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RESUMEN

El objeto de estudio de la investigacion es la politica monetaria y el crecimiento
economico en el Perd, desde una aproximacion explicativa, cuyo objetivo general es
formulado de la siguiente manera: analizar la interrelacion de la politica monetaria con el
crecimiento economico del Perd, el tipo de investigacion es aplicado, de nivel explicativo
— correlacional, su disefio es no experimental de corte longitudinal. Utilizé los métodos,
hipotético — deductivo e historico, las técnicas e instrumentos de recopilacion de
informacién es el andlisis de documentos, utilizando programa como Word, Excel,
Eviews, etc. Los resultados de la presente tesis muestran la comprobacion de las hipotesis,

cuyos niveles de interrelacion es significativa entre las variables de estudio.

Palabras clave: Producto Bruto Interno Real, Tasa de Interés de Referencia

Interbancaria, Tasa de Encaje Minimo Legal, Emision Primaria de Dinero.



ABSTRACT

The object of study of the research is monetary policy and economic growth in Peru,
from an explanatory approach, whose general objective is formulated as follows: analyze
the interrelation of monetary policy with economic growth in Peru, the type The research
is applied, at an explanatory-correlational level, its design is non-experimental and
longitudinal. He used the methods, hypothetical - deductive and historical, the techniques
and instruments for collecting information and document analysis, using programs such
as Word, Excel, Eviews, etc. The results of this thesis show the verification of the

hypotheses, whose levels of interrelation are significant between the study variables.

Keywords: Real Gross Domestic Product, Interbank Reference Interest Rate,

Minimum Legal Reserve Rate, Primary Money Emission.



INTRODUCCION

En el Per(, el Banco Central de Reserva del Peru tiene por finalidad preservar la
estabilidad monetaria con la funcion de regular el crédito de todo el sistema financiero y

la moneda nacional.

La politica monetaria tiene un rol importante dentro de las politicas econémicas que
buscan estabilidad econémica nacional. EI Banco Central de Reserva, enfatiza los
mecanismos tradicionales utilizados como instrumentos para cumplir su funcion como
entidad monetaria, las intervenciones en los diferentes mercados financieros y en la
regulacion de la moneda nacional permiten conocer la importancia de la politica
monetaria para la estabilidad monetaria del Peru. Por ello, el objetivo de la presente
investigacion es: Analizar cudl ha sido la incidencia de la politica monetaria en el
crecimiento econdmico del Per(: 2008 - 2018. En el aspecto metodoldgico la
investigacion es de tipo aplicada, de nivel descriptivo estimar un modelo donde se
determine las relaciones dindmicas entre las variables, con un disefio no experimental de
corte longitudinal. Se utiliz6 como método general el método hipotético — deductivo e

historico, y como particulares el método estadistico y economeétrico.

El informe final de la presente tesis se estructurd en cuatro capitulos, siguiendo

aspectos de manera sintetizada que contiene lo siguiente:

Capitulo I, referido principalmente al problema de investigacion cientifico, donde
se sustenta la situacion problematica y definicion del problema, las distintas
justificaciones de estudio, la delimitacion del problema: espacio-temporal, las limitaciones del

estudio, los objetivos de la investigacion, las hipotesis y variables: Operacionalizacion (y

definicion conceptual) de variables y Matriz de consistencia.
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El capitulo Il contiene aspectos que desarrollan el marco tedrico, donde se investiga los
antecedentes de investigacion, las bases tedricas que conforman teorias de la politica monetaria y

teorias del crecimiento econdmico del Perd, y definicion de términos basicos.

Capitulo 111, es el referido al marco metodoldgico, donde enfatiza el nivel y tipo de
investigacion, el objeto de estudio, las unidades de analisis y unidades de observacion, el disefio
de la Investigacion, la poblacién y muestra, los métodos de investigacion: Métodos generales de

Investigacién, métodos particulares de investigacion y técnicas e instrumentos de investigacion.

El capitulo IV muestra los analisis y discusion de resultados, en el cual se desarroll6 y
presentd el andlisis e interpretacion de la evolucion de la politica monetaria (variable X)
considerando las dimensiones respectivas. Por consiguiente, se desarrolld y presento el analisis e
interpretacién de la evolucién del crecimiento econdémico del Pera (variable Y), para luego medir

el nivel de correlacion.

Los resultados de la investigacion han sido sintetizados en las conclusiones, y la presente

tesis concluye con sus respectivas referencias bibliogréaficas.
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CAPITULOI;
EL PROBLEMA DE INVESTIGACION CIENTIFICO

1.1. Situacion problematica y definicion del problema

La presente tesis estudia el problema relacionado a la politica monetaria que
utiliza el Banco Central de Reserva del Perd, a nivel mundial los diferentes paises
cambian rapidamente en aspectos econdémicos, y las tendencias de politicas
econdmicas también se han ido modificando en las economias de los diferentes paises.
De acuerdo con El Banco Central Europeo (2020), los bancos centrales buscan la
estabilidad de precios, la meta inflacionaria y tasas de interés de referencia adecuadas.
Los paises a nivel mundial se encuentran sujetos al comportamiento de sus economias,
pero estas tienen cambios constantes como las variaciones de las tasas de interés, las
tasas de encaje, entre otros, los cuales afectan su crecimiento econémico, el BCE
analiza el dafio que existié en Europa por la reduccién de la oferta monetaria, mediante
la venta de la reserva internacional y las tasas de interés sobre elevadas, siendo el
problema monetario un aspecto a tener en cuenta.

El Banco Central de Reserva del Per( (2008), enfatiza mencionando que la
quiebra de Lehman Brothers mostré la agudizacion de la crisis financiera internacional
que marcé un deterioro agudo de los mercados de dinero y de créditos mundiales
derivando principalmente en una fuerte restriccion crediticia, falta de liquidez y una
desconfianza generalizada e incertidumbre de los agentes economicos. Tanto el
colapso del credito como la caida del gasto privado constituyen factores claves de la
actual recesion mundial. En este contexto, el BCRP suspendié el proceso de ajuste en
su posicion de politica monetaria y pasé a priorizar sus esfuerzos en proveer de

liquidez al sistema financiero domestico (politica monetaria), a fin de evitar que se
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produzca una contraccion crediticia y genere consecuencias negativas sobre el nivel
de actividad doméstica, y también busco reducir volatilidades extremas del tipo de
cambio.

El Banco Central de Reserva del Peru enfatiza los mecanismos de transmision
de la politica monetaria en Peru, que se han visto perjudicados con indicadores por
encima de los 5% en promedio, no teniendo estabilidad y siendo muy cambiantes. La
politica monetaria que pueda implementar el BCR afecta el comportamiento de los
agentes econdmicos, no existe suficientes fuentes que permita conocer este dicho, ya
que la autoridad econdémica destaca el debate aun no aclarado sobre la politica
monetaria y su efecto a las variables reales, es por ello la importancia de esta
investigacion.

