la hipotesis, lo que sugiere una conexion
entre decisiones propias de la politica monetaria y sus correspondientes instrumentos durante
ese periodo; cabe resaltar que la meta de inflacion a largo plazo en este pais es del 3%, con un
rango de tolerancia entre 2% y 4%. Esto significa que el banco central busca que la inflacion

anual se situe alrededor del 3%, pero acepta cierta variabilidad dentro del rango establecido.



El andlisis del estudio se resalta la importancia de tener datos econdomicos precisos,
especialmente antes de 1993, cuando no existia el calculo trimestral del PIB. Este enfoque en la
mejora en la recoleccion de informacion puede ser relevante para el estudio en Pert1, ya que una
comprension precisa de las variables econdmicas es crucial; ademads, la evidencia de la
endogeneidad de la oferta monetaria implica que toda decision de politica monetaria se
encuentran conectada a través de los instrumentos que tiene impacto directo, por lo que es
necesario evaluarlos al realizar el andlisis correspondientes.

Pineda et al. (2022) en su estudio “Analisis de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria y su efecto en el crecimiento econémico, periodo 2006-2011” realizado en
Honduras se propuso evaluar el efecto de la politica monetaria en el PBI de este pais en los
ultimos quince afios; para lograr esto, se tomo el enfoque cuantitativo, donde se aplicéd un
modelo econométrico, contemplando un alcance causal y no experimental. En este estudio, se
utiliz6 un modelo VAR para analizar la correspondencia entre la correlacion y el crecimiento
economico, asi como los mecanismos de transmision monetaria en la economia de Honduras.
El modelo VAR mostrd estabilidad, implicando que los instrumentos monetarios poseen un
fuerte impacto en la economia del pais de forma positiva. La “funcion de respuesta al impulso”
se emplea para entender como otras variables del modelo afectan dindmicamente a una variable
cuando experimenta un “choque exdgeno”. 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 afio 2009, dos factores clave que
afectaron la economia fueron eventos politicos como el golpe de estado que se dio junto a una

depresion global, motivo por el que el banco central tuvo que ajustar su politica monetaria para



estabilizar la economia, utilizando medidas como el restablecimiento de operaciones de
mercado abierto y la fijacion de un encaje unificado al 6.0%. Se exploraron diversos canales de
transmision, como el de expectativas de inflacion, tipo de cambio, tasas de interés y el crédito,
concluyendo que todos estos impactan positivamente en el crecimiento econdmico, aunque con
magnitudes diferentes.

La exploracion de varios canales de transmision, como las expectativas de inflacion,
tipo de cambio, tasas de interés y crédito, proporciona un marco metodologico y hallazgos
empiricos que podrian tener implicaciones para entender la relacion entre las variables. La
conclusion de que estos canales tienen impactos positivos en el crecimiento econémico, aunque
con magnitudes variables, podria informar sobre posibles estrategias implementadas por la
politica monetaria de Peru, contribuyendo asi a la comprension mas amplia de los aspectos que
afectan a la economia del pais.

2.1.2. Antecedentes nacionales

Plasencia (2018) en su estudio “Impacto de la politica monetaria en el Pert en la actual
economia” realizada en Pert tuvo el objetivo de evaluar la efectividad de la politica monetaria
en la economia; para esto se uso la regresion lineal de minimos para el andlisis; por otro lado,
para la interpretacion de significancia e influencia de la politica monetaria se efectué una
regresion por MCO de los datos entre los afios 1997-2017. Los resultados muestran que el
primer modelo econémico 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 tnica variable significativa y positiva para el
PBI. Finalmente, se realiz6 un tercer modelo donde se obtuvo un R2 fue del 80.56%, mostrando

que la tasa de interés y el circulante son potencialmente significativos y positivos para el
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crecimiento econdmico; la tasa de inflacion incide negativamente; es decir, menores tasas de

inflacién implican una mejora en la estabilidad econdémica.

Al presentar resultados clave de distintos modelos econdmicos, es evidente que la tasa
de interés influye positivamente en el PBI y que la cantidad de dinero en circulacion tienen un
impacto potencialmente positivo, por el contrario, una menor tasa de inflacion podria mejorar
la estabilidad econdmica. Estos resultados proporcionan informacion valiosa para comprender
coémo la politica monetaria puede afectar el PBI, siendo la variable de mayor interés de estudio

la TIRI.

Huacoto (2021) en el estudio “Politica monetaria y su impacto en el crecimiento
econdémico del Pera durante los afios 2000-2018” realizado en Pert tuvo por objetivo establecer
si hubo un impacto significativo por parte de la politica monetaria en el PBI del pais (2007—
2018), para ello el estudio fue cuantitativo/no experimental; la evolucion de las circunstancias
a nivel mundial exige cambios en las tendencias monetarias, entonces se usé los datos del BCRP
las cuales conforman la poblacion tomada para esta investigacion cuyas variables seran
consideradas para el 1990 al 2018. Las aproximaciones resultantes demuestran que la politica
monetaria impacta significativamente, con un alto nivel de explicacion del modelo del 99.19%
(R-cuadrado). Se observo que la politica monetaria, por medio de herramientas como tipo de
cambio, oferta monetaria (MS) y TIRI, influye considerablemente en el crecimiento econdémico.
En un primer momento, la TIRI no tiene un impacto evidente en el PBI; sin embargo, cuando
se combina con la MS y el tipo de cambio, su efecto es desfavorable, respaldado
estadisticamente con un resultado del 1%; por otro lado, la oferta monetaria mantiene un
impacto favorable. E1 BCRP optd por una politica expansiva y una TIRI del 1.5 al 2%,

contribuyendo a evitar un aumento en el precio del délar. Segun estas decisiones, se estima que
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el crecimiento de Peru podria ser del 13.2% en comparacion con la tiltima estimacion del 11.9%.
Concluyendo que la politica monetaria y sus implicancias tienen un impacto significativo en el
PBI.

Este estudio determind que la oferta monetaria es de impacto significativo positivo en
relacion al PBI, lo mismo sucede para el tipo de cambio, 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 especificos sobre la relevancia de
la politica monetaria en el crecimiento econdmico del pais. Los hallazgos muestran que la
politica monetaria, medida por el tipo de cambio, la oferta monetaria y la TIRI, tienen un
impacto considerable en el crecimiento; de modo que estas variables son consideradas en el
estudio.

2.2. Bases teodricas
2.2.1. Teorias relacionadas a la politica monetaria

2.2.1.1.Teoria Keynesiana

Se desarrollada por el economista John Maynard Keynes, postula que en situaciones de
recesion o depresion econdmica, los mercados no tienden automaticamente hacia el equilibrio,
como sugiere la teoria clasica. Keynes (1930) argumenta que en momentos de crisis, la demanda
agregada es fundamental para determinar la produccion y el empleo; ademas, Keynes aboga por
intervenciones gubernamentales y la aplicacion de politicas tanto monetarias como fiscales que
llegan a activar la demanda y con ello se llega a minimizar el desempleo y revitalizar la

economia (Jahan, Saber, & Papageorgiou, 2014).
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En tiempos de crisis, la intervencion del gobierno y la politica monetaria desempefian
roles cruciales para estabilizar la economia. El gobierno a menudo implementa medidas fiscales,
como programas de estimulo y gasto publico, para impulsar la demanda agregada y apoyar a
los sectores mas afectados. En este sentido, la politica 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 inversion y
restaurar la confianza en el mercado, contribuyendo asi a la recuperacion econdmica.

La teoria keynesiana sugiere que la politica monetaria es un efectivo medio para influir
en la actividad econdmica; segin Keynes, en momentos de depresion, las tasas de interés
pueden llegar a ser bajas e insuficiente la inversion privada; en este contexto, es por ello, que la
politica monetaria suele estimular la economia 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 bancos centrales 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
politica monetaria puede afectar positivamente la demanda agregada y contribuir a la
recuperacion econdmica. Sin embargo, una politica monetariaefectiva puede depender de la
situaciéon econdmica y de otros factores, segin la interpretacion y evolucion de las ideas
keynesianas (Kregel, 2012).

La teoria keynesiana, tiene implicaciones relevantes para el presente estudio, pues la
perspectiva keynesiana sugiere que las autoridades monetarias deben ser capaces de utilizar
politicas monetarias expansivas en momentos de recesion para estimular la inversion y el gasto,
contribuyendo asi al crecimiento economico; ademds, la teoria keynesiana destaca la

importancia de mantener la estabilidad financiera, un elemento clave en la politica monetaria,
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para evitar crisis que podrian perjudicar el crecimiento a largo plazo; por lo que esta tesis podria
explorar como la aplicacion de principios keynesianos en la politica monetaria del Pert ha
influido en la economia. Para un analisis mas detallado, a continuacion de describira el actuar
de la politica monetaria.

2.2.1.1.1. Politica monetaria

Se le considera una herramienta basica para manejar a la economia, esta suele ser
implementada por la autoridad monetaria, que en muchos casos se trata de un banco central;
consiste en el control y regulaciéon de MS y tasas de interés para llegar a conseguir metas de
tipo macroeconomicas especificas; por medio de variaciones de tasas de interés, ejecucion de
operaciones en el mercado abierto y ajustes en los requisitos de reserva, la politica monetaria
busca impactar en la dindmica econdémica con el objetivo de gestionar la inflacion, estimular el
empleo y respaldar la estabilidad financiera (Ledn & De la Rosa, 2005).

En términos sencillos, las politicas monetarias son las formas en que el gobierno y el
banco central efecttian un control de la cantidad de dinero circulante y las tasas de interés que
influyen en la economia. Utilizan herramientas a fin de obtener precios estables, el fomento del
crecimiento econdmico y la mantencidon de un sistema financiero estable.

En Pert, la politica monetaria es manejada por el BCRP quien usa herramientas en el
mercado para controlar la liquidez en los bancos, asegurandose 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 pais (Yamada &

Winkelried, 2015).



14

En Perq, la politica monetaria es la conjuncion de las medidas tomadas por el BCRP a
fin de efectuar un control de las cantidades de dinero circulante ademas de la tasa de interés. El
proposito fundamental es tener precios estables y el crecimiento econémico.

Fernandez (2004) afirma que los bancos centrales a nivel mundial, en sus politicas
monetarias, buscan aplicar pardmetros que consideren apropiados para mantener un aumento
creciente de la economia, garantizando el empleo y la estabilidad de precios, tasas de interés,
asi como en mercados cambiarios y financieros; el BCRP tiene un rol esencial para mantener y
regular la estabilidad monetaria en el pais. Esto se traduce en preservar la capacidad en la
adquisicion de bienes y servicios por medio de la utilizacién de la moneda. Sus objetivos
primordiales incluyen fomentar un crecimiento significativo del empleo, impulsar el potencial
de crecimiento econdmico y prevenir la inestabilidad en la balanza de pagos; todo esto se realiza
con el proposito de respaldar el valor del dinero.

El Banco Central regula la oferta monetaria, ajusta las tasas de interés para controlar la
inflacién y estimular la inversion en momentos de desaceleracion econdmica. Ademas,
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 econdmico
sostenible, todo con el fin de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional y promover
un entorno econdémico saludable.

2.2.1.1.2. Tipos de politica monetaria

1. Politica monetaria expansiva

Esta politica monetaria expansiva se implementa cuando hay una disminucion en el flujo

de dinero, comparandolas con la expectativa del agente economico. En tal situacion, el Banco
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Central toma decisiones a fin de incrementar las cantidades de dinero puesto en circulacion
(Campoverde, 2017). Las acciones clave incluyen la reduccion de los requisitos de encaje para
impulsar los préstamos de bancos, la disminucién de la TIRI, la adquisicion de divisas, la
compra de deuda publica y otros instrumentos del Banco Central mediante operaciones en
mercado abierto. Algunas de las caracteristicas clave de las politicas monetarias expansivas
expansiva incluyen:

- Reduccion de la TIRI con el fin de hacer mas atractivos los préstamos, fomentando asi
el endeudamiento y la inversion.

- Aumentar el volumen a la circulacion de dinero por medio de la compra de activos
financieros, con el propdsito de inyectar liquidez.

- Reducir requisitos de encaje bancario, con el fin que haya mas disponibilidad de
préstamos y con ello mayor dinero, llegando a aumentar de esta manera la oferta de
crédito.

- El Banco Central puede participar en el mercado financiero comprando activos, como
bonos del gobierno, a fin de incrementar la liquidez y efectuar una reduccion de las tasas
de interés.

- Laintencidn es alentar la inversion empresarial y el gasto del consumidor al hacer mas
accesible el crédito.

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

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

estabiliza los precios y evitar la deflacion.
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- Estetipo de politica llega a afectar en las expectativas de agentes econdmicos, generando

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

A partir de lo mencionado, es posible considerar que una politica monetaria expansiva
es cuando el banco central toma medidas a fin de aumentar las cantidades de dinero en
circulacion y facilitar el acceso al crédito. Esto se hace generalmente reduciendo las tasas de
interés y adoptando otras medidas para estimular la dindmica econdmica, fomentar la inversion
y combuatir la recesion. La idea es impulsar el gasto y el crecimiento econdmico al hacer que el
dinero sea mas accesible y menos costoso de obtener.

2. Politica monetaria restrictiva

Esta situacion se presenta cuando la circulacion de dinero es mayor de lo esperado, ya
que las expectativas eran mas bajas segin los agentes econdmicos; es por ello que las
autoridades monetarias aplican politicas 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, asi 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 depdsitos
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 asi que la politica monetaria
restrictiva se caracteriza por medidas destinadas a reducir la cantidad de dinero en circulacion
y frenar el crecimiento econdmico para mantener controlada la inflacion. Algunas de las
caracteristicas principales son:

- El banco central suele incrementar tasas de interés a fin de encarecer 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 economia.

- Puede haber intervenciones para fortalecer la moneda, lo que puede hacer que las
importaciones sean mas asequibles y reducir la presion inflacionaria.

- La politica monetaria restrictiva busca principalmente controlar la inflacion, ya que la
cantidad excesiva de dinero en circulacion puede contribuir al incremento generalizado
de los precios (Canosa, 2020).

En palabras simples; una politica monetaria restrictiva es cuando el banco central
implementa medidas a fin de reducir la cantidad de dinero en circulacion y dificultar el acceso
al crédito. Normalmente, esto se logra aumentando las tasas de interés y utilizando otras
herramientas para desacelerar la dindmica econdmica y controlar la inflacion. El objetivo es
enfriar la economia al hacer que el dinero sea mas caro y menos disponible, lo que ayuda a
prevenir el sobrecalentamiento y tener precios estables.

En el presente estudio es fundamental para comprender como las medidas establecidas
por la autoridad monetaria han afectado el desarrollo econdmico en el periodo mencionado en
el contexto peruano; la implementacion de politicas monetarias expansivas, que buscan
aumentar la MS y bajar la TIRI, asi como las politicas restrictivas, que buscan reducir la oferta
de dinero y elevar la TIRI, tiene un impacto directo en la inversion, el consumo y otros
indicadores econdémicos. El estudio detallado de estas politicas permitira evaluar como las

decisiones tomadas en diferentes momentos han influido en el crecimiento econéomico del Pert;
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la politica monetaria expansiva puede estimular la actividad econdémica, pero también conlleva
riesgos como la inflacion; por otro lado, la politica restrictiva puede controlar la inflacion, pero
también puede desacelerar el crecimiento. Comprender como estas politicas se han aplicado y
como han interactuado con otros factores econdmicos ofrece una vision completa de la
correspondencia existente entre las variables.

Es notable el rol de TIRI en la politica econémica al ser un elemento esencial para la
gestion efectiva de una economia, pues es utilizada como herramienta principal en la politica
monetaria que impacta en la oferta de dinero y afecta directamente las decisiones de inversion
y consumo, siendo el tema a tratar a continuacion:

2.2.1.1.3. La tasa de interés de referencia

El BCRP desempefia un papel crucial para mantener la estabilidad econdmica,
cumpliendo con responsabilidades establecidas en la constitucion del pais; su objetivo
permanente es una meta de inflacion anual; para comunicar el estado de la politica monetaria
al publico, usa la TIRI, ajustandola para regular el ciclo financiero y econémico; 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 acumulacién de
reservas internacionales y acciones para inyectar liquidez (Rojas , 2010, pag. 5).

El BCRP ajusta la tasa de referencia basandose en sus objetivos macroeconémicos,
como establecer un control de la inflacion y la estabilidad econdmica, de esta manera tiene un
impacto de la tasa de interés de las entidades financieras utilizan para préstamos y depdsitos,
influye en la oferta y demanda de dinero, afectando asi las tasas de interés y la actividad
econémica y afecta las condiciones de financiamiento para consumidores y empresas,

impactando el gasto y la inversion.
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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 depdsitos.
- Influye en la oferta y demanda de dinero, afectando asi la actividad econémica
- Afecta las condiciones de financiamiento para el consumidor y la empresa,
impactando el gasto y la inversion
Cuando se habla de llevar a cabo la politica monetaria, se hace mencién al BCRP y sus
medidas para alcanzar su propdsito 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 estan:
2.2.1.1.4. Herramientas de la politica monetaria
A. Tasa de encaje legal
Este porcentaje indica la fraccion de depositos totales que los bancos deben reservar, ya
sea conservandolos en su caja o depositandolos en el BCRP. El propdsito de esta reserva es
estar preparados para retiros imprevistos de los depositos, permitiendo al BCRP influir en la
liquidez del sistema financiero. Inicialmente, se usé solo para asegurar que los bancos tuvieran
suficiente efectivo para cumplir con sus obligaciones, pero después de la crisis de 1929 y la
Gran Depresion, se evidencid que también puede utilizarse para controlar la expansion del
dinero impulsada por los bancos (BCRP, 2011, p. 34). El efecto procedente del encaje legal en
la intermediacion financiera llega a operar por medio de los siguientes canales:
1. Obliga a los intermediarios financieros a inmovilizar la porciéon mas grande de depositos

realizados por el publico, 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 publico para operar

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

pasivas y activas.

3. Tasas alta de encaje afecta las tasas de interés pasiva y activa, con ello se incentiva una

“desintermediacion financiera” (Fernandez, 2004).

El estudio de las herramientas de politica monetaria abordadas en la tesis son
fundamentales para entender y analizar la politica monetaria y su impacto en la dindmica
econdmica; estas herramientas, como la (TIRI, requisitos de encaje, se exploran detalladamente
para comprender como influyen en la economia peruana; pues estas herramientas son esenciales
al momento de implementar politicas monetarias y sus efectos en variables economicas clave
como la inflacidn, las tasas de interés, el PBI y la estabilidad financiera. El analisis detallado
de estas herramientas proporciona una comprension mas profunda de como el BCRP ha
gestionado la politica monetaria para lograr sus objetivos y como estas decisiones han afectado
el panorama econdémico del pais.

B. Operaciones de mercado abierto

En Pert1 estan referidas a las transacciones de compra y venta de valores efectuadas por
el BCRP en los mercados financieros. Estas operaciones cuentan con el proposito principal de
influir en la liquidez de los sistemas financieros y en las condiciones monetarias de las
economias (BCRP, 2020).

El BCRP lleva a cabo estas operaciones como parte de su politica monetaria para lograr
objetivos como el control de la inflacion 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 circulacion y, por ende, la realdad
economica. Si el BCRP busca estimular la economia, puede llevar a cabo compras de valores
para aumentar la liquidez y fomentar el gasto. Por otro lado, si el objetivo es controlar la
inflacion, puede realizar ventas de valores para reducir la liquidez y moderar el crecimiento
economico (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 asi la economia 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 inflaciéon y moderar el crecimiento econémico. Estas transacciones
son herramientas clave de la politica monetaria para influir en la realidad econdémica.

C. Operaciones de redescuento

Las operaciones de redescuento en Peru 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 politica monetaria implementada por el
BCRP para influir en las condiciones crediticias y economicas del pais. 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
garantia 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 podria 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 garantia los valores que poseen, como préstamos ya otorgados o documentos comerciales.
Estas operaciones permiten a los bancos obtener liquidez adicional cuando la necesitan,
contribuyendo asi 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:

Gestion 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 politica monetaria a fin de lograr metas macroeconémicas como
el control de la inflacion y la estabilidad financiera. La efectividad de estas operaciones depende

de la realidad de la economia 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 politica monetaria para alcanzar metas
macroeconémicas como el control de la inflacion y la estabilidad econdmica, siendo su
efectividad dependiente de las condiciones econémicas y del mercado en un momento dado.

2.2.1.2.Teoria cuantitativa del dinero

Este alcance fija una relacion directa del dinero en circulacion entre el nivel general de
precios; ademas, destaca que el incremento de la MS sin incrementos correspondientes al
producir servicios o bienes resultaria en un aumento de precios proporcionalmente, llevando a
la inflacion. La teoria postula la neutralidad del dinero a largo plazo, sugiriendo que las
variaciones en la MS no afectan variables reales como la produccion y el empleo, 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 relacion
simple, la teoria no llega a considerar aspecto como velocidad del dinero, cambios en la
demanda y consideraciones de factores reales en el corto y largo plazo (Riera & Blasco, 2016).

Es una idea econdémica 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 teoria sugiere una conexion directa entre la oferta
de dinero y la inflacion, esto significa que los cambios en la cantidad de dinero afectan el poder

adquisitivo de la moneda.
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Friedman (1956) argument6 que, aunque, pese a que esta teoria es valida en el largo
plazo, el dinero circulante en la economia puede variar en el corto plazo y afectar el vinculo
entre precios y MS; ademas, introdujo la idea de las expectativas racionales, sugiriendo que las
anticipaciones de los agentes econdmicos sobre la politica monetaria llegan a jugar un rol
importante al determinar los resultados a corto plazo.

Esta teoria fija un vinculo directo de la cantidad de dinero que hay en la economia con
el nivel general de precios, especialmente a largo plazo; es asi que, en este contexto, el estudio
busco explorar la afectacion de las decisiones de politica monetaria en Peru, incluida la gestion
de la oferta de dinero, en el crecimiento econdmico a lo largo del tiempo.

A partir de esta teoria, se destaca la importancia de la oferta monetaria y su papel actual
en la politica econdémica, dado que, la gestion de la oferta monetaria es clave para influir en la
inflacion y la tasa de interés, términos que seran desarrollados a continuacion:

A. Oferta monetaria

Para varios economistas la oferta monetaria esté referida al monto total de dinero de una
determinada economia; consta de depoésitos realizados en cuenta corriente en bancos
pertenecientes al sistema, a lo anterior se excluyen los propodsitos interbancarios y depdsitos de
Gobierno ademas de las monedas y billetes del poder publico; es asi que la oferta monetaria se
concentra netamente en el sector privado de una determinada economia (Garcia, 2004).

La oferta monetaria es un indicador clave que los economistas y responsables de la
politica monetaria observan para comprender y gestionar las actividades economicas. Aumentar
o reducir la oferta monetaria es un medio utilizado por el banco central a fin de influir en la

economia y alcanzar las metas como controlar la inflacién y fomentar el crecimiento.
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La cantidad de dinero es un recurso constante utilizado por las politicas monetarias para
promover la estabilidad econémica de un pais; estas politicas involucran decisiones econémicas,
principalmente a cargo de los bancos, y son implementadas por el Banco Central; el objetivo es
regular tipos de interés y, con ello, la MS, para estabilizar las divisas y controlar la inflacion.
En este proceso, los bancos desempefian 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 economia 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 econémica. Si la oferta
monetaria es insuficiente, puede haber escasez de dinero, lo que dificulta las transacciones y
puede frenar la actividad econdmica. Por otro lado, una oferta monetaria excesiva puede
conducir a la inflacién, debido a que existe demasiado dinero para un igual de bienes y servicios.
Por lo tanto, los responsables de la politica monetaria, como los bancos centrales, supervisan y
ajustan la oferta monetaria para mantener un equilibrio que favorezca el crecimiento econdmico
y controle la inflacion.

Con el objetivo de definir y delimitar la oferta monetaria (M0), Ortiz (2001) sugiere las
siguientes perspectivas; la primera considera la MO como el conjunto de medios de pago
liquidos en circulacion en la economia, incluyendo tanto el dinero utilizado en transacciones,
como monedas, depositos y billetes. La segunda es definirla de acuerdo a la suma total de
medios liquidos que posibilitan transacciones como el cumulo de valor de cambio, donde se
toma la agrupacion de instrumentos que sirven como medio de intercambio o también como

medios que acumulan valor, donde se incluyen a los instrumentos de la primera concepcion



26

como a instrumentos de ahorro liquido, que son: cuentas de ahorro y los depdsitos de fondos
bancarios de inversion. La tercera concepcion es ver la oferta monetaria como una construccion
cientifica que pueda servir a propdsitos especificos, esta perspectiva plantea la construccion
cientifica combinando instrumentos de dinero, con instrumentos que correspondan al ingreso
nominal. Por ultimo, es la suma de los medios de pago mas instrumentos de ahorro.

Es crucial para comprender como el monto de dinero circulantes llega a afectar al PBI,
la MS es parte clave de la politica monetaria, y su analisis proporciona datos valiosos acerca de
la liquidez en la economia y su impacto en variables de tipo macroecondmicas como la inflacion
y tasas de interés; cabe resaltar que la MS llega a afectar la capacidad de agentes econdmicos
al momento de hacer transacciones y en la eficacia de las politicas implementadas para alcanzar
objetivos econdmicos; por lo que el estudio permitira evaluar como las decisiones y estrategias
relacionadas con la oferta monetaria han contribuido o afectado el crecimiento de la economia
en la realidad peruana.

B. Inflacion

Corresponde al incremento persistente del nivel de precios general que se da en la
economia, lo que implica una pérdida del valor de adquisicién que posee una moneda; esta suele
ser medida mediante las variaciones que se de en el “indice de precios al consumidor- IPC”
(BCRP, 2011).

Es el incremento general y constante de los precios existentes en una economia 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 inflacion, es
necesario un incremento de dinero para la compra de un bien o servicio que se adquirian

previamente con menos dinero. La inflacion puede afectar negativamente el poder adquisitivo
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de las personas y afectar la estabilidad econdmica. Los responsables de estas politicas, como
los bancos centrales, buscan controlar la inflacidon para mantener un entorno econémico estable.

Acorde a Beker y Mochon (2007) la inflacion que se da en la demanda ha sido explicada
por distintas corrientes, entre ellas las relacionadas a la demanda agregada; es decir, si el total
de demanda llega a exceder la produccion, los niveles de precios tenderan a aumentar; ello se

puede expresar asi:

0=D=C+G+I+(X-M)

Donde:
O = oferta de pleno empleo y del gasto agregado.
En caso de producirse un crecimiento de gasto (D’ > D), el “equilibrio inflacionista”

seria consecuencia de:

Para este ultimo caso, a causa del comportamiento que presenta la demanda agregada y
de los precios, aumentando la cuantia del dinero, que esta considerada como superpuesto de la
produccion, ello implica una oferta limitada de mercancias e implica una presion sobre los
precios y con ello su incremento (Mochon & Beker, 2007).

En el marco de la politica monetaria, se puede controlar la inflacion a través del control
de la oferta de dinero; ademés se aboga por la estabilidad de la oferta monetaria como un
enfoque para mantener la estabilidad de precios.

2.2.1.3.Teoria de las expectativas racionales

Esta teoria fue desarrollada por Robert Lucas principalmente y otros economistas de la
Escuela de Chicago en 1970, consta de aquellas decisiones econdémicas se toman considerando

toda la informacion disponible de manera racional (Loria, 1996). Dentro del marco del mercado
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financiero y la politica econémica, implica que ciertos agentes de la economia lleguen a
desarrollar expectativas respecto a eventos futuros, como tasas de interés, inflacion y politicas
gubernamentales, de la manera mas precisa posible dado su conocimiento actual.

Esta teoria sostiene que los sujetos deciden sobre los aspectos econémicos en base de la
informacion disponible y esperando que los resultados futuros se desarrollen de acuerdo con
sus expectativas racionales. Esto significa que las personas utilizan toda la informacion
relevante disponible y forman expectativas sobre eventos futuros de manera logica. En otras
palabras, no se dejan llevar por expectativas incorrectas o informaciéon incompleta. Esta teoria
asume que los individuos son racionales y toman decisiones informadas en base de los datos
que se disponen.

Acorde a Herndndez (2004) este enfoque considera aspectos significativos para la
politica monetaria; en el caso de que un banco central anuncie una politica sorpresiva que conta
de reducir tasas de interés con el fin de estimular la economia, los agentes econdémicos, segiin
esta teoria, deberian haber anticipado este movimiento y ajustado sus comportamientos en
consecuencia, esto puede limitar la efectividad de ciertas medidas de politica monetaria, ya que
los agentes actiian en funcion de lo que esperan del futuro en lugar de simplemente reaccionar
a las intervenciones del gobierno.

Para el contexto peruano, se explica como las expectativas racionales de los actores
econdmicos en el pais han influenciado la eficacia de las de decisiones monetarias en funcion a
su impacto econdmico. En el caso de Peru, se explora como estas expectativas han afectado la
efectividad de decisiones, como cambios en el tipo de cambio, a causa de eventos como cambios

de gobierno. En relacion 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 pais
respecto a otro; en Pertl, se relaciona con el délar estadounidense; este indicador nos ayuda a
entender como 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 tipo de cambio.
El Banco Central puede intervenir ocasionalmente con el fin que no haya movimientos
excesivos. En Pert, hemos mantenido un régimen de flotacion libre a partir de 1990, lo que
significa que el valor de nuestra moneda extranjera no tiene restricciones fijas y puede variar
segun el mercado.

Es el valor relativo existente entre dos monedas distintasz. Indica cuanto de una moneda
se necesita para la adquisicion proporcional de la otra moneda. Este indicador es crucial en el
comercio internacional y afecta a las transacciones economicas entre paises. Puede fluctuar
debido a varios factores, como las realidades economicas, la tasa de interés y los eventos
geopoliticos.

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 tipo de cambio. Existen dos tipos de cambio en estos casos: el “ask rate” o tipo de
cambio de venta y el “bid rate” o tipo de cambio 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 estan 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 estan dispuestos a comprarla. Esta diferencia
entre precios contribuye a sus ingresos en operaciones de cambio de divisas.

Segun 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 dolar estadounidense en las transacciones entre bancos; actualmente, esta
informacion 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 economia y finanzas
que se utilizan para medir y comparar el valor de una moneda en relacion con otra.

El tipo de cambio nominal es Util para transacciones internacionales y medir el valor de
una moneda en relacion con otra, mientras que el tipo de cambio real ajusta este valor por las
variaciones en los niveles de precios, proporcionando una vision mas realista del poder
adquisitivo y la competitividad de un pais.

Estos términos describen perspectivas diferentes y tienen aplicaciones especificas:

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 adquisicion proporcional de otra moneda. Arena
y Tuesta (1998) explican que el cambio real puede manifestarse de dos maneras especificas: a
través del ajuste de precios en bienes comercializables o no, y también vinculado a los precios

en “el tipo de cambio nominal”. Segin Harberger (1986), el cambio real elimina efectos
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correspondientes a variaciones de precios en transacciones del pais, lo que permite abordar la
inflacion y la rentabilidad nacional, asi como dirigir instrumentos de la politica comercial. Otra
conceptualizacion es el promedio de precios, ya sean comercializables o no, lo que afecta las
decisiones en los sectores de produccion y consumo. Desde otro enfoque, se destaca que el tipo
de cambio estd influenciado por la evolucion de los precios en términos de remuneracion; en
resumen, una disminucion en el valor real implica la reduccion de ingresos.

El tipo de cambio nominal es fundamental en la economia global, ya que influye en el
comercio internacional, la competitividad de las exportaciones e importaciones, y la atraccion
de inversiones extranjeras. Su estabilidad contribuye a la estabilidad econémica 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 politica monetaria, afectando asi objetivos macroeconémicos como la inflacion y el
empleo. En sintesis, el tipo de cambio nominal tiene un rol crucial en varios aspectos
econdmicos 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 paises, es decir,
tiene en cuenta la inflacion.

El tipo de cambio a corto plazo, los cambios en las expectativas sobre la politica
monetaria pueden afectar el tipo de cambio. Pues, si se espera un aumento en las tasas de inter¢s,
puede haber una apreciacion de la moneda del pais. A largo plazo, la teoria sugiere que las
politicas monetarias pueden tener efectos reales. Esto podria influir en el tipo de cambio real,
afectando la competitividad de una economia en los mercados internacionales. La teoria

también aborda las expectativas sobre la inflacion. Si se espera que la politica monetaria genere
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inflacioén, esto podria afectar las decisiones de inversion y la demanda de la moneda,
influenciando asi el tipo de cambio.

El tipo de cambio real es importante porque refleja la relacion de precios entre dos
paises, ajustada por sus niveles de inflacion. Este indicador es crucial para evaluar la
competitividad de las exportaciones e importaciones, asi como para entender el impacto de las
variaciones cambiarias en la distribucion del ingreso y la rentabilidad de los sectores
productivos. Ademds, el tipo de cambio real es una herramienta relevante para formular
politicas econdmicas que buscan mantener la estabilidad y el equilibrio en la economia,
contribuyendo asi al desarrollo sostenible y a la gestion de desequilibrios externos.