Segun el autor Espinoza (2019), Desde 1993, el Banco Central de Reserva del
Pert amplia su participacion hasta garantizar la estabilidad monetaria, ya para el afio
2008 cuando la crisis financiera internacional estalld, y asociada a problemas
relacionados con el sistema financiero, la deuda externa, caida del mercado de divisas
y perdida de los mercados financieros, los mecanismos de transmision se vieron
afectados, como por ejemplo, la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria, que es el
principal canal de transmision de la politica monetaria fue de 6.5% de forma inestable,
por su parte la Tasa de Encaje Minimo Legal durante el periodo 2000 — 2007 tuve un
promedio de 7.5% y la emision primaria de dinero tuvo un promedio durante los afios
2000 — 20007 de 5.6%, lo que muestra que existe una diferencia significativa entre

estos mecanismos de transmision. (p.41).
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1.2. Formulacién del problema

1.2.1 Problema general

¢Cual ha sido la interrelacion de la politica monetaria en el crecimiento

econdmico del Pert: 2008 - 2018?

1.2.2 Problemas Auxiliares

a) ¢Cuales ha sido los mecanismos de transmision de la politica monetaria del Peru:
2008 - 2018?

b) ¢Cudl ha sido el comportamiento del crecimiento econoémico del Perd: 2008 -

2018?

c) ¢Cual es la interrelacion que existe entre politica monetaria y crecimiento

econdmico en el Per(: 2008 - 2018?

12



1.3. Justificacion

1.3.1. Justificacion tedrica y cientifica

Desde la perspectiva de la teoria y visién econdmica la presente investigacion
permite aumentar el nivel del conocimiento sobre la interrelacion entre la politica
monetaria y el crecimiento econémico del Per(. Diversos autores han investigado
sobre el tema de politica econdmica, sin embargo, todos los enfoques estan de acuerdo
al tiempo y lugar de los paises donde se lleva a cabo la investigacion. La presente
investigacion utiliz6 temas de politica monetaria y su relacion con el crecimiento
economico del Per(, ademas se justifica teéricamente porque se utiliz6 un andlisis de
las distintas teorias de la politica monetaria y teorias del crecimiento econémico que

se refleja en sus comportamientos y su interrelacion entre variables.

La justificacion teorica — cientifico de la presente tesis se sustento teniendo en
cuenta las teorias de la politica monetaria del Per( y del crecimiento econdémico,
considerando teorias como la de los keynesianos, modelo de crecimiento econémico
enddgeno, politica econdmica del Perd, teoria de sistema bancario y su participacion

en el mercado financiero,

1.3.2. Justificacion practica-técnica

La presente investigacion sirve como material de referencia para futuras
investigaciones que estudien a la politica monetaria y al crecimiento econémico del
“Peru, asi como también serd un aporte para nuestra autoridad monetaria al explicar la
interrelacion que posee la politica monetaria tiene con el crecimiento economico del
Per(: 2008 — 2018. Con la investigacion se busca contribuir a futuras investigaciones
que se realice en la primera casa de estudios del departamento o en cualquier otra
universidad, por lo que se justifica siendo netamente material de apoyo para otras
investigaciones y contribuir con aspectos relevantes que permitan comparar, conocer

13



y sobre todo estimular la investigacion. La presente tesis con sus resultados se pone en
disposicion para todos los investigadores y autoridades competentes para que
conozcan el comportamiento de las variables de estudio, y tomen decisiones que

mejore la politica econémica del Per0.

Desde la perspectiva técnica se justifica porque contribuye como fuente de
informacidn para resolver los problemas planteados lo cual permitira que la autoridad
monetaria y todos los investigadores conozcan el comportamiento del crecimiento
econdémico nacional y el comportamiento de la politica monetaria, de tal forma que
puede ser utilizado para que puedan implementar politicas que mejoren el crecimiento
econdmico mediante las variables monetarias y con ello dinamizar la economia del

Pera.

1.3.3. Justificacion institucional y académica
Se justifica académicamente segun al Reglamento de Grados y Titulos de la
Escuela Académico Profesional de Economia, que una modalidad de titulacion es que
se debe presentar, sustentar y aprobar ante un jurador evaluador una tesis que permitira

la obtencidn del titulo profesional.

1.3.4. Justificacion personal
Esta justificacion estd basada en poner en practica la formacion profesional
recibida en el transcurso de la carrera profesional, ademas del interés propio de aplicar
los conocimientos, técnicas y formacion en ayuda a la comunidad nacional para

mejorar el bienestar social.

La preferencia por realizar este estudio, surgié por el interés en conocer cémo
influencio la politica monetaria con sus mecanismos de transmision, tasa de interés de

referencia interbancaria, tasa de encaje minimo legal y emision primaria de dinero en
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el crecimiento econdmico del Per( y ademas para obtener el titulo profesional de
economista, a traves de la tesis, la cual sera realizada con los conocimientos obtenidos
también se busca contribuir al conocimiento de la economia del Perd, con informacién
verificada, que permita un mejor manejo de politicas monetarias que incentive el

crecimiento econémico del Per(.

1.4. Delimitacion del problema: espacio-temporal
La presente investigacidn andlisis de la incidencia de la politica monetaria en
el crecimiento econdmico del Peru, se delimita principalmente porgue es investigacion

de economia nacional y temporal, durante el periodo 2008 — 2018.

1.5. Limitaciones del estudio
En la presente investigacion se presentaron las siguientes limitaciones

relacionadas con:

v' Acceso a la informacion, la calidad de la misma, y la comprension del sistema de
manejo de politica monetaria explicita del Banco Central de Reserva.
v' Recopilacion en forma adecuada para obtener series de datos que permitan estimar

los modelos.

1.6. Objetivos de la investigacion

1.6.1. Objetivo general
Analizar la interrelacion de la politica monetaria en el crecimiento econémico

del Pert; 2008 - 2018.
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1.6.2. Objetivos especificos
a) Analizar los mecanismos de transmision de la politica monetaria del Per: 2008
—2018
b) Analizar el comportamiento del crecimiento econémico del Perd: 2008 — 2018
c) Determinar la interrelacion que existe entre politica monetaria y crecimiento
econdmico en el Perd: 2008 - 2018
1.7. Hipotesis y Variables

1.7.1. Hipotesis general

La presente investigacion presenta la siguiente hipétesis general:

La politica monetaria se interrelaciona significativamente con en el crecimiento

econdémico del Perd:; 2008 - 2018.

1.7.2. Hipotesis especificas
H1: Los mecanismos de transmision de la politica monetaria han sido efectivos

en el Perd: 2008 - 2018.

H2: El comportamiento del crecimiento econémico es ciclico en el Perd: 2008 -

2018.

H3: Se presenta una interrelacion positiva y significativa entre el comportamiento

de la politica monetaria y el crecimiento econdémico en el Per(: 2008 - 2018.

1.7.3. Variables que determinan el modelo de contrastacién de la hipétesis

Las variables de estudio son las siguientes:
Variable X: Politica monetaria

Variable Y: Crecimiento econémico

16



1.7.4. Operacionalizacién (y definicion conceptual) de variables

VARIABLE DEFINICION DIMENSION INDICADORES | INSTRUMENTOS FUENTE
Variable Y| Crecimiento econdmico es una expansion Variacion del Producto Bruto Secundaria
sostenida de las posibilidades de produccion Producto Bruto Interno PBI percépita. | Interno Per Capita (INEI, BCRP,
Crecimiento] medidas por un incremento real del Producto Real etc.)
economico.| Interno Bruto (PIB) en un periodo de tiempo
dado Variacion del Producto Bruto Secundaria
(INEI, BCRP,
PBI real. Interno Real etc.)
Variable X| Segun el Banco Central de Reserva del Peru Tasadeinterés | Variaciones de la
promedio en tasa de interés de Secundaria
(BCRP), enfatiza que comprende el conjunto | - Referencia Interbancaria moneda (INEI, BCRP,
nacional referencia. etc.)
Politica | de toda accion impuesta por un banco central | - Tasa de Encaje Minimo Legal
Secundaria
Monetaria | con la finalidad de influir sobre la oferta de | - Emision Primaria de Dinero Inflacion IPC (INEI, BCRP, etc.)
subyacente

dinero y las tasas de interés en la economia,

buscando la estabilidad de precios.

Base monetaria

Circulante en

poder del publico

Fondo en boveda
de los bancos

Secundaria
(INEI, BCRP,
etc.)
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1.7.5. Matriz de consistencia

¢Cudl es la interrelacidn que existe entre

politica monetaria 'y crecimiento

econémico en el Pert: 2008 - 2018?

Determinar la interrelacién que existe entre
politica monetaria y crecimiento econémico

en el Per(; 2008 - 2018

Se presenta una interrelacién positiva y
significativa entre el comportamiento de la
crecimiento

politica monetaria y el

econdmico en el Perd: 2008 - 2018.

Formulacién del problema Obijetivos Hip6tesis Variables Metodologia
Problema general. Objetivo general Hipotesis general Tipo de investigacion
Investigacion aplicada
¢Cudl ha sido la interrelacion de la | Analizar la interrelacién de la politica | “La politica monetaria se interrelaciona | Variable X. Nivel de investigacion
Explicativo — correlacional
politica monetaria en el crecimiento | monetaria en el crecimiento economico del | significativamente con en el crecimiento Politica Objeto de estudio
La relacion de la politica
econdmico del PerG: 2008 - 2018? Perd: 2008 — 2018 economico del Per(: 2008 - 2018.” monetaria monetaria con el crecimiento
econoémico del Peru.
Problemas auxiliares Objetivos especificos Hipétesis especificas Unidades de analisis
a) Politica Monetaria.
L Cuales han sido los mecanismos de | Estudiar los mecanismos de transmision de | Los mecanismos de transmision han sido b) Crecimiento Econémico
en el Perd.
transmision de la politica monetaria del | la politica monetaria del Peru: 2008 —2018 efectivos en el Per(: 2008 - 2018. Disefio de la investigacion
No experimental de corte
Per(; 2008 - 2018? longitudinal
Meétodos generales de
¢Cual ha sido el comportamiento del | Estudiar el comportamiento del crecimiento | EI  comportamiento ~ del  crecimiento | Variable Y. investigacion
Hipotético — deductivo
crecimiento econdmico del Pert: 2008 - | econdmico del Per(: 2008 — 2018 econdmico es ciclico: 2008 - 2018. Crecimiento Historico
Analitico — sintético
2018? econdmico Meétodos particulares de

investigacion

Método estadistico

Método econométrico

Método explicativo y
correlacional

Técnicas e instrumentos de
recopilacién de informacion
Anélisis de documentos
Técnicas de procesamiento,
analisis y discusion de
resultados

Word, Excel, Eviews
Cuadros, tablas, gréficos, etc.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion

a) Antecedentes internacionales

Levy (2014). La tasa de interés de referencia del Banco de México. Tesis para
optar el grado de maestro en economia aplicada en el Colegio de la Frontera Norte en
la Ciudad de Tijuana. Su objetivo general fue demostrar las variaciones de la tasa de
interés implementada por la politica monetaria del Banco Central de México. La
metodologia que empleo es la estimacion mediante el analisis estadistico de la tasa de
interés de referencia como gestor de canalizacion para la politica monetaria, el disefio
utilizado es no experimental de caracter transversal. Sus resultados demuestran que la
tasa de interés como instrumento principal de la politica monetaria implementada por
el Banco Central de México adopta el control de la inflacion como objetivo central,
donde existen variaciones que no pueden ampliar la demanda al producto potencial ni
generar crecimiento econémico.

En tal contexto concluye que: La implementacion de las diferentes politicas
cobra sentido en el aspecto monetario dentro del proceso de regulacion de moneda,
tasa de interés y tipo de cambio, los cuales afectan el crecimiento econdmico si estas
no son impuestas correctamente. La idea aceptada es que para alcanzar progreso es
fundamental contar con buenas estructuras y politicas como instrumento monetario
compatible para dar sustento a los planes nacionales de desarrollo, contribuyendo a su

vez cumplir con sus objetivos nacionales por parte del gobierno.
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Bermudez (2015). Tres ensayos sobre politica monetaria y cambiaria en
América Latina. Tesis de doctorado en economia. El objetivo principal de la tesis fue
estudiar el esquema de metas inflacionarias y las implicancias de la politica monetaria.

Este estudio muestra la relacion de la politica monetaria y la meta inflacionaria
utilizando una metodologia exploratoria y descriptiva. Sus resultados muestran que en
América Latina los paises que han adoptado enfoque de implementacion de la
estrategia de politica que surge del Nuevo Consenso Macroecondmico no cumplen con
aspectos que muestra la evidencia empirica de estabilizacion de los diferentes tipos de
cambios en economias emergentes. Indica, ademas, que para las monedas de Brasil,
Chile, México, Per( y Colombia que han adoptado metas inflacionarias mostrando
conductas homogéneas, no han logrado estructura con regimenes cambiarios flexibles.
Sevilla (2002). La politica monetaria de la Union Econdmica y Monetaria
Europea: un andlisis valorativo, Universidad Complutense de Madrid. Tesis para
optar al grado de doctor. Este estudio tuvo como propdsito identificar y analizar las
dindmicas de la politica monetaria de Espafia y Europa. El analisis e interpretacion se
realiz6 utilizando un método estructural al deterioro de politica monetaria del Banco
Europeo. En relacion a su nivel de investigacion, se empled una investigacion
explicativa con un disefio no experimental de tipo serie temporal. Por otro lado, se uso
como instrumento los datos estadisticos de politica monetaria.