2.2.2. Modelos tedricos del crecimiento economico

2.2.2.1.Teorias de creciemiento en economias de crecimiento monetaria

Se trata de la teoria del crecimiento econémico relacionado con la inclusion del dinero.
Aunque se reconoce que ha habido avances significativos en el estudio del sistema econdémico,
desde la teoria de Harrod hasta la moderna teoria del crecimiento endogeno, la investigacion
empirica se ha centrado en aspectos como la acumulacién de capital, la inversion publica y las
externalidades del conocimiento. Sin embargo, el autor sefiala la importancia del estudio del
crecimiento en economias monetarias, especialmente considerando el papel del banco central y
la emision de dinero en las condiciones de equilibrio estacionario. El debate en esta area se
centra en la pregunta de si la tasa de crecimiento del dinero afecta las variables reales de la
economia y, de ser asi, en qué direccion. El debate comenzé con la busqueda de un fundamento
analitico 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 Ultima instancia, la investigacion se centra en comprender como el dinero
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impacta en las condiciones de equilibrio estacionario y en el comportamiento a largo plazo de
la economia (Tirado, 2000).

Las economias de crecimiento monetario se refieren a un enfoque econémico donde se
busca estimular el crecimiento economico mediante el aumento controlado de la cantidad de
dinero en circulacion. En este contexto, se asume que un aumento en la oferta de dinero puede
impulsar la inversion, el consumo y, por ende, el crecimiento econdmico. Este enfoque esta
vinculado a teorias econémicas que sostienen que una expansion gradual de la oferta de dinero
puede contribuir positivamente al desarrollo econémico a corto y mediano plazo. Sin embargo,
también implica la necesidad de manejar cuidadosamente la inflacion para evitar consecuencias
negativas a largo plazo.

Desde la perspectiva neoclésica, las conclusiones pueden ser refutadas si se asume la
plena sustitucion. Tobin (1955) abord6 este tema y propuso un modelo que exploraba las
posibilidades de sustitucion y los mecanismos de ajuste, aspectos omitidos por la tradicion de
Harrod (1939). Este planteamiento sugiere que el programa de investigacion en crecimiento
econoémico debe considerar los efectos monetarios y la introduccion explicita del supuesto de
plena sustitucion. Posteriormente, Sidrauski (1967) argument6 que el dinero es superneutral a
largo plazo, contradiciendo las conclusiones de Tobin. A lo largo de treinta afos, la
investigacion en crecimiento y dinero ha explorado estas ideas, incluyendo modelos de
crecimiento enddgeno, aunque en menor medida en comparacion con otras corrientes de
investigacion. En este contexto, se emplean los conceptos de dinero y moneda como sindnimos,
sin distinguir entre diferentes agregados monetarios ni incluir la participacion de los bancos en

la creacion de medios de cambio.
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Seglin los autores sefialados, los cambios en la oferta de dinero pueden afectar el
comportamiento econdmico, de esta manera argumentan que un aumento en la oferta de dinero
podria estimular temporalmente la actividad econdmica al aumentar el gasto y la inversion. Sin
embargo, también advierten sobre posibles efectos negativos a largo plazo, como la inflacion.

A. Efecto Tobin

En una economia con tecnologia de produccidon 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
funcién de demanda de dinero que varia inversamente con la tasa de interés real. La evolucion
de los saldos reales per céapita se describe mediante una ecuacion diferencial, indicando que en
el estado estacionario, la tasa de inflacion depende de la diferencia entre la tasa de crecimiento
de los saldos nominales y la tasa de aumento de la poblacion. Este modelo incorpora la
interaccion entre el dinero, el acervo de capital y la inflacién en una economia con rendimientos
decrecientes y ofrece una hipotesis general para la investigacion de modelos monetarios en
crecimiento econdémico (Tirado, 2000).

El efecto del autor en la politica 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 economia, podria
reducir las tasas de interés para hacer menos atractiva la tenencia de efectivo y alentar a las
personas a invertir o gastar mas. Esto forma parte de las estrategias de la politica monetaria para

influir en el comportamiento econdémico.
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En este punto se hace mencion al “Crecimiento estacionario con moneda”, en la teoria
del crecimiento econdémico, se busca entender como las variables relevantes crecen de manera
constante, alcanzando un equilibrio estacionario. Hahn y Matthews (1965) destacan este
desafio. Para lograr esto, se analiza cbmo cambian las variables a lo largo del tiempo, y se busca
una situacion en la que el cambio relativo entre ellas sea cero, es decir, una tasa constante de
crecimiento. En el contexto de una economia 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 poblacion y la relacion capital-trabajo.

Cuando se aumenta la tasa de variacion del dinero (inflacion), se observa que esto tiene
efectos positivos en los niveles de produccion y capital por persona, aunque la tasa de
crecimiento en si no cambia. Esto sugiere que la inflacion afecta positivamente la acumulacion
de capital fisico.

B. Modelo de Sidrauski

En la economia estudiada, se mantienen los supuestos del modelo de Tobin (1955) con
respecto a la produccidn, y se incorporan elementos del modelo de preferencias intertemporales
para el lado de la demanda de bienes. Se introduce la nocién de un consumidor inmortal con un
horizonte de duracion infinito, representado por la idea de un valor presente total de una funcién
de utilidad intertemporal. La funcion 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 division
de activos entre el acervo de capital y el saldo real. Se enfrenta a una restriccion de flujo que
modela el cambio en la posicion 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 maximizacion de la utilidad sujeta a restricciones, como la asignacion de
activos entre capital y saldo real. La politica monetaria entra en juego a través de la
consideracion del dinero como un activo que contribuye a la utilidad de los agentes economicos.
El modelo busca entender como las decisiones de gasto, la distribucion de activos y la gestion
del dinero impactan la utilidad del consumidor en el contexto de la politica monetaria.

En el analisis de las condiciones de primer orden y la solucion 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 economia. Las condiciones de primer orden derivadas indican que la utilidad marginal del
consumo es igual al multiplicador de la restriccion de acervo, el producto marginal del capital
multiplicado por el precio sombra es igual al multiplicador de la restriccion de acervo, y la
variacion del precio sombra en el tiempo asociada con la restriccion de flujo esta relacionada
con la tasa de descuento y la tasa de crecimiento de la poblacion. A diferencia del modelo de
Tobin (1955), en el modelo de Sidrauski (1967), la funcién 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 podria decir que la politica monetaria y el crecimiento
econdmico se pueden entender usando un modelo especial. Este modelo considera cosas como
cuanto disfrutamos del consumo, cuanto dinero tenemos y algunas restricciones en como
podemos usar nuestro dinero a lo largo del tiempo. Al analizar este modelo, podemos descubrir

como las decisiones sobre gasto e inversion afectan la economia. Ademas, este modelo de
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Sidrauski (1967), se diferencia del modelo de Tobin (1955) al explicar como la gente decide
cudnto dinero quieren tener de una manera diferente. Esto proporciona una perspectiva Ginica
sobre como las decisiones econdmicas y las restricciones impactan la politica monetaria y el
crecimiento econdmico.

En este analisis, se explora la funcién de demanda por saldos reales y se demuestra su
equivalencia en los modelos de Sidrauski (1967) y Tobin (1955). Ademas, 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 inflacion en el modelo de Sidrauski (1967). Se
establece que un aumento en la tasa de inflacion no afecta directamente la tasa de crecimiento,
pero si puede influir en la acumulacion de capital fisico. 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 inflacion. Estas
conclusiones contrastan con el modelo de Tobin (1955), enfatizando diferencias normativas en
cuanto a los efectos de la politica monetaria en el crecimiento y la acumulacion de capital.

2.2.2.2.Modelos de Mackinon

Siguiendo la idea de McKinnon (1963), para que un drea monetaria compartida funcione
de manera efectiva frente a situaciones desafiantes o a desequilibrios econémicos entre sus
miembros, es esencial que haya una alta apertura o intercambio comercial entre ellos. Este grado
de apertura se mide considerando cuantos bienes pueden ser comerciados internacionalmente
en comparacion con aquellos que no pueden. Sin embargo, es crucial sefalar que este enfoque
tiene una limitacion importante: presupone que los precios en moneda extranjera permanecen
constantes, lo que implica estabilidad de precios en el resto del mundo. Si un pais tiene un tipo

de cambio fijo con otros y ocurre una perturbacion fuera de sus fronteras, es posible que se vea
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afectado por los efectos de esa perturbacion. Por lo tanto, al evaluar la idoneidad de un sistema
de tipo de cambio fijo, es necesario considerar la posibilidad de que un pais sea impactado por
eventos externos que afecten a los demas paises con los que comparte la misma drea monetaria
(Corbella, 2015).

Esta teoria se refiere a la idea de que una politica monetaria que fomente el ahorro y la
acumulacion de capital puede ser beneficiosa para el crecimiento econdmico. Se sugiere que
cuando las tasas de interés son altas, las personas tienen mas incentivos para ahorrar en lugar
de gastar. Este ahorro puede ser utilizado para invertir en proyectos productivos, lo cual
contribuiria al crecimiento econdmico a largo plazo. Asi, desde la perspectiva de la politica
monetaria, esta teoria sugiere que mantener tasas de interés mas altas puede promover el ahorro
y la inversion, estimulando asi el crecimiento.

La teoria de McKinnon (1963) tiene implicaciones significativas para la politica
monetaria, especialmente en lo que respecta a las areas monetarias Optimas y los regimenes de
tipo de cambio. Su enfoque destaca la importancia crucial de la estabilidad de los tipos de
cambio fijos, la apertura econémica y la movilidad de capitales en la eficiencia de una union
monetaria. En primer lugar, la teoria 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
politica monetaria podria implicar la eleccion de mantener un tipo de cambio fijo entre las
monedas de los paises participantes en una union monetaria. Ademads, la politica monetaria
puede influir en el nivel de apertura econdmica, un factor critico segin McKinnon (1963). Las
politicas que fomentan la apertura econémica, medida por el comercio internacional, podrian
ser consideradas para fortalecer la base de una unién monetaria. La movilidad de capitales es

otro elemento destacado por la teoria de McKinnon (1963). En este sentido, las politicas que
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promueven la libre movilidad de capitales entre los paises miembros de una unién monetaria
son fundamentales para su éxito y eficiencia. En el marco de una unién monetaria, la
coordinacion de las politicas monetarias entre los paises se vuelve esencial. La politica
monetaria debe buscar mecanismos y acuerdos que garanticen la coherencia y
complementariedad de las politicas monetarias entre los paises participantes. Finalmente, la
politica monetaria también debe considerar cobmo responder a shocks asimétricos que afectan
de manera desigual a los paises dentro de una uniéon monetaria. McKinnon sugiere que una
mayor apertura puede ayudar a mitigar estos efectos, pero la politica monetaria puede
desempefiar un papel crucial al ajustar las tasas de interés u otras medidas para estabilizar la
economia (Fernandez de Castro, 2011).

Es asi que la teoria destaca la importancia de la estabilidad de los tipos de cambio, la
apertura econdmica y la movilidad de capitales en la formacion de dreas monetarias optimas.
La politica monetaria, en consecuencia, debe ser disenada considerando estos elementos clave
para garantizar el éxito y la eficiencia de una unién monetaria.

2.2.2.3.Crecimiento Economico para Harrod-Domatd

Este es un modelo que suele estar impulsado principalmente por la demanda (base de la
produccion); 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
podria esperar crisis, desempleo, desequilibrio o quiz4 escenarios desfavorables para el
crecimiento. Bajo este modelo, se habla de una producciéon donde los factores explicativos
capital y trabajo no eran sustituibles, ademas de la propension marginal de ahorro fijo. A ello
indican que en un panorama donde hay escasez de inversion o mano de obra, segin Harrod

(1939) y Domar (1946) es muy complicado llegar al equilibrio econémico; por lo que el
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crecimiento debe ser impulsado por un aumento en la demanda llegando a exigir niveles
mayores de produccion, considerando incluso, el progreso técnico como parte del factor
independiente de la funcion de crecimiento, estando al tanto de los incentivos y expectativas de
inversion.

Este modelo se basa en relacion existente de la inversion entre la economia; para el caso
del estudio, este modelo proporciona un marco tedrico para analizar cémo las politicas
monetarias afectan la inversion y, con ello, el crecimiento de la economia; para este modelo la
tasa de crecimiento economico depende de la tasa de inversion. Si la inversion es insuficiente,
puede haber un exceso de capacidad y desempleo; si la inversion es demasiado alta, puede
generar inflacion. Al incorporar este modelo en la tesis, se podria examinar como las decisiones
de politica monetaria, como TIRI y MS, afectan la inversion en el contexto especifico del Perti
durante el periodo analizado. Este modelo también destaca la importancia de mantener un
equilibrio adecuado entre la inversion y la capacidad de produccion del pais; ayudando a evaluar
si las politicas monetarias implementadas han contribuido a mantener un nivel 6ptimo de
inversion que impulse el crecimiento econdmico sin generar desequilibrios indeseables.

2.1.1.1.Modelos de crecimiento enddgeno

Son modelos que parten de un proceso de aprendizaje, en base a rendimientos mayores
en el crecimiento econémico, dicho aprendizaje implicaba un grupo de factores externos de
impacto positivo.

Para Romer (1986) el crecimiento depende de la acumulacion de capital intangible a
largo plazo, esto es posible en funcién a mayores inversiones en tecnologia e investigacion

realizado por los capitalistas al buscar maximizar sus beneficios.
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Para el estudio la incorporacion del modelo de Crecimiento Econémico Enddgeno,
desarrollado, se centra en factores internos que impulsan el crecimiento sostenible a largo plazo;
este modelo destaca la importancia del capital humano, innovacion y las externalidades
positivas en el desarrollo econdomico; en particular, la tesis podria examinar como las politicas
monetarias afectan la inversion; al integrar estos aspectos, se podria ofrecer una comprension
mas completa de como las politicas monetarias influyen en los determinantes internos del
crecimiento de la economia; ademas, en el contexto peruano, un aumento significativo en la
inversion en tecnologia, infraestructura y educacion podria impulsar a la economia, lo cual se
da a conocer con el aumento del PIB real; ademas, la capacidad de innovar y emprender, junto
con factores como la estabilidad macroecondmica y las politicas gubernamentales, desempefian
un papel crucial en determinar el crecimiento econémico y, por ende, el desempefio del PBI
real del pais.

2.1.2. Crecimiento economico

El crecimiento econdmico se refiere a aumentos en los ingresos, aumentos en el valor
de los servicios y bienes, o aumentos en la produccion nacional o de la poblacion (Marquez,
Cuetara, Cartay, & Labarca, 2020). Los teodricos al respecto indican que se trata del aumento
del valor de servicios y bienes finales que son creados en un pais en especifico en un periodo
especifico (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 economia en ciertos periodos ya sea anual, semestral o trimestral; ademas
es considerado el indicador que mide la produccion empresarial y su crecimiento en el territorio

de cada pais (Hurtado & Pinchi, 2019).
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Evaluar el crecimiento econémico es como medir el tamafio de la economia y cémo
cambia con el tiempo. Es 1til porque nos da una idea de si un pais estd progresando, si la gente
tiene mas oportunidades de trabajo, si los salarios estdn aumentando y si hay més riqueza en
general. Un crecimiento econdmico estable puede significar una mejor calidad de vida para las
personas, mas inversiones en educacion y salud, y mas recursos para el gobierno para brindar
servicios esenciales.

El crecimiento econdmico corresponde a un proceso que se desarrolla y se mantiene a
lo largo del tiempo; en la actividad econdomica 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 llegardn a tener un mejor nivel de bienestar material (
Labrunée, 2018). El capital, las tecnologias, el trabajo como capital social o humano son
factores que pertenecen a la produccion, por lo cual, el crecimiento se inicia por el incremento
de estos factores (Montenegro, 2012).

El crecimiento econémico 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 tecnologia y el trabajo son esenciales para iniciar y mantener
este crecimiento. Por lo que es importante un crecimiento econémico constante y como ciertos
elementos son clave para impulsarlo.

El crecimiento es el resultado del aumento de ingresos reales per cépita por parte de la
poblacion, es medido por el PBI, dado que su incremento resulta en un mayor acceso de la
poblacidn 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 economia crece, la gente suele tener mas acceso a servicios y productos. Sin
embargo, es importante destacar que este crecimiento no siempre significa que obtendremos
mas servicios o productos, sino que también puede significar que los costos reales de esos bienes
y servicios han aumentado. En otras palabras, el crecimiento econdémico puede ser tanto en
cantidad (mas cosas disponibles) como en calidad (aunque pueden ser mas caras).

El rapido y continuo crecimiento en paises industrializados ha implicado mejores
servicios hacia sus pobladores; el crecimiento econdmico ocurre cuando los indicadores
macroeconémicos 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 econdémico se mide con el PBI porque este representa el valor total de
todos los bienes y servicios producidos en un pais durante un periodo de tiempo. Al observar
coémo este indicador con el tiempo, se puede entender si la economia esté creciendo, estancada
o disminuyendo. El PBI es una medida clave para evaluar el rendimiento econémico global y
proporciona una manera practica de cuantificar y comparar la actividad economica entre
diferentes regiones y periodos. Es por ello que, el PBI es una herramienta 1til para medir y
analizar el crecimiento econémico de un pais.

2.1.2.1.Indicadores del crecimiento

Para Kaldor (1968), el crecimiento econdmico se refleja en una variedad de indicadores

de importancia significativa, como capital fisico, produccion per cépita, la tasa de rendimiento
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del capital (que tiende a ser constante), las cuales varian sustancialmente entre regiones o
paises.

El crecimiento econdmico se muestra a través de varios indicadores importantes, como
la cantidad de edificios y maquinaria (capital fisico), la cantidad de cosas que producidas por
persona (produccion per capita) 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 paises.

El analisis de tales indicadores, como indica Barro (1991) suele tener correlacion con:

Los niveles de productividad de cada trabajador e incremento poblacional (tasa).

Capital humano

Educacion bésica que presenta la poblacion.

- Esperanza de vida

- Gasto del gobierno.

- Inflacion.

- Nivel de cultura democratica.

Al analizar ciertos indicadores, como los mencionados se puede entender y relacionar
codmo esta creciendo econdmicamente un lugar. Estos indicadores nos ayudan a ver la conexion
entre el desarrollo econdmico y diversos aspectos sociales y gubernamentales, como la
educacion, la salud y la cultura democratica

Sin embargo, el andlisis del crecimiento considerard distintas teorias y modelos de
crecimiento; pese a que cada uno presenta dificultades y limitaciones por sus bases historicas 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
teorias; acorde a Loayza y Soto (2002) son el comportamiento del capital fisico, humano,
infraestructura, educaciéon hasta una serie de politicas estructurales, de estabilizacion,
financieras; ademas de factores externos, institucionales o culturales que dependen de sus
particularidades demogréficas.

Los determinantes del crecimiento econdmico son factores que influyen en como una
economia se expande con el tiempo. Algunos de estos factores incluyen la inversion en
infraestructura, la educacion de la poblacion, la innovacion tecnoldgica y la eficiencia en la
produccion. La politica monetaria, por otro lado, es la gestion del dinero y las tasas de interés
por parte de un gobierno para controlar la inflacion y fomentar el crecimiento. La relacion entre
ellos es que una politica monetaria bien disefiada puede influir en algunos de estos
determinantes. Es asi que las tasas de interés mas bajas pueden estimular la inversion y el gasto,
mientras que una buena gestion de la oferta de dinero puede contribuir a la estabilidad
econdmica y al crecimiento a largo plazo. Por lo que, la politica monetaria puede afectar
positivamente algunos de los determinantes del crecimiento econdmico.

Entre los determinantes se encuentran:

- Capital fisico e infraestructura: Influyen en el crecimiento a largo plazo, pues paises
con esfuerzos de ahorro grande acumularon infraestructura suficiente que elevo el PBI percépita
( Chirinos, 2007).

En el marco de la politica monetaria puede influir en el capital fisico e infraestructura
de un pais al afectar las tasas de interés. Cuando la politica monetaria establece tasas de interés

mas bajas, se vuelve mas barato pedir dinero prestado. Esto puede estimular la inversion en
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proyectos de construccion y desarrollo de infraestructura, como carreteras, puentes o edificios.
La mayor inversion en estas areas contribuye al aumento del capital fisico e infraestructura, lo
que a su vez puede impulsar el crecimiento econdémico. En cambio, tasas de interés mas altas
pueden desincentivar la inversion en estos proyectos.

- Capital humano-educacion: Para Aghion y Howitt (1998) el capital humano se da por
medio de la educacion y aprendizaje practico; se ha visto que las tasas de crecimiento suelen
estar en razon al capital humano acumulado; cabe considerar que la inversion en capital humano
posee un efecto significativo en el crecimiento, es asi que a mayor educacion el PBI percéapita
es mayor (Céspedes , Loayza , & Ramirez, 2020)

La politica monetaria puede influir en el capital humano y la educacion a través de su
impacto en las tasas de interés y el acceso al crédito. Cuando la politica monetaria mantiene
tasas de interés bajas, es mas asequible pedir préstamos para financiar la educacion, como pagar
matriculas o costos relacionados. Esto puede incentivar a las personas a invertir en su educacion,
aumentando asi el capital humano de la sociedad. Por otro lado, tasas de interés mas altas pueden
hacer que pedir préstamos sea mds caro y, en consecuencia, pueden disuadir la inversion en
educacion.

- Politicas 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 especializacion, uso de economias de escala; menos
practicas anticompetitivas con el fomento de la competencia externa; difusion de tecnologia y
practicas empresariales, entre otros (Loayza & Soto, 2002).

La politica monetaria puede influir en las politicas estructurales de comercio exterior al

afectar el valor de la moneda nacional. Si la politica monetaria establece tasas de interés mas
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bajas, puede debilitar la moneda, haciendo que los productos nacionales sean mas atractivos
para los compradores extranjeros. Esto puede impulsar las exportaciones y mejorar la balanza
comercial. Por otro lado, tasas de interés mas altas pueden fortalecer la moneda, lo que podria
hacer que las exportaciones sean mas caras para los compradores internacionales.

- Politicas de estabilizacion: Se aplican a fin de estabilizar la economia debido al
inadecuado desempefio del gobierno el cual puede causar inestabilidad a nivel
macroeconémico; ello puede ser la inflacion o volatilidades del producto ( Chirinos, 2007).

La politica monetaria busca estabilizar la economia ajustando las condiciones
financieras a través de herramientas como las tasas de interés.

- Condiciones financieras: King y Levine (1993) indican que un crecimiento
econoémico es un buen predictor en los 10 a 30 afos proximos, por lo que las condiciones
financieras del pais estaran en funcion de una serie de eventos como crisis financieras, los cuales
tienden a depreciar la moneda nacional. Por lo que es importante la politica monetaria para los
choques macroeconémicos (Nivin & Pérez , 2019).

La politica monetaria influye en las condiciones financieras al ajustar la oferta de dinero
y las tasas de interés. Si la politica monetaria quiere estimular la economia, puede reducir las
tasas de interés y aumentar la cantidad de dinero en circulacion. Esto hace que pedir prestado
sea mas facil y mas barato, lo que impulsa el gasto y la inversion. Por otro lado, si la politica
busca frenar la inflacion, puede aumentar las tasas de interés y reducir la oferta de dinero,
haciendo mas caro y dificil pedir prestado.

- Poblacion y geografia: ambos aspectos se relacionan con la economia; se sabe que la
economia no funciona en base a una mano invisible, sino resulta de una serie de decisiones y

acciones de la poblacion (Sobrino, 2020). Frankel y Romer (1999) indican que el territorio es
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un determinante calve del comercio bilateral y del pais, es por ello que se pueden afectar los
ingresos nacionales, cuenta con elementos como: area; fronteras, acceso al mar y fuerza laboral,
estos son claves para la economia.

Si un pais tiene una poblacion en crecimiento, la politica monetaria puede influir en
cémo se maneja el dinero y en como afecta las tasas de interés, lo cual a su vez puede impactar
el acceso a crédito y la inversion. Ademads, la geografia puede ser relevante si un pais esta
vinculado a otros mediante acuerdos comerciales o comparte una moneda comin con otras
naciones.

Cabe resaltar que el crecimiento econdmico se refiere al cambio positivo en el PBI real
a lo largo del tiempo; si una economia esta experimentando un crecimiento econdémico, su PBI
estd aumentando de manera constante; sin embargo, el PBI en si mismo es simplemente una
instantanea del valor total de la produccion en un momento especifico, no necesariamente indica
la direccion del cambio a lo largo del tiempo.

2.1.2.3.Estimacion del PBI

Para el BCRP (2011) se puede medir el PBI desde varios enfoques: -

Enfoque de produccion: El PBI corresponde a un valor agregado; de modo que es todo
el valor bruto agregado conseguido del total de unidades de produccion residentes, a ello se
suma el impuesto al producto y los derechos de importacion. Tal valor bruto agregado
corresponde a la resta de produccidn 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 relacion al consumo final, formacion

de capital (inversion) y la exportacion e importacion. Expresado como:
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Y=C+I+G+XN

Donde: El PIB concierne a (Y), consumo (C), inversion (1), gasto de gobierno (G) y por
ultimo, exportaciones netas (XN) (balanza comercial).

Enfoque de ingreso: el PBI en relacion con este enfoque, es el resultado del total de las
remuneraciones de los trabajadores que perciben un sueldo, el consumo del capital fijo, como
el impuesto de la produccion e importaciones y excedente de explotacion.

La medicion del PBI es crucial para la politica monetaria debido a su papel fundamental
en la evaluacion del desempefio economico. El PBI proporciona una vision integral de la
produccion de bienes y servicios en una economia, permitiendo a los responsables de la politica
monetaria identificar tendencias de crecimiento, recesiones o expansiones. Este indicador
también es esencial para calcular la tasa de inflacion, un factor clave en la estabilidad de precios,
uno de los objetivos principales de la politica monetaria. Ademas, el PBI influye en la
planificacion, prondsticos y determinacion de objetivos de politica, ya que brinda informacion
precisa para evaluar el impacto de las decisiones de politica monetaria y ajustarlas segiin sea
necesario. Es asi que el PBI desempefia un papel central al proporcionar datos esenciales que
guian las decisiones de politica monetaria para mantener la estabilidad econdmica y promover
el crecimiento.

2.2.3. Modelos vectoriales autoregresivos (VAR)

En el analisis econdmico, se emplea un modelo llamado Vector Autoregresivo (VAR)
cuando queremos estudiar las interacciones simultdneas entre un conjunto de variables. Este
tipo de modelo consiste en un sistema de ecuaciones simultaneas sin restricciones especificas,
donde cada ecuacion tiene como variables explicativas un conjunto de retardos de todas las
variables del modelo. En estas ecuaciones, no se permite que los valores contemporaneos de las

variables del modelo aparezcan como variables explicativas. En cambio, se utilizan bloques de
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retardos para modelar la relacion entre las variables. Ademads, es posible incluir variables
deterministas, como tendencias temporales o variables ficticias estacionales, asi como variables
de impulso o escaldn para realizar andlisis de intervencion en el sistema. En una ecuacion, una
variable se considera predeterminada si su expectativa condicional respecto al término de error
de la ecuacion es igual a cero. Esto implica que la variable no esta correlacionada con el error
contemporaneo. En el caso de una ecuacion sin autocorrelacion en el término de error, los
retardos de la variable endégena que aparecen como variables explicativas se consideran
predeterminados. La variable también se considera exdgena en la ecuacion si cumple ciertas
condiciones. Es importante destacar que estas propiedades no son absolutas y dependen de la
ecuacion especifica en la que se estén evaluando. Una variable puede ser exdgena en una
ecuacion y no en otra. El modelo VAR resulta 1til cuando hay evidencia de simultaneidad entre
un grupo de variables, ya que no impone restricciones estructurales y evita errores de
especificacion que podrian surgir al imponer dichas restricciones. (Novales, 2017).

El modelo VAR es importante para medir la politica monetaria y su impacto en el
crecimiento econdomico debido a su capacidad para capturar las interacciones dinamicas entre
variables econdmicas clave. En lugar de depender de suposiciones rigidas sobre la relacion
causal entre variables, el modelo VAR permite que las variables se afecten mutuamente a lo
largo del tiempo. En el contexto de la politica monetaria, el modelo VAR puede ayudar a
entender como los cambios en las variables monetarias, como las tasas de interés, afectan otras
variables econdmicas importantes, como la inversion, el consumo y la produccion. Al analizar
estas interrelaciones dindmicas, los formuladores de politicas pueden obtener una vision mas
completa de como las decisiones monetarias afectan el comportamiento econdémico a lo largo

del tiempo. Ademas, el modelo VAR es ttil para evaluar la efectividad de las politicas
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monetarias en diferentes escenarios economicos. Permite estudiar como las respuestas de las
variables econdmicas a los cambios en la politica monetaria pueden variar en diferentes
contextos, proporcionando informacion valiosa para ajustar las estrategias de politicas segun las
condiciones especificas de la economia.

El modelo Vector Autoregresivo (VAR) es un sistema de ecuaciones que describe la
evolucion conjunta de varias variables a lo largo del tiempo. La forma general de un modelo
VAR es la siguiente:

Y=A Y et Ao Yot A Y e p U

Donde:

- Ytes un vector de dimensiones kx1 que contiene las variables enddgenas en el tiempo

- Al,A2,...,Ap son matrices de coeficientes que capturan la relacion entre las variables
en diferentes retardos (p representa el orden del modelo).

- Ye1,Yeo,...,Yep son los vectores de las variables endogenas en tiempos anteriores.

- Utes un vector de errores en el tiempo t.

Cada ecuacion en el sistema representa una variable endogena especifica y su relacion
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 dindmicas
complejas entre ellas.

Es comun expresar un modelo VAR en forma matricial para simplificar la notacion. Por
ejemplo, para un modelo VAR de orden 2 ( p=2 ), se puede expresar como:

Y=AY-1+BY2+Ut;

Donde:
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A 'y B son matrices de coeficientes que incluyen los pardmetros del modelo.

Cabe destacar que la identificacion y la interpretacion de los pardmetros en un modelo
VAR pueden ser complicadas, y se suelen realizar andlisis adicionales, como descomposicion
de la varianza o restricciones estructurales, para obtener informacion mas precisa sobre las
relaciones entre las variables.

Acorde a Lanteri (2010) se utiliza comunmente la técnica de modelos VAR para hacer
pronosticos. Sin embargo, al usar VAR sin restricciones, las estimaciones a menudo sufren de
sobreparametrizacion. Esto ocurre porque el niimero de observaciones disponibles suele ser
insuficiente para estimar con precision los coeficientes del modelo, especialmente en muestras
pequenias. Este exceso de ajuste podria resultar en errores significativos en los prondsticos 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 econdmicas, lo que facilita la medicion de la politica
monetaria y su impacto en el crecimiento economico de una manera mas realista y dindmica.

Estos modelos se estiman unicamente con la informacion de la muestra. Para evitar los
problemas de sobreparametrizacion (cuando intentamos ajustar un modelo complejo a un
conjunto pequeio 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 informacion previa en la estimacion. Esto implica establecer supuestos
sobre los posibles valores de los pardmetros, independientemente de la informacion proveniente
de la muestra. Litterman (1985) propone algunos supuestos sobre las series de tiempo

macroecondmicas para formular la densidad a priori:
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- Las series de tiempo macroecondémicas tienen una raiz muy cercana a uno en su
representacion auto regresiva.

- Los valores mas recientes de una serie contienen mas informacion relevante para el valor
actual que los valores pasados. Por lo tanto, los coeficientes de retrasos mas largos tienen
mas probabilidades de acercarse a cero que los coeficientes de retrasos mas cortos.

- Al realizar prondsticos, los valores rezagados de la variable a explicar son mas utiles
que los de las variables explicativas.

En estos modelos, solo se usa la informacién que ya conocemos. Pero, para evitar
problemas cuando tratamos de ajustar un modelo complicado a pocos datos, algunas personas
sugieren agregar informacion previa al proceso de estimacion. Esto significa hacer suposiciones
sobre coémo deben ser los nimeros, independientemente de lo que ya se sabe. Tal es el caso, se
puede asumir que las series de tiempo econdmicas tienen ciertas caracteristicas, como que los
valores recientes son mas 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 analiticas utilizadas en
modelos VAR para entender como las variables responden a choques o cambios en una de las
variables del sistema en un periodo especifico (Ramirez & Rodriguez, 2013). En un modelo
VAR, las funciones de impulso respuesta proporcionan informacion sobre coémo 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 propagacion de los efectos a través de los periodos,

ayudando a comprender las dindmicas y las interacciones en el sistema. La funcion de impulso
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respuesta se obtiene al realizar un anélisis de impulso respuesta en el modelo VAR, donde se
realiza un cambio unitario en una de las variables y se observa como las demés variables
responden a este impulso a lo largo de varios periodos. Las funciones de respuesta al impulso
miden coOmo 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
dindmico, las respuestas pueden ocurrir al mismo tiempo y también en periodos futuros
(Novales, 2017).