Sus resultados muestran a la politica monetaria y su relacion con el resto de
politicas econdmicas para buscar los objetivos macroecondémicos sin olvidar de
preferencia la estabilidad de precios. Una de los principales resultados que ha obtenido,
es que la unién econdémica y monetaria europea cumple adecuadamente con la
estabilidad de los precios por debajo de la meta que es los 5% de variabilidad en los

precios que se justifican porque la gran mayoria de Bancos Centrales Europeos utilizan
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la politica monetaria como instrumento que puede actuar con mayor eficacia para el
logro de la estabilizacion de precios.

La tesis concluye: es importante que el continente europeo cuente con muchos
paises desarrollados por lo que sus economias son de las mas adecuadas, la politica
monetaria implementada principalmente fue la reduccion de la tasa de referencia
porque permitio que exista facilidad al acceso de dinero en las transacciones
econdmicas, ademas de cumplir con el objetivo de la estabilidad y la no incertidumbre
se puede considerar como el camino al éxito para poder unificar sus monedas y crear
una unién monetaria, al parecer establece las fortalezas y debilidades frente a aspectos
econdmicos presentados en los diferentes paises, una politica monetaria sana, no es
suficiente para lograr las metas impuestas por la politica monetaria de los diferentes
Bancos Centrales de la Union Europea, sino que exista una buena estabilidad de
precios y moneda unificada.

Pérez (2016) “Politica monetaria y su impacto en el crecimiento econémico de
México de 1995 a 2015”. Tesis para optar titulo de economista. Esta tesis tuvo como
proposito demostrar que la tasa de interés implementada como instrumento de la
politica monetaria tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econémico. Con
respecto a la metodologia, se usd una investigacion explicativa con un disefio no
experimental de corte serie temporal. Asi mismo, se emplearon un modelo
econometrico de series de tiempo y un sistema de vectores autorregresivos que
analizaron los canales de trasmision de la politica monetaria y como éstos afectan al
crecimiento economico del pais. Los resultados obtenidos en esta investigacion para
el periodo de 1995 - 2015 comprueban que efectivamente la politica monetaria a través
del instrumento tasa de interés ha impactado negativamente a las tasas de crecimiento

econdmico en México.
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La tesis muestra el siguiente resultado admitiendo que la disminucion de la tasa
de interés no lograra por si sola promover la inversion y el crecimiento econémico y
recomienda que se aplique una politica monetaria flexible.

Concluye, que el Banco Central de México cumple el control de la inflacion,
pero no mediante altas tasas de interés sino con una adecuada politica monetaria con
su instrumento tipo de cambio estable que crean sélidas bases para el crecimiento
econodmico equilibrado. Su demostracion sobre que la politica monetaria impuesta por
un Banco Central de México no ha tenido repercusion en el crecimiento econémico
porque la flexibilidad de tasa de interés no permitié mayor estabilizacién de precios y

sobre todo de inversion.

b) Antecedentes nacionales

Cartagena (2018). Incidencia de la politica monetaria en el crecimiento
economico del Perd. Tesis para optar el grado académico de Doctor en Economia.
Escuela Universitaria de Post Grado de la Universidad Nacional Federico Villarreal.
El objetivo principal que presenta esta tesis es la medir la influencia de la politica
monetaria en el crecimiento econémico de la economia peruana. Ademas, utiliza como
metodologia el nivel correlacional explicativa porque busca relacionar las variables de
estudio y explicar tal relacion. En cuanto a sus resultados menciona que la politica
monetaria ha tenido influencia positiva y significativa en el crecimiento economico
del Perd mencionando que la politica monetaria que aplico el Pert en los noventa es
la adecuada puesto que ha estabilizado la inflacion llegando a un crecimiento
economico, menciona que, el rol de la oferta monetaria ha tenido un papel fundamental

en el crecimiento del PBI real de la economia del Peru durante el periodo 1993-2016.
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El BCRP cumplio un rol responsable en el manejo de las politicas, teniendo impactos
positivos en la estabilidad macroeconémica del Per.

Huacoto (2021). Politica monetaria, fiscal y su impacto en el crecimiento
econdémico del Peru durante los afios 2007 — 2018. Tesis para optar el Titulo
Profesional de Economista. Facultad de negocios de la Universidad Privada del Norte.
El investigador presenta como principal objetivo determinar si la politica monetaria ha
tenido un impacto significativo en el crecimiento econdmico del Peru entre los afios
2007 — 2018. En cuanto a su metodologia de estudio, utiliza a la politica monetaria y
el crecimiento econémico, con enfoque cuantitativo, no experimental, y método
especifico el andlisis estadistico. Sus resultados presentan que la oferta monetaria
individual y el tipo de cambio individual tienen un impacto significativo en la
evolucion del PBI, mientras que la tasa de interés de referencia no tiene impacto
significativo individual en la evolucion del PBI.

La tesis concluye que, utilizando el método de minimos cuadrados ordinarios
se demuestra que la politica monetaria con los instrumentos oferta monetaria, tipo de
cambio y tasa de referencia en conjunto impactan de forma significativa en el
crecimiento econémico del Perd.

Campoverde (2017). Incidencia de la politica monetaria en el nivel del
crecimiento econémico del PerG: periodo 2000-2015. Tesis para optar el Titulo
Profesional de Economista. Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad
Nacional de Tumbes. La tesis tiene por objetivo principal determinar la incidencia de
la politica monetaria en el nivel del crecimiento economico del Peru: periodo 2000 —
2015. El investigador usa un tipo de investigacion aplicada correlacional con un
método estadistico de regresion multiple, sus resultados demuestran que la tasa de
referencia del BCRP es el instrumento mas influyente y significativo para lograr

mantener la inflacion en el rango meta. Concluye que, la tasa de referencia tiene

23



incidencia muy significativa en la tasa de crecimiento econdémico, pero la tasa de
encaje por su parte individualmente no tiene incidencia en la tasa de crecimiento
econodmico, pero junto a la tasa de referencia es significativo.

Ortiz (2020). Restricciones crediticias heterogéneas y politica monetaria
Optima. Tesis para optar el Titulo Profesional de Licenciado en Economia. Facultad de
Economia y Finanzas de la Universidad del Pacifico. La tesis tiene por objetivo
principal explicar y recomendar la politica monetaria 6ptima. Utilizé una metodologia
de nivel descriptivo, y los resultados de la tesis muestran que una politica monetaria
prociclica es recomendable, ya que consiste en que existan afectaciones en cuanto al
precio relativo entre los sectores transables y no transables, acercandolo a la relacion
de parametros de politicas que ayuden a disminuir las restricciones crediticias.

Concluye que, una politica monetaria 6ptima en una pequefia economia abierta
con dos sectores, donde el sector no transable enfrenta restricciones de colateral serd

lo mas adecuado para lograr crecimiento econémico estable.

2.2. Bases teoricas
Las bases tedricas buscan explicar la teoria acerca de la politica monetaria y el
crecimiento econdmico, con contribuciones de escritores que fundamentan y definen
sus posturas o sus teorias.
2.2.2.1. Politica monetaria
2.2.2.1.1. La politica monetaria, Historia
Para Terrones y Nagamine (2013), durante la mayor parte de la década de los
ochenta la politica monetaria en el Per( fue pasiva, acomodandose a la politica fiscal
y a los resultados de la balanza de pagos. A medida que el déficit fiscal fue requiriendo
mayor financiamiento con recursos internos (sobre todo en la segunda mitad de la

década de los ochenta), la politica monetaria y crediticia se volvio inestable,
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propiciando el estallido de la hiperinflacion que aquejé a la economia peruana en los
dos ultimos afios de la década de los ochenta. Como resultado se observo también un
agudo proceso de dolarizacion, el cual, al limitar la capacidad del gobierno de obtener
recursos a traves del sefioreaje, terminG exacerbando el proceso hiperinflacionario.
Esta dindmica de la politica monetaria fue drasticamente cambiada con el ascenso al
gobierno del partido Cambio 90.

Terrones (2016), En julio de 1990 Alberto Fujimori asumié al poder e
inmediatamente inicid un decidido programa de estabilizacion y reforma econémica.
Dicho programa apuntd a restaurar el equilibrio macroeconémico, mejorar las cuentas
del sector publico, reinsertar la economia peruana en el sistema financiero
internacional y sentar las bases para el crecimiento futuro. Consecuente con estos
objetivos, el programa econdémico buscaba, en el corto plazo, reducir drésticamente la
inflacién. Con este propoésito se adoptd un tratamiento de shock, consistente en las
siguientes medidas: eliminacion de los controles de precios, tasas de interés y tipo de
cambio; establecimiento de una politica fiscal bajo el esquema de «caja fiscal»
(equilibrio entre gastos e ingresos del sector publico, ademas de prohibirse al Banco
Central financiar eventuales déficit del sector publico); adopcién de un sistema
cambiario flotante y unificado; adopcion de una politica monetaria y crediticia
restrictiva; y eliminacién de todo tipo de subsidios

Segln los autores Ledn y de la Rosa (2005), La politica monetaria va a influir
en el comportamiento de las variables claves del sistema econémico, como la
produccién, el empleo y los precios; ademas, también va a incidir en la Balanza de
Pagos. Por otra parte, como es conocido en la literatura macroeconémica, la
generacion de crecimiento econémico y de empleo implica un costo en términos de
que provoca presiones inflacionarias. La discusién de la existencia de un trade-off

entre inflacion y desempleo data de hace mas de cuarenta afios, cuando se publicé lo
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gue hoy conocemos como la curva de Phillips (1958). Con posterioridad a la Segunda
Guerra Mundial y hasta los primeros afios de la década de los setenta, los bancos
centrales se preocupaban tanto de la estabilidad de precios como del crecimiento
econdmico y la generacién de empleo. Sin embargo, en los afios setenta empieza a
perfilarse la idea de que el objetivo central de la politica monetaria debe ser el control
de la inflacidn, lo que es equivalente a mantener estable el valor de la moneda.

Ledn (2005), EI cambio de percepcion sobre el papel que va a jugar la politica
monetaria en el marco de las politicas de estabilizacion se explica fundamentalmente
por los siguientes factores: a) En la década de los setenta la mayoria de los paises
empiezan a sufrir problemas de aceleracion de la inflacion, desempleo creciente y bajo
crecimiento econdémico. En el proceso inflacionario influyeron sobre todo dos
acontecimientos: 1) con el rompimiento de los Acuerdos Monetarios de Bretton
Woods en 1971,5 muchos paises, sobre todo del mundo industrializado, se vieron
obligados a implementar politicas de tipo de cambio de “flotacion sucia”. 2) En 1973-
1974 y 1979-1980, el precio del petroleo subid espectacularmente debido a la
formacion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), un céartel
de productores de petroleo. b) La sintesis neoclasica, que era el consenso en
macroeconomia surgido a principios de los afios cincuenta y basado en la
interpretacion de las ideas de Keynes (1936) por parte de economistas como: Hicks
(1937), Samuelson y Nordhaus (2000) resulté ser incapaz de explicar el fenémeno de
estanflacion econémica (inflacion acompafiada de desempleo); lo que aunado a su
carencia de fundamentos microeconomicos, fueron factores que contribuyeron al
desarrollo de nuevas corrientes teoricas al interior de la macroeconomia, como el
monetarismo encabezado por M. Friedman y la Escuela de Expectativas Racionales

representada por autores como R. Lucas. (p.294).
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Ledn (2005), Un aspecto fundamental es que tanto el monetarismo como la
escuela de las expectativas racionales van a subrayar la importancia de las expectativas
de los agentes econdmicos y el papel de la politica monetaria como via para lograr la
estabilidad macroecondmica. En este nuevo orden de ideas muchos paises se vieron
en la necesidad de empezar a reorientar su politica econémica con el propoésito de
empezar a disminuir sus desequilibrios internos y externos. Asi, por ejemplo, la
reduccion del déficit pablico se convierte en un objetivo prioritario, por lo que se tenia
que evitar la monetizacion de la deuda. Es decir, la préactica que consiste en recurrir a
la emision primaria de billetes y monedas para financiar el gasto publico, dado que
esta medida genera presiones inflacionarias. En estas condiciones, resultaba prioritario
hacer una serie de cambios a nivel institucional a fin de permitir la independencia de
los bancos centrales y evitar asi que se vieran presionados por los gobiernos en turno.
Ademas, en el marco de la teoria de las expectativas racionales la politica monetaria
va a tener efectos de muy corto plazo en las variables reales como la produccién vy el
empleo, siempre y cuando las variaciones en la oferta monetaria sean inesperadas por
los agentes econdmicos. Por el contrario, en el caso de que las variaciones en la
cantidad de dinero sean previstas, el argumento es que la politica monetaria no tiene
efectos reales, de ahi que los incrementos en la cantidad de dinero se van a traducir en
aumentos proporcionales en el nivel de precios, lo que comdnmente se conoce como
neutralidad del dinero. Lo anterior, en términos de la curva de Phillips aumentada por
las expectativas,8 implica que no existe trade-off entre inflacion y desempleo, por lo
que dicha curva se convierte en una linea vertical cuyo nivel en el eje de las abscisas
esta determinado por la tasa natural de desempleo. (p.295).