Este tipo de funciones de impulso-respuesta en un modelo VAR son como un mapa que
muestra como un evento inicial afecta a diferentes variables econdmicas a lo largo del tiempo.
En un VAR, el evento inicial seria un cambio en una variable, como las tasas de interés, y las
funciones de impulso-respuesta nos dicen como afectard ese cambio a otras variables
econdmicas, como la inflacioén o la produccion, a medida que pasa el tiempo. De esta manera
ayudan a entender las consecuencias a largo plazo de un cambio inicial en una variable
econdmica.

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 ocurrid
el cambio. Para estimar estas respuestas a un cambio especifico en el sistema, ajustamos el
valor de ese cambio a un tamafo 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 demdas cambios en todos los periodos, tanto presentes como futuros. Esto
nos da una matriz de respuestas al impulso para cada variable en el sistema.

Yi= B1 + oY1+ B3Y20 el
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Yo=(B10-¢S1)+ ¢Y 1t ( S11- ¢B2) Y11+ (Bi2- ES3) Y211+ €2

Estas ecuaciones representan las diferencias que describen el comportamiento dindmico
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:

Y1ty 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 periodo anterior (t—1).

el y €2 representan errores aleatorios o shocks que afectan a Y1 y Y2 respectivamente,
introduciendo incertidumbre o factores no explicados en el modelo.

En estas ecuaciones:p1,52,83,510,11,512p31,52,3,810,11,812 son coeficientes que
determinan cémo influyen las variables pasadas y los shocks en las variables actuales. ¢ es un
coeficiente que multiplica algunos de los términos en la ecuacién de Y2, lo que indica una
conexion entre Y1y Y2. Estas ecuaciones describen como las variables Y1 y Y2 responden a
sus propios valores pasados y a los valores pasados de la otra variable, asi como a los shocks
aleatorios (Novales, 2017).

Es asi que, cuando se produce un cambio repentino de tamafio €1 en Y 1t (lo que se podria
interpretar como un shock en Y 1t), la respuesta inmediata en Y1 es de €1, y en Y2 es de cel.

En el siguiente periodo (t+1), la respuesta en Y1 se calcula como (B11+p12¢c)el(B11
+B12c)el, y en Y2 como (B21+p22)e1(B21+p22)el. Esto se relaciona con la continuacion de la
respuesta a lo largo del tiempo después del cambio repentino.

Entonces, la interpretacion respecto a las respuestas inmediatas y en periodos siguientes
después de un cambio en Y1t estd asociada con como el modelo responde a un impulso inicial

en Y1t, y como esa respuesta se propaga a lo largo del tiempo en ambas variables Y1y Y2.
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La importancia de las funciones de impulso-respuesta en la medicién de la politica
monetaria y su efecto en el crecimiento economico radica en su capacidad para proporcionar
una comprension detallada de como las variables econdmicas responden a los cambios en las
tasas de interés y otras medidas de politica monetaria. Estas funciones son fundamentales para
evaluar el impacto inmediato y a largo plazo de la politica monetaria, permitiendo a los analistas
y responsables de politicas identificar las respuestas mas significativas y adaptar estrategias
segun sea necesario. Al mostrar la transmision de los efectos a lo largo del tiempo, estas
funciones ofrecen informacion valiosa para la toma de decisiones informada, ayudando a
comprender como las variables clave, como el consumo, la inversion y la inflacion, se ven
afectadas. En Ultima instancia, las funciones de impulso-respuesta facilitan la evaluacion y
ajuste de las estrategias de politica monetaria para lograr los objetivos econdmicos deseados.
2.2.  Marco conceptual
Crecimiento econémico

Para Marquez et al. (2020) se puede describir como el incremento en los ingresos, el
valor de bienes y servicios, y la produccion en una determinada area geografica.

La politica monetaria estd estrechamente relacionada con el crecimiento econdémico, ya
que busca influir en la actividad econdmica a través del control de variables clave. Al ajustar la
oferta de dinero y las tasas de interés, la politica monetaria puede estimular o frenar el
crecimiento econdmico al afectar la inversion, el consumo y otros componentes del PBI.

PBI
Simboliza la produccion de servicios y bienes elaborados de un pais en un tiempo

especifico (afio, trimestre o mes). Para evaluar la actividad econémica de una nacién se usa
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esta variable. De tal manera, se puede mencionar que, con esta variable es posible medir la
produccion de servicios y bienes regionales, y se le denomina PBI regional (Panduro, 2021).

Este indicador es directamente afectado por la politica monetaria, ya que esta busca
influir en la produccion econdémica. Las medidas tomadas, como cambios en las tasas de interés,
pueden tener impactos significativos en la actividad econémica y, por lo tanto, en el PBI.
Politica monetaria

Instrumento esencial de la gestion economica, 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 economia, con el propdsito de lograr metas macroecondémicas
especificas; a través de acciones como la modificacion de tasas de interés, operaciones en el
mercado abierto y ajustes en los requisitos de reserva, la politica monetaria busca ejercer
influencia en la actividad econdémica, mantener bajo control la inflacion, impulsar el empleo y
respaldar la estabilidad financiera (Ledn & De la Rosa, 2005).

La politica monetaria influye en el crecimiento econdmico al regular la cantidad de
dinero en circulacion y las tasas de interés. Al ajustar estas variables, las autoridades buscan
estimular la inversion, el consumo y la actividad econdmica, promoviendo asi el crecimiento.
Por otro lado, también puede utilizarse para frenar la inflacion y mantener la estabilidad
econdmica, equilibrando los objetivos de crecimiento con la salud general de la economia.
Tipo de cambio

Corresponde a la relacion de la moneda de un pais con la moneda de otro. En Pert, cuya
moneda oficial es el nuevo sol, existe un tipo de cambio en referencia al dolar estadounidense

(BCRP, 2019).
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La politica monetaria puede influir en la oferta y demanda de la moneda nacional,
afectando asi su valor en los mercados de divisas. Cambios en el tipo de cambio tienen
implicaciones para las exportaciones, importaciones y la competitividad econdémica global.
Tasa de Interés de Referencia

Para controlar la inflacion, 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 inflacion, el riesgo de
incumplimiento y costos de captacion de fondos (Roca, 2011).

Se trata de una herramienta clave de la politica monetaria. Ajustes en las tasas de interés
afectan el costo del dinero, influyendo en las decisiones de inversion y gasto de consumidores
y empresas. Esto, a su vez, tiene consecuencias directas en el crecimiento econémico.

Tasa de encaje

Se refiere a la porcidn total de obligaciones o depdsitos sujetos al encaje, el cual es una
reserva que los bancos mantienen tanto en su caja como en el BCRP; su propoésito es el de
atender una serie de retiros imprevistos de depodsitos; con este instrumento el BCRP llega a
afectar la liquidez que presenta el Sistema Financiero (BCRP, 2011).

Establece la proporcion de reservas que los bancos deben mantener, es otra herramienta
utilizada en la politica monetaria. Ajustes en la tasa de encaje pueden afectar la disponibilidad
de crédito y la liquidez en el sistema financiero, influyendo en la inversion y el consumo,

elementos esenciales para el crecimiento econdmico.



59

2.3. Formulacion de hipdtesis
2.3.1. Hipdtesis General
La politica monetaria tiene una influencia significativa en el crecimiento econémico del Pera
entre los afios 2000 - 2022.
2.3.2. Hipdtesis Especificas
1. El tipo de cambio influye de manera significativa en el crecimiento econdmico de Peru
entre los afios 2000 — 2022.
2. Latasa de interés de referencia influye de manera significativa en el crecimiento
econdmico de Pert entre los afios 2000 - 2022.

3. Latasa de encaje legal influye de manera significativa en el crecimiento economico

del Pert en los afios 2000 - 2022.
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CAPITULO 111
DISENO METODOLOGICO

3.1. Enfoque de la Investigacion

El estudio posee un enfoque cuantitativo pues busco medir las variables mediante la
recoleccion de informacion, de los cuales se obtuvieron tablas de frecuencia y figuras que
explicaron el fenomeno observado. “El enfoque cuantitativo es adecuado cuando se busca
estimar las magnitudes o la frecuencia de los fenémenos” (Hernandez & Fernandez, 2018, pag.
5)
3.2.  Nivel de Investigacion

La investigacion se considerd descriptiva - explicativa, porque busca no solo describir
fenémenos o establecer relaciones entre variables, sino también explicar la relacion de causa
y efecto entre la las variables. En su enfoque descriptivo, la investigacion identifica y delimita
claramente variables clave, como las medidas especificas de politica monetaria y las métricas
utilizadas para evaluar el crecimiento econdomico; ademas, abarca un extenso periodo (2000-
2022), proporcionando una contextualizacion temporal que describe la evolucion a lo largo del
tiempo; al mismo tiempo, la investigacion busca explicar la relacion causal entre la politica
monetaria y el crecimiento econdmico, para ello se pueden emplear métodos analiticos, como
analisis de regresion u otros métodos estadisticos, para probar y explicar estas hipdtesis
(Hernandez & Fernandez, 2018). Es asi que el estudio combina elementos descriptivos y
explicativos para proporcionar una comprension detallada y causal de la influencia de la
politica monetaria en el crecimiento econdmico del Peru durante el periodo estudiado.
3.3. Diseiio de investigacion

Se tuvo un disefio no experimental, pues no se manipularon las variables. Para
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Hernéndez (2018) este disefio se define como “Investigaciones en las cuales las variables
independientes no son deliberadamente alteradas con el proposito de observar como afectan a
otras variables” (pag. 174).

Por otro lado, el estudio fue de corte longitudinal, este tipo de disefo se da cuando el
interés del investigador implica analizar los cambios o relacion en las variables que se dan a
través del tiempo; es por ello que los datos se recolectan en determinados puntos o periodos
especificos con el fin de realizar inferencias sobre los cambios determinantes y sus respectivas
consecuencias. Es asi que el estudio constard con una data de 22 afos de anterioridad de esta
manera se podra comparar el comportamiento de ambas variables.

3.4. Poblacion y muestra
3.4.1. Poblacion

Acorde a Lopez y Fachelli (2015), “La poblacion es el conjunto de elementos que
componen el ambito analitico de interés, se trata de expresiones equivalentes utilizadas para
describir la totalidad de datos sobre los cuales se desea realizar inferencias estadisticas y
obtener conclusiones sustantivas o teéricas” (p.7).

Es por ello que se considerard como poblacion a los datos anuales entre el 2000-2022
para ambas variables de estudio, las mismas que fueron obtenidas del sitio web del BCRP, esta
informacion basada en sus series economicas.

Ademas, dado que se empleara la totalidad de los datos secundarios disponibles, no se
optd por seleccionar una muestra especifica para la investigacion.

3.5. Técnicas de investigacion
Analisis de data secundaria. La técnica de investigacion que se basa en el andlisis de

datos secundarios de fuentes oficiales como lo es el BCRP
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3.6. Procesamiento y analisis de datos

Se aplico la técnica de estadistica descriptiva 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 uso la estadistica inferencial, la cual permitié conocer el comportamiento que tienen las
variables unas con otras; logrando de esta manera comprobar las hipdtesis.

Se realizé un andlisis de regresion, la misma que cumple con ciertas pruebas que den
validez al modelo.

La regresion se fundament6 en antecedentes revisados, entre los cuales se encuentra el
trabajo de Plasencia (2018). En dicho estudio, se propuso una ecuacion con el Producto Interno
Bruto (PBI) como variable dependiente, mientras que las variables independientes fueron la
variacion del circulante (oferta monetaria), la TIRI, la tasa de inflacion y la tasa de encaje,
logrando un R2 del 80.56%. Cabe resaltar que los datos utilizados en la regresion son anuales,
y esta eleccion 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 afios de estudio. En segundo lugar, los datos relacionados con
la oferta monetaria consisten en series anuales. Por lo tanto, se opt6 por utilizar series anuales
para las demas variables, buscando uniformizar la informacion y facilitar la realizacion del

andlisis regresional.
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CAPITULO IV
RESULTADOS DE LA INVESTIGACION
El siguiente apartado muestra los resultados acordes a los objetivos referentes a la
politica monetaria y cudl es el impacto en el crecimiento economico del Pert en los ultimos 22
afios, primeramente, se efectuard una descripcion del comportamiento de cada variable dentro
del periodo propuesto mostrado en una serie de figuras realizadas en Microsoft Excel, y
posterior a ello se realizard un analisis de regresion en STATA para verificar el actuar de las

variables de la politica monetaria en el PBI del pais.

4.1. Resultados descriptivos
4.1.1. Influencia del tipo de cambio en el crecimiento econémico del Peru

Figura 1

Tipo de cambio y crecimiento economico. del Perii entre los arios 2000- 2022”
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Se observa que a partir del afio 2004 el tipo de cambio tuvo una evolucioén decreciente

(apreciacion), siendo el més bajo de 2.64 para el 2012; por su parte la economia peruana mostrd
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un crecimiento econémico de solo 1.10% para el 2009, y el tipo de cambid de ese afio aumento
comparado con los afios anteriores, durante el 2008 la economia del pais hizo frente a la crisis
a nivel mundial sucedida, no obstante, en el ano 2009, a pesar de los constantes cambios en los
mercados financieros internacionales, la moneda nacional se mantuvo estable; ademas, después
de la crisis sanitaria ocurrida en 2020, donde hubo una reduccion del PBI del -10,87%, se
observé 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 llevé a un
aumento significativo en la demanda de dodlares por parte de inversionistas no residentes en
Perti. Esta preferencia por activos mas seguros, como el dolar estadounidense, ejercid presion
al alza en el tipo de cambio. La busqueda de dolares se manifestd principalmente a través de
derivados cambiarios, instrumentos financieros complejos que impactan directamente en el
mercado cambiario. La combinacion de estos factores resultd en una mayor demanda de dolares,
provocando un aumento en el tipo de cambio en ese periodo especifico; pese a ello el tipo de
cambio bancario, que se refleja en la venta de la moneda nacional por el délar, mostré una
situacion estable desde el comienzo de la emergencia, a diferencia de otros paises del mismo
grupo regional. Por ejemplo, paises como Argentina tuvieron un desempefio negativo en sus
monedas frente al ddlar, llegando a una depreciacion de hasta el 30,34% para el afio 2022. En
un reporte realizado por el BCRP en el mes de septiembre, menciona que como institucion
actuaron en el mercado cambiante, por medio de la venta de swaps cambiarios o la puesta de
los certificados de depositos reajustables para actuar como amortiguador de la presion ante la
subida del dolar; finalmente el tipo de cambio para el ultimo afio posee el mayor incremento
registrado en los ultimos 22 afos, siendo de 3.84 promedio para el mes de diciembre; ello debido

a una serie de acontecimientos como la crisis politica que enfrent6 el pais, sobre todo a partir
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del inicio del nuevo gobierno de Pedro Castillo, donde el dolar llego a subir al 28 julio 2021 a
4.0%; de esta manera se puede observar que la especulacion a partir de la coyuntura politica
pudo influir en el tipo de cambio, dado que las cifras més altas se dieron en ese gobierno. Otros
aspectos a considerar son acontecimientos como “la invasion rusa a Ucrania” conllevando a que
la Reserva Federal de E.E.U.U llegue a aumentar la tasa de interés; también esta la subida del
precio de cobre; cabe resaltar que la disminucién de tipo de cambi6 a finales del 2022 fue

principalmente por la reduccion de inflacion de E.E.U.U.

Figura 2
Tipo de cambio y PBI del Peru entre los anios 2000- 2022
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Como se visualiza en la siguiente figura, el tipo de cambio muestra una tendencia
decreciente y mostrando una relacion inversa con el crecimiento econdémico, ya que con un
aumento del tipo de cambio, el PBI real tiende a disminuir; eso se debe a que el tipo de cambio
posee un impacto directo en muchos productos, debido a que se vincula a importaciones y

exportaciones, llegando a afectar la economia de la poblacion.
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4.1.2. Influencia De la tasa de interés de referencia en el crecimiento economico del Peru

Figura 3

Tasa de Interés de Referencia y crecimiento economico del Peru entre los arios 2000-2022.”
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Acorde a la figura se muestra que la tasa de referencia mas elevada encontrada fue de
5.90 en el 2008, la misma que cay6 drasticamente a 3.25 al 2009, ello se debid al impacto
negativo de la crisis internacional financiera, por ello, el BCRP tomo medidas monetario poco
comunes, que estaban dirigidas a la provision de liquidez al mercado, con ello evadir una
contraccion crediticia que debilite de forma significativa los mecanismos de transferencia en las
politicas monetarias; del mismo modo, se visualiza una reduccion de la TIRI de 0.67 en el 2020
(niveles mas bajos en todo el periodo), afio 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 Perti, empezaron disminuir la tasa de referencia a como estimulo monetario;
porque la actividad econdmica en el pais estaba siendo afectada temporalmente por los efectos
del coronavirus, causando problemas tanto en la oferta como en la demanda interna; sin
embargo para el Gltimo afio, estas tasas fueron incrementdndose progresivamente, cada mes

llegando a elevar la tasa en 50 puntos basicos hasta posicionarse en 5.4% en el 2022, asi mismo
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el motivo del incremento se debid a la inflacién presentada en ese tltimo afio, el hecho de estar
ubicados en un periodo de inflacion alta, un aumento de la TIRI tiene el proposito de disminuir
la demanda, pues el costo del crédito se encarece, desincentivando la adquisicion de bienes y
servicios, reduciendo el consumo y la inversion para poder bajar los precios, pero ello puede
afectar al crecimiento econémico en algin punto, ya que al 2022 el PBI real muestra una
reduccion de 10.74 puntos, pasando de 13.42 en el 2021 a 2.68 en el 2022.

Figura 4
Tasa de Interés de Referencia y crecimiento economico del Peru: 2000-2022.”
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Como se puede apreciar en la Figura 4, se evidencia una tendencia creciente o una
relacion 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 podria contradecir la teoria
convencional sobre la politica monetaria, donde las tasas de interés mas bajas deberian
incentivar el consumo, pero en este caso, la relacion parece ser directa; sin embargo, es crucial
considerar otras variables al analizar la variacion de la tasa de interés de referencia, ya que en

los ultimos afios el BCRP increment6 la tasa de referencia con el objetivo de contener la
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inflacion y las expectativas inflacionarias. Esta accién contribuye claramente a mantener la
estabilidad econémica del pais.

Al examinar la tasa de interés de referencia, se aborda la mencion de estrategias para
controlar la inflacion y la oferta monetaria dentro del pais. Este andlisis se realiza considerando
ambas variables como parte integral del comportamiento de la politica monetaria. La
comprension de la relacion entre estas variables es esencial para evaluar como la politica
monetaria impacta el crecimiento econdémico. En este contexto, se exploran las interacciones y
efectos entre la inflacion, la oferta monetaria y PBI, proporcionando una vision integral de como
las decisiones en politica monetaria influyen en la estabilidad econdémica y el desarrollo:

Figura 5
Inflacion y el crecimiento economico del Peru: 2000 - 2022.
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En el gobierno de Toledo en el afio 2001, se observa niveles bajos de inflacion llegando
inclusive a un periodo de deflacion, por otro lado, el 2008 refleja unos de los picos mas alto de
esta variable, haciendo referencia a la crisis financiera. E1 0.14 % fue la inflacién generada en
el 2009, en reduccion de 3.75% de la tasa lograda en el 2008, lo cual refleja prioritariamente la

restitucion de los choques financieros, asimismo, esto conllevo a elevar los costos de los
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productos y los combustibles; sin embargo, para el 2009 las actividades econdémicas se ubicaron
por debajo de su potencial, con lo cual, no hubo presiones demandantes en la economia y la
percepcion de la inflacion regresé al rango meta.

Para 2020 la inflacién se ubicé en 1,11, demostrando mantener por debajo del 2% la tasa
anual de inflacion, atn con la crisis sanitaria sucedida en ese afio; segun algunos informes, la
crisis del Covid-19, afecto significativamente en el valor monetario de los productos,
preferentemente en los de prevencion de la salud; cabe resaltar que la desaceleracion economica
ha tenido mas influencia sobre los precios, reflejandose en inflaciones bajas. A nivel general, la
inflacion en Peru para el afio 2020 fue relativamente baja en comparacion con afios 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
observd una disminucion temporal de la actividad econémica. Esto pudo haber tenido un
impacto en la demanda y, en consecuencia, en la inflacion; no obstante, los esfuerzos del BCRP
para mantener la estabilidad economica y financiera, asi como la reactivacion gradual de la
actividad economica en los trimestres posteriores, contribuyeron a que la inflacion se
mantuviera bajo control.

Por otro lado, la inflacion para el 2022 obtuvo su punto mas alto en los Gltimos 22 afios,
Los informes indican que estos eventos se deben a factores externos, como la reactivacion de la
economia global posterior a la pandemia y el conflicto entre Rusia y Ucrania. Estos factores
resultaron en un aumento sostenido de los precios mundiales del petréleo, transporte, alimentos,
insumos agricolas y energia. Es importante mencionar que estas situaciones fueron previstas
por diversas instituciones y organismos internacionales. Sin embargo, a nivel interno, el

Gobierno de Pedro Castillo y sus funcionarios encargados de la gestion 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, causo
mucha preocupacion en la agricultura. Esto, a su vez, provoco un aumento en los precios y una
falta de productos.

Figura 6
Inflacion y el crecimiento economico del Peru: 2000 - 2022.”
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Acorde a la figura se muestra una tendencia creciente de la inflaciéon con el PBI,
presentando una relacion directa, es decir a un incremento del PBI, mayor es la inflacion 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

politicas restrictivas y controlar el nivel de precios.
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Figura 7
Oferta monetaria y el crecimiento economico del Peru: 2000 - 2022.”
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Nota: Elaboracion en base a la data del BCRPData (2022).

Tanto el PBI como la oferta monetaria fueron creciendo en los ultimos 22 afios; para el
2000 se observa una emision de 59 mil millones soles y para los ltimos afios fue de 417 mil
millones, es decir se observa un crecimiento de hasta 1000%, cabe resaltar que el BCRP de Pert
no basa su politica monetaria en el crecimiento de la oferta monetaria sino en base a metas
inflacionarias que implica una serie de ajustes en las tasas de interés, regulando la masa
monetaria del pais. Los factores mas importantes con una influencia en esta evolucion son el
crecimiento econdmico (dinamizador de transacciones), confianza superior en el sol como
moneda (proceso de desdolarizacion) y la disminucion de la inflacion. 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 economico del Peru

Figura 8
Tasa de encaje legal en el crecimiento economico del Peru: 2000y 2022.”
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Acorde a la figura el encaje legal para el 2009 cuyo afio muestra los rezagos de la crisis
financiera internacional, muestra una reduccioén de 8.59 con el proposito de proporcionar un
manejo mas flexible de la liquidez en las instituciones financieras; asimismo, tuvo su punto mas
alto en el 2013, pues se registré 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 busco incrementar el encaje,
para reducir la cantidad de dinero disponible para préstamos, lo que quita liquidez del sistema.

Para el afio 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 mas dinero disponible para
préstamos, ayudando asi a aumentar la oferta de crédito para personas y empresas; esto se hizo
para estimular mas préstamos y apoyar la economia. Por consiguiente, para los consumidores,

como los inversores, en los Ultimos afios, las tasas activas fueron mas 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 reduccion desde entonces llegando a ser de 5.74 en 2021, y de 5.97 en el

2022, denotando una flexibilizacién de requerimientos de encaje.

Figura 9
Tasa de encaje legal y el PBI del Peru del 2000y 2022”
25.00
21.24
°
20.00 18.99
°
'© 15.00 13.53 13.79
& °2:56 ° 12.54
> ..gl24 11.35 °
Q ¥0-.45 ...... g7y
8 952 TT e @ 9.1.3 9.09
c 8.59 i L LT T T -
£ 10.00 o388 850 TNt 7
° ° o7-85.37 576 4t
5920 o 989597
)
° °
5.00 d
0.00

200,000 250,000 300,000 350,000 400,000 450,000 500,000 550,000 600,000

PBI real en millones de soles
Nota: Elaboracion 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 aumento de tasas de encaje en moneda
nacional implica una politica monetaria restrictiva ya que implica tasas de interés mas altas y

con ello fondos prestables menores; desincentivando la inversion y con ello una caida del PBI.
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4.2.  Resultados inferenciales

Para el siguiente apartado se procedera a analizar las variables que son parte de la politica
monetaria con respecto al PBI; con ello se podra identificar la incidencia de las variables
analizadas.

La regresion presentada a continuacion busca explorar como las variables propuestas
influyen en el desempefio econdomico del Pert medida por el PBI. El tipo de cambio refleja la
competitividad externa, la tasa de interés afecta las decisiones de inversion y consumo, el encaje
legal regula la liquidez del sistema financiero, la inflacion refleja la estabilidad de precios y la
oferta monetaria impacta la disponibilidad de dinero en la economia. Al desarrollar este modelo,
se busca mostrar las complejidades de las dindmicas econdmicas y ofrecer un marco conceptual
solido para comprender el papel de estas variables en la determinacion del PBI.

Cabe resaltar que la regresion considera a la variable oferta monetaria ya que tiene un
impacto directo en la disponibilidad de dinero en la economia, lo cual influye en las decisiones
de consumo, inversion y gasto. Ademads, la oferta monetaria es un indicador clave de las
politicas monetarias implementadas por el BCRP, y su variaciéon puede tener efectos
significativos en la estabilidad macroecondmica y en la inflacion. al incluir la oferta monetaria
en la regresion, se busca capturar las complejidades de las dindmicas economicas para entender
cémo esta variable interactiia con otras, como el tipo de cambio, la tasa de interés, el encaje
legal y la inflacidn, para determinar el comportamiento del pbi.

Se presenta una regresion lineal y para dar validez a este modelo se procedio a realizar
una serie de pruebas que den solidez a la regresion, la cual no presentd problemas de
multicolinealidad, homocedasticidad y normalidad. De esta manera se plante6 el siguiente

modelo econométrico:
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Crecimiento econdémico = f (Politica monetaria)
PBI=c+ Tc i+ Tr 5>+ Enc.L 3+ Inf. f2+ OM 55+ €
Donde:
PBI = PBI real en millones de soles
Tc 81 = Promedio anual tipo de cambio
Tr 3, = Tasa anual de referencia
Enc.L /33 = Tasa anual de Encaje Legal
Inf. 34= Tasa de inflacion anual
OM J3s= Oferta monetaria anual
€ = Término de error

Tabla 1

Influencia de la Politica Monetaria en el crecimiento economico del Peru 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
Inflacion -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: Elaboracion 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 regresion 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 economico (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 regresion es
significativa y el modelo explica el crecimiento econémico del Pert en los ultimos 22 afios.

A partir del modelo se visualiza que la variable tipo de cambio muestra un coeficiente
negativo y significativo con respecto al PBI, pues se tiene un P-valor de 0.025; de igual manera
la tasa de referencia presenta un coeficiente positivo 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 regresion, se realizo el célculo de supuestos de los modelos de
regresion, el cual no presentd problemas de autocorrelacion, multicolinealidad,

heterocedasticidad y los errores se distribuyen de manera normal.

La prueba para evaluar si el modelo presenta problemas de autocorrelacion se procedid
a realizar las pruebas de Breusch-Godfrey y Durbin alternativo para corroborar dicha ausencia

de autocorrelacion:

Tabla 2

Prueba de autocorrelacion Breusch-Godfrey
lags (p) chi2 df Prob > chi2
1 0.587 1 0.4434

HO: no serial correlation
Nota: Elaboracion propia

Tabla 3
Prueba de autocorrelacion con Durbin alternativo

Durbin's alternative test for autocorrelation
lags. (p) chi2 df Prob > chi2
1 0.371 1 0.5424
HO:. no serial correlation
Nota: Elaboracion 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 hipotesis nula, es decir no se presenta problemas de autocorrelacion.

Se realiz6 una prueba de heterocedasticidad mediante en Test Breusch-Pagan-Godfrey

mostrada a continuacion:

- Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
- Ho: Constant variance
Variables: fitted values of PBIREAL
chi2(1) = 3.74
Prob > chi2 = 0.0532
Este test nos muestra un p-valor de 0.0532, el cual es > 0.05, aceptando la hipotesis nula,
indicando que el modelo no presenta problemas de heterocedasticidad; de igual manera, por

medio del Test de White para corroborar la ausencia de dicha heteroscedasticidad:

- White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(17) = 18.00
Prob > chi2 = 0.3888
Tabla 4
Test de White
Source chi2 df  p
Heteroskedasticity 18.00 17 0.3888
Skewness 14.17 5 0.0146
Kurtosis 1.19 1 0.2751
Total 33.36 23 0.0749

Nota: Elaboracion propia
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Como el p- valor es mayor a 0.05, acorde al criterio de decision, aceptamos la hipotesis
nula, el modelo no muestra problemas de heterocedasticidad, corroborado por el test de
Breusch-Pagan Godfrey.

De igual manera se realizé una prueba de Multicolinealidad por medio de una “Prueba

del factor inflacion de varianza — VIF” que se muestra a continuacion:

Tabla §
Prueba del factor inflacion de varianza — VIF
Variable VIF. 1/VIF.
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: Elaboracion propia

A partir de la tabla se visualiza que el factor individual de cada variable se aproxima a

1, o son menores a 5 lo cual implica que el modelo no presenta multicolinealidad.

Finalmente se empled una prueba de normalidad de errores por medio de la prueba de

Shapiro Wilk:

Tabla 6
Prueba de Shapiro Wilk

Variable Obs. W. V. Z. Prob>z.

errores 18 0.90029 2.192 1.571 0.05813

Nota: Elaboracion propia

Acorde a la prueba de normalidad se tiene un p-valor mayor a 0.05, lo que implica que

el error esta 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 hipdtesis
general, durante el periodo analizado, se ha evidenciado que la politica monetaria ha tenido un

impacto en el PBI. A continuacidn, se presentan las relaciones obtenidas:

?rzi?;znlia de la politica en el crecimiento economico del Peru: 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
Oferta monetaria 8.72e-07 0.000

Nota: Elaboracion propia

Impacto del tipo de cambio en el PBI: Negativa (-): Acorde al modelo el tipo de
cambio se muestra significativamente el impacto en el PBI en los afios 2000-2022; la relacion
negativa en el tipo de cambio involucra que esta variable llega a afectar la economia de un pais
porque afecta los precios de muchos productos; afectando directamente el costo de vida de las
personas y con ello el crecimiento de la economia del pais. De esta manera se muestra que por

cada subida del tipo de cambio el PBI reduce en S/. 66 702 millones.

La afirmacion encuentra respaldo en la teoria de expectativas racionales y la teoria
cuantitativa del dinero. Segun la teoria de expectativas racionales, los agentes econdmicos, al
anticipar un aumento en el tipo de cambio, ajustan sus decisiones de consumo e inversion de

manera eficiente, teniendo en cuenta los posibles efectos en la economia. Este ajuste racional
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se alinea con la relacidon negativa propuesta en el modelo. Ademas, la teoria cuantitativa del
dinero sostiene que cambios en la cantidad de dinero en circulacién, como los derivados de
fluctuaciones en el tipo de cambio, pueden afectar los precios. Asi, un aumento en el tipo de
cambio podria conducir a una mayor inflacioén, afectando el costo de vida y, por ende, el

consumo y la inversion.

Impacto de la tasa de referencia en el PBI: Positiva (+): Acorde al modelo la TIRI
ha mostrado un impacto significativo con el PBI para los afios 2000-2022, dado que el BCRP
utiliza dichas tasas de interés con el fin de buscar el crecimiento econdmico manteniéndose
estables sin riesgos de afectacion por parte de la inflaciéon. En el Peru, la economia en su
crecimiento acelerado en los ultimos afios, produjo la elevacion 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 profundizacion financiera; por lo que
el control por medio de la tasa de referencia fue fundamental; por lo que, esta relacion positiva
muestra el adecuado accionar del Banco Central para mantener la economia, puesto que la
instauracion de una adecuada TIRI con fines de mantener una inflacién baja y garantizar la
estabilidad de la monedas son aspectos que generan y aportan al crecimiento econdmico
sostenido del pais. Es asi que segtin 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 afios 2000-2022. El
BCREP utiliza estas tasas de interés como herramienta para buscar un crecimiento econdmico
estable, evitando riesgos asociados a la inflacion. La elevacion de ingresos durante un periodo
de crecimiento acelerado indican una relacion positiva entre la TIRI y el crecimiento

econdomico. La vinculacion entre la TIRI y la profundizacion financiera resalta la importancia
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del control de la tasa de referencia, mostrando la capacidad del Banco Central para mantener la
economia estable. Es asi que segln la regresion un aumento en la tasa de referencia conlleva a
un aumento sustancial en el PIB, reflejando el impacto positivo de la politica monetaria en el

crecimiento econémico sostenido del pais.

Impacto de la oferta monetaria en el PBI: Positiva (+): Acorde al modelo, la oferta
monetaria ha dado a conocer un impacto positivo con significancia en el crecimiento economico
en el periodo de 2000 — 2022, el incremento de la oferta monetaria en una economia en
crecimiento es un reflejo del adecuado accionar de del Banco Central en el uso de politicas
monetarias, como el actuar en el control de inflacion y el manejo de la TIRI que demostraron
en las demads variables independientes analizadas en el estudio. Por lo que, un aumento en la

oferta monetaria implica un incremento de 8 millones de soles en el PBI.