Segun Ledn (2005), Las ideas anteriores fueron puestas en tela de juicio por
autores como S. Fischer (1991), quien sefiala que la existencia de contratos

escalonados va a generar rigidez salarial, de modo que, aun cuando los agentes sean
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racionales y las variaciones monetarias sean previstas, la politica monetaria va a tener
efectos reales. Fischer critica a la Escuela de las Expectativas Racionales, argumenta
que la no neutralidad del dinero no se debe a la diferencia entre precios corrientes y
precios esperados, sino a la existencia de contratos nominales de largo plazo en la
economia; depende de si los contratos se hacen para un periodo o si son de mayor
término (en cuyo caso la cantidad de dinero afecta el nivel de producto, aun cuando el
cambio en la cantidad de dinero sea anticipado. (p.296).

Segun Leon (2005), Lo anterior generd una fuerte controversia en el terreno de
la teoria macroecondmica entre los autores de la Nueva Economia Clasica, como
Lucas (1972, y 1972b), Sargent y Wallace (1975,1976) y Barro (1976), defensores de
la idea de que con variaciones previstas en la cantidad de dinero la politica monetaria
resulta ineficaz para afectar a las variables reales, y los representantes de la Nueva
Economia Keynesiana, que sefialan que en el corto plazo las variaciones en la oferta
monetaria si generan efectos reales. Un punto en comin que comparten ambas escuelas
de pensamiento es la idea de la neutralidad del dinero en el largo plazo, lo que significa
que una politica monetaria contractiva se va a traducir en una menor tasa de inflacion,
sin efecto alguno sobre el crecimiento del producto y del empleo. Este debate, que
tiene sus raices en la década de los setenta, continta vigente en la actualidad y ademas
es enriquecido por las aportaciones de autores como Victoria Chick y Roger Garrison,
representantes respectivamente de la economia Postkeynesiana y de la Escuela
Austriaca de Economia. (p.296).

En el Peru, a partir de enero de 2002, la politica monetaria del Banco Central
de Reserva del Per( se conduce bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacién
(inflation targeting), con el cual se busca anclar las expectativas inflacionarias del

publico mediante el anuncio de una meta de inflacién.
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El Banco Central toma decisiones de politica monetaria mediante el uso de un
nivel de referencia para la tasa de interés del mercado interbancario. Dependiendo de
las condiciones de la economia (presiones inflacionarias o deflacionarias) el Banco
Central modifica la tasa de interés de referencia (hacia arriba o hacia abajo,
respectivamente) de manera preventiva para mantener la inflacion en el nivel meta.
Ello se debe a que las medidas que toma el Banco Central afectan a la tasa de inflacion
con rezagos.

Instrumentos de Politica Monetaria BCRP

La regulacién de la liquidez del sistema financiero es dinamica conforme se
conocen las condiciones del sistema financiero dia a dia de modo que la tasa de interés
interbancaria se ubique en un nivel cercano al de referencia. Los instrumentos de
politica se pueden clasificar en: instrumentos de mercado, instrumentos de ventanilla
y medidas de encaje.

Instrumentos de mercado

* Certificados de Depdsito del BCRP (CD BCRP)

Fueron creados en 1992 con el objetivo de regular la liquidez del sistema
financiero a través de la esterilizacion de los excedentes de liquidez de los bancos. La
colocacion de los CD BCRP se efectta mediante el mecanismo de subasta 0 mediante
colocacion directa por montos nominales minimos de S/. 100 mil cada uno y en
multiplos de ese monto, a un plazo entre un dia y tres afios.

» Certificados de Deposito Reajustables del BCRP (CDR BCRP)

Fueron creados en el afio 2002 con el objetivo de regular la liquidez del sistema
financiero a través de la esterilizacion de los excedentes de liquidez de los bancos y
reducir presiones al alza sobre el tipo de cambio. La diferencia con respecto a los CD
BCRP es que los CDR BCRP se reajustan en funcion de la variacion del tipo de

cambio, registrada entre la fecha de emision y la de vencimiento, simulando la
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cobertura de ventas forward de los bancos. Al igual que con los CD BCRP, al efectuar
una colocacion de CDR BCRP se reduce la base monetaria y a su vencimiento ésta se
incrementa.15

e Encaje

Reservas de dinero de curso legal que los bancos mantienen como forma de
garantizar las demandas de tesoreria y para fines de regulacion monetaria. Se define
como un porcentaje dado del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE) y est&
conformado por el dinero de curso legal que los bancos mantienen en sus propias cajas
y por sus depdsitos en cuenta corriente en el Banco Central. En un contexto de
dolarizacion parcial, el encaje se ha constituido en un respaldo importante a la liquidez
del sistema financiero, debido a que los encajes en moneda extranjera son mas
elevados que en moneda nacional, por el mayor riesgo de liquidez que implica la
intermediacidén en moneda extranjera.

Asimismo, el encaje tiene un rol macroprudencial, porque contribuye a
mantener la estabilidad financiera y macroeconémica. Este es uno de los mecanismos
prudenciales de acumulacion de reservas internacionales que son Utiles en escenarios
de reversiones de flujos de capitales de corto plazo. Los flujos de capitales de corto
plazo aumentan la vulnerabilidad de la economia frente a salidas repentinas de
capitales. En estos escenarios, el BCRP prudencialmente eleva las tasas de encaje en
moneda nacional y extranjera, incluyendo la de los adeudados de corto plazo
provenientes del exterior, lo que reduce el impacto de los flujos de capitales sobre la
evolucion de la liquidez y del crédito del sistema financiero y de esta forma la
economia y el sistema financiero reducen su vulnerabilidad a las salidas de capitales.

A marzo de 2015, la tasa de encaje exigible en moneda nacional es de 8 por
ciento. En moneda extranjera esta tasa tiene un limite maximo de 60 por ciento, la que

puede ser incrementada para un banco si su crédito en moneda extranjera no se reduce
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en un nivel determinado. El encaje para los adeudados externos de corto plazo en
moneda extranjera (hasta 2 afios) es 50 por ciento. Los adeudados externos y bonos de
largo plazo no estan sujetos a encaje mientras no superen 2,2 veces el patrimonio de
la entidad financiera. A partir de ese monto, estan sujetos a un encaje de 20 por ciento.
En resumen, hasta mayo de 2013 las medidas de encaje han permitido moderar

la expansion del crédito en el periodo de alto influjo de capitales. Posteriormente,
luego del cambio de las condiciones financieras internacionales, han apoyado la
expansion del crédito en soles y han facilitado el proceso de desdolarizacion del
crédito, lo que se ha reflejado en mayores tasas de crecimiento del crédito en soles,

tanto en el segmento de crédito a personas como para el crédito a empresas.

2.2.2.1.2. Definicion de politica monetaria

Existen mdltiples definiciones de Politica Monetaria dadas por diferentes
autores. Examinamos algunos de ellos:

Ledn y De La Rosa (2005), expresan que la politica monetaria se refiere a la
accion tomada por el banco central para afectar las condiciones monetarias y
financieras con objeto de sostener el crecimiento del producto, aumentar el empleo y
lograr la estabilidad de precios.

Asimismo, Cuadrado (1995), afirma que la politica monetaria consiste en la
accion consciente emprendida por las autoridades monetarias, o la inaccion deliberada,
para cambiar la cantidad, la disponibilidad o el coste del dinero, con objeto de
contribuir a lograr algunos de los objetivos basicos de la politica econdmica. EI mas
importante para la politica monetaria es, sin duda, la estabilidad de precios, pero
también puede cooperar en el logro de un crecimiento sostenido y, obviamente, a favor

del equilibrio externo.
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Cuenca y Amaya (2014), sostienen:

La politica monetaria es un instrumento de la politica econémica por medio del cual se puede
incrementar la tasa de empleo, garantizar estabilidad de precios e incentivar el crecimiento econémico.
Cada uno de los paises genera las condiciones para la ejecucion idonea de las politicas disefiadas con el

bien de ajustar el equilibrio macroeconémico.

Por su parte, Phillips (1958), define la politica monetaria como “los cambios
en el nivel de precios o en la tasa de interés, que son causados por las modificaciones
en las variables reales debido a ilusiones monetarias” (p.64).

Larrain y Sachs (2005), define a la politica monetaria “como fuente para
conseguir estabilidad macroeconémica y disminucién de inflacion, e inclusive entrega

estabilidad de precios, de tasa de crecimiento y sobre todo de salarios” (p.44).

2.2.2.1.3. Mecanismos de transmision de la politica monetaria
¢ Qué se entiende por mecanismos de transmision de la politica monetaria?, en

este sentido, Chuecos (2005), afirma:

Dada la importancia creciente que esta adquiriendo el uso de la politica monetaria, y dadas sus
consecuencias, se hace necesario determinar los efectos que tiene dicha politica sobre la economia
(sobre la inflacion y el producto) y el tiempo en que ocurren. Asimismo, es importante entender el
proceso mediante el cual se generaron los efectos. Esto es lo que se conoce como mecanismos de
transmisién de la politica monetaria. Estos mecanismos comprenden principalmente los cambios en la
tasa de interés, el tipo de cambio, canales de crédito y el efecto en el precio de los otros activos. (p. 18)

En el Perl segin Roca Garay (2013):

Bajo el esquema de Metas de Inflacién la oferta monetaria es endogena siendo el instrumento mas
importante de politica monetaria la tasa de interés de referencia (TR), definida como la tasa de interés
que el Banco Central fija cada mes y que es el promedio de las tasas de interés que el BCR cobra los
bancos comerciales (Tasa de descuento o Tasa de Regulacion) y la tasa de interés pasiva o Tasa
Overnight que paga el BCR a los Bancos Comerciales por sus depésitos en el BCR. (p. 161)

La Tasa de Referencia influye decisivamente en la tasa de interbancaria la cual a su vez influye en las
diversas tasas que los bancos cobran a las empresas y familias a las cuales presta. A su vez estas tasas
afectan a las decisiones de consumo, de inversidn, también a las decisiones de entrada de capitales lo
que influye a su vez en el tipo de cambio afectando a las exportaciones netas. Por tanto la tasa de
referencia influye en la Demanda Agregada y mediante ello al nivel de precios. (p. 162)
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Figura 01

Mecanismos de transmisién de Politica monetaria, 2008 — 2018
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Nota. Si el BCRP cree que hay presiones inflacionarias que llevarian a que la inflacion
desborde el rango meta el BCRP incrementa la TR ello tiende a subir las Tasas de interés que
los Bancos comerciales cobran a sus clientes con lo cual baja el consumo, baja la inversién,
ademas induce a que los agentes quieran pasar de ddlares a soles. La menor demanda de
dolares hace bajar el valor de dicha moneda generando un impacto negativo en las
exportaciones netas por lo tanto también en un crecimiento mas lento de la Demanda
Agregada. Asi, tendriamos un mecanismo para que el BCRP influya sobre los precios para que
la inflacién se ubique en el rango meta.

Asimismo, Clavellina (2020), sostiene:

Los mecanismos de transmision de politica monetaria se refieren a la forma
en que los cambios inducidos a la tasa de interés de corto plazo afectan la actividad
econdmica y la inflacion. La teoria monetaria convencional establece cinco canales de
transmision de politica monetaria que son:

1) la tasa de interés de corto plazo;

2) latasa de interées de largo plazo y el precio de los activos;

3) el tipo de cambio;

4) el credito;

5) las expectativas.
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1)

Segun Clavellina (2020), La politica monetaria intentan influir en las
condiciones financieras de la economia a través de los mecanismos de transmision de
politica monetaria, pues alteran la disponibilidad y el costo del financiamiento. Por
ejemplo, el incremento de las tasas de interés para combatir tasas elevadas en el
otorgamiento de créditos puede no ser lo apropiado si las presiones inflacionarias no
son altas; en tal caso podria resultar una mejor opcion el uso de requerimientos de
reserva. Lo anterior tendria la ventaja de que, contrario a lo que ocasionaria un alza en
las tasas de interés de referencia, no impulsaria la Ilegada de capital foraneo.

Segun Mendoza (2011), la economia del Peru es el caso de una economia
parcialmente dolarizada donde la politica monetaria tiene sus propios mecanismos que
son canales de transmisién. Un caso ejemplar es que el BCRP ha optado la meta
inflacionaria como estrategia modificando su politica implantada si el horizonte meta
de inflacion no esta en el rango establecido.

Una de las aportaciones de la teoria del Banco Central de Reserva del Perd
(2015), es que la dolarizacion de la economia es determinante para la orientacion de la
politica monetaria y econdmica de todos los paises sub desarrollados, esto
principalmente porque se debe a que los efectos de tal fendbmeno producen en estas
economias reduccion y hasta revertir los efectos de algunas medidas de politica
econdmica. Los mecanismos de trasmision son:

El papel de la tasa de interés

Clavellina (2012), EI mecanismo de transmisién de la tasa de interés opera
cuando ante un cambio en la tasa de interés de referencia por parte del banco central,
los bancos comerciales hacen variaciones en el mismo sentido sobre la tasa que cobran
por los servicios que prestan (sus préstamos, por ejemplo), transfiriendo de esa forma
los efectos de la decision del banco central a los agentes econémicos (empresas y

familias). La variacion en el costo del crédito modificara las decisiones de las familias
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2)

y empresas dependiendo, entre otras cosas, de la naturaleza de los contratos (si son a
tasa fija o variable) y del grado de endeudamiento de dichos agentes. Para que la
politica monetaria se transmita de forma adecuada es importante que existan mercados
de dinero y capitales desarrollados y profundos, pues en economias donde las empresas
basan su financiamiento y sus decisiones de inversion en recursos propios, los efectos
de la politica monetaria se veran disminuidos.