Un aumento de la oferta monetaria puede estar asociado a una expansion deliberada de
la base monetaria para estimular la actividad econdémica. Esta politica podria incluir medidas
como la gestion de la TIRI y el control de la inflacion, que, segin el modelo, se han manejado
adecuadamente. La teoria cuantitativa del dinero sugiere que un aumento en la cantidad de
dinero en circulacion puede tener efectos positivos en la actividad econdmica y, por ende, en el

crecimiento econdomico.

4.2.1. Estimacion del modelo VAR

Se realizd la estimacion por medio del modelo VAR respecto a las variables que
resultaron significativas en el andlisis de regresion. Un modelo VAR (Vector Autoregression)
es una herramienta estadistica utilizada en economia y otras disciplinas para analizar las
relaciones dindmicas entre varias series de tiempo; aunque el VAR puede ser util para

comprender las interacciones entre diferentes variables econdémicas, no es una herramienta
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especifica para hacer predicciones precisas en el sentido tradicional. El modelo VAR se utiliza
principalmente para analizar como las variables afectan mutuamente sus trayectorias a lo largo
del tiempo, lo que permite capturar la dindmica de corto y largo plazo entre ellas. Puede ser util
para investigar como la politica monetaria influye en el PBI, pero su objetivo principal no es

realizar prondsticos precisos.
Los pasos realizados en la estimacion del modelo fueron:

- Se parti6 del comportamiento de las variables en el ANALISIS REGRECIONAL

- Se aplicaron los supuestos de los modelos VAR comenzando porque estas tienen
que ser estacionarias

- Seguidamente se realizo6 la obtencion de los rezagos dptimo (comando var)

- Concluyendo con el test de Granger y las simulaciones impulso-respuesta

De esta manera se tiene:

Tabla 8

Modelo VAR del PBI, Tipo de cambio
Tipo de cambio Coeficientes P-valor
L1. -1.97e-06 0.000
L2. 3.52e-06 0.000
L3. 6.35¢-06 0.000
L4. -4.45e-06 0.000
L5. -.0000173 0.000
L. -.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 regresion el tipo de cambio resulta significativo para cada uno de sus

rezagos, en el periodo de estudio se observa que esta variable tuvo una incidencia positiva en
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los rezagos 1.2, L3, L8, L9 y L10, ademas de tener impactos negativos en los rezagos L1, L4,
L5 y L6, mostrando la relacion indirecta que poseen las variable, a su vez, los rezagos positivos
muestra que cambios positivos en el tipo de cambio en esos periodos anteriores se asocian
estadisticamente con aumentos en el PBI en esos mismos periodos 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 periodos anteriores se asocian estadisticamente con

disminuciones en el PBI en esos mismos periodos y en los siguientes.

Tabla 9

Modelo VAR del PBI, Tasa de referencia
Tasa de referencia Coeficiente P- valor
LI. -.000018 0.000
L2. -.0000928 0.000
L4. .0000953 0.000
L5. .0000466 0.000
Lé. .0000237 0.000
LS. .0000127 0.000
LO. .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 estadisticamente significativas, aunque
con magnitudes y direcciones diversas. En conjunto, estos hallazgos sugieren que la tasa de
referencia tiene un impacto estadisticamente 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
estadistica 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 contemporaneas para comprender la influencia de la tasa



84

de referencia en el crecimiento econdémico. Este patron de relaciones respalda la nocion de que
las decisiones sobre las tasas de interés, tomadas en el pasado, pueden tener efectos sustanciales
y duraderos en la actividad econémica presente, proporcionando asi informacion valiosa para

la formulacion de politicas monetarias y econdmicas.
Tabla 10

Modelo VAR del PBI, Oferta monetaria
Oferta monetaria Coeficiente  P- valor

L1. 0 1.000
L2. -3.04¢ 0.000
L3. 3.70e 0.000
L4. 2.94e 0.000
Ls5. 6.65¢ 0.000
Le6. 3.56e 0.000
L7. 1.98e 0.000
LS. 3.14e 0.000
LY. 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, L5, L6, L7, L8, L9 y L10; ello demuestra la
relacion directa de la oferta monetaria con el PBI, dado que este crece en la medida que se da

el crecimiento. econdémico.

Este patron de resultados respalda la nocion de una relacion directa entre la oferta
monetaria y el crecimiento econdmico, 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
econdmica. Estos hallazgos resaltan la importancia de comprender como las variaciones en la
oferta monetaria pueden tener efectos diferenciados en el desarrollo econdmico,

proporcionando una valiosa perspectiva para la formulacion de politicas econémicas.
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4.2.2. Funciones de impulso respuesta segun modelo VAR
Para contrastar los resultados se realizé una funcion de impulso con el fin de conocer la

respuesta futura del PBI ante la variacion en las variables evaluadas:
Figura 10
Funcion de impulso entre el tipo de cambio y PBI.
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Se observa un patrén dindmico sobre la relacion 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 periodos, se muestra una respuesta positiva. Esto sugiere que un aumento en el PBI
inicialmente contribuye a una apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, a medida que
transcurren los periodos, la respuesta del tipo de cambio se estabiliza y tiende a revertirse hacia
una depreciacion. Esta dindmica puede interpretarse en el contexto de los fundamentos
econdmicos y las interacciones entre el PBI y el tipo de cambio. La respuesta inicial positiva
puede reflejar la percepcion de que un aumento en la actividad econdmica podria fortalecer la

moneda nacional. Sin embargo, la reversion hacia una depreciacion a largo plazo sugiere que
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otros factores, como las politicas monetarias, comerciales y los desequilibrios

macroeconémicos, podrian estar influyendo en la dindmica del tipo de cambio.

Figura 11
Funcion de impulso entre la tasa de referencia y PBI.
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
Nota: Elaboracion 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 podria generar preocupaciones sobre la inflacion,
llevando a la autoridad monetaria a considerar ajustes al alza en las tasas de interés para contener
presiones inflacionarias lo que podria conllevar a una reducciéon de PBI, no obstante, la
reversion hacia una disminucion a largo plazo podria reflejar también las respuestas de la

politica monetaria para estimular la actividad econémica en el medio y largo plazo.
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Figura 12
Funcion de impulso entre la oferta monetaria y PBI.
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Por su parte el incremento en la oferta monetaria crece en paralelo con el crecimiento
econdmico del pais en un corto, mediano y largo plazo; de esta manera se muestra una relacion
directa entre ambas variables, asimismo, este comportamiento ha tenido el mismo

comportamiento el periodo de estudio.
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Discusion de Resultados

Segtin los resultados de esta investigacion, se concluye que las politicas monetarias
tienen una influencia significativa en el crecimiento econémico del pais. Estos hallazgos
coinciden con los de Cuenca et al. (2015), quienes, al analizar las politicas monetarias en
Colombia, encontraron que estas buscaban incrementar el Producto Interno Bruto (PBI) del pais.
En el caso colombiano, las politicas monetarias llevaron a una disminuciéon de la deuda del
62,2% en 1991 al 9,6% en 1995, lo que result6 en la reduccion de las tasas de interés. Esto
facilito el acceso de los ciudadanos colombianos a mas créditos. En el contexto peruano, la TIRI
influye en el PBI del pais, utilizdndose principalmente para controlar las presiones
inflacionarias, especialmente en tiempos de crisis. Por otro lado, en Colombia, en 1998 se
implementd un nuevo modelo donde el tipo de cambio se determind mediante el mercado, lo
que tuvo un impacto positivo en el crecimiento econémico. En contraste, en el caso peruano, el
tipo de cambio también influyd 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
relacion con las tasas de interés en el caso hondurefio, donde el impacto fue positivo. También
se observo 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 afios analizados. Se identificé que
el Canal de Crédito tuvo un impacto positivo en el crecimiento economico de Honduras, aunque
con una incidencia baja. Esto se debe a dos fendmenos que condicionaron la economia
hondurefia: el golpe de estado de 2009 y la gran depresion mundial. Esta situacién guarda
similitudes con el caso peruano, donde los eventos politicos pueden perturbar el tipo de cambio

debido a la especulacién en curso.



89

Los resultados obtenidos en este estudio coinciden con los hallazgos de Plasencia
(2018), quien también concluyd que la Tasa de Interés de Referencia (TIRI) incide en el
crecimiento econdmico. En nuestra investigacion, 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 paises 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 inflacion y mantenerla entre el rango del 1-3% anualmente. El Banco Central del
Perti adopté medidas similares para evitar la disminucién de las inversiones extranjeras en el

pais durante problemas politicos o periodos de crisis econdmica, 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 Pert, resultados que
concuerdan con los hallazgos de la presente investigacion, donde la oferta monetaria también
muestra un impacto significativo en el crecimiento econdmico del pais. 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 observo una incidencia significativa. Huacoto (2021)
destaca que la inflacion, impulsada por el aumento de los costos internacionales del combustible
y los granos, afect6 el PBI, especialmente en el contexto peruano, donde las crisis politicas
contribuyeron a un aumento anual de la inflacion del 5.83%. Ademas, el Banco Central de
Reserva del Perti (BCRP) implemento politicas expansivas, elevando la tasa de referencia del
1.5% al 2% para estabilizar el dolar. En este contexto, Campoverde (2017) sefiala que las
politicas monetarias expansivas se aplican cuando hay una disminucion en el flujo de dinero, y

el BCRP aumenta la oferta de dinero para estimular la circulacion..
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Conclusiones

1. Los resultados reflejan la influencia significativa de la politica monetaria en el crecimiento
econdmico durante el periodo 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 economia, afectando directamente el valor del PBI. En contraste, la
TIRI muestra un impacto positivo y significativo en el crecimiento econémico. Este efecto
positivo se evidencia a lo largo del tiempo, destacando la influencia duradera de la TIRI en
el PBI. Estos hallazgos muestran una comprension mas profunda de cémo la politica
monetaria, a través de la gestion del tipo de cambio y las tasas de interés, puede desempenar
un papel crucial en la dindmica del crecimiento econdmico. Esto se respalda en teorias de
creciemiento en economias de crecimiento monetaria que sostiene que la oferta de dinero y
las politicas monetarias afectan directamente las variables econdémicas, incluyendo el tipo de
cambio y el crecimiento econdmico. Ademas, la teoria de las expectativas racionales podria
explicar la influencia duradera de la TIRI en el PBI, ya que las expectativas de los agentes
econdmicos sobre las tasas de interés futuras pueden influir en sus decisiones de inversion y
gasto, impactando a largo plazo en el crecimiento econdmico.

2. Se muetsra un efecto negativo del tipo de cambio en el PBI durante 2000-2022, lo que se
traduce en una reduccion 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
dindmica revela que, aunque inicialmente un aumento en el PBI contribuye a la apreciacion

del tipo de cambio, a largo plazo se revierte hacia una depreciacion. Esto sugiere la
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complejidad de la relacion, donde factores como politicas monetarias y desequilibrios
macroeconomicos influyen en la dindmica del tipo de cambio.

. La Tasa de Interés de Referencia ha mostrado un efecto positivo y significativo en el PBI
para el periodo 2000-2022, indicando la eficacia de su aplicacion por parte del BCRP en la
busqueda de un crecimiento econdémico estable y sin riesgos de inflacién. La relacion se
respalda adicionalmente en el modelo VAR, que muestra rezagos positivos significativos a
lo largo del tiempo. Aunque las magnitudes y direcciones varian, la persistencia de la
significancia estadistica en los rezagos subraya la influencia duradera de la TIRI en el PBI.
Este patron de relaciones sugiere que las decisiones pasadas sobre tasas de interés pueden
tener efectos sustanciales y duraderos en la actividad economica presente, brindando
informacion valiosa para la formulacion de politicas monetarias y econdmicas.

. No se hall6 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 comparacion con otras variables analizadas en la presente

investigacion.
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Recomendaciones
Se recomienda efectuar investigaciones que incluyan la politica fiscal del pais considerando
que la economia no solo depende de la politica monetaria, sino que existen mas 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 politicas en
el PBI nacional y el tipo de cambio, pues se mostré un impacto negativo generado por la
coyuntura actual del pais, conllevando a fuga de capitales.
Analizar mas a fondo las implicaciones de la Tasa de Interés de Referencia en diferentes
periodos, examinando cémo las variaciones de esta tasa han sido utilizadas como
herramienta para gestionar la inflacion y como han afectado el consumo y la inversion en
diversos contextos econémicos; ademads, es necesario realizar estudios respecto a la relacion
que existe entre la oferta monetaria y el PBI, dado que gran parte de los estudios referentes
a este tema, demuestran tal correlacion, sin embargo, no hay una explicacién a fondo
respecto a la correspondencia entre ambas variables.
Realizar investigaciones mas detalladas sobre la relacion entre la Tasa de Encaje Legal y
las respuestas a crisis econdmicas en Pert; pues se sugiere explorar como las variaciones
en la tasa de encaje han sido utilizadas como herramienta para gestionar la liquidez en
momentos de crisis, y como estas medidas han afectado el comportamiento de préstamos y

consumo.
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Titulo: POLITICA MONETARIA Y SU INFLUENCIA EN CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PERU. 2000-2022

Variable

Definicion de la variable

Definicion operacional

Variable endégena y

exégena

Indicadores

Independiente

Politica
monetaria

Dependiente

Crecimiento
econémico

La politica monetaria del Peru es
responsabilidad del Banco Central de
Reserva (2011), en dicha entidad recae
la mision de mantener un equilibrio
econdémico y monetario. Entonces,
para lograr este objetivo, cuenta con
las siguientes obligaciones: la emision
de monedas o billetes, dirigir el fondo
de reserva internacional, asi como
también la regularizacion de la
totalidad monetaria y efectuar un
informe  periédico del estado
financiero del Peru.

El crecimiento econémico es la
evolucion cuantitativa y extension en
la economia de un pais; 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)

El BCRP utiliza una serie de instrumentos para
manejar la politica monetaria, entre ellos destaca
el encaje legal, y el uso de la tasa de interés de
referencia que actuan para controlar la inflacion..

Se entiende como crecimiento econdmico a la
variacion porcentual (positiva) del producto bruto
interno (PBI) de una economia en un tiempo
determinado” (Instituto Peruano de Economia -
IPE, 2013).

Tipo de cambio

Tasa de Interés de
Referencia

Tasa de encaje legal

Inflacion

Oferta monetaria

Variacion del PBI.

promedio del periodo (S/ por US$)
Tasas de interés del Banco Central
de Reserva - %

% de las obligaciones y/o depositos

Tasa de inflacién

millones S/.

PBI nacional (Soles)
Variacion del PBI nacional (%)

Variacion del PBI Per cépita
nacional (%)



Matriz de consistencia
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Problema Objetivo Hipotesis Variable Metodologia
General General General Variable independiente Enfoque:
(Cual es la influencia de la Analizar la influencia de la La politica monetaria tiene Cuantitativo
politica monetaria en el politica monetaria en el unainfluenciasignificativaen Politica monetaria
crecimiento econdémico del crecimiento econdmico del el crecimiento econémico del Dimensiones: Alcance
Pert entre los afios 2000 - Pert entre los afios 2000 - 2022. Peru entre los afos 2000 - - Tipo de cambio Explicativo

20227

2022.

Especificos

(Cuadl es la influencia del tipo
de cambio en el crecimiento
econdémico del Pert entre los
afos 2000 - 2022?

(Cual es la influencia de la
Tasa de Interés de Referencia
en el crecimiento econdmico
del Pert entre los afos 2000 -
20227

(Cual es la influencia de la
Tasa de encaje legal en el
crecimiento economico den
Peri entre los afios 2000 -
20227

Especificos

Determinar la influencia del
tipo de cambio en el
crecimiento economico  del
Peri entre los afos 2000 -
2022.

Medir la influencia que tiene la
Tasa de Interés de Referencia
en el crecimiento econdmico
del Peru entre los afios 2000 y
2022.

Verificar la influencia de la
Tasa de encaje legal en el
crecimiento  economico  del
Pert entre los afios 2000 y
2022.

Especificos

El tipo de cambio influye de
manera significativa en el
crecimiento econdmico de
Pert entre los afios 2000 —
2022.

La Tasa de Interés de
Referencia influye de manera
significativa en el crecimiento
economico de Peru entre los
afios 2000 - 2022.

La tasa de encaje legal influye
de manera significativa en el
crecimiento econdémico del
Perti en los afios 2000 - 2022.

- Tasa de Interés de
Referencia
- Tasa de encaje legal

Variable dependiente
Crecimiento econdmico

Dimensiones:
- PBI

Disefio: No experimental-
Longitudinal

Poblacion y muestra:
Data proveniente del BCRP

Técnica

Analisis de data secundaria

Procesamiento
Excel - STATA




Data
ANO

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

PBI REAL
EN MILLONES DE SOLES
222,207
223,580
235,773
245,593
257,770
273,971
294,598
319,693
348,870
352,693
382,081
406,256
431,199
456,435
467,308
482,506
501,581
514,215
534,626
546,605
487,191
552,560
567,340

PBI REAL | TIPO DE CAMBIO

2.69
0.62
5.45
4.17
4.96
6.29
7.53
8.52
9.13
1.10
8.33
6.33
6.14
5.85
2.38
3.25
3.95
2.52
3.97
2.24
-10.87
13.42
2.68

PROMEDIO ANUAL
3.49
3.51
3.52
3.48
3.41
3.30
3.28
3.13
2.93
3.01
2.83
2.75
2.64
2.70
2.84
3.19
3.38
3.26
3.29
3.34
3.50
3.89
3.84

TASA DE REFERENCIA

2.63
2.67
3.02
4.29
4.71
5.90
3.25
2.06
4.04
4.25
4.21
3.79
3.35
4.23
3.83
2.79
2.60
0.67
0.77
5.54

ENCAJE LEGAL

13.49
13.53
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
7.89
7.37
6.76
6.46
5.92
5.74
5.97

INFLACION

2.14
0.41
0.73
1.47
2.63
0.78
1.29
1.93
3.75
0.14
1.42
271
1.65
1.80
2.18
2.50
1.71
1.29
1.24
1.18
1.11
3.10
4.50
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OFERTA MONETARIA

59,887,230,000.00
60,224,930,000.00
62,832,460,000.00
61,489,790,000.00
63,494,310,000.00
74,348,830,000.00
80,330,320,000.00
103,951,000,000.00
127,614,000,000.00
133,446,000,000.00
161,543,000,000.00
180,502,000,000.00
207,604,000,000.00
241,815,000,000.00
256,965,000,000.00
291,366,000,000.00
299,396,000,000.00
327,332,000,000.00
345,117,000,000.00
373,825,000,000.00
417,910,000,000.00



Tasa de referencia mensual — encaje legal — inflacion 2000-2022

Sep03
Oct03
Nov03
Dic03
Ene04
Feb04
Mar04
Abro4
May04
Jun04
Julog
Ago04
Sep04
Oct04
Nov04
Dic04
Ene05
Feb05
Mar05
Abr05
May05
Jun05
Julos
Ago05
Sep05
Oct05
Nov05
Dic05

TASA DE REFERENCIA MENSUAL

2.75
2.75
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.75

N
N}
v

W W w w wwwwwwwwww

3.25

Ene00
Feb00
Mar00
Abr00
May00
Jun00
Juloo
Ago00
Sep00
Oct00
Nov00
Dic00
EneO1
Feb01
Mar01
Abr01
May01
JunO1
Julol
Ago01
Sep01
Oct01
Nov01
Dic01
Ene02
Feb02
Mar02
Abr02

ENCAJE LEGAL MENSUAL

14.6640577
13.2679505
12.4966788
12.2084154
14.1692899
12.8884455
16.3266824
15.2504053
11.7452216
12.3934891
12.7279352
13.7485431
14.4074892
13.3719612

12.805812
12.3418531
12.6306103
13.2385653
14.5195041
13.7435977
13.4027226
15.1376749
13.0082985
13.7528401
13.6255432
13.4826638
12.2406743
12.2611229

Ene00
Feb00
Mar00
Abr00
May00
Jun00
Juloo
Ago00
Sep00
Oct00
Nov00
Dic00
EneO1
Feb01
Mar01
Abr01
May01
JunO1
Julol
Ago01
Sep01
Oct01
Nov01
Dic01
Ene02
Feb02
Mar02
Abr02

INFLACION MENSUAL
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0.06930502
0.5497675
1.09400071
1.61119408
1.62822519
1.69355773
2.21862363
2.69707063
3.26812893
3.50839957
3.57445137
3.73423531
0.18768273
0.43350722
0.94361884
0.52335801
0.54775964
0.49001233
0.66360829
0.35861789
0.42160103
0.45923558
-0.0358938
-0.1273518
-0.519926
-0.5590437
-0.0236404
0.70550528



Ene06
Feb06
Mar06
Abr06
May06
Jun06
Julo6
Ago06
Sep06
Oct06
Nov06
Dic06
Ene07
Feb07
Mar07
Abr07
May07
Jun07
Julo7
Ago07
Sep07
Oct07
Nov07
Dic07
Ene08
Feb08
Mar08
Abr08
May08
Jun08

3.5
3.75

4.25
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5
4.5

4.75

4.75

5.25
5.25
5.25
55
5.5
5.75

May02
Jun02
Julo2
Ago02
Sep02
Oct02
Nov02
Dic02
Ene03
Feb03
Mar03
Abr03
May03
Jun03
Julo3
Ago03
Sep03
Oct03
Nov03
Dic03
Ene04
Feb04
Mar04
Abr04
May04
Jun04
Julo4
Ago04
Sep04
Oct04

12.2053332
11.83824
13.9503975
12.4673029
11.477319
12.0027764
12.2335341
12.933411
12.7099469
12.4503477
11.5289011
11.6738509
11.4098009
12.0823966
11.6509074
10.575264
11.0149199
10.3499444
11.6906077
11.3911781
10.6340299
10.7182951
10.2072768
10.0587014
10.3650489
11.1559377
12.4785305
11.0031448
9.79575167
9.93580576

May02
Jun02
Julo2
Ago02
Sep02
Oct02
Nov02
Dic02
Ene03
Feb03
Mar03
Abr03
May03
Jun03
Julo3
Ago03
Sep03
Oct03
Nov03
Dic03
Ene04
Feb04
Mar04
Abr04
May04
Jun04
Julo4
Ago04
Sep04
Oct04

110

0.84530515
0.61610416
0.65062451
0.75217393
1.22929023
1.95607833
1.54889448

1.5158436
0.23142005
0.70132984

1.8269493
1.77516322
1.74256962
1.26119557
1.11009656

1.1237019

1.6885772
1.73843727
1.90903686
2.48375367
0.53744744
1.62936953
2.09732047
2.07407283
2.43525655
3.01279372

3.2117203
3.20187324
3.21909734
3.19458581



Julo8
Ago08
Sep08
Oct08
Nov08
Dic08
Ene09
Feb09
Mar09
Abr09
May09
Jun09
Julo9
Ago09
Sep09
Oct09
Nov09
Dic09
Enel0
Feb10
Marl0
Abr10
May10
Junl0
Jull0
Agol0
Sepl10
Oct10
Nov10
Dic10

6.25
6.5
6.5
6.5
6.5
6.5

6.25

N Wbk 0O

1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25
1.25

1.5
1.75

2.5

w w w

Nov04
Dic04
Ene05
Feb05
Mar05
Abr05
May05
Jun05
Julos
Ago05
Sep05
Oct05
Nov05
Dic05
Ene06
Feb06
Mar06
Abr06
May06
Jun06
Julo6
Ago06
Sep06
Oct06
Nov06
Dic06
EneQ7
Feb07
Mar07
Abr07

9.13248713
9.99051989
9.31058195
8.91552853
8.88611081
9.1830202
9.48836756
9.84816849
10.8921658
9.97055336
10.0011055
9.28292932
9.22842402
9.26077066
9.5601822
9.42184009
9.47751751
9.8445015
9.86173025
10.3661377
10.9277878
9.78131126
9.40106708
9.29705045
9.25688997
10.0495398
8.974877
8.87765523
8.78434649
8.62396728

Nov04
Dic04
Ene05
Feb05
Mar05
Abr05
May05
Jun05
Julos
Ago05
Sep05
Oct05
Nov05
Dic05
Ene06
Feb06
Mar06
Abr06
May06
Jun06
Julo6
Ago06
Sep06
Oct06
Nov06
Dic06
EneQ7
Feb07
Mar07
Abr07

111

3.49076268
3.48108068

0.1001495
-0.1347058
0.51461448
0.63404967
0.76118113
1.02693091
1.13261649
0.95097652
0.85580139

1.0018209
1.07054729
1.49426033
0.49960885
1.05062579
1.51259149
2.03031301
1.49164209
1.35712787
1.18437442
1.32537148
1.35310233
1.39748427
1.11138603
1.13748466
0.00942787
0.26891963
0.61869319
0.79800254



Enell
Feb11
Marll
Abrll
May11
Junll
Julll
Agoll
Sepll
Octll
Nov1l
Dic11
Enel2
Feb12
Marl2
Abr12
May12
Juni2
Jull2
Agol2
Sepl2
Octl12
Nov12
Dic12
Enel3
Feb13
Mar13
Abri3
May13
Juni3

3.25
3.5
3.75

4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25

May07
Jun07
Julo7
Ago07
Sep07
Oct07
Nov07
Dic07
Ene08
Feb08
Mar08
Abr08
May08
Jun08
Julo8
Ago08
Sep08
Oct08
Nov08
Dic08
Ene09
Feb09
Mar09
Abr09
May09
Jun09
Julo9
Ago09
Sep09
Oct09

9.04976528
8.98373165
8.94526045
9.3247335
8.39602788
8.59926502
8.26667302
9.73533324
8.47596538
9.8134593
9.05250597
12.0038908
13.5924449
13.8567399
12.6226811
11.4728761
10.7876011
11.8625063
10.0841141
12.5163342
9.83360755
8.29197231
8.82837359
8.87763995
8.22146968
8.37258648
9.33406121
7.805797
8.5654805
8.05415804

May07
Jun07
Julo7
Ago07
Sep07
Oct07
Nov07
Dic07
Ene08
Feb08
Mar08
Abr08
May08
Jun08
Julo8
Ago08
Sep08
Oct08
Nov08
Dic08
Ene09
Feb09
Mar09
Abr09
May09
Jun09
Julo9
Ago09
Sep09
Oct09

112

1.29379932
1.76956826
2.25352858
2.39352147
3.02068243
3.34418249
3.45890194
3.92767933
0.22204624
1.13107849
2.1847133
2.34230271
2.72044849
3.51098752
4.08596199
4.70057411
5.29443717
5.94002762
6.26740722
6.65020733
0.10577909
0.03091328
0.39124373
0.41032945
0.36714699
0.02632385
0.21306128
0.0052153
-0.0819758
0.04054977



Jull3
Agol3
Sepl3
Oct13
Nov13
Dic13
Enelsd
Feb14
Marl4
Abri4a
May14
Junl4
Jullg
Agol4
Sepld
Octl14
Nov14
Dic14
Enel5
Feb15
Mar15
Abr15
May15
Junl5
Jull5
Agol5
Sepl5
Oct15
Nov15
Dic15

4.25
4.25
4.25

B
N
IS N N N N N N

o
y
u

3.75
3.5
3.5
3.5
3.5

3.25

3.25

3.25

3.25

3.25

3.25

3.25

3.25
3.5
3.5
3.5

3.75

Nov09
Dic09
Enel0
Feb10
Marl10
Abr10
May10
Junl10
Jull0
Agol0
Sep10
Oct10
Nov10
Dic10
Enell
Feb11
Marll
Abrll
May11
Junll
Julll
Agoll
Sepll
Oct11
Nov11l
Dic11
Enel2
Feb12
Marl12
Abr12

7.59172124
9.34554992
7.59672417

7.2160903
7.60548481
7.18925913
7.15722485
7.76593144

9.3791975
8.59443971
8.83544495
11.1239766
10.6336051
16.4558323
12.7040646
12.2739932
11.6531187
13.2722473
12.4847029
14.6608328
13.6836087
12.4005429
14.3550396
15.3887162
14.9603911
17.5842971
15.4787368
17.4839646
16.9901948
16.0815291

Nov09
Dic09
Enel0
Feb10
Marl10
Abr10
May10
Junl0
Jull0
Agol0
Sep10
Oct10
Nov10
Dic10
Enell
Febl1
Marl1l
Abrll
May11
Junll
Julll
Agoll
Sepll
Oct11
Nov11l
Dic11
Enel2
Feb12
Marl12
Abr12

113

-0.0715632
0.24531644
0.29591636

0.6193788
0.90193019
0.92751633

1.16758232
1.42135991
1.79048842
2.06381149
2.03114279
1.88654258
1.89459713
2.07644423
0.39043643
0.77425047
1.48215761
2.17316282
2.14894171

2.2502153

3.06101077
3.33496569
3.68029508
4.00673298
4.45544197
4.73842084

-0.1013217
0.22325803
0.99098449
1.52779213



Enel6
Feb16
Marlé
Abrl6
May16
Junlé
Jullé
Agol6
Sepl6
Octl6
Nov16
Dicl6
Enel7
Feb17
Marl7
Abrl7
May17
Junl?7
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl17
Nov17
Dic17
Enel8
Feb18
Mar18
Abrl8
May18
Jun18

4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25
4.25

3.75
3.75
3.5
3.5
3.25
3.25

2.75
2.75
2.75
2.75

May12
Jun12
Jull2
Agol2
Sepl2
Oct12
Nov12
Dic12
Enel3
Febl13
Marl13
Abrl3
May13
Jun13
Jull3
Agol3
Sep13
Oct13
Nov13
Dic13
Eneld
Febl4
Marl4
Abrl4
May14
Junl4
Julld
Agol4
Sepl4d
Oct14

18.8948342
16.9936856
15.8023734

18.111751
22.8020468
24.2883887
22.3260738
22.6439928
21.4532805
26.3803985
23.7010343

21.560931
24.3564306
21.4933015
17.8562454

21.856929
18.5111235
20.9285104
20.2892527
16.4901122
15.7094037
14.6244073
12.2083478
14.5242778
12.3308749
12.4965702
11.6967851
11.4865267
10.8735445
10.7981174

May12
Junl2
Jull2
Agol2
Sepl2
Oct12
Nov12
Dic12
Enel3
Feb13
Mar13
Abrl3
May13
Jun13
Jull3
Agol3
Sep13
Oct13
Nov13
Dic13
Enel4d
Febl4
Marl4
Abrl4
May14
Junl4
Julld
Agol4
Sepl4d
Oct14

114

1.56765273
1.53038217
1.62212387
2.13877182
2.69308557
2.52536384
2.38442358
2.64936888
0.11541768
0.0253138
0.93436989
1.18911455
1.3850021
1.6504257
2.20795664
2.76284879
2.8746346
2.91400708
2.68940415
2.85968116
0.31684652
0.91958895
1.44291644
1.84181235
2.07098748
2.23346152
2.67645197
2.58854077
2.75319795
3.142487



Jull8
Agol8
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18
Enel9
Feb19
Mar19
Abr19
May19
Junl9
Jull9
Agol19
Sepl19
Oct19
Nov19
Dic19
Ene20
Feb20
Mar20
Abr20
May20
Jun20
Jul20
Ago20
Sep20
Oct20
Nov20
Dic20

2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75

2.5

2.5

2.5
2.25
2.25
2.25
2.25
1.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25

Nov14
Dicl14
Enel5
Febl15
Marl5
Abr15
May15
Jun15
Jull5
Agol5
Sepl5
Oct15
Nov15
Dic15
Enel6
Feb16
Marl6
Abrl6
May16
Junl6
Jull6
Agol6
Sepl6
Octl16
Nov16
Dicl6
Enel7
Febl17
Marl7
Abrl7

10.6212222
13.0740525
10.3631843
9.00242645

10.059444
9.64205429
8.48852392
8.72593457
10.7656129
8.40046391
8.28700249
7.62819944

8.5539839

9.2173847
7.50309153
7.88013057
8.68260102
8.21018919
7.92000506
7.87384958
7.82875905
7.45687498
8.16256215
7.41653562
7.76573095
7.94184518
7.78851769

7.0740732
7.46475199
6.95598166

Nov14
Dic14
Enel5
Febl15
Marl5
Abr15
May15
Jun15
Jull5
Agol5
Sep15
Oct15
Nov15
Dic15
Enel6
Febl16
Marl6
Abrl6
May16
Junl6
Jull6
Agol6
Sepl6
Octl16
Nov16
Dicl6
Enel7
Febl17
Marl7
Abrl7

115

2.98832958
3.22406119
0.17029569
0.47428141
1.2425722
1.63793102
2.21154036
2.55123157
3.01351857
3.40211247
3.43058753
3.57828577
3.93466938
4.39792854
0.37252021
0.54725998
1.14865134
1.16018892
1.372184
1.51360684
1.59659121
1.96059742
2.17110944
2.59343834
2.89102504
3.23488195
0.23784306
0.56178307
1.87367005
1.6107815



Ene21
Feb21
Mar21
Abr21
May21
Jun21
Jul21
Ago21
Sep21
Oct21
Nov21
Dic21
Ene22
Feb22
Mar22
Abr22
May22
Jun22
Jul22
Ago22
Sep22
Oct22
Nov22
Dic22

0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

55

6.5
6.75

7.25
7.5

May17
Junl7
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl17
Nov17
Dic17
Enel8
Feb18
Marl8
Abrl8
May18
Jun18
Jull8
Agol8
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18
Enel9
Feb19
Mar19
Abrl9
May19
Jun19
Jull9
Agol9
Sep19
Oct19

6.89240108
8.14908465
7.90948482
7.19497366
7.0241157
7.27705151
7.13437459
7.58951781
6.75781102
6.48211288
7.01801825
6.75370442
6.36841867
6.87268902
6.66753658
7.1480334
6.34055169
7.1841837
6.532948
7.01869902
6.27744762
6.48504232
6.09834067
7.04134799
6.65356411
6.54277393
6.54502479
6.4466122
5.93552704
6.61778519

May17
Junl7
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl17
Nov17
Dic17
Enel8
Feb18
Marl8
Abrl8
May18
Jun18
Jull8
Agol8
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18
Enel9
Feb19
Mar19
Abrl9
May19
Jun19
Jull9
Agol9
Sep19
Oct19

116

1.18062446
1.01954615
1.21985359
1.90027939
1.88420974
1.40612295
1.20611222
1.36485588
0.12741711
0.37795645
0.86692193
0.72866053
0.74725018
1.08380465
1.47073929
1.6044445
1.79920153
1.88235472
2.00709744
2.19252315
0.06533229
0.19217656
0.921127
1.12305054
1.27232214
1.18495261
1.39069876
1.45252404
1.45899976
1.57134067



Nov19
Dic19
Ene20
Feb20
Mar20
Abr20
May20
Jun20
Jul20
Ago20
Sep20
Oct20
Nov20
Dic20
Ene21
Feb21
Mar21
Abr21
May21
Jun21
Jul21
Ago21
Sep21
Oct21
Nov21
Dic21
Ene22
Feb22
Mar22
Abr22

6.09234203
6.73795566
6.68791103
5.70467744
6.00064317
7.25389
5.58689495
6.9737303
6.41166623
5.20836904
5.1362896
5.07032103
5.04850746
5.93866901
5.55726046
4.99817297
6.71305963
5.82554346
5.28122931
6.00643476
6.34983142
5.45656635
5.22902717
5.66961678
5.54003768
6.20978771
6.11845125
6.21192514
6.07501844
6.24411709

Nov19
Dic19
Ene20
Feb20
Mar20
Abr20
May20
Jun20
Jul20
Ago20
Sep20
Oct20
Nov20
Dic20
Ene21
Feb21
Mar21
Abr21
May21
Jun21
Jul21
Ago21
Sep21
Oct21
Nov21
Dic21
Ene22
Feb22
Mar22
Abr22

117

1.68196225
1.90009158
0.05380807
0.1960566
0.84332311
0.94878777
1.15487832
0.88570837
1.35249484
1.2407649
1.3788107
1.39581756
1.92356209
1.97323223
0.7429017
0.61670554
1.46135136
1.35512964
1.62529936
2.15341722
3.1826528
4.19893519
4.61617118
5.22677923
5.60368428
6.43038716
0.037268
0.34884
1.836672
2.816232



May22
Jun22
Jul22
Ago22
Sep22
Oct22
Nov22
Dic22

6.08762767
6.02715207
5.77848778
5.78866809
5.77123955
6.09253352
5.80076226

5.5940179

May22
Jun22
Jul22
Ago22
Sep22
Oct22
Nov22
Dic22

118

3.211072
4.439931
5.422597
6.125283
6.679849
7.050724
7.604861
8.459162



Tipo de cambio 2000-20022

MES

03Ene00

04Ene00

05Ene00

06Ene00

07Ene00

10Ene00

11Ene00

12Ene00

13Ene00

14Ene00

17Ene00

18Ene00

19Ene00

20Ene00

21Ene00

24Ene00

25Ene00

26Ene00

27Ene00

28Ene00

31Ene00

01Feb00

02Feb00

03Feb00

04Feb00

07Feb00

08Feb00

3.516

3.527

3.52

3.508

3.513

3.511

3.508

3.509

3.507

3.494

3.487

3.492

3.498

3.505

35

3.497

3.493

3.495

3.481

3.48

3.492

3.472

3.474

3.472

3.479

3.475

3.463

02Ene01

03Ene01

04Ene01

05Ene01

08Ene01

09Ene01

10Ene01

11Ene01

12Ene01

15Ene01

16Ene01

17Ene01

18Ene01

19Ene01

22Ene01

23Ene01

24Ene01

25Ene01

26Ene01

29Ene01

30Ene01

31Ene01

01Feb01

02Feb01

05Feb01

06Feb01

07Feb01

3.523

3.521

3.52

3.518

3.517

3.518

3.519

3.517

3.521

3.522

3.521

3.519

3.52

3.522

3.523

3.527

3.531

3.528

3.532

3.538

3.536

3.536

3.532

3.531

3.532

3.53

3.532

02Ene02

03Ene02

04Ene02

07Ene02

08Ene02

09Ene02

10Ene02

11Ene02

14Ene02

15Ene02

16Ene02

17Ene02

18Ene02

21Ene02

22Ene02

23Ene02

24Ene02

25Ene02

28Ene02

29Ene02

30Ene02

31Ene02

01Feb02

04Feb02

05Feb02

06Feb02

07Feb02

3.443

3.441

3.443

3.444

3.447

3.457

3.479

3.477

3.473

3.459

3.459

3.457

3.46

3.462

3.463

3.463

3.462

3.464

3.467

3.467

3.476

3.478

3.478

3.483

3.485

3.487

3.484

02Ene03

03Ene03

06Ene03

07Ene03

08Ene03

09Ene03

10Ene03

13Ene03

14Ene03

15Ene03

16Ene03

17Ene03

20Ene03

21Ene03

22Ene03

23Ene03

24Ene03

27Ene03

28Ene03

29Ene03

30Ene03

31Ene03

03Feb03

04Feb03

05Feb03

06Feb03

07Feb03

3.509

35

3.502

3.498

3.493

3.49

3.494

3.49

3.487

3.485

3.486

3.488

3.492

3.497

3.504

35

3.498

3.499

3.498

35

3.491

3.484

3.483

3.491

3.494

3.49

3.491

TIPO DE CAMBIO DIARIO

02Ene04

05Ene04

06Ene04

07Ene04

08Ene04

09Ene04

12Ene04

13Ene04

14Ene04

15Ene04

16Ene04

19Ene04

20Ene04

21Ene04

22Ene04

23Ene04

26Ene04

27Ene04

28Ene04

29Ene04

30Ene04

02Feb04

03Feb04

04Feb04

05Feb04

06Feb04

09Feb04

3.463

3.464

3.462

3.461

3.458

3.457

3.458

3.461

3.459

3.455

3.453

3.458

3.461

3.464

3.472

3.475

3.474

3.483

3.485

3.499

35

3.506

3.497

3.493

3.493

3.492

3.49

03Ene05

04Ene05

05Ene05

06Ene05

07Ene05

10Ene05

11Ene05

12Ene05

13Ene05

14Ene05

17Ene05

18Ene05

19Ene05

20Ene05

21Ene05

24Ene05

25Ene05

26Ene05

27Ene05

28Ene05

31Ene05

01Feb05

02Feb05

03Feb05

04Feb05

07Feb05

08Feb05

3.287

3.279

3.274

3.276

3.277

3.275

3.273

3.268

3.265

3.264

3.259

3.264

3.264

3.27

3.267

3.265

3.261

3.259

3.264

3.263

3.261

3.26

3.258

3.264

3.262

03Ene06

04Ene06

05Ene06

06Ene06

09Ene06

10Ene06

11Ene06

12Ene06

13Ene06

16Ene06

17Ene06

18Ene06

19Ene06

20Ene06

23Ene06

24Ene06

25Ene06

26Ene06

27Ene06

30Ene06

31Ene06

01Feb06

02Feb06

03Feb06

06Feb06

07Feb06

08Feb06

343

3.438

3.439

3.442

3.444

3.444

3.445

3.445

3.452

3.443

3.426

3.386

3.357

3.357

3.358

3.336

3.344

3.321

3.317

3.307

3.314

3.314

3.301

3.293

3.289

3.281

04Ene07

05Ene07

08Ene07

09Ene07

10Ene07

11Ene07

12Ene07

15Ene07

16Ene07

17Ene07

18Ene07

19Ene07

22Ene07

23Ene07

24Ene07

25Ene07

26Ene07

29Ene07

30Ene07

31Ene07

01Feb07

02Feb07

05Feb07

06Feb07

07Feb07

08Feb07

09Feb07

3.192

3.192

3.192

3.192

3.194

3.193

3.191

3.193

3.19

3.189

3.188

3.189

3.189

3.191

3.194

3.195

3.198

3.2

3.202

3.199

3.197

3.195

3.195

3.194

3.191

3.19

3.192

02Ene08

03Ene08

07Ene08

08Ene08

09Ene08

10Ene08

11Ene08

14Ene08

15Ene08

16Ene08

17Ene08

18Ene08

21Ene08

22Ene08

23Ene08

24Ene08

25Ene08

28Ene08

29Ene08

30Ene08

31Ene08

01Feb08

04Feb08

05Feb08

06Feb08

07Feb08

08Feb08

119

2.983
2,971

2.97
2.962
2.959

2.96
2.943
2.926
2.935
2.943
2.959
2.947
2.968
2.958
2.952

2.94
2.935
2.937
2.935
2.936
2,934
2.932
2.929
2.927
2.923

2.92

291



09Feb00

10Feb00

11Feb00

14Feb00

15Feb00

16Feb00

17Feb00

18Feb00

21Feb00

22Feb00

23Feb00

24Feb00

25Feb00

28Feb00

29Feb00

01Mar00

02Mar00

03Mar00

06Mar00

07Mar00

08Mar00

09Mar00

10Mar00

13Mar00

14Mar00

15Mar00

16Mar00

17Mar00

20Mar00

3.451

3.445

3.447

3.439

3.431

3.443

3.437

3.445

3.46

3.465

3.46

3.469

3.47

3.462

3.453

3.421

3.413

3.406

3.413

3.413

3.402

3.404

3.42

3.425

3.418

3.422

3.436

3.435

3.448

08Feb01

09Feb01

12Feb01

13Feb01

14Feb01

15Feb01

16Feb01

19Feb01

20Feb01

21Feb01

22Feb01

23Feb01

26Feb01

27Feb01

28Feb01

01Mar01

02Mar01

05Mar01

06Mar01

07Mar01

08Mar01

09Mar01

12Mar01

13Mar01

14Mar01

15Mar01

16Mar01

19Mar01

20Mar01

3.533

3.53

3.532

3.533

3.531

3.527

3.526

3.526

3.528

3.529

3.532

3.527

3.526

3.524

3.522

3.52

3.518

3.517

3.516

3.518

3.519

3.518

3.518

3.518

3.519

3.523

3.523

3.522

08Feb02

11Feb02

12Feb02

13Feb02

14Feb02

15Feb02

18Feb02

19Feb02

20Feb02

21Feb02

22Feb02

25Feb02

26Feb02

27Feb02

28Feb02

01Mar02

04Mar02

05Mar02

06Mar02

07Mar02

08Mar02

11Mar02

12Mar02

13Mar02

14Mar02

15Mar02

18Mar02

19Mar02

20Mar02

3.486

3.485

3.476

3.475

3.475

3.471

3.469

3.472

3.473

3.475

3.48

3.479

3.476

3.474

3.471

3.471

3.471

3.464

3.46

3.46

3.455

3.457

3.454

3.453

3.451

3.455

3.455

3.456

3.456

10Feb03
11Feb03
12Feb03
13Feb03
14Feb03
17Feb03
18Feb03
19Feb03
20Feb03
21Feb03
24Feb03
25Feb03
26Feb03
27Feb03
28Feb03
03Mar03
04Mar03
05Mar03
06Mar03
07Mar03
10Mar03
11Mar03
12Mar03
13Mar03
14Mar03
17Mar03
18Mar03
19Mar03

20Mar03

3.489

3.484

3.484

3.49

3.485

3.482

3.482

3.481

3.481

3.48

3.483

3.482

3.481

3.481

3.478

3.476

3.476

3.478

3.481

3.484

3.481

3.48

3.479

3.478

3.48

3.482

3.485

3.488

10Feb04

11Feb04

12Feb04

13Feb04

16Feb04

17Feb04

18Feb04

19Feb04

20Feb04

23Feb04

24Feb04

25Feb04

26Feb04

27Feb04

01Mar04

02Mar04

03Mar04

04Mar04

05Mar04

08Mar04

09Mar04

10Mar04

11Mar04

12Mar04

15Mar04

16Mar04

17Mar04

18Mar04

19Mar04

3.486

3.488

3.49

3.492

3.483

3.477

3.474

3.473

3.475

3.477

3.474

3.475

3.475

3.473

3.473

3.474

3.476

3.475

3.474

3.472

3.467

3.466

3.467

3.463

3.462

3.464

3.466

3.466

3.463

09Feb05

10Feb05

11Feb05

14Feb05

15Feb05

16Feb05

17Feb05

18Feb05

21Feb05

22Feb05

23Feb05

24Feb05

25Feb05

28Feb05

01Mar05

02Mar05

03Mar05

04Mar05

07Mar05

08Mar05

09Mar05

10Mar05

11Mar05

14Mar05

15Mar05

16Mar05

17Mar05

18Mar05

21Mar05

3.259

3.26

3.259

3.259

3.26

3.259

3.259

3.262

3.259

3.257

3.258

3.257

3.258

3.259

3.259

3.261

3.262

3.259

3.259

3.259

3.259

3.258

3.257

3.258

3.263

3.259

3.261

3.26

09Feb06

10Feb06

13Feb06

14Feb06

15Feb06

16Feb06

17Feb06

20Feb06

21Feb06

22Feb06

23Feb06

24Feb06

27Feb06

28Feb06

01Mar06

02Mar06

03Mar06

06Mar06

07Mar06

08Mar06

09Mar06

10Mar06

13Mar06

14Mar06

15Mar06

16Mar06

17Mar06

20Mar06

21Mar06

3.287

3.291

3.288

3.289

3.289

3.285

3.284

3.287

3.282

3.28

3.282

3.282

3.285

3.293

3.306

3.335

3.329

3.331

3.333

3.34

3.329

3.331

3.347

3.341

3.335

3.326

3.327

3.352

3.35

12Feb07

13Feb07

14Feb07

15Feb07

16Feb07

19Feb07

20Feb07

21Feb07

22Feb07

23Feb07

26Feb07

27Feb07

28Feb07

01Mar07

02Mar07

05Mar07

06Mar07

07Mar07

08Mar07

09Mar07

12Mar07

13Mar07

14Mar07

15Mar07

16Mar07

19Mar07

20Mar07

21Mar07

22Mar07

3.193

3.192

3.19

3.189

3.187

3.188

3.189

3.189

3.189

3.189

3.187

3.189

3.191

3.189

3.189

3.188

3.187

3.187

3.187

3.186

3.186

3.185

3.185

3.186

3.188

3.187

3.187

3.186

11Feb08

12Feb08

13Feb08

14Feb08

15Feb08

18Feb08

19Feb08

20Feb08

21Feb08

22Feb08

25Feb08

26Feb08

27Feb08

28Feb08

29Feb08

03Mar08

04Mar08

05Mar08

06Mar08

07Mar08

10Mar08

11Mar08

12Mar08

13Mar08

14Mar08

17Mar08

18Mar08

19Mar08

24Mar08

120

2911
2.907
2.902
2.9
2.905
2.905
2.9
2.9
2.899
2.898
2.898
2.895
2.893
2.891
2.887
2.885
2.88
2.872
2.857
2.843
2.827
2.811
2.814

2.814

2.812
2.809
2.796

2.796



21Mar00
22Mar00
23Mar00
24Mar00
27Mar00
28Mar00
29Mar00
30Mar00
31Mar00
03Abr00
04Abr00
05Abr00
06Abr00
07Abr00
10Abro0
11Abr00
12Abr00
13Abr00
14Abr00
17Abr00
18Abr00
19Abr00
24Abr00
25Abr00
26Abr00
27Abr00
28Abr00
02May00

03May00

3.454

3.469

3.49

3.504

3.508

3.477

3.478

3.489

3.488

3.476

3.478

3.478

3.49

3.512

3.485

3.491

3.484

3.463

3.47

3.476

3.475

3.469

3.48

3.478

3.487

3.482

3.479

3.478

3.488

21Mar01
22Mar01
23Mar01
26Mar01
27Mar01
28Mar01
29Mar01
30Mar01
02Abr01
03Abr01
04Abr01
05Abr01
06Abr01
09Abro1
10Abr01
11Abr01
16Abr01
17Abr01
18Abr01
19Abr01
20Abr01
23Abr01
24Abr01
25Abr01
26Abr01
27Abr01
30Abr01
02May01

03May01

3.524

3.525

3.526

3.522

3.521

3.522

3.522

3.525

3.525

3.526

3.526

3.527

3.532

3.54

3.544

3.543

3.546

3.561

3.572

3.576

3.581

3.588

3.592

3.593

3.593

3.593

3.589

3.589

3.597

21Mar02
22Mar02
25Mar02
26Mar02
27Mar02
01Abr02
02Abr02
03Abr02
04Abr02
05Abr02
08Abr02
09Abr02
10Abr02
11Abr02
12Abr02
15Abr02
16Abr02
17Abr02
18Abr02
19Abr02
22Abr02
23Abr02
24Abr02
25Abr02
26Abr02
29Abr02
30Abr02
02May02

03May02

3.459

3.455

3.453

3.453

3.446

3.447

3.453

3.45

3.45

3.446

3.445

3.444

3.443

3.444

3.441

3.439

3.432

3.431

3.433

343

3.429

3.431

3.436

3.439

3.438

3.438

3.435

3.434

3.436

21Mar03
24Mar03
25Mar03
26Mar03
27Mar03
28Mar03
31Mar03
01Abr03
02Abr03
03Abr03
04Abr03
07Abr03
08Abr03
09Abr03
10Abr03
11Abr03
14Abr03
15Abr03
16Abr03
21Abr03
22Abr03
23Abr03
24Abr03
25Abr03
28Abr03
29Abr03
30Abr03
02May03

05May03

3.484

3.481

3.479

3.479

3.479

3.4777

3.475

3.475

3.472

3.472

3.473

3.469

3.467

3.468

3.467

3.465

3.461

3.463

3.46

3.458

3.462

3.462

3.465

3.466

3.461

3.463

3.465

3.468

22Mar04
23Mar04
24Mar04
25Mar04
26Mar04
29Mar04
30Mar04
31Mar04
01Abro4
02Abro4
05Abr04
06Abro4
07Abr04
12Abro4
13Abro4
14Abro4
15Abr04
16Abro4
19Abro4
20Abr04
21Abr04
22Abr04
23Abr04
26Abro4
27Abr04
28Abr04
29Abr04
30Abro4

03May04

3.461

3.459

3.461

3.462

3.462

3.461

3.461

3.461

3.461

3.458

3.458

3.459

3.462

3.463

3.464

3.467

3.467

3.466

3.466

3.469

3.47

3.473

3.479

3.484

3.485

3.484

3.487

3.484

3.487

22Mar05
23Mar05
28Mar05
29Mar05
30Mar05
31Mar05
01Abr05
05Abr05
06Abr05
07Abr05
08Abr05
11Abr05
12Abr05
13Abr05
14Abr05
15Abr05
18Abr05
19Abr05
20Abr05
21Abr05
22Abr05
25Abr05
26Abr05
27Abr05
28Abr05
29Abr05
03May05
04May05

05May05

3.262

3.262

3.262

3.262

3.263

3.261

3.26

3.259

3.26

3.261

3.262

3.259

3.258

3.26

3.259

3.258

3.258

3.257

3.257

3.256

3.256

3.258

3.259

3.259

3.256

3.258

3.258

22Mar06
23Mar06
24Mar06
27Mar06
28Mar06
29Mar06
30Mar06
31Mar06
03Abr06
04Abr06
05Abr06
06Abr06
07Abr06
10Abr06
11Abr06
12Abr06
17Abr06
18Abr06
19Abr06
20Abr06
21Abr06
24Abr06
25Abr06
26Abr06
27Abr06
28Abr06
02May06
03May06

04May06

3.344

3.36

3.373

3.357

3.347

3.324

3.351

3.358

3.361

3.361

3.373

3.364

3.367

3.323

3.351

3.329

3.315

3.309

3.312

3.316

3.313

3.318

3.318

3.317

3.322

3.312

3.303

3.305

3.297

23Mar07
26Mar07
27Mar07
28Mar07
29Mar07
30Mar07
02Abr07
03Abr07
04Abr07
09Abr07
10Abr07
11Abr07
12Abr07
13Abr07
16Abr07
17Abr07
18Abr07
19Abr07
20Abr07
23Abr07
24Abr07
25Abr07
26Abr07
27Abr07
30Abr07
02May07
03May07
04May07

07May07

3.185

3.183

3.182

3.184

3.184

3.184

3.183

3.182

3.181

3.181

3.182

3.182

3.181

3.181

3.18

3.178

3.178

3.178

3.178

3.179

3.177

3.176

3.174

3.172

3.172

3.172

3.172

3.166

3.168

25Mar08
26Mar08
27Mar08
28Mar08
31Mar08
01Abr08
02Abr08
03Abr08
04Abr08
07Abr08
08Abr08
09Abr08
10Abr08
11Abr08
14Abr08
15Abr08
16Abr08
17Abr08
18Abr08
21Abr08
22Abr08
23Abr08
24Abr08
25Abr08
28Abr08
29Abr08
30Abr08
02May08

05May08

121

2.786
2.774
2.755
2.739
2.746
2.735
2.723
2.699
2.693
2.695
2.694
2.698
2.712
2.742
2.728
2.712
2.705

271
2.724
2.772
2.824
2.793
2.783
2.816
2.836
2.843
2.851

2.79

2.787



04May00
05May00
08May00
09May00
10May00
11May00
12May00
15May00
16May00
17May00
18May00
19May00
22May00
23May00
24May00
25May00
26May00
29May00
30May00
31May00
01Jun00

02Jun00

05Jun00

06Jun00

07Jun00

08Jun00

09Jun00

12Jun00

13Jun00

3.488

3.492

3.502

3.507

3.513

3.503

3.499

3.503

3.504

3.503

3.503

3.512

3.513

3.518

3.512

3.513

3.525

3.512

3.518

3.507

3.494

3.49

3.491

3.49

3.486

3.488

3.481

3.482

3.486

04May01
07May01
08May01
09May01
10May01
11May01
14May01
15May01
16May01
17May01
18May01
21May01
22May01
23May01
24May01
25May01
28May01
29May01
30May01
31May01
01Jun01

04Jun01

05Jun01

06Jun01

07Jun01

08Jun01

11Jun01

12Jun01

13Jun01

3.6

3.596

3.604

3.613

3.609

3.604

3.603

3.6

3.602

3.599

3.601

3.596

3.587

3.589

3.59

3.593

3.61

3.615

3.616

3.623

3.631

3.576

3.559

3.554

3.534

3.5323

3.518

3.522

3.516

06May02
07May02
08May02
09May02
10May02
13May02
14May02
15May02
16May02
17May02
20May02
21May02
22May02
23May02
24May02
27May02
28May02
29May02
30May02
31May02
03Jun02

04Jun02

05Jun02

07Jun02

10Jun02

11Jun02

12Jun02

13Jun02

14Jun02

3.435

3.435

3.435

3.441

3.447

3.453

3.45

3.449

3.451

3.457

3.459

3.463

3.469

3.471

3.455

3.455

3.466

3.47

3.463

3.462

3.466

3.474

3.469

3.471

3.47

3.468

3.47

3.466

3.464

06May03
07May03
08May03
09May03
12May03
13May03
14May03
15May03
16May03
19May03
20May03
21May03
22May03
23May03
26May03
27May03
28May03
29May03
30May03
02Jun03
03Jun03
04Jun03
05Jun03
06Jun03
09Jun03
10Jun03
11Jun03
12Jun03

13Jun03

3.473

3.474

3.474

3.475

3.474

3.476

3.475

3.475

3.475

3.483

3.489

3.491

3.491

3.49

3.492

35

3.496

3.496

3.493

3.494

3.489

3.484

3.483

3.484

3.488

3.485

3.481

3.474

04May04
05May04
06May04
07May04
10May04
11May04
12May04
13May04
14May04
17May04
18May04
19May04
20May04
21May04
24May04
25May04
26May04
27May04
28May04
31May04
01Jun04

02Jun04

03Jun04

04Jun04

07Jun04

08Jun04

09Jun04

10Jun04

11Jun04

3.484

3.483

3.486

3.491

3.493

3.488

3.487

3.488

3.484

3.484

3.484

3.484

3.491

3.489

3.495

3.493

3.491

3.489

3.489

3.489

3.49

3.488

3.487

3.487

3.486

3.482

3.477

3.479

3.478

06May05
09May05
10May05
11May05
12May05
13May05
16May05
17May05
18May05
19May05
20May05
23May05
24May05
25May05
26May05
27May05
30May05
31May05
01Jun05
02Jun05
03Jun05
06Jun05
07Jun05
08Jun05
09Jun05
10Jun05
13Jun05
14Jun05

15Jun05

3.257

3.257

3.256

3.256

3.255

3.255

3.255

3.255

3.256

3.255

3.255

3.255

3.256

3.255

3.255

3.255

3.256

3.255

3.254

3.256

3.255

3.255

3.255

3.254

3.253

3.252

3.252

3.251

3.252

05May06
08May06
09May06
10May06
11May06
12May06
15May06
16May06
17May06
18May06
19May06
22May06
23May06
24May06
25May06
26May06
29May06
30May06
31May06
01Jun06
02Jun06
05Jun06
06Jun06
07Jun06
08Jun06
09Jun06
12Jun06
13Jun06

14Jun06

3.292

3.291

3.28

3.282

3.28

3.276

3.273

3.262

3.261

3.262

3.268

3.265

3.268

3.266

3.271

3.286

3.298

3.293

3.279

3.272

3.256

3.257

3.262

3.267

3.261

3.262

3.263

3.264

08May07
09May07
10May07
11May07
14May07
15May07
16May07
17May07
18May07
21May07
22May07
23May07
24May07
25May07
28May07
29May07
30May07
31May07
01Jun07
04Jun07
05Jun07
06Jun07
07Jun07
08Jun07
11Jun07
12Jun07
13Jun07
14Jun07

15Jun07

3.167

3.166

3.168

3.169

3.169

3.166

3.165

3.162

3.158

3.163

3.164

3.166

3.169

3.17

3.173

3.173

3.176

3.175

3.172

3.171

3.169

3.17

3.173

3.175

3.171

3.173

3.171

3.172

3.169

06May08
07May08
08May08
09May08
12May08
13May08
14May08
20May08
21May08
22May08
23May08
26May08
27May08
28May08
29May08
30May08
02Jun08
03Jun08
04Jun08
05Jun08
06Jun08
09Jun08
10Jun08
11Jun08
12Jun08
13Jun08
16Jun08
17Jun08

18Jun08

122

2.771
2.762
2.757
2.762
2.769
2.763
2.805
2.804
2.828

2.849

2.862
2.868
2.865
2.845
2.843
2.832
2.816
2.803
2.806
2.826
2.862
2.886
2.909
2.892
2.891
2.885

2.886



14Jun00
15Jun00
16Jun00
19Jun00
20Jun00
21Jun00
22Jun00
23Jun00
26Jun00
27Jun00
28Jun00
30Jun00
03Juloo
04Juloo
05Jul00
06Jul00
07Julo0
10Juloo
11Juloo
12Juloo
13Juloo
14Julo0
17Juloo
18Juloo
19Juloo
20Juloo
21Juloo
24)ulo0

25Juloo

3.482

3.48

3.48

3.484

3.487

3.491

3.493

3.495

3.499

3.499

3.493

3.492

3.485

3.484

3.487

3.485

3.484

3.484

3.481

3.481

3.484

3.483

3.479

3.48

3.482

3.482

3.483

3.483

3.48

14Jun01

15Jun01

18Jun01

19Jun01

20Jun01

21Jun01

22Jun01

25Jun01

26Jun01

27Jun01

28Jun01

02Julol

03Julol

04Julol

05Julol

06Julol

09Julol

10Julo1

11Julol

12Julo1l

13Julol

16Julol

17Julol

18Julo1l

19Julo1

20Julo1

23Julo1l

24Julol

25Julo1

3.513

3.515

3.527

3.524

3.519

3.52

3.521

3.522

3.523

3.519

3.514

3.515

3.514

3.518

3.518

3.52

3.512

3.51

3.512

3.516

3.51

3.509

3.506

3.498

3.495

3.494

3.497

3.499

3.497

17Jun02
18Jun02
19Jun02
20Jun02
21Jun02
24Jun02
25Jun02
26Jun02
27Jun02
28Jun02
01Julo2
02Julo2
03Jul02
04Julo2
05Jul02
08Jul02
09Jul02
10Jul02
11Jul02
12Jul02
15Julo2
16Jul02
17Julo2
18Jul02
19Jul02
22Jul02
23Jul02
24Jul02

25Jul02

3.465

3.467

3.474

3.485

3.507

35

3.511

3.508

3.511

3.512

3.518

3.525

3.524

3.536

3.54

3.536

3.546

3.552

3.546

3.54

3.532

3.537

3.537

3.532

3.521

3.526

3.536

3.543

16Jun03

17Jun03

18Jun03

19Jun03

20Jun03

23Jun03

24Jun03

25Jun03

26Jun03

27Jun03

30Jun03

01Julo3

02Julo3

03Julo3

04Julo3

07Julo3

08Julo3

09Julo3

10Jul03

11Julo3

14Jul03

15Jul03

16Jul03

17Jul03

18Jul03

21Julo3

22Julo3

23Julo3

24Jul03

3.471

3.472

3.473

3.472

3.471

3.475

3.476

3.48

3.477

3.477

3.472

3.473

3.471

3.469

3.47

3.471

3.475

3.473

3.474

3.474

3.471

3.471

3.471

3.47

3.471

3.472

3.472

3.472

3.473

14Jun04
15Jun04
16Jun04
17Jun04
18Jun04
21Jun04
22Jun04
23Jun04
24)Jun04
25Jun04
28Jun04
30Jun04
01Julo4
02Julo4
05Julo4
06Julo4
07Julo4
08Julo4
09Julo4
12Julo4
13Julo4
14Julo4
15Julo4
16Julo4
19Julo4
20Julo4
21Julo4
22Julo4

23Julo4

3.482

3.478

3.476

3.475

3.473

3.473

3.472

3.47

3.47

3.469

3.471

3.472

3.471

3.469

3.469

3.467

3.464

3.462

3.456

3.446

3.436

3.441

3.437

3.435

3.425

3.421

3.426

3.424

3.42

16Jun05

17Jun05

20Jun05

21Jun05

22Jun05

23Jun05

24Jun05

27Jun05

28Jun05

30Jun05

01Julos

04Julos

05Julos

06Jul0o5

07Julos

08Julos

11Julos

12Julos

13Julos

14Julos

15Jul0s

18Julos

19Julos

20Julos

21Julos

22Julos

25Julos

26Jul05

27Jul0s

3.251

3.251

3.253

3.253

3.253

3.254

3.255

3.254

3.254

3.254

3.254

3.252

3.252

3.253

3.251

3.25

3.252

3.251

3.252

3.253

3.253

3.254

3.253

3.254

3.253

3.253

3.253

3.255

3.255

15Jun06
16Jun06
19Jun06
20Jun06
21Jun06
22Jun06
23Jun06
26Jun06
27Jun06
28Jun06
30Jun06
03Juloe
04Juloe
05Juloé
06Julo6
07Juloé
10Jul06
11Julo6
12Julo6
13Julo6
14Juloé
17Julo6
18Jul06
19Jul06
20Jul06
21Julo6
24Jul06
25Jul06

26Jul06

3.264

3.264

3.264

3.265

3.264

3.264

3.269

3.268

3.268

3.265

3.26

3.258

3.257

3.249

3.24

3.239

3.24

3.24

3.24

3.24

3.24

3.241

3.242

3.24

3.241

3.242

3.24

3.241

18Jun07

19Jun07

20Jun07

21Jun07

22Jun07

25Jun07

26Jun07

27Jun07

28Jun07

02Julo7

03Julo7

04Julo7

05Julo7

06Julo7

09Julo7

10Julo7

11Julo7

12Julo7

13Julo7

16Jul07

17Julo7

18Julo7

19Julo7

20Julo7

23Julo7

24)ulo7

25Julo7

26Jul07

27Julo7

3.168

3.168

3.167

3.169

3.171

3.172

3.172

3.171

3.169

3.168

3.167

3.166

3.165

3.165

3.164

3.161

3.159

3.158

3.158

3.16

3.159

3.158

3.158

3.158

3.158

3.157

3.159

3.164

3.164

19Jun08

20Jun08

23Jun08

24Jun08

25Jun08

26Jun08

27Jun08

30Jun08

01Julog

02Julog

03Julos

04Julos

07Julo8

08Julog

09Julog

10Jul08

11Julo8

14Jul08

15Jul08

16Jul08

17Jul08

18Jul08

21Julo8

22Julo8

23Julo8

24Jul08

25Jul08

30Julo8

31Julo8

123

2,912
2,931
2.941
2.959
2.969
2.966
2.968
2.967
2.964

2.96
2.915
2.891
2.857
2.822
2.811
2.815
2.825
2.824
2.836
2.827

2.83
2.846
2.842
2.843
2.836
2.831

2.82
2.823

2.816



26Jul00
27Julo0
31Julo0
01Ago00
02Ago00
03Ago00
04Ago00
07Ago00
08Ago00
09Ago00
10Ago00
11Ago00
14Ago00
15Ago00
16Ago00
17Ago00
18Ago00
21Ago00
22Ago00
23Ago00
24Ago00
25Ago00
28Ago00
29Ago00
31Ago00
01Set00
04Set00
05Set00

06Set00

3.477

3.479

3.476

3.475

3.481

3.483

3.486

3.485

3.48

3.483

3.483

3.486

3.486

3.479

3.478

3.472

3.471

3.478

3.476

3.476

3.478

3.477

3.476

3.476

3.474

3.472

3.473

3.475

3.472

26Jul01
27Julo1
31Julo1
01Ago01
02Ago01
03Ago01
06Ago01
07Ago01
08Ago01
09Ago01
10Ago01
13Ago01
14Ago01
15Ago01
16Ago01
17Ago01
20Ago01
21Ago01
22Ago01
23Ago01
24Ago01
27Ago01
28Ago01
29Ago01
31Ago01
03Set01
04Set01
05Set01

06Set01

3.489

3.487

3.488

3.496

3.501

3.498

3.501

3.501

3.495

3.493

3.493

3.494

3.493

3.491

3.492

3.492

3.496

3.499

3.489

3.49

3.49

3.491

3.488

3.484

3.483

3.479

3.481

3.484

3.483

26Jul02
31Julo2
01Ago02
02Ago02
05Ago02
06Ago02
07Ago02
08Ago02
09Ago02
12Ago02
13Ago02
14Ago02
15Ago02
16Ago02
19Ago02
20Ago02
21Ago02
22Ago02
23Ago02
26Ago02
27Ago02
28Ago02
29Ago02
02Set02
03Set02
04Set02
05Set02
06Set02

09Set02

3.537

3.55

3.557

3.544

3.546

3.557

3.554

3.537

3.548

3.566

3.574

3.57

3.565

3.563

3.561

3.569

3.575

3.592

3.594

3.595

3.602

3.612

3.615

3.613

3.629

3.643

3.652

3.638

3.617

25Jul03
30Jul03
31Julo3
01Ago03
04Ago03
05Ago03
06Ago03
07Ago03
08Ago03
11Ago03
12Ago03
13Ago03
14Ago03
15Ago03
18Ago03
19Ago03
20Ago03
21Ago03
22Ago03
25Ago03
26Ago03
27Ago03
28Ago03
29Ago03
01Set03
02Set03
03Set03
04Set03

05Set03

3.474

3.472

3.473

3.474

3.475

3.477

3.481

3.481

3.486

3.482

3.484

3.486

3.482

3.479

3.481

3.482

3.481

3.482

3.482

3.481

3.481

3.48

3.481

3.481

3.482

3.482

3.485

3.485

3.485

26Julo4
27Julo4
30Julo4
02Ago04
03Ago04
04Ago04
05Ago04
06Ago04
09Ago04
10Ago04
11Ago04
12Ago04
13Ago04
16Ago04
17Ago04
18Ago04
19Ago04
20Ago04
23Ago04
24Ago04
25Ago04
26Ago04
27Ago04
31Ago04
01Set04
02Set04
03Set04
06Set04

07Set04

3.425

3.428

3.422

3.415

3.409

3.421

3.417

3.413

3.409

341

3.408

3.409

3.409

341

3.406

3.389

3.381

3.381

3.382

3.383

3.38

3.368

3.364

3.358

3.368

3.372

3.382

3.382

3.375

01Ago05
02Ago05
03Ago05
04Ago05
05Ago05
08Ago05
09Ago05
10Ago05
11Ago05
12Ago05
15Ago05
16Ago05
17Ago05
18Ago05
19Ago05
22Ago05
23Ago05
24Ago05
25Ago05
26Ago05
29Ago05
31Ago05
01Set05

02Set05

05Set05

06Set05

07Set05

08Set05

09Set05

3.254

3.254

3.254

3.254

3.254

3.252

3.252

3.253

3.252

3.253

3.254

3.253

3.254

3.254

3.255

3.256

3.256

3.258

3.261

3.269

3.286

3.286

3.279

3.297

3.322

3.321

3.297

3.299

3.292

27Jul06
31Juloé
01Ago06
02Ago06
03Ago06
04Ago06
07Ago06
08Ago06
09Ago06
10Ago06
11Ago06
14Ago06
15Ago06
16Ago06
17Ago06
18Ago06
21Ago06
22Ago06
23Ago06
24Ago06
25Ago06
28Ago06
29Ago06
31Ago06
01Set06
04Set06
05Set06
06Set06

07Set06

3.242

3.242

3.242

3.243

3.243

3.241

3.239

3.229

3.23

3.229

3.228

3.229

3.228

3.226

3.226

3.227

3.23

3.234

3.234

3.236

3.24

3.244

3.252

3.241

3.241

3.243

3.244

3.245

3.244

30Julo7
31Julo7
01Ago07
02Ago07
03Ago07
06Ago07
07Ago07
08Ago07
09Ago07
10Ago07
13Ago07
14Ago07
15Ago07
16Ago07
17Ago07
20Ago07
21Ago07
22Ago07
23Ago07
24Ago07
27Ago07
28Ago07
29Ago07
31Ago07
03Set07
04Set07
05Set07
06Set07

07Set07

3.164

3.161

3.16

3.159

3.159

3.158

3.156

3.152

3.153

3.149

3.153

3.146

3.145

3.166

3.161

3.156

3.168

3.166

3.163

3.165

3.164

3.166

3.165

3.163

3.163

3.163

3.165

3.166

3.162

01Ago08
04Ago08
05Ago08
06Ago08
07Ago08
08Ago08
11Ago08
12Ago08
13Ago08
14Ago08
15Ago08
18Ago08
19Ago08
20Ago08
21Ago08
22Ago08
25Ago08
26Ago08
27Ago08
28Ago08
29Ago08
01Set08
02Set08
03Set08
04Set08
05Set08
08Set08
09Set08

10Set08

124

2.811
2.778
2.785
2.793
2.812
2.847
2.886
2914

2.94
2.929

2.946

2.925
2911
2.899
2914
2,931
2.947
2.955
2.956
2.953
2.957
2.961
2.966
2.968

2.97
2,974
2.975

2,973



07Set00

08Set00

11Set00

12Set00

13Set00

14Set00

15Set00

18Set00

19Set00

20Set00

21Set00

22Set00

25Set00

26Set00

27Set00

28Set00

29Set00

020ct00

030ct00

040ct00

050ct00

060ct00

090ct00

100ct00

110ct00

120ct00

130ct00

160ct00

170ct00

3.473

3.475

3.475

3.474

3.473

3.472

3.474

35

3.499

3.513

3.491

3.492

3.489

3.492

3.498

3.519

3.51

3.495

3.491

3.497

3.504

3.503

3.501

35

3.502

3.496

3.492

3.488

3.493

07Set01

10Set01

11Set01

12Set01

13Set01

14Set01

17Set01

18Set01

19Set01

20Set01

21Set01

24Set01

25Set01

26Set01

27Set01

28Set01

010ct01

020ct01

030ct01

040ct01

050ct01

090ct01

100ct01

110ct01

120ct01

150ct01

160ct01

170ct01

180ct01

3.483

3.483

3.494

3.491

3.496

3.502

3.503

3.501

3.501

3.502

3.502

3.494

3.485

3.485

3.484

3.482

3.481

3.479

3.478

3.479

3.48

3.477

3.471

3.463

3.452

3.451

3.453

3.45

10Set02

11Set02

12Set02

13Set02

16Set02

17Set02

18Set02

19Set02

20Set02

23Set02

24Set02

25Set02

26Set02

27Set02

30Set02

010ct02

020ct02

030ct02

040ct02

090ct02

100ct02

110ct02

140ct02

150ct02

160ct02

170ct02

180ct02

210ct02

220ct02

3.612

3.609

3.589

3.567

3.589

3.598

3.6

3.609

3.626

3.631

3.633

3.638

3.639

3.647

3.644

3.628

3.628

3.634

3.6318

3.624

3.62

3.616

3.616

3.628

3.63

3.626

3.616

3.621

3.621

08Set03

09Set03

10Set03

11Set03

12Set03

15Set03

16Set03

17Set03

18Set03

19Set03

22Set03

23Set03

24Set03

25Set03

26Set03

29Set03

30Set03

010ct03

020ct03

030ct03

060ct03

070ct03

090ct03

100ct03

130ct03

140ct03

150ct03

160ct03

170ct03

3.483

3.482

3.48

3.479

3.48

3.478

3.478

3.479

3.478

3.479

3.48

3.483

3.483

3.484

3.483

3.484

3.483

3.485

3.483

3.482

3.481

3.481

3.482

3.482

3.479

3.479

3.48

3.479

3.48

08Set04

09Set04

10Set04

13Set04

14Set04

15Set04

16Set04

17Set04

20Set04

21Set04

22Set04

23Set04

24Set04

27Set04

28Set04

29Set04

30Set04

010ct04

040ct04

050ct04

060ct04

070ct04

110ct04

120ct04

130ct04

140ct04

150ct04

180ct04

190ct04

3.367

3.367

3.369

3.361

3.353

3.349

3.351

3.351

3.351

3.353

3.348

3.348

3.352

3.349

3.345

3.342

3.338

3.337

3.333

3.328

3.313

3.313

3.325

3.322

3.314

3.318

12Set05

13Set05

14Set05

15Set05

16Set05

19Set05

20Set05

21Set05

22Set05

23Set05

26Set05

27Set05

28Set05

29Set05

30Set05

030ct05

040ct05

050ct05

060ct05

070ct05

100ct05

110ct05

120ct05

130ct05

140ct05

170ct05

180ct05

190ct05

200ct05

3.285

3.29

3.29

3.295

3.296

3.304

3.302

3.305

3.321

3.321

3.32

3.321

3.333

3.35

3.345

3.351

3.351

3.361

3.368

3.387

3.366

3.378

3.395

3.393

3.392

3.383

3.388

3.394

3.394

08Set06

11Set06

12Set06

13Set06

14Set06

15Set06

18Set06

19Set06

20Set06

21Set06

22Set06

25Set06

26Set06

27Set06

28Set06

29Set06

020ct06

030ct06

040ct06

050ct06

060ct06

090ct06

100ct06

110ct06

120ct06

130ct06

160ct06

170ct06

180ct06

3.245

3.251

3.252

3.253

3.257

3.246

3.246

3.248

3.248

3.25

3.251

3.249

3.251

3.253

3.25

3.25

3.247

3.249

3.25

3.249

3.248

3.245

3.245

3.245

3.246

3.245

3.244

3.244

10Set07

11Set07

12Set07

13Set07

14Set07

17Set07

18Set07

19Set07

20Set07

21Set07

24Set07

25Set07

26Set07

27Set07

28Set07

010ct07

020ct07

030ct07

040ct07

050ct07

090ct07

100ct07

110ct07

120ct07

150ct07

160ct07

170ct07

180ct07

190ct07

3.162

3.16

3.155

3.145

3.138

3.139

3.132

3.126

3.121

3.113

3.115

3.113

3.106

3.098

3.087

3.065

3.044

3.026

3.021

3.021

3.019

3.017

3.012

3.015

3.017

3.021

3.018

3.022

3.023

11Set08

12Set08

15Set08

16Set08

17Set08

18Set08

19Set08

22Set08

23Set08

24Set08

25S5et08

26Set08

29Set08

30Set08

010ct08

020ct08

030ct08

060ct08

070ct08

090ct08

100ct08

130ct08

140ct08

150ct08

160ct08

170ct08

200ct08

210ct08

220ct08

125

2,974
2.963
2,974
2.976
2.976
2,974
2.951
2.944
2.945
2.959

2.96
2,971
2.981
2,977
2.983
3.003
3.003

3.072

3.16
3.117
3.063
3.045
3.073
3.071
3.065
3.058
3.076

3.107



180ct00

190ct00

200ct00

230ct00

240ct00

250ct00

260ct00

270ct00

300ct00

310ct00

02Nov00

03Nov00

06Nov00

07Nov00

08Nov00

09Nov00

10Nov00

13Nov00

14Nov00

15Nov00

16Nov00

17Nov00

20Nov00

21Nov00

22Nov00

23Nov00

24Nov00

27Nov00

28Nov00

3.498

3.493

3.495

3.509

3.51

3.51

3.51

3.515

3.522

3.515

3.506

3.507

3.516

3.524

3.526

3.537

3.528

3.536

3.535

3.529

3.532

3.536

3.548

3.545

3.54

3.529

3.529

3.529

3.533

190ct01

220ct01

230ct01

240ct01

250ct01

260ct01

290ct01

300ct01

310ct01

05Nov01

06Nov01

07Nov01

08Nov01

09Nov01

12Nov01

13Nov01

14Nov01

15Nov01

16Nov01

19Nov01

20Nov01

21Nov01

22Nov01

23Nov01

26Nov01

27Nov01

28Nov01

29Nov01

30Nov01

3.451

3.45

3.453

3.454

3.455

3.452

3.451

3.446

3.443

3.44

3.444

3.449

3.448

3.448

3.45

3.444

3.444

3.44

3.44

3.438

3.435

3.436

3.439

3.437

3.438

3.438

3.436

3.435

3.435

230ct02

240ct02

250ct02

280ct02

290ct02

300ct02

310ct02

04Nov02

05Nov02

06Nov02

07Nov02

08Nov02

11Nov02

12Nov02

13Nov02

14Nov02

15Nov02

18Nov02

19Nov02

20Nov02

21Nov02

22Nov02

25Nov02

26Nov02

27Nov02

28Nov02

29Nov02

02Dic02

03Dic02

3.61

3.603

3.591

3.59

3.601

3.608

3.602

3.601

3.606

3.616

3.614

3.61

3.603

3.601

3.599

3.601

3.602

3.593

3.587

3.585

3.58

3.577

3.575

3.555

3.546

3.526

3.51

3.517

3.544

200ct03

210ct03

220ct03

230ct03

240ct03

270ct03

280ct03

290ct03

300ct03

310ct03

03Nov03

04Nov03

05Nov03

06Nov03

07Nov03

10Nov03

11Nov03

12Nov03

13Nov03

14Nov03

17Nov03

18Nov03

19Nov03

20Nov03

21Nov03

24Nov03

25Nov03

26Nov03

27Nov03

3.479

3.48

3.478

3.477

3.475

3.476

3.477

3.475

3.472

3.473

3.474

3.475

3.475

3.479

3.481

3.48

3.48

3.478

3.478

3.475

3.476

3.477

3.48

3.481

3.479

3.479

3.479

3.482

3.48

200ct04

210ct04

220ct04

250ct04

260ct04

270ct04

280ct04

290ct04

02Nov04

03Nov04

04Nov04

05Nov04

08Nov04

09Nov04

10Nov04

11Nov04

12Nov04

15Nov04

16Nov04

17Nov04

18Nov04

19Nov04

22Nov04

23Nov04

24Nov04

25Nov04

26Nov04

29Nov04

30Nov04

3.318

3.313

331

3.314

3.324

3.321

3.325

3.325

3.324

3.317

3.314

3.312

3.314

3.312

3.308

3.313

3.307

3.306

3.303

3.306

3.311

3.311

3.316

3.316

3.314

3.309

3.308

3.306

3.306

210ct05

240ct05

250ct05

260ct05

270ct05

280ct05

310ct05

02Nov05

03Nov05

04Nov05

07Nov05

08Nov05

09Nov05

10Nov05

11Nov05

14Nov05

15Nov05

16Nov05

17Nov05

18Nov05

21Nov05

22Nov05

23Nov05

24Nov05

25Nov05

28Nov05

29Nov05

30Nov05

01Dic05

3.392

3.393

3.393

3.391

3.388

3.382

3.369

3.361

3.359

3.359

3.357

3.363

3.362

3.359

3.362

3.364

3.363

3.366

3.379

3.384

3.392

3.389

3.396

3.397

341

3.414

3.412

3.417

190ct06

200ct06

230ct06

240ct06

250ct06

260ct06

270ct06

300ct06

310ct06

02Nov06

03Nov06

06Nov06

07Nov06

08Nov06

09Nov06

10Nov06

13Nov06

14Nov06

15Nov06

16Nov06

17Nov06

20Nov06

21Nov06

22Nov06

23Nov06

24Nov06

27Nov06

28Nov06

29Nov06

3.242

3.233

3.221

3.223

3.226

3.228

3.224

3.217

3.216

3.211

3.217

3.219

3.218

3.216

3.217

3.219

3.219

3.223

3.231

3.226

3.227

3.226

3.226

3.229

3.226

3.226

3.226

3.226

3.223

220ct07

230ct07

240ct07

250ct07

260ct07

290ct07

300ct07

310ct07

02Nov07

05Nov07

06Nov07

07Nov07

08Nov07

09Nov07

12Nov07

13Nov07

14Nov07

15Nov07

16Nov07

19Nov07

20Nov07

21Nov07

22Nov07

23Nov07

26Nov07

27Nov07

28Nov07

29Nov07

30Nov07

3.022

3.019

3.02

3.018

3.015

3.012

3.002

2.998

3.002

3.006

3.005

3.003

2.995

2.994

2.992

2.997

2.997

2.997

2.999

2.999

3.005

3.004

3.008

3.016

3.013

3.001

3.001

230ct08

240ct08

270ct08

280ct08

290ct08

300ct08

310ct08

03Nov08

04Nov08

05Nov08

06Nov08

07Nov08

10Nov08

11Nov08

12Nov08

13Nov08

14Nov08

17Nov08

18Nov08

19Nov08

24Nov08

25Nov08

26Nov08

27Nov08

28Nov08

01Dic08

02Dic08

03Dic08

04Dic08

126

3.098
3.106
3.108
3.104
3.093

3.092

3.08
3.076
3.075
3.086
3.087
3.086
3.092
3.103
3.108
3.097
3.103
3.103
3.105
3.094
3.093
3.095
3.092
3.096
3.102
3.111
3.118

3.116



127

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  02Enel2 2.7  02Enel3 2.549  04Enel6 3.43
05Ene09 3.14 | 04Enel0 2.885 | 31Dic04 3.283 | 03Enel2 2.696 = 03Enel3 2.551 | 02Eneld 2.804 = 05Enel5 2.992 = 05Enel6 3.417
06Ene09 3.134  05Enel0 2.873  03Enell 2.803  04Enel2 2.697 = 04Enel3 2.547  03Eneld 2.807  06Enel5 2.983  06Enel6 3.417
07Ene09 3.142 = 06Enel0 2.87  04Enell 2.801 = 05Enel2 2.695 @ 07Enel3 2.547 = 06Eneld 2.808 | 07Enel5 2.987 @ 07Enel6 3.423
08Ene09 3.142  07Enel0 2.867 = 05Enell 2.803  06Enel2 2.694 = 08Enel3 2.547 = 07Eneld 2.802  08Enel5 2.989 = 08Enel6 3.428
09Ene09 3.134 | 08Enel0 2.854 | 06Enell 2.805 = 09Enel2 2.694 | 09Enel3 2.549 | 08Eneld 2.804 = 09Enel5 2.986 = 1l1Enel6 3.428
12Ene09 3.14  11Enel0 2.85 07Enell 2.807 = 10Enel2 2.692 = 10Enel3 2.551 = 09Eneld 2.803  12Enel5 2.989  12Enel6 3.426
13Ene09 3.149 = 12Enel0 2.849 = 10Enell 2.806 @ 11Enel2 2.693  11Enel3 2.55  10Enel4 2.799 | 13Enel5 2.985 @ 13Enel6 3.421

14Ene09 3.151 13Enel0 2.847 11Enell 2.801 12Enel2 2.692  14Enel3 2.541 13Enel4d 2.799 = 14Enel5 2.994  14Enel6 3.425



15Ene09

16Ene09

19Ene09

20Ene09

21Ene09

22Ene09

23Ene09

26Ene09

27Ene09

28Ene09

29Ene09

30Ene09

02Feb09

03Feb09

04Feb09

05Feb09

06Feb09

09Feb09

10Feb09

11Feb09

12Feb09

13Feb09

16Feb09

17Feb09

18Feb09

19Feb09

20Feb09

23Feb09

24Feb09

3.15

3.147

3.153

3.158

3.154

3.154

3.161

3.16

3.162

3.163

3.167

3.174

3.192

3.215

3.239

3.242

3.23

3.234

3.239

3.233

3.23

3.236

3.245

3.244

3.247

3.25

3.249

3.251

14Enel0

15Enel0

18Enel0

19Enel0

20Enel0

21Enel0

22Enel0

25Enel0

26Enel0

27Enel0

28Enel0

29Enel0

01Feb10

02Feb10

03Feb10

04Feb10

05Feb10

08Feb10

09Feb10

10Feb10

11Feb10

12Feb10

15Feb10

16Feb10

17Feb10

18Feb10

19Feb10

22Feb10

23Feb10

2.848

2.85

2.852

2.854

2.855

2.852

2.853

2.852

2.856

2.862

2.86

2.857

2.854

2.85

2.853

2.86

2.865

2.873

2.864

2.859

2.853

2.856

2.855

2.849

2.851

2.852

2.851

2.851

12Enell

13Enell

14Enell

17Enell

18Enell

19Enell

20Enell

21Enell

24Enell

25Enell

26Enell

27Enell

28Enell

31Enell

01Feb11

02Feb11

03Feb11

04Feb11

07Feb11

08Feb11

09Feb11

10Feb11

11Febl1

14Feb11

15Feb11

16Febl1

17Febl1

18Feb11

21Febl1

2.794

2.788

2.789

2.788

2.786

2.78

2.776

2.774

2.774

2.776

2.773

2.772

2.775

2.773

2.769

2.768

2.768

2.768

2.767

2.768

2.768

2.768

2.766

2.767

2.77

2.771

2.768

2.767

2.77

13Enel2

16Enel2

17Enel2

18Enel2

19Enel2

20Enel2

23Enel2

24Enel2

25Enel2

26Enel2

27Enel2

30Enel2

31Enel2

01Feb12

02Feb12

03Feb12

06Feb12

07Feb12

08Feb12

09Feb12

10Feb12

13Feb12

14Feb12

15Feb12

16Feb12

17Feb12

20Feb12

21Feb12

22Feb12

2.694

2.694

2.693

2.693

2.693

2.693

2.691

2.692

2.693

2.691

2.691

2.691

2.691

2.689

2.691

2.69

2.689

2.688

2.689

2.688

2.685

2.686

2.686

2.686

2.683

2.682

2.681

2.68

2.68

15Enel3

16Enel3

17Enel3

18Enel3

21Enel3

22Enel3

23Enel3

24Enel3

25Enel3

28Enel3

29Enel3

30Enel3

31Enel3

01Feb13

04Feb13

05Feb13

06Feb13

07Feb13

08Feb13

12Feb13

13Feb13

14Feb13

15Feb13

18Feb13

19Feb13

20Feb13

21Feb13

22Feb13

25Feb13

2.541

2.545

2.548

2.554

2.552

2.555

2.553

2.555

2.557

2.56

2.563

2.578

2.572

2.577

2.577

2.577

2.579

2.579

2.579

2.572

2.567

2.57

2.574

2.583

2.583

2.586

2.583

2.583

14Enel4d

15Enel4d

16Enel4d

17Enel4d

20Enel4d

21Enel4d

22Enel4d

23Enel4d

24Enel4d

27Enel4d

28Enel4d

29Enel4d

30Enel4d

31Enel4d

03Feb14

04Feb14

05Febl14

06Feb14

07Febl14

10Feb14

11Feb14

12Feb14

13Feb14

14Feb14

17Febl4

18Feb14

19Feb14

20Feb14

21Febl4

2.801

2.805

2.809

2.807

2.81

2.809

2.808

2.81

2.82

2.822

2.823

2.824

2.819

2.822

2.825

2.824

2.825

2.822

2.822

2.819

2.817

2.816

2.817

2.815

2.803

2.807

2.809

2.809

2.808

15Enel5

16Enel5

19Enel5

20Enel5

21Enel5

22Enel5

23Enel5

26Enel5

27Enel5

28Enel5

29Enel5

30Enel5

02Feb15

03Feb15

04Feb15

05Feb15

06Feb15

09Feb15

10Feb15

11Feb15

12Feb15

13Feb15

16Feb15

17Feb15

18Feb15

19Feb15

20Feb15

23Feb15

24Feb15

2.997

3.013

3.012

3.009

3.011

3.004

3.012

3.02

3.024

3.029

3.045

3.058

3.06

3.059

3.062

3.063

3.068

3.065

3.076

3.094

3.082

3.075

3.085

3.083

3.086

3.087

3.089

3.09

3.095

15Enel6

18Enel6

19Enel6

20Enel6

21Enel6

22Enel6

25Enel6

26Enel6

27Enel6

28Enel6

29Enel6

01Feb16

02Feb16

03Feb16

04Febl16

05Feb16

08Feb16

09Feb16

10Feb16

11Feb16

12Feb16

15Feb16

16Feb16

17Feb16

18Feb16

19Feb16

22Febl16

23Feb16

24Febl6

343

3.431

3.433

3.442

3.446

3.447

3.458

3.469

3.466

3.469

3.471

3.485

3.489

3.494

3.478

3.482

3.492

35

3.507

3.513

3.509

3.505

3.508

3.506

3.505

3.514

3.521

3.527

3.538

128



25Feb09

26Feb09

27Feb09

02Mar09

03Mar09

04Mar09

05Mar09

06Mar09

09Mar09

10Mar09

11Mar09

12Mar09

13Mar09

16Mar09

17Mar09

18Mar09

19Mar09

20Mar09

23Mar09

24Mar09

25Mar09

26Mar09

27Mar09

30Mar09

31Mar09

01Abr09

02Abr09

03Abr09

06Abr09

3.247

3.243

3.251

3.255

3.259

3.254

3.254

3.234

3.222

3.195

3.179

3.185

3.176

3.15

3.147

3.147

3.111

3.112

3.121

3.135

3.135

3.13

3.137

3.161

3.148

3.125

3.124

3.114

24Feb10

25Feb10

26Feb10

01Marl0

02Mar10

03Mar10

04Mar10

05Mar10

08Mar10

09Mar10

10Mar10

11Mar10

12Mar10

15Mar10

16Mar10

17Mar10

18Mar10

19Mar10

22Mar10

23Mar10

24Mar10

25Mar10

26Mar10

29Mar10

30Mar10

31Marl0

05Abr10

06Abr10

07Abr10

2.851

2.849

2.846

2.846

2.844

2.844

2.841

2.841

2.842

2.841

2.839

2.838

2.84

2.838

2.837

2.838

2.838

2.838

2.838

2.837

2.838

2.84

2.841

2.842

2.84

2.839

2.838

22Febl1

23Febl1

24Febl1

25Febl1

28Febl1

01Marll

02Marl1l

03Marll

04Marll

07Marll

08Marll

09Marll

10Marll

11Marll

14Mar11

15Marll

16Marll

17Marl1l

18Marll

21Marll

22Marll

23Marll

24Marll

25Marll

28Marll

29Marl1l

30Marll

31Marll

01Abr11

2.775

2.792

2.782

2.776

2.775

2.778

2.775

2.771

2.77

2.77

2.771

2.77

2.77

2.769

2.77

2.77

2.77

2.769

2.767

2.781

2.782

2.778

2.778

2.788

2.812

2.813

2.81

2.805

2.807

23Feb12

24Feb12

27Feb12

28Feb12

29Feb12

01Marl2

02Mar12

05Mar12

06Mar12

07Mar12

08Mar12

09Mar12

12Mar12

13Mar12

14Mar12

15Marl12

16Marl2

19Mar12

20Mar12

21Marl12

22Mar12

23Mar12

26Mar12

27Mar12

28Mar12

29Mar12

30Mar12

02Abr12

03Abr12

2.68

2.679

2.679

2.678

2.678

2.676

2.676

2.676

2.675

2.672

2.669

2.669

2.67

2.67

2.672

2.671

2.671

2.671

2.671

2.67

2.67

2.671

2.671

2.669

2.669

2.668

2.668

2.668

26Feb13

27Feb13

28Feb13

01Marl3

04Mar13

05Mar13

06Mar13

07Mar13

08Mar13

11Mar13

12Mar13

13Mar13

14Mar13

15Marl3

18Mar13

19Mar13

20Mar13

21Marl3

22Mar13

25Mar13

26Mar13

27Mar13

01Abr13

02Abr13

03Abr13

04Abr13

05Abr13

08Abr13

09Abr13

2.583

2.581

2.587

2.593

2.598

2.594

2.597

2.604

2.603

2.599

2.591

2.593

2.594

2.593

2.599

2.596

2.594

2.594

2.591

2.588

2.586

2.589

2.59

2.588

2.587

2.586

2.584

2.578

2.577

24Febl4

25Feb14

26Feb14

27Febl4

28Feb14

03Mar14

04Mar14

05Mar14

06Marl14

07Mar14

10Mar14

11Marl4

12Mar14

13Mar14

14Mar14

17Mar14

18Mar14

19Mar14

20Mar14

21Marl4

24Marl4

25Marl4

26Marl4

27Marl4

28Marl4

31Marl4

01Abri14

02Abr14

03Abri14

2.808

2.808

2.81

2.804

2.801

2.804

2.801

2.798

2.799

2.803

2.805

2.802

2.807

2.807

2.803

2.807

2.809

2.814

2.813

2.812

2.81

2.812

2.812

2.811

2.811

2.809

2.807

2.808

2.811

25Feb15

26Feb15

27Feb15

02Mar15

03Mar15

04Mar15

05Mar15

06Mar15

09Mar15

10Marl5

11Marl5

12Mar15

13Marl5

16Marl5

17Mar15

18Marl5

19Mar15

20Marl5

23Mar15

24Mar15

25Marl5

26Marl5

27Mar15

30Mar15

31Marl5

01Abr15

06Abr15

07Abr15

08Abr15

3.095

3.094

3.095

3.097

3.093

3.094

3.098

3.101

31

31

3.101

3.099

3.099

3.099

3.098

31

3.096

3.091

3.08

3.075

3.066

3.077

3.091

3.096

3.097

3.095

3.093

3.099

3.104

25Feb16

26Feb16

29Feb16

01Marl6

02Marl6

03Marl6

04Marl6

07Marl6

08Marl6

09Mar16

10Marl6

11Marl6

14Marl6

15Marl6

16Marl6

17Marl6

18Marl6

21Marl6

22Marl6

23Marl6

28Marl6

29Marl6

30Marl6

31Marl6

01Abr16

04Abr16

05Abr16

06Abr16

07Abr16

3.533

3.525

3.527

3.522

3.512

3.47

3.446

3.465

3.471

3.441

3.436

3.389

3.363

3.348

3.375

3.347

3.374

3.393

3.415

3.403

3.361

3.384

3.363

3.328

3.344

3.352

3.36

3.376

3.403
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07Abr09
08Abr09
13Abr09
14Abr09
15Abr09
16Abr09
17Abr09
20Abr09
21Abr09
22Abr09
23Abr09
24Abr09
27Abr09
28Abr09
29Abr09
30Abr09
04May09
05May09
06May09
07May09
08May09
11May09
12May09
13May09
14May09
15May09
18May09
19May09

20May09

3.116

3.109

3.091

3.092

3.094

3.078

3.08

3.094

3.09

3.084

3.081

3.062

3.06

3.053

3.025

2.995

2.974

2.973

2.964

2.958

2.955

2.965

2.985

3.044

3.028

3.021

3.012

3.004

2.988

08Abr10
09Abr10
12Abr10
13Abr10
14Abr10
15Abr10
16Abr10
19Abr10
20Abr10
21Abr10
22Abr10
23Abr10
26Abr10
27Abr10
28Abr10
29Abr10
30Abr10
03May10
04May10
05May10
06May10
07May10
10May10
11May10
12May10
13May10
14May10
17May10

18May10

2.837

2.837

2.835

2.836

2.835

2.836

2.837

2.837

2.839

2.841

2.846

2.843

2.847

2.848

2.847

2.846

2.849

2.846

2.849

2.851

2.851

2.853

2.846

2.846

2.839

2.838

2.841

2.842

2.841

04Abr11
05Abr11
06Abri1l
07Abr11
08Abr11
11Abril
12Abril
13Abril
14Abril
15Abril
18Abril
19Abril
20Abr11
25Abril
26Abr1l
27Abr11
28Abr1l
29Abr11
03May11l
04May11
05May11
06May11
09May11l
10May11
11May11l
12May11
13May11
16May11

17May11

2.81

2.81

2.81

2.805

2.8

2.8

2.808

2.815

2.822

2.824

2.823

2.823

2.822

2.823

2.827

2.834

2.825

2.821

2.83

2.821

2.818

2.803

2.793

2.792

2.794

2.784

2.767

2.761

2.762

04Abr12
09Abr12
10Abr12
11Abr12
12Abr12
13Abr12
16Abr12
17Abr12
18Abr12
19Abr12
20Abr12
23Abr12
24Abr12
25Abr12
26Abr12
27Abr12
02May12
03May12
04May12
07May12
08May12
09May12
10May12
11May12
14May12
15May12
16May12
17May12

18May12

2.668

2.667

2.667

2.665

2.66

2.658

2.657

2.657

2.655

2.654

2.652

2.652

2.652

2.65

2.647

2.641

2.638

2.645

2.639

2.643

2.646

2.648

2.655

2.664

2.67

2.667

2.672

2.669

10Abr13
11Abr13
12Abr13
15Abr13
16Abr13
17Abr13
18Abr13
19Abr13
22Abr13
23Abr13
24Abr13
25Abr13
26Abr13
29Abr13
30Abr13
02May13
03May13
06May13
07May13
08May13
09May13
10May13
13May13
14May13
15May13
16May13
17May13
20May13

21May13

2.577

2.58

2.585

2.591

2.59

2.591

2.592

2.593

2.596

2.605

2.624

2.624

2.627

2.646

2.646

2.648

2.63

2.622

2.613

2.616

2.609

2.605

2.602

2.6

2.616

2.629

2.645

2.644

2.646

04Abr14
07Abr14
08Abr14
09Abr14
10Abr14
11Abri4
14Abr14
15Abr14
16Abr14
21Abri4
22Abr14
23Abri4
24Abr14
25Abr14
28Abr14
29Abr14
30Abr14
02May14
05May14
06May14
07May14
08May14
09May14
12May14
13May14
14May14
15May14
16May14

19May14

2.81

2.804

2.791

2.796

2.789

2.786

2.776

2.774

2.781

2.777

2.783

2.793

2.791

2.803

2.808

2.808

2.809

2.805

2.806

2.803

2.8

2.788

2.787

2.786

2.786

2.785

2.787

2.786

2.788

09Abr15
10Abr15
13Abri15
14Abr15
15Abr15
16Abr15
17Abr15
20Abr15
21Abr15
22Abr15
23Abri15
24Abr15
27Abr15
28Abri15
29Abri15
30Abr15
04May15
05May15
06May15
07May15
08May15
11May15
12May15
13May15
14May15
15May15
18May15
19May15

20May15

3.113

3.123

3.125

3.12

3.125

3.125

3.127

3.132

3.132

3.134

3.134

3.136

3.135

3.128

3.122

3.127

3.138

3.148

3.145

3.153

3.15

3.154

3.153

3.153

3.151

3.148

3.151

3.155

3.158

08Abr16
11Abri6
12Abrl6
13Abri6
14Abrl6
15Abr16
18Abri16
19Abr16
20Abr16
21Abrl6
22Abrl6
25Abr16
26Abrl6
27Abr16
28Abrl6
29Abrl6
02May16
03May16
04May16
05May16
06May16
09May16
10May16
11May16
12May16
13May16
16May16
17May16

18May16

3.392

3.326

3.277

3.271

3.275

3.276

3.278

3.254

3.25

3.256

3.272

3.279

3.285

3.29

3.28

3.274

3.292

3.322

3.334

3.321

3.319

3.339

3.334

3.332

3.331

3.338

3.333

3.321

3.323
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21May09
22May09
25May09
26May09
27May09
28May09
29May09
01Jun09
02Jun09
03Jun09
04Jun09
05Jun09
08Jun09
09Jun09
10Jun09
11Jun09
12Jun09
15Jun09
16Jun09
17Jun09
18Jun09
19Jun09
22Jun09
23Jun09
24Jun09
25Jun09
26Jun09
30Jun09

01Julo9

3.001

3.006

3.004

3.004

3.007

2.995

2.97

2.968

2.975

2.972

2.967

2.979

2.981

2.982

2.979

2.977

2.982

2.987

3.001

2.994

2.983

3.024

3.024

3.018

3.024

3.013

3.011

3.006

19May10
20May10
21May10
24May10
25May10
26May10
27May10
28May10
31May10
01Jun10
02Jun10
03Jun10
04Jun10
07Jun10
08Jun10
09Jun10
10Jun10
11Jun10
14Jun10
15Jun10
16Jun10
17Jun10
18Jun10
21Jun10
22Jun10
23Jun10
24Jun10
25Jun10

30Junl0

2.845

2.851

2.846

2.848

2.85

2.846

2.848

2.847

2.845

2.845

2.845

2.846

2.849

2.85

2.848

2.846

2.846

2.845

2.843

2.839

2.839

2.836

2.831

2.827

2.827

2.829

2.828

2.827

2.827

18May11
19May11
20May11
23May11
24May11
25May11
26May11
27May11
30May11
31May1l
01Junll
02Junll
03Junll
06Junll
07Junll
08Junll
09Junll
10Junll
13Junil
14Junil
15Junil
16Junll
17Junll
20Junll
21Junll
22Junll
23Junill
24Junll

27Junll

2.755

2.755

2.756

2.758

2.753

2.751

2.748

2.752

2.767

2.767

2.777

2.768

2.763

2.787

2.788

2.782

2.764

2.764

2.763

2.762

2.761

2.761

2.756

2.757

2.76

2.761

2.759

21May12
22May12
23May12
24May12
25May12
28May12
29May12
30May12
31May12
01Jun12
04Jun12
05Jun12
06Jun12
07Jun12
08Jun12
11Jun12
12Jun12
13Jun12
14Jun12
15Jun12
18Jun12
19Jun12
20Jun12
21Jun12
22Jun12
25Jun12
26Jun12
27Jun12

28Juni12

2.672

2.689

2.694

2.701

2.7

2.701

2.706

271

2.709

2.704

2.702

2.683

2.675

2.683

2.682

2.684

2.678

2.672

2.665

2.642

2.642

2.641

2.653

2.653

2.659

2.663

2.662

2.671

22May13
23May13
24May13
27May13
28May13
29May13
30May13
31May13
03Juni3
04Jun13
05Jun13
06Junl3
07Jun13
10Jun13
11Jun13
12Jun13
13Juni3
14Jun13
17Jun13
18Jun13
19Jun13
20Jun13
21Jun13
24Jun13
25Jun13
26Jun13
27Jun13
01Jul13

02Jul13

2.648

2.666

2.676

2.676

2.676

2.686

2.718

2.734

2.724

2.711

2.713

2.73

2.727

2.746

2.755

2.748

2.726

2.723

2.735

2.745

2.742

2.775

2.785

2.786

2.784

2.782

2.783

2.782

2.789

20May14
21May14
22May14
23May14
26May14
27May14
28May14
29May14
30May14
02Junl4
03Junl4
04Junl4
05Juni4
06Junl4
09Junl4
10Juni4
11Juni4
12Juni4
13Juni4
16Junl4
17Junl4
18Junl4
19Juni4
20Junl4
23Junl4
24Junl4
25Junl4
26Junl4

27Junl4

2.791

2.79

2.789

2.787

2.789

2.786

2.776

2.761

2.767

2.774

2.779

2.786

2.786

2.784

2.788

2.789

2.797

2.797

2.793

2.795

2.803

2.803

2.8

2.808

2.805

2.804

2.804

2.806

2.801

21May15
22May15
25May15
26May15
27May15
28May15
29May15
01Junl5
02Junl5
03Junil5
04Junl5
05Jun15
08Junil5
09Juni15
10Jun15
11Juni5
12Jun15
15Juni5
16Jun15
17Junl5
18Jun15
19Jun15
22Jun15
23Jun15
24Jun15
25Jun15
26Juni15
30Junil5

01Julls

3.151

3.148

3.151

3.155

3.156

3.158

3.158

3.158

3.157

3.154

3.149

3.153

3.154

3.153

3.154

3.155

3.156

3.158

3.162

3.165

3.163

3.167

3.174

3.177

3.17

3.173

3.179

3.179

19May16
20May16
23May16
24May16
25May16
26May16
27May16
30May16
31Mayl6
01Junl6
02Junl6
03Junl6
06Junl6
07Junl6
08Junl6
09Junl6
10Jun16
13Junilé
14Junlé
15Junilé
16Junlé
17Junlé
20Jun16
21Junlé
22Junl6
23Junlé
24)unlé
27Junlé

28Junl6

3.342

3.348

3.347

3.339

3.341

3.344

3.359

3.363

3.374

3.382

3.369

3.353

3.321

3.308

3.294

3.306

3.32

3.331

3.338

3.322

3.34

3.32

3.291

3.288

3.285

3.284

3.316

3.321

3.306
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02Jul09
03Jul09
06Jul09
07Jul09
08Jul09
09Jul09
10Jul09
13Jul09
14Jul09
15Jul09
16Jul09
17Julo9
20Julo9
21Jul09
22)ul09
23Jul09
24)ul09
30Jul09
31Jul09
03Ago09
04Ago09
05Ago09
06Ago09
07Ago09
10Ago09
11Ago09
12Ago09
13Ago09

14Ago09

3.016

3.017

3.022

3.018

3.028

3.025

3.03

3.027

3.023

3.016

3.012

3.01

3.012

3.015

3.008

3.004

2.998

2.989

2.987

2.975

2.965

2.954

2.949

2.937

2.935

2.944

2.931

2.929

2.944

01Jul10
02Jul10
05Jul10
06Jul10
07Jul10
08Jul10
09Jul10
12Jul10
13Jul10
14Jul10
15Jul10
16Jul10
19Jul10
20Jul10
21Jul10
22Jul10
23Jul10
26Jul10
27Jul10
02Ago10
03Ago10
04Ago10
05Ago10
06Ago10
09Ago10
10Ago10
11Ago10
12Ago10

13Ago10

2.827

2.826

2.824

2.825

2.824

2.823

2.824

2.824

2.821

2.815

2.82

2.824

2.823

2.825

2.826

2.823

2.823

2.824

2.824

2.818

2.812

2.804

2.801

2.801

2.802

2.805

2.807

2.805

2.806

28Junll
30Junll
0lJul11
04Jul11
05Jul1l
06Jul1l
07Jul1l
08Jul1l
11Julll
12Julll
13Julll
14Jull1
15Julll
18Julll
19Julll
20Jul11
21Jull1
22Jul11
25Jul11l
26Julll
27Julll
01Agol1l
02Agol1l
03Agol1l
04Agoll
05Ago11l
08Agol1l
09Ago11l

10Ago11

2.756

2.75

2.748

2.75

2.75

2.749

2.744

2.745

2.745

2.743

2.738

2.742

2.742

2.738

2.737

2.739

2.736

2.738

2.737

2.737

2.738

2.743

2.744

2.743

2.742

2.742

2.753

2.748

2.752

02Jul12
03Jul12
04Jul12
05Jul12
06Jul12
09Jul12
10Jul12
11Jul12
12Jul12
13Jul12
16Jull2
17Jul12
18Jul12
19Jul12
20Jul12
23Jul12
24Jul12
25Jul12
26Jul12
30Jul12
31ul12
01Ago12
02Ago12
03Ago12
06Ago12
07Ago12
08Ago12
09Ago12

10Ago12

2.655

2.647

2.646

2.65

2.65

2.641

2.634

2.633

2.633

2.628

2.624

2.621

2.631

2.651

2.642

2.638

2.633

2.625

2.629

2.625

2.63

2.622

2.619

2.62

2.618

2.617

2.618

03Jul13
04Jul13
05Jul13
08Jul13
09Jul13
10Jul13
11Jull3
12Jul13
15Jul13
16Jull3
17Jull13
18Jul13
19Jul13
22Jul13
23Jul13
24)ul13
25Jul13
26Jul13
31Jul13
01Ago13
02Ago13
05Ago13
06Ago13
07Ago13
08Ago13
09Ago13
12Ago13
13Ago13

14Ago13

2.787

2.784

2.792

2.782

2.772

2.783

2.777

2.771

2.767

2.762

2.756

2.767

2.769

2.771

2.78

2.784

2.786

2.786

2.794

2.797

2.79

2.792

2.796

2.8

2.793

2.792

2.796

2.798

2.798

30Junl4
0lJul14
02Jul14
03Jul14
04Jul14
07Jul14
08Jul14
09Jul14
10Jul14
11Jull4
14)ull4
15Jul14
16Julld
17Jull4
18Jull4
21Jull4
22Jull4
23Jull4
24)ull4
25Jull4
30Jul14
31ul14
01Agol4
04Agol4
05Ago14
06Ago14
07Agol4
08Agol4

11Agol4

2.796

2.797

2.795

2.785

2.779

2.773

2.782

2.785

2.781

2.784

2.786

2.784

2.784

2.793

2.79

2.794

2.788

2.789

2.785

2.787

2.79

2.797

2.797

2.803

2.813

2.812

2.81

2.803

2.79

02Jul15
03Jul15
06Jull5
07Jul15
08Jul15
09Jul15
10Jull5
13Jull5
14Jul15
15Jull5
16Jull5
17Jull5
20Jull5
21Jull5
22Jul15
23Jull5
24Jul15
30Jul15
31Jul15
03Ago15
04Ago15
05Ago15
06Ago15
07Ago15
10Ago15
11Ago15
12Ago15
13Ago15

14Ago15

3.175

3.174

3.178

3.182

3.187

3.182

3.179

3.178

3.179

3.182

3.179

3.182

3.186

3.182

3.187

3.191

3.191

3.193

3.192

3.193

3.194

3.202

3.205

3.203

3.201

3.216

3.229

3.233

3.239

30Junl6
01Julle
04Jull6
05Jul16
06Jull6
07Jull6
08Jull6
11Jull6
12Jull6
13Jull6
14Jull6
15Jull6
18Jull6
19Jul16
20Jul16
21Jul16
22Jul16
25Jull6
26Jull6
27Jull6
01Agol6
02Agol6
03Agol6
04Agol6
05Agol16
08Agol6
09Ago16
10Ago16

11Agol6

3.292

3.288

3.287

3.288

3.281

3.285

3.279

3.281

3.282

3.282

3.28

3.279

3.281

3.295

3.311

3.323

3.324

3.346

3.362

3.36

3.346

3.348

3.355

3.342

3.338

3.32

3.304

331

3.309
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17Ago09
18Ago09
19Ago09
20Ago09
21Ago09
24Ago09
25Ago09
26Ago09
27Ago09
28Ago09
31Ago09
01Set09
02Set09
03Set09
04Set09
07Set09
08Set09
09Set09
10Set09
11Set09
14Set09
15Set09
16Set09
17Set09
18Set09
21Set09
22Set09
23Set09

24Set09

2.961

2.951

2.962

2.962

2.953

2.964

2.962

2.956

2.954

2.94

2.948

2.952

2.949

2.944

2.936

2.932

2.92

2.922

2.928

2.925

2.923

2.919

2.902

2.898

2.895

2.902

2.89

2.871

2.878

16Ago10
17Ago10
18Ago10
19Ago10
20Ago10
23Agol10
24Ago10
25Ago10
26Ago10
27Ago10
31Agol10
01Set10
02Set10
03Set10
06Set10
07Set10
08Set10
09Set10
10Set10
13Set10
14Set10
15Set10
16Set10
17Set10
20Set10
21Set10
22Set10
23Set10

24Set10

2.803

2.8

2.798

2.8

2.8

2.8

2.799

2.799

2.796

2.799

2.798

2.795

2.796

2.795

2.793

2.795

2.794

2.793

2.788

2.788

2.789

2.789

2.793

2.792

2.79

2.789

2.788

11Agol1
12Agol1
15Ago11
16Agol1l
17Agol11
18Agol1l
19Ago11
22Agol1l
23Agol1l
24Agol1
25Agol1
26Agol1l
31Agoll
01Set11
02Set11
05Set11
06Set11
07Set11
08Set11
09Set11
12Set11
13Set11
14Set11
15Set11
16Set11
19Set11
20Set11
21Set11

22Set11

2.745

2.742

2.742

2.741

2.739

2.74

2.736

2.732

2.733

2.733

2.732

2.731

2.727

2.728

2.731

2.732

2.73

2.726

2.725

2.727

2.729

2.735

2.731

2.731

2.732

2.739

2.741

2.747

2.776

13Ago12
14Ago12
15Ago12
16Ago12
17Ago12
20Ago12
21Ago12
22Ago12
23Ago12
24Ago12
27Ago12
28Ago12
29Ago12
03Set12
04Set12
05Set12
06Set12
07Set12
10Set12
11Set12
12Set12
13Set12
14Set12
17Set12
18Set12
19Set12
20Set12
21Set12

24Set12

2.618

2.616

2.615

2.614

2.613

2.613

2.612

2.613

2.615

2.614

2.613

2.612

2.61

2.608

2.608

2.611

2.611

2.609

2.608

2.606

2.604

2.598

2.601

2.602

2.602

2.603

2.601

2.599

15Ago13
16Ago13
19Ago13
20Ago13
21Ago13
22Ago13
23Ago13
26Ago13
27Ago13
28Agol13
29Ago13
02Set13
03Set13
04Set13
05Set13
06Set13
09Set13
10Set13
11Set13
12Set13
13Set13
16Set13
17Set13
18Set13
19Set13
20Set13
23Set13
24Set13

25Set13

2.799

2.799

2.8

2.816

2.82

2.81

2.812

2.813

2.813

2.81

2.808

2.808

2.808

2.81

2.806

2.799

2.797

2.789

2.774

2.777

2.764

2.771

2.775

2.75

2.742

2.747

2.757

2.764

12Agol4
13Agol4
14Agol4
15Ago14
18Ago14
19Ago14
20Ago14
21Agol4
22Agol4
25Agol4
26Agol4
27Agol4
28Agol4
29Agol4
01Set14
02Set14
03Set14
04Set14
05Set14
08Set14
09Set14
10Set14
11Set14
12Set14
15Set14
16Set14
17Set14
18Set14

19Set14

2.794

2.795

2.798

2.818

2.82

2.827

2.825

2.828

2.834

2.834

2.841

2.847

2.845

2.85

2.853

2.851

2.855

2.849

2.85

2.857

2.856

2.856

2.86

2.861

2.859

2.859

2.863

2.865

17Ago15
18Ago15
19Ago15
20Ago15
21Ago15
24Ago15
25Ago15
26Agol5
27Ago15
28Agol5
31Ago15
01Set15
02Set15
03Set15
04Set15
07Set15
08Set15
09Set15
10Set15
11Set15
14Set15
15Set15
16Set15
17Set15
18Set15
21Set15
22Set15
23Set15

24Set15

3.245

3.249

3.254

3.265

3.274

3.279

3.281

3.305

3.281

3.255

3.237

3.247

3.255

3.231

3.215

3.227

3.226

3.221

3.221

3.214

3.208

321

3.208

3.197

3.195

3.195

3.212

3.224

3.227

12Agol6
15Agol6
16Agol6
17Agol6
18Agol6
19Agol6
22Agol6
23Agol6
24Agol6
25Agol6
26Agol6
29Agol6
31Agol6
01Setl6
02Set16
05Set16
06Set16
07Setl6
08Set16
09Set16
12Set16
13Set16
14Set16
15Set16
16Set16
19Set16
20Set16
21Set16

22Setl16

3.318

3.311

331

3.318

3.307

3.323

3.342

3.358

3.355

3.352

3.346

3.371

3.395

3.399

3.391

3.399

3.375

3.359

3.371

3.386

3.401

3.413

3.399

3.396

3.39

3.389

3.381

3.356

133



25Set09

28Set09

29Set09

30Set09

010ct09

020ct09

050ct09

060ct09

070ct09

120ct09

130ct09

140ct09

150ct09

160ct09

190ct09

200ct09

210ct09

220ct09

230ct09

260ct09

270ct09

280ct09

290ct09

300ct09

02Nov09

03Nov09

04Nov09

05Nov09

06Nov09

2.882

2.883

2.891

2.885

2.891

2.885

2.872

2.864

2.867

2.858

2.857

2.856

2.856

2.855

2.853

2.863

2.858

2.863

2.868

2.879

2.899

2.906

2.896

2.906

2.902

2913

2.901

2.898

2.9

27Set10

28Set10

29Set10

30Set10

010ct10

040ct10

050ct10

060ct10

070ct10

110ct10

120ct10

130ct10

140ct10

150ct10

180ct10

190ct10

200ct10

210ct10

220ct10

250ct10

260ct10

270ct10

280ct10

290ct10

02Nov10

03Nov10

04Nov10

05Nov10

08Nov10

2.791

2.788

2.788

2.789

2.791

2.787

2.79

2.789

2.788

2.787

2.787

2.789

2.794

2.793

2.794

2.792

2.793

2.796

2.793

2.794

2.798

2.799

2.798

2.795

2.794

2.793

2.793

2.796

23Setl1

26Set11

27Set11

28Set11

29Set11

30Set11

030ct11

040ct11

050ct11

060ct11

070ct11

100ct11

110ct11

120ct11

130ct11

140ct11

170ct11

180ct11

190ct11

200ct11

210ct11

240ct11

250ct11

260ct11

270ct11

280ct11

02Nov11l

03Nov1l

04Nov11l

2.771

2.77

2.766

2.766

2.769

2.773

2.774

2.777

2.771

2.754

2.744

2.732

2.726

2.727

2.721

2.723

2.723

2.722

2.727

2.721

2.721

2.717

2.719

2.711

2.708

2.712

2.709

2.708

25Set12

26Set12

27Set12

28Set12

030ct12

040ct12

050ct12

090ct12

100ct12

110ct12

120ct12

150ct12

160ct12

170ct12

180ct12

190ct12

220ct12

230ct12

240ct12

250ct12

260ct12

290ct12

300ct12

310ct12

05Nov12

06Nov12

07Nov12

08Nov12

09Nov12

2.596

2.597

2.594

2.598

2.599

2.597

2.594

2.588

2.585

2.586

2.587

2.585

2.583

2.582

2.579

2.58

2.578

2.582

2.586

2.599

2.602

2.598

2.592

2.604

2.608

2.604

2.606

2.612

26Set13

27Set13

30Set13

010ct13

020ct13

030ct13

040ct13

090ct13

100ct13

110ct13

140ct13

150ct13

160ct13

170ct13

180ct13

210ct13

220ct13

230ct13

240ct13

250ct13

280ct13

290ct13

300ct13

310ct13

04Nov13

05Nov13

06Nov13

07Nov13

08Nov13

2.766

2.779

2.782

2.782

2.781

2.778

2.779

2.788

2.786

2.774

2.772

2.77

2.764

2.756

2.766

2.776

2.767

2.765

2.763

2.759

2.761

2.758

2.758

2.77

2.778

2.789

2.79

2.794

2.802

22Set14

23Set14

24Set14

25Set14

26Set14

29Set14

30Set14

010ct14

020ct14

030ct14

060ct14

070ct14

090ct14

100ct14

130ct14

140ct14

150ct14

160ct14

170ct14

200ct14

210ct14

220ct14

230ct14

240ct14

270ct14

280ct14

290ct14

300ct14

310ct14

2.871

2.875

2.877

2.879

2.896

2.895

2.892

2.892

2.896

2.905

2.903

2.905

2.907

2.906

2.904

2.905

2.908

2.907

2.903

2.904

2.902

2.906

2.909

2.915

2.916

2.915

2.918

2.923

25Set15

28Set15

29Set15

30Set15

010ct15

020ct15

050ct15

060ct15

070ct15

120ct15

130ct15

140ct15

150ct15

160ct15

190ct15

200ct15

210ct15

220ct15

230ct15

260ct15

270ct15

280ct15

290ct15

300ct15

02Nov15

03Nov15

04Nov15

05Nov15

06Nov15

3.222

3.234

3.239

3.223

3.231

3.227

3.218

3.223

3.221

3.229

3.236

3.242

3.236

3.242

3.253

3.258

3.262

3.257

3.267

3.27

3.28

3.279

3.288

3.287

3.287

3.287

3.29

3.302

3.315

23Setl6

26Set16

27Setl6

28Setl16

29Set16

30Set16

030ct16

040ct16

050ct16

060ct16

070ct16

100ct16

110ct16

120ct16

130ct16

140ct16

170ct16

180ct16

190ct16

200ct16

210ct16

240ct16

250ct16

260ct16

270ct16

280ct16

310ct16

02Nov16

03Nov16

3.357

3.366

3.371

3.378

3.388

3.403

3.393

3.398

3.404

3.411

3.408

3.398

3.401

3.408

3.411

3.403

34

3.388

3.382

3.385

3.369

3.352

3.361

3.367

3.375

3.363

3.365

3.38

3.38
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09Nov09

10Nov09

11Nov09

12Nov09

13Nov09

16Nov09

17Nov09

18Nov09

19Nov09

20Nov09

23Nov09

24Nov09

25Nov09

26Nov09

27Nov09

30Nov09

01Dic09

02Dic09

03Dic09

04Dic09

07Dic09

09Dic09

10Dic09

11Dic09

14Dic09

15Dic09

16Dic09

17Dic09

18Dic09

2.89

2.888

2.877

2.88

2.878

2.873

2.87

2.867

2.874

2.882

2.874

2.883

2.881

2.895

2.891

2.881

2.876

2.88

2.876

2.872

2.869

2.875

2.872

2.875

2.874

2.874

2.87

2.879

2.885

09Nov10

10Nov10

11Nov10

12Nov10

15Nov10

16Nov10

17Nov10

18Nov10

19Nov10

22Nov10

23Nov10

24Nov10

25Nov10

26Nov10

29Nov10

30Nov10

01Dic10

02Dic10

03Dic10

06Dic10

07Dic10

09Dic10

10Dic10

13Dic10

14Dic10

15Dic10

16Dic10

17Dic10

20Dic10

2.798

2.801

2.8

2.802

2.806

2.809

2.811

2.806

2.807

2.81

2.812

2.811

2.817

2.826

2.832

2.828

2.828

2.826

2.824

2.819

2.824

2.827

2.826

2.821

2.819

2.82

2.819

2.813

07Nov11l

08Nov1l

09Nov11l

10Nov11

11Nov1l

14Nov1l

15Nov1l

16Nov1l

17Nov1l

18Nov11l

21Nov11

22Nov11

23Nov11l

24Nov11

25Nov11

28Nov11l

29Nov11

30Nov11

01Dic11

02Dicl11

05Dic11

06Dicl11

07Dicl11

09Dic11

12Dic11

13Dic11

14Dic11

15Dic11

16Dic11

2.705

2.704

2.707

2.709

2.704

2.705

2.706

2.703

2.701

2.7

2.702

2.702

2.706

2.707

2.713

2.709

2.706

2.7

2.699

2.699

2.698

2.698

2.697

2.697

2.701

2.696

2.697

2.696

2.697

12Nov12

13Nov12

14Nov12

15Nov12

16Nov12

19Nov12

20Nov12

21Nov12

22Nov12

23Nov12

26Nov12

27Nov12

28Nov12

29Nov12

30Nov12

03Dic12

04Dic12

05Dic12

06Dic12

07Dic12

10Dic12

11Dic12

12Dic12

13Dic12

14Dic12

17Dic12

18Dic12

19Dic12

20Dic12

2.613

2.616

2.606

2.603

2.607

2.6

2.598

2.597

2.591

2.59

2.589

2.588

2.589

2.583

2.579

2.579

2.58

2.581

2.579

2.575

2.575

2.573

2.57

2.565

2.564

2.562

2.563

2.564

2.563

11Nov13

12Nov13

13Nov13

14Nov13

15Nov13

18Nov13

19Nov13

20Nov13

21Nov13

22Nov13

25Nov13

26Nov13

27Nov13

28Nov13

29Nov13

02Dic13

03Dic13

04Dic13

05Dic13

06Dic13

09Dic13

10Dic13

11Dic13

12Dic13

13Dic13

16Dic13

17Dic13

18Dic13

19Dic13

2.802

2.8

2.8

2.8

2.8

2.801

2.802

2.802

2.803

2.804

2.804

2.805

2.802

2.803

2.802

2.803

2.805

2.805

2.802

2.8

2.793

2.792

2.793

2.786

2.769

2.764

2.765

2.782

2.782

03Nov14

04Nov14

05Nov14

06Nov14

07Nov14

10Nov14

11Nov14

12Nov14

13Nov14

14Nov14

17Nov14

18Nov14

19Nov14

20Nov14

21Nov14

24Nov14

25Nov14

26Nov14

27Nov14

28Nov14

01Dic14

02Dic14

03Dic14

04Dic14

05Dic14

09Dic14

10Dic14

11Dic14

12Dic14

2.925

2.928

293

2.932

2.928

2.931

2.935

2.935

2.935

2.933

2.924

2.918

2.918

2.917

2.914

2913

2,92

2.929

2.939

2.942

2.947

2.952

2.962

2.961

2.969

2.965

09Nov15

10Nov15

11Nov15

12Nov15

13Nov15

16Nov15

17Nov15

18Nov15

19Nov15

20Nov15

23Nov15

24Nov15

25Nov15

26Nov15

27Nov15

30Nov15

01Dic15

02Dic15

03Dic15

04Dic15

07Dic15

09Dic15

10Dic15

11Dic15

14Dic15

15Dic15

16Dic15

17Dic15

18Dic15

3.314

3.316

3.323

3.332

3.343

3.346

3.357

3.356

3.36

3.376

3.377

3.385

3.379

3.378

3.376

3.377

3.373

3.369

3.372

3.377

3.375

3.376

3.379

3.382

3.377

3.372

3.376

3.379

04Nov16

07Nov16

08Nov16

09Nov16

10Nov16

11Nov16

14Nov16

15Nov16

16Nov16

21Nov16

22Nov16

23Nov16

24Nov16

25Nov16

28Nov16

29Nov16

30Nov16

01Dicl6

02Dicl6

05Dic16

06Dic16

07Dicl6

09Dic16

12Dic16

13Dic16

14Dic16

15Dic16

16Dic16

19Dic16

3.385

3.376

3.364

3.377

3.406

3.413

3.423

3.424

3.418

3.416

3.421

3.426

3.42

3.418

3.416

3.422

3.413

3.418

3.415

3.423

3.419

3.408

3.402

3.404

34

3.397

3.406

3.402

3.408
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21Dic09

22Dic09

23Dic09

28Dic09

29Dic09

30Dic09

02Enel7

03Enel7

04Enel7

05Enel7

06Enel7

09Enel7

10Enel?7

11Enel?7

12Enel?7

13Enel?7

16Enel?7

17Enel?7

18Enel?7

19Enel?7

20Enel7

23Enel7

24Enel7

25Enel7

26Enel7

27Enel7

30Enel7

31Enel7

01Feb17

2.884

2.882

2.884

2.884

2.887

2.891

3.363

3.378

3.391

3.373

3.375

3.382

3.392

3.366

3.366

3.371

3.353

3.351

3.338

3.306

3.292

3.284

3.279

3.301

3.294

3.29

3.287

3.272

21Dic10

22Dic10

23Dic10

27Dic10

28Dic10

29Dic10

30Dic10

03Enel8

04Enel8

05Enel8

08Enel8

09Enel8

10Enel8

11Enel8

12Enel8

15Enel8

16Enel8

17Enel8

18Enel8

19Enel8

22Enel8

23Enel8

24Enel8

25Enel8

26Enel8

29Enel8

30Enel8

31Enel8

01Feb18

2.806

2.805

2.801

2.8

2.803

2.809

2.809

3.23

3.208

3.215

3.219

3.218

3.217

3.216

3.217

3.212

3.213

3.217

3.216

3.219

3.214

3.215

3.219

3.217

3.217

3.213

19Dic11

20Dic11

21Dic11

22Dic11

26Dic11

27Dic11

28Dic11

29Dic11

11Enel9

14Enel9

15Enel9

16Enel9

17Enel9

18Enel9

21Enel9

22Enel9

23Enel9

24Enel9

25Enel9

28Enel9

29Enel9

30Enel9

31Enel9

01Feb19

04Feb19

05Feb19

06Feb19

07Feb19

08Feb19

2.698

2.695

2.695

2.694

2.695

2.696

2.696

2.697

3.343

3.345

3.34

3.333

3.333

3.319

333

3.337

3.338

3.346

3.345

3.354

3.36

3.355

3.335

3.331

3.331

3.328

3.324

3.324

21Dic12

26Dic12

27Dic12

28Dic12

02Enel9

03Enel9

03Ene20

06Ene20

07Ene20

08Ene20

09Ene20

10Ene20

13Ene20

14Ene20

15Ene20

16Ene20

17Ene20

20Ene20

21Ene20

22Ene20

23Ene20

24Ene20

27Ene20

28Ene20

29Ene20

30Ene20

31Ene20

03Feb20

04Feb20

2.564

2.557

2.551

2.551

3.373

3.371

3.311

3.323

3.327

3.32

3.321

3.324

3.336

333

3.327

3.326

3.324

3.323

3.317

3.322

3.325

3.339

3.335

3.345

3.36

3.376

3.374

3.364

20Dic13

23Dic13

24Dic13

26Dic13

27Dic13

30Dic13

04Ene21

05Ene21

06Ene21

07Ene21

08Ene21

11Ene21

12Ene21

13Ene21

14Ene21

15Ene21

18Ene21

19Ene21

20Ene21

21Ene21

22Ene21

25Ene21

26Ene21

27Ene21

28Ene21

29Ene21

01Feb21

02Feb21

03Feb21

2.773

2.766

2.774

2.786

2.786

2.796

3.628

3.631

3.63

3.623

3.615

3.618

3.608

3.615

3.613

3.614

3.617

3.615

3.615

3.622

3.634

3.645

3.647

3.653

3.647

3.642

3.641

3.641

3.64

15Dic14

16Dic14

17Dic14

18Dic14

19Dic14

22Dic14

23Dic14

24Dic14

26Dic14

29Dic14

30Dic14

31Dic14

03Ene22

04Ene22

05Ene22

06Ene22

07Ene22

10Ene22

11Ene22

12Ene22

13Ene22

14Ene22

17Ene22

18Ene22

19Ene22

20Ene22

21Ene22

24Ene22

25Ene22

2.964

2.969

2.961

2.944

2.95

2.974

2.976

2.979

2.976

2.988

2.99

2.989

3.995

3.968

3.965

3.973

3.955

3.933

3.925

3.901

3.9

3.887

3.869

3.856

3.866

3.859

3.834

3.842

3.852

21Dic15

22Dic15

23Dic15

24Dic15

28Dic15

29Dic15

30Dic15

31Dic15

3.383

3.391

3.398

3.398

3.402

3.408

341

3.413

20Dic16

21Dic16

22Dic16

23Dic16

26Dic16

27Dic16

28Dic16

29Dic16

30Dic16

3.406

3.398

3.398

3.386

3.394

3.385

3.358

3.36
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02Feb17

03Feb17

06Feb17

07Feb17

08Feb17

09Feb17

10Feb17

13Feb17

14Feb17

15Feb17

16Feb17

17Feb17

20Feb17

21Feb17

22Feb17

23Feb17

24Feb17

27Feb17

28Feb17

01Marl7

02Mar17

03Mar17

06Marl7

07Mar17

08Marl7

09Mar17

10Mar17

13Mar17

14Mar17

3.262

3.249

3.277

3.293

3.29

3.275

3.256

3.267

3.265

3.257

3.249

3.263

3.254

3.25

3.245

3.243

3.252

3.255

3.263

3.265

3.274

3.286

3.292

3.294

3.294

3.296

3.285

3.288

3.29

02Feb18

05Feb18

06Feb18

07Feb18

08Feb18

09Feb18

12Feb18

13Feb18

14Feb18

15Feb18

16Feb18

19Feb18

20Feb18

21Feb18

22Feb18

23Feb18

26Feb18

27Feb18

28Feb18

01Marl8

02Mar18

05Mar18

06Mar18

07Mar18

08Mar18

09Mar18

12Mar18

13Mar18

14Mar18

3.218

3.225

3.251

3.247

3.254

3.265

3.27

3.27

3.25

3.243

3.253

3.249

3.251

3.251

3.25

3.261

3.265

3.259

3.25

3.252

3.257

3.256

3.26

3.259

3.26

3.261

11Feb19

12Feb19

13Feb19

14Feb19

15Feb19

18Feb19

19Feb19

20Feb19

21Feb19

22Feb19

25Feb19

26Feb19

27Feb19

28Feb19

01Marl9

04Mar19

05Mar19

06Mar19

07Mar19

08Mar19

11Mar19

12Mar19

13Mar19

14Mar19

15Mar19

18Mar19

19Mar19

20Mar19

21Mar19

3.331

3.333

3.337

3.341

3.331

3.324

3.318

3.318

3.322

331

3.306

3.312

3.306

3.305

3.307

3.312

3.313

3.311

3.315

331

3.303

3.292

3.297

3.299

3.301

3.301

3.294

3.294

05Feb20

06Feb20

07Feb20

10Feb20

11Feb20

12Feb20

13Feb20

14Feb20

17Feb20

18Feb20

19Feb20

20Feb20

21Feb20

24Feb20

25Feb20

26Feb20

27Feb20

28Feb20

02Mar20

03Mar20

04Mar20

05Mar20

06Mar20

09Mar20

10Mar20

11Mar20

12Mar20

13Mar20

16Mar20

3.371

3.388

3.394

3.39

3.383

3.385

3.384

3.384

3.386

3.384

3.392

3.394

3.404

3.405

3.412

343

3.451

3.445

3.428

3.425

3.44

3.473

3.502

3.498

3.51

3.545

3.53

3.55

04Feb21

05Feb21

08Feb21

09Feb21

10Feb21

11Feb21

12Feb21

15Feb21

16Feb21

17Feb21

18Feb21

19Feb21

22Feb21

23Feb21

24Feb21

25Feb21

26Feb21

01Mar21

02Mar21

03Mar21

04Mar21

05Mar21

08Mar21

09Mar21

10Mar21

11Mar21

12Mar21

15Mar21

16Mar21

3.647

3.64

3.644

3.645

3.64

3.646

3.647

3.652

3.655

3.652

3.655

3.657

3.656

3.653

3.649

3.651

3.656

3.665

3.675

3.676

3.693

3.704

3.705

3.696

3.695

3.705

3.719

3.708

26Ene22

27Ene22

28Ene22

31Ene22

01Feb22

02Feb22

03Feb22

04Feb22

07Feb22

08Feb22

09Feb22

10Feb22

11Feb22

14Feb22

15Feb22

16Feb22

17Feb22

18Feb22

21Feb22

22Feb22

23Feb22

24Feb22

25Feb22

28Feb22

01Mar22

02Mar22

03Mar22

04Mar22

07Mar22

3.849

3.839

3.849

3.846

3.878

3.86

3.863

3.873

3.848

3.845

3.834

3.767

3.758

3.789

3.806

3.785

3.75

3.726

3.752

3.745

3.715

3.788

3.763

3.759

3.791

3.77

3.735

3.76

3.751
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15Mar17

16Marl7

17Mar17

20Mar17

21Marl7

22Marl7

23Marl7

24Mar17

27Mar17

28Marl7

29Mar17

30Mar17

31Marl7

03Abr17

04Abr17

05Abr17

06Abr17

07Abr17

10Abr17

11Abr17

12Abr17

17Abr17

18Abr17

19Abr17

20Abr17

21Abr17

24Abr17

25Abr17

26Abr17

3.269

3.251

3.251

3.251

3.247

3.252

3.246

3.244

3.248

3.246

3.243

3.245

3.249

3.25

3.252

3.249

3.248

3.248

3.247

3.251

3.254

3.251

3.253

3.251

3.245

3.244

3.243

3.247

3.25

15Mar18

16Mar18

19Mar18

20Mar18

21Mar18

22Mar18

23Mar18

26Mar18

27Mar18

28Mar18

02Abr18

03Abr18

04Abr18

05Abr18

06Abr18

09Abr18

10Abr18

11Abr18

12Abr18

16Abr18

17Abr18

18Abr18

19Abr18

20Abr18

23Abr18

24Abr18

25Abr18

26Abr18

27Abr18

3.262

3.268

3.273

3.269

3.263

3.243

3.237

3.219

3.223

3.229

3.229

3.226

3.228

3.228

3.234

3.239

3.239

3.239

3.229

3.224

3.221

3.217

3.221

3.226

3.232

3.242

3.238

3.241

22Mar19
25Mar19
26Mar19
27Mar19
28Mar19
29Mar19
01Abr19
02Abr19
03Abr19
04Abr19
05Abr19
08Abr19
09Abr19
10Abr19
11Abr19
12Abr19
15Abr19
16Abr19
17Abr19
22Abr19
23Abr19
24Abr19
25Abr19
26Abr19
29Abr19
30Abr19
02May19
03May19

06May19

3.305

3.304

3.306

3.317

3.319

3.321

3.312

3.312

33

3.299

33

3.293

3.293

3.295

33

3.296

3.299

3.297

3.297

3.304

3.311

3.322

3.332

3.321

3.317

3.312

3.315

3.304

3.312

17Mar20

18Mar20

19Mar20

20Mar20

23Mar20

24Mar20

25Mar20

26Mar20

27Mar20

30Mar20

31Mar20

01Abr20

02Abr20

03Abr20

06Abr20

07Abr20

08Abr20

13Abr20

14Abr20

15Abr20

16Abr20

17Abr20

20Abr20

21Abr20

22Abr20

23Abr20

24Abr20

27Abr20

28Abr20

3.554

3.568

3.565

3.525

3.536

3.523

3.503

3.439

3.423

3.439

3.442

3.462

3.458

3.457

3.412

3.373

3.356

3.379

3.393

3.421

3.411

3.407

341

34

3.376

3.364

3.381

34

3.387

17Mar21

18Mar21

19Mar21

22Mar21

23Mar21

24Mar21

25Mar21

26Mar21

29Mar21

30Mar21

31Mar21

05Abr21

06Abr21

07Abr21

08Abr21

09Abr21

12Abr21

13Abr21

14Abr21

15Abr21

16Abr21

19Abr21

20Abr21

21Abr21

22Abr21

23Abr21

26Abr21

27Abr21

28Abr21

3.709

3.707

3.715

3.723

3.719

3.724

3.734

3.739

3.75

3.763

3.758

3.721

3.661

3.625

3.599

3.624

3.654

3.626

3.631

3.623

3.633

3.677

3.686

3.705

3.763

3.776

3.831

3.841

3.81

08Mar22

09Mar22

10Mar22

11Mar22

14Mar22

15Mar22

16Mar22

17Mar22

18Mar22

21Mar22

22Mar22

23Mar22

24Mar22

25Mar22

28Mar22

29Mar22

30Mar22

31Mar22

01Abr22

04Abr22

05Abr22

06Abr22

07Abr22

08Abr22

11Abr22

12Abr22

13Abr22

18Abr22

19Abr22

3.736

3.718

3.721

3.698

3.715

3.735

3.729

3.736

3.776

3.79

3.776

3.773

3.756

3.731

3.737

3.724

3.728

3.701

3.663

3.634

3.69

3.72

3.714

3.715

3.721

3.706

3.736

3.742

3.736
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27Abr17

28Abr17

02May17
03May17
04May17
05May17
08May17
09May17
10May17
11May17
12May17
15May17
16May17
17May17
18May17
19May17
22May17
23May17
24May17
25May17
26May17
29May17
30May17
31May17
01Junl?7

02Junl7

05Junl?7

06Junl?7

07Junl?7

3.249

3.246

3.249

3.252

3.269

3.274

3.286

3.288

3.288

3.29

3.281

3.263

3.271

3.284

3.272

3.273

3.282

3.277

3.265

3.275

3.282

3.287

3.272

3.271

3.273

3.272

3.269

3.268

30Abr18

02May18
03May18
04May18
07May18
08May18
09May18
10May18
11May18
14May18
15May18
16May18
17May18
18May18
21May18
22May18
23May18
24May18
25May18
28May18
29May18
30May18
31May18
01Jun18

04Jun18

05Jun18

06Jun18

07Jun18

08Junl8

3.25

3.268

3.276

3.272

3.279

3.288

3.293

3.279

3.261

3.26

3.272

3.268

3.274

3.289

3.286

3.274

3.271

3.268

3.272

3.281

3.272

3.274

3.273

3.273

3.273

3.261

3.262

3.263

07May19
08May19
09May19
10May19
13May19
14May19
15May19
16May19
17May19
20May19
21May19
22May19
23May19
24May19
27May19
28May19
29May19
30May19
31May19
03Jun19
04Jun19
05Jun19
06Jun19
07Jun19
10Jun19
11Jun19
12Jun19
13Jun19

14Jun19

3.315

3.316

3.322

3.318

3.332

3.325

3.324

3.318

3.324

3.34

3.347

3.347

3.346

3.351

3.355

3.358

3.363

3.373

3.351

3.353

3.338

3.336

3.335

3.332

3.331

3.332

3.34

29Abr20

30Abr20

04May20
05May20
06May20
07May20
08May20
11May20
12May20
13May20
14May20
15May20
18May20
19May20
20May20
21May20
22May20
25May20
26May20
27May20
28May20
29May20
01Jun20

02Jun20

03Jun20

04Jun20

05Jun20

08Jun20

09Jun20

3.373

3.383

3.39

3.394

3.407

341

3.399

3.421

3.425

3.437

3.455

3.448

3.424

343

341

3.406

3.429

3.429

3.426

3.453

3.444

3.434

3.422

3.404

3.391

3.422

343

3.441

3.448

29Abr21

30Abr21

03May21
04May21
05May21
06May21
07May21
10May21
11May21
12May21
13May21
14May21
17May21
18May21
19May21
20May21
21May21
24May21
25May21
26May21
27May21
28May21
31May21
01Jun21

02Jun21

03Jun21

04Jun21

07Jun21

08Jun21

3.794

3.792

3.813

3.832

3.829

3.821

3.8

3.776

3.709

3.725

3.686

3.678

3.704

3.728

3.747

3.741

3.745

3.796

3.832

3.842

3.865

3.808

3.827

3.845

3.862

3.855

3.827

3.912

3.954

20Abr22

21Abr22

22Abr22

25Abr22

26Abr22

27Abr22

28Abr22

29Abr22

02May22
03May22
04May22
05May22
06May22
09May22
10May22
11May22
12May22
13May22
16May22
17May22
18May22
19May22
20May22
23May22
24May22
25May22
26May22
27May22

30May22

3.709

3.734

3.766

3.815

3.818

3.83

3.852

3.838

3.848

3.826

3.805

3.811

3.814

3.816

3.788

3.801

3.786

3.787

3.762

3.772

3.754

3.738

3.719

3.694

3.663

3.669

3.683
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08Junl?7

09Jun1?7

12Junl?7

13Junl?7

14Junl?7

15Junl?

16Junl?

19Junl?7

20Junl?7

21Junl?7

22Junl?7

23Junl?7

26Junl?7

27Junl?7

28Junl?7

03Jul17

04Jul17

05Jul17

06Jull7

07Jul17

10Jul17

11Jul17

12Jul17

13Jul17

14)ul17

17Jul17

18Jul17

19Jul17

20Jul17

3.272

3.27

3.277

3.278

3.271

3.278

3.276

3.27

3.276

3.271

3.269

3.26

3.255

3.258

3.255

3.253

3.258

3.264

3.257

3.251

3.256

3.255

3.252

3.252

3.246

3.251

3.246

3.243

3.241

11Jun18

12Jun18

13Jun18

14Jun18

15Jun18

18Jun18

19Jun18

20Juni18

21Jun18

22Jun18

25Jun18

26Jun18

27Jun18

28Jun18

02Jull8

03Jull8

04Jul18

05Jull8

06Jull8

09Jull8

10Jul18

11Jul18

12Jul18

13Jul18

16Jul18

17Jul18

18Jul18

19Jul18

20Jul18

3.267

3.27

3.266

3.267

3.279

3.281

3.285

3.283

3.279

3.269

3.275

3.272

3.272

3.274

3.288

3.287

3.291

3.291

3.287

3.284

3.274

3.28

3.276

3.273

3.272

3.269

3.273

3.277

3.276

17Jun19

18Jun19

19Jun19

20Jun19

21Jun19

24Jun19

25Jun19

26Junl9

27Jun19

28Jun19

01Jull9

02Jul19

03Jul19

04Jul19

05Jul19

08Jull9

09Jul19

10Jul19

11Jul19

12Jul19

15Jul19

16Jul19

17Jul19

18Jul19

19Jul19

22Jul19

23Jul19

24Jul19

25Jul19

3.348

3.34

3.336

3.313

3.306

3.302

3.298

3.301

3.294

3.29

3.291

3.292

3.296

3.294

3.298

3.293

3.293

3.288

3.286

3.285

3.286

3.288

3.287

3.288

3.286

3.287

3.292

3.294

33

10Jun20

11Jun20

12Jun20

15Jun20

16Jun20

17Jun20

18Jun20

19Jun20

22Jun20

23Jun20

24Jun20

25Jun20

26Jun20

30Jun20

01Jul20

02Jul20

03Jul20

06Jul20

07Jul20

08Jul20

09Jul20

10Jul20

13Jul20

14Jul20

15Jul20

16Jul20

17Jul20

20Jul20

21Jul20

3.437

3.452

3.464

3.485

3.477

3.493

3.511

3.513

3.496

3.518

3.529

3.513

3.522

3.541

3.537

3.519

3.528

3.549

3.547

3.537

3.524

3.508

35

3.504

3.502

3.499

3.511

3.518

3.497

09Jun21

10Jun21

11jun21

14Jun21

15Jun21

16Jun21

17Jun21

18Jun21

21un21

22Jun21

23Jun21

24Jun21

25Jun21

28Jun21

30Jun21

01Jul21

02Jul21

05Jul21

06Jul21

07Jul21

08Jul21

09Jul21

12Jul21

13Jul21

14Jul21

15Jul21

16Jul21

19Jul21

20Jul21

3.894

3.891

3.904

3.909

3.922

3.907

3.917

3.94

3.965

3.975

3.981

3.988

3.985

3.932

3.866

3.866

3.887

3.919

3.951

3.959

3.971

3.966

3.96

3.973

3.967

3.961

3.913

3.939

3.956

31May22
01Jun22
02Jun22
03Jun22
06Jun22
07Jun22
08Jun22
09Jun22
10Jun22
13Jun22
14Jun22
15Jun22
16Jun22
17Jun22
20Jun22
21Jun22
22Jun22
23Jun22
24Jun22
27Jun22
28Jun22
30Jun22
01Jul22
04Jul22
05Jul22
06Jul22
07Jul22
08Jul22

11Jul22

3.707

3.726

3.714

3.712

3.731

3.755

3.758

3.756

3.778

3.783

3.759

3.731

3.727

3.728

3.729

3.724

3.731

3.753

3.782

3.791

3.788

3.83

3.854

3.839

3.862

3.888

3.888

3.905

3.939
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21Jul17
24)ul17
25Jull17
26Jul17
31Jul17
01Agol7
02Agol17
03Agol7
04Agol7
07Agol17
08Agol17
09Ago17
10Ago17
11Agol7
14Agol7
15Agol7
16Agol7
17Agol7
18Agol7
21Agol17
22Agol17
23Agol7
24Agol17
25Agol17
28Agol17
29Agol17
31Agol7
01Set17

04Set17

3.247

3.247

3.248

3.25

3.242

3.24

3.242

3.24

3.242

3.244

3.244

3.249

3.249

3.251

3.246

3.247

3.245

3.243

3.243

3.24

3.24

3.239

3.238

3.238

3.238

3.242

3.242

3.24

3.241

23Jul18
24)ul18
25Jul18
26Jul18
30Jul18
31Jul18
01Ago18
02Ago18
03Ago18
06Ago18
07Ago18
08Ago18
09Ago18
10Ago18
13Ago18
14Ago18
15Ago18
16Ago18
17Ago18
20Ago18
21Ago18
22Agol18
23Ago18
24Ago18
27Ago18
28Ago18
29Ago18
03Set18

04Set18

3.275

3.274

3.276

3.272

3.274

3.275

3.274

3.271

3.27

3.27

3.27

3.273

3.279

3.287

3.291

3.313

3.312

3.321

3.315

3.301

3.287

3.296

3.294

3.291

3.294

3.298

3.307

3.315

26Jul19
31Jul19
01Ago19
02Ago19
05Ago19
06Ago19
07Ago19
08Ago19
09Ago19
12Ago19
13Ago19
14Ago19
15Ago19
16Ago19
19Ago19
20Ago19
21Ago19
22Ago19
23Ago19
26Ago19
27Ago19
28Ago19
02Set19
03Set19
04Set19
05Set19
06Set19
09Set19

10Set19

33

331

3.319

3.346

3.385

3.384

3.382

3.382

3.383

3.389

3.377

3.389

3.394

3.386

3.386

3.381

3.379

3.3814

3.377

3.379

3.388

3.399

3.405

3.405

3.392

3.367

3.346

3.347

3.348

22Jul20

23Jul20

24Jul20

27Jul20

29Jul20

30Jul20

31Jul20

03Ago20
04Ago20
05Ago020
06Ago020
07Ago20
10Ago020
11Ago20
12Ago20
13Ago20
14Ago20
17Ago20
18Ago20
19Ago020
20Ago20
21Ago20
24Ago20
25Ago020
26Ago020
27Ago20
28Ag020
31Ago20

01Set20

3.505

3.518

3.536

3.529

3.515

3.51

3.529

3.543

3.55

3.55

3.548

3.551

3.561

3.563

3.568

3.573

3.576

3.579

3.576

3.564

3.576

3.584

3.583

3.593

3.586

3.573

3.54

3.547

3.531

21jul21
22Jul21
23Jul21
26Jul21
27Jul21
30Jul21
02Ago21
03Ago21
04Ago21
05Ago21
06Ago21
09Ago21
10Ago21
11Ago21
12Ago21
13Ago21
16Ago21
17Ago21
18Ago21
19Ago21
20Ago21
23Ago21
24Ago21
25Ago21
26Ago21
27Ago21
31Ago21
01Set21

02Set21

3.954

3.944

3.929

3.915

3.924

4.044

4.061

4.081

4.084

4.074

4.09

4.106

4.069

4.088

4.1

4.081

4.079

4.089

4.095

4.111

4.115

4.111

4.095

4.099

4.098

4.078

4.086

4.087

4.099

12Jul22
13Jul22
14Jul22
15Jul22
18Jul22
19Jul22
20Jul22
21Jul22
22Jul22
25Jul22
26Jul22
27Jul22
01Ago22
02Ago22
03Ago22
04Ago22
05Ago22
08Ago22
09Ago22
10Ago22
11Ago22
12Ago22
15Ago022
16Ago22
17Ago22
18Ago22
19Ag022
22Ago22

23Ago22

3.972

3.968

3.958

3.906

3.892

3.878

3.888

3.914

3.918

3.919

3.921

3.925

3.897

3.919

3.92

3.897

3.905

3.916

3.932

3.899

3.888

3.865

3.856

3.86

3.847

3.847

3.857

3.88

3.864
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05Set17

06Set17

07Set17

08Set17

11Set17

12Set17

13Set17

14Set17

15Set17

18Set17

19Set17

20Set17

21Set17

22Setl7

25Set17

26Setl7

27Set17

28Setl7

29Set17

020ct17

030ct17

040ct17

050ct17

060ct17

090ct17

100ct17

110ct17

120ct17

130ct17

3.238

3.238

3.236

3.235

3.232

3.235

3.24

3.24

3.248

3.249

3.245

3.245

3.248

3.255

3.271

3.276

3.267

3.271

3.268

3.26

3.256

3.268

3.273

3.267

3.262

3.256

3.251

05Set18

06Set18

07Set18

10Set18

11Set18

12Set18

13Set18

14Set18

17Set18

18Set18

19Set18

20Set18

21Set18

24Set18

25Set18

26Set18

27Set18

28Set18

010ct18

020ct18

030ct18

040ct18

050ct18

090ct18

100ct18

110ct18

120ct18

150ct18

160ct18

3.317

3.32

3.325

3.328

3.334

3.331

3.325

3.316

3.316

3.308

3.305

33

3.293

33

3.306

3.306

3.303

3.302

3.309

3.314

3.314

3.335

3.324

3.332

333

3.333

3.338

3.334

11Set19

12Set19

13Set19

16Set19

17Set19

18Set19

19Set19

20Set19

23Set19

24Set19

25Set19

26Set19

27Set19

30Set19

010ct19

020ct19

030ct19

040ct19

070ct19

090ct19

100ct19

110ct19

140ct19

150ct19

160ct19

170ct19

180ct19

210ct19

220ct19

3.344

3.331

3.318

3.327

3.345

3.345

3.354

3.361

3.364

3.346

3.352

3.365

3.395

3.385

3.393

3.388

3.378

3.378

3.388

3.379

3.361

3.357

3.365

3.372

3.355

3.347

3.347

3.342

02Set20

03Set20

04Set20

07Set20

08Set20

09Set20

10Set20

11Set20

14Set20

15Set20

16Set20

17Set20

18Set20

21Set20

22Set20

23Set20

24Set20

25Set20

28Set20

29Set20

30Set20

010ct20

020ct20

050ct20

060ct20

070ct20

080ct20

090ct20

120ct20

3.533

3.542

3.554

3.54

3.545

3.537

3.543

3.57

3.569

3.553

3.543

3.538

3.527

3.546

3.555

3.568

3.58

3.592

3.593

3.597

3.599

3.607

3.62

3.612

3.586

3.581

3.58

3.572

3.587

03Set21

06Set21

07Set21

08Set21

09Set21

10Set21

13Set21

14Set21

15Set21

16Set21

17Set21

20Set21

21Set21

22Set21

23Set21

24Set21

27Set21

28Set21

29Set21

30Set21

010ct21

040ct21

050ct21

060ct21

070ct21

110ct21

120ct21

130ct21

140ct21

4.097

4.105

4.105

4.092

4.101

4.102

4.108

4.105

4.109

4.114

4.113

4.12

4.117

4.113

4.114

4.111

4.127

4.129

4.13

4.136

4.134

4.136

4.133

4.135

4.109

4.08

4.067

4.002

3.95

24Ago22
25Ago022
26Ago022
29Ago022
31Ago22
01Set22
02Set22
05Set22
06Set22
07Set22
08Set22
09Set22
12Set22
13Set22
14Set22
15Set22
16Set22
19Set22
20Set22
21Set22
22Set22
23Set22
26Set22
27Set22
28Set22
29Set22
30Set22
030ct22

040ct22

3.867

3.861

3.847

3.838

3.847

3.865

3.876

3.885

3.897

3.896

3.881

3.883

3.859

3.862

3.875

3.892

3.883

3.871

3.883

3.903

3.913

3.911

3.938

3.949

3.952

3.971

3.984

3.969

3.955
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160ct17

170ct17

180ct17

190ct17

200ct17

230ct17

240ct17

250ct17

260ct17

270ct17

300ct17

310ct17

02Nov17

03Nov17

06Nov17

07Nov17

08Nov17

09Nov17

10Nov17

13Nov17

14Nov17

15Nov17

16Nov17

17Nov17

20Nov17

21Nov17

22Nov17

23Nov17

24Nov17

3.247

3.246

3.244

3.237

3.24

3.241

3.242

3.235

3.239

3.248

3.253

3.244

3.246

3.242

3.243

3.244

3.246

3.243

3.244

3.243

3.25

3.252

3.246

3.244

3.236

3.241

3.241

3.24

170ct18

180ct18

190ct18

220ct18

230ct18

240ct18

250ct18

260ct18

290ct18

300ct18

310ct18

05Nov18

06Nov18

07Nov18

08Nov18

09Nov18

12Nov18

13Nov18

14Nov18

15Nov18

16Nov18

19Nov18

20Nov18

21Nov18

22Nov18

23Nov18

26Nov18

27Nov18

28Nov18

3.336

3.338

3.332

3.334

3.337

3.341

3.341

3.347

3.352

3.36

3.367

3.361

3.371

3.366

3.37

3.372

3.377

3.379

3.379

3.386

3.379

3.378

3.383

3.378

3.373

3.379

3.381

3.383

3.38

230ct19

240ct19

250ct19

280ct19

290ct19

300ct19

04Nov19

05Nov19

06Nov19

07Nov19

08Nov19

11Nov19

12Nov19

13Nov19

14Nov19

15Nov19

18Nov19

19Nov19

20Nov19

21Nov19

22Nov19

25Nov19

26Nov19

27Nov19

28Nov19

29Nov19

02Dic19

03Dic19

04Dic19

3.347

3.35

3.351

3.335

3.34

3.349

3.336

3.339

3.341

3.345

3.353

3.364

3.376

3.392

3.391

3.373

3.372

3.381

3.387

3.38

3.385

3.391

3.385

3.394

3.399

3.403

3.391

3.386

130ct20

140ct20

150ct20

160ct20

190ct20

200ct20

210ct20

220ct20

230ct20

260ct20

270ct20

280ct20

290ct20

300ct20

02Nov20

03Nov20

04Nov20

05Nov20

06Nov20

09Nov20

10Nov20

11Nov20

12Nov20

13Nov20

16Nov20

17Nov20

18Nov20

19Nov20

20Nov20

3.596

3.59

3.59

3.581

3.59

3.599

3.606

3.606

3.606

3.609

3.615

3.613

3.615

3.617

3.608

3.6

3.594

3.601

3.59

3.624

3.626

3.636

3.646

3.662

3.632

3.582

3.577

3.587

150ct21

180ct21

190ct21

200ct21

210ct21

220ct21

250ct21

260ct21

270ct21

280ct21

290ct21

02Nov21

03Nov21

04Nov21

05Nov21

08Nov21

09Nov21

10Nov21

11Nov21

12Nov21

15Nov21

16Nov21

17Nov21

18Nov21

19Nov21

22Nov21

23Nov21

24Nov21

25Nov21

3.938

3.951

3.949

3.947

3.953

3.964

3.973

3.992

3.989

3.98

3.992

4.012

4.014

4.013

4.017

4.016

4.018

4.025

4.025

4.026

4.013

4.004

4.007

4.02

4.026

4.023

4.011

4.023

4.031

050ct22

060ct22

070ct22

100ct22

110ct22

120ct22

130ct22

140ct22

170ct22

180ct22

190ct22

200ct22

210ct22

240ct22

250ct22

260ct22

270ct22

280ct22

310ct22

02Nov22

03Nov22

04Nov22

07Nov22

08Nov22

09Nov22

10Nov22

11Nov22

14Nov22

15Nov22

3.966

3.983

3.98

3.967

3.972

3.984

3.987

3.992

3.985

3.979

3.985

3.978

3.984

4.003

4.002

3.996

3.987

3.978

3.993

3.976

3.973

3.962

3.957

3.936

3.918

3.87

3.86

3.86

3.838
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27Nov17

28Nov17

29Nov17

30Nov17

01Dic17

04Dic17

05Dic17

06Dic17

07Dic17

11Dic17

12Dic17

13Dic17

14Dic17

15Dic17

18Dic17

19Dic17

20Dic17

21Dic17

22Dic17

26Dic17

27Dic17

28Dic17

29Dic17

3.238

3.237

3.234

3.235

3.234

3.237

3.236

3.238

3.238

3.238

3.236

3.233

3.244

3.262

3.292

3.269

3.276

3.268

3.241

3.243

3.244

3.244

3.245

29Nov18

30Nov18

03Dic18

04Dic18

05Dic18

06Dic18

07Dic18

10Dic18

11Dic18

12Dic18

13Dic18

14Dic18

17Dic18

18Dic18

19Dic18

20Dic18

21Dic18

26Dic18

27Dic18

28Dic18

31Dic18

3.379

3.382

3.378

3.385

3.381

3.381

3.371

3.376

3.37

3.359

3.365

3.355

3.347

3.346

3.351

3.343

3.358

3.369

3.376

3.37

3.379

05Dic19

06Dic19

09Dic19

10Dic19

11Dic19

12Dic19

13Dic19

16Dic19

17Dic19

18Dic19

19Dic19

20Dic19

23Dic19

24Dic19

26Dic19

27Dic19

30Dic19

31Dic19

3.381

3.38

3.391

3.393

3.393

3.373

3.36

3.349

3.34

3.338

3.326

3.319

3.322

3.324

3.319

3.317

23Nov20

24Nov20

25Nov20

26Nov20

27Nov20

30Nov20

01Dic20

02Dic20

03Dic20

04Dic20

07Dic20

09Dic20

10Dic20

11Dic20

14Dic20

15Dic20

16Dic20

17Dic20

18Dic20

21Dic20

22Dic20

23Dic20

24Dic20
28Dic20

29Dic20
30Dic20

31Dic20

3.6

3.609

3.611

3.608

3.609

3.606

3.607

3.599

3.596

3.603

3.606

3.603

3.602

3.591

3.592

3.59

3.587

3.597

3.608

3.617

3.616

3.615
3.617

3.62
3.621

3.624

26Nov21

29Nov21

30Nov21

01Dic21

02Dic21

03Dic21

06Dic21

07Dic21

09Dic21

10Dic21

13Dic21

14Dic21

15Dic21

16Dic21

17Dic21

20Dic21

21Dic21

22Dic21

23Dic21

24Dic21

27Dic21

28Dic21

29Dic21
30Dic21

31Dic21

4.041

4.059

4.066

4.071

4.075

4.078

4.085

4.08

4.085

4.076

4.067

4.06

4.058

4.04

4.043

4.049

4.055

4.05

4.027

4.018

3.991

3.958

3.976
3.991

3.998

16Nov22

17Nov22

18Nov22

21Nov22

22Nov22

23Nov22

24Nov22

25Nov22

28Nov22

29Nov22

30Nov22

01Dic22

02Dic22

05Dic22

06Dic22

07Dic22

12Dic22

13Dic22

14Dic22

15Dic22

16Dic22

19Dic22

20Dic22
21Dic22

22Dic22
23Dic22

26Dic22
27Dic22

28Dic22
29Dic22
30Dic22

3.842

3.845

3.841

3.838

3.846

3.852

3.85

3.873

3.861

3.847

3.854

3.836

3.835

3.848

3.851

3.851

3.84

3.835

3.841

3.849

3.853

3.842

3.839
3.825

3.819
3.827

3.823
3.822

3.817
3.8
3.82
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