Esto se puede sintetizar de la siguiente manera:

Base Monetaria 1 =» Tasa Interés | =» Inversion 1 = PBI 1

Base Monetaria | =» Tasa Interés 1 =» Inversion | = PBI |

Precio de los activos

De manera mas general, puede establecerse que la politica monetaria no tiene
impacto sélo sobre las tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios de
activos. Ello genera un efecto riqueza adicional que, tipicamente, refuerza el efecto
directo sobre consumo, inversién y trabajo causado por el movimiento de la tasa de
interés de politica. Asi, un cambio relativamente pequefio en la politica monetaria
puede tener un efecto importante sobre la actividad a través de un cambio significativo
en el valor de un activo con un alto porcentaje en el portafolio de riqueza de los agentes
econémicos.
Tipicamente, el precio de los activos deberia caer como resultado de una contraccion
monetaria, tanto por efecto sustitucion directo (ejemplo, un menor retorno relativo de
las tasas de interés) o por una contraccion del nivel de gasto de los agentes. Es evidente
que, nuevamente, la intensidad de este mecanismo se relaciona con la operacion de los
restantes canales: el precio de un determinado activo se movera en mayor 0 menor
medida dependiendo de cuales sean las expectativas respecto de sus flujos futuros, y

de cémo éstos se vean afectados por el comportamiento de la politica monetaria
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3)

4)

esperada. La estructura del mercado financiero y la amplitud de opciones de inversion
y crédito con que cuenten los agentes determinaran cuanto caerd su demanda por un
determinado activo, y cual seré la elasticidad de su precio respecto a este movimiento.
(Veronica Mies, Felipe Morandé y Matias Tapia, pp. 12, 13)

Esto se sintetiza de la siguiente manera:

Masa Monetaria | =» Precio activos | = Inversion | = PBI |

Masa Monetaria 1 =» Precio activos 7 = Inversion 1 =» PBI 1

Emision primaria de dinero (Base monetaria), Banco Central de Reserva del Perd
(2015), define a la emision de dinero como mecanismo de transmision que utiliza la
politica monetaria para lograr la meta inflacionaria, pues enfatiza lo siguiente:

“La emision primaria comprende a un conjunto de obligaciones del Banco Central que explica
la expansion de la liquidez y del crédito. En el Perd, la emisidn primaria es constituida por los
billetes y monedas emitidos por el BCRP y los depo6sitos en cuentas corrientes en moneda
nacional del sistema financiero mantenidos en el banco Emisor. El total de los billetes y
monedas emitidos a su vez se puede dividir en el circulante en poder de los consumidores y
los fondos en reserva de los bancos. La emision primaria se expande o contrae como resultado
de las operaciones monetarias del Banco Central. A partir de la emision primaria, el resto de
las instituciones financieras crean el resto de la liquidez en moneda nacional, a través de la
expansion secundaria del dinero. También se le denomina base monetaria o dinero de alto
poder”.

Tasa de encaje, Banco Central de Reserva del Pert (2020), define a la tasa de encaje
como instrumento de politica monetaria para requerir por obligacién a toda entidad
financiera del pais fondos monetarios con la finalidad de regulacién monetaria. Son
toda reserva de activos liquidos (efectivo) que toda entidad financiera como
intermediario indirecto esta con la obligacién de mantener como depésitos en el Banco
Central, sin poder ser usado por los agentes bancarios con la finalidad de entregar

rentabilidad.
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Segun el autor Parodi (2018), menciona que la tasa de encaje es usada
principalmente para regular el ritmo del crédito expansionista y liquidez de las
entidades financieras. Al reducir la tasa de encaje es principalmente para que el BCRP
inyecte liquidez a todo el sistema financiero, con el objetivo de flexibilizar condiciones

crediticias y financieras.

2.2.2.1.4. Influencia de la politica monetaria

Keynes (1936), enfatiza que el dinero tiene importancia por todo lo que puede
proporcionar, ademas explica que un cambio en el valor del dinero, en el nivel de
precios, son efectos sobre una sociedad, por lo que los cambios especificamente del
dinero afectan la distribucion, y la caida de su valor desanima la inversion, pero
también desacredita a la empresa.

El caso de la economia del Peru es, segin Mendoza (2015), una economia
pequefia y abierta, en donde juega un papel importante la intensificacién de las
exportaciones e importaciones con el resto del mundo.

Por lo tanto, bajo caracteristicas econémicas del Per(, este enfoque esta
orientado a:

a) Laimportancia del rol del dinero y el ajuste de los desequilibrios en la balanza
de pagos.

b) Laeconomia se incline por regimenes de flexibilidad de tipo de cambio que
permiten mejorar lo poco flexible que son los precios internos.

c) La politica monetaria es el motor principal dentro de una economia pequefia y
abierta.

d) Influencia de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

e) Elrol de latasa de interés de referencia interbancaria porque segin Mendoza

(2015), el aumento de la cantidad de dinero origina un exceso de oferta
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monetaria que provoca una reduccion de la tasa de interés. La caida de la tasa

de interés perjudica al mercado de bienes y de bonos. En el caso del mercado

de bienes, produce un aumento del consumo y de la inversién, y eso origina

aumento de la produccion. En el mercado de bonos, la reduccion de la tasa de

interés disminuye la rentabilidad del activo en moneda nacional, lo que genera

que la demanda del publico por activos en moneda extranjera aumente; con

ello, se induce un incremento del tipo de cambio nominal. La elevacion

consecuente del tipo de cambio real mejora el saldo comercial y, por tanto,

eleva el nivel de actividad econémica.

La influencia fundamental de la politica monetaria en una economia pequefia
y abierta segin Mendoza (2015), es la que determina la disponibilidad de dinero y el
costo del crédito. Pero, es la que permite mejorar las crisis del dinero si es que el tipo
de cambio es estable o tiende a reducir, es por ello que la economia del Peru con libre
movilidad de capitales, parcialmente dolarizada y con una autoridad monetaria que fija
la tasa de interés y establece flexibilidad limitada para el tipo de cambio, es
considerable el rol de la politica monetaria en busca de la estabilidad monetaria.

2.2.2.1.5. Tipos de politica monetaria
a) Politica monetaria restrictiva

Martinez (2002), menciona y explica que la politica monetaria restrictiva es la
que persigue la reduccion mas adecuada de la oferta monetaria de cualquier pais del
mundo, busca el efecto contrario de aspectos de politica monetaria, pero de
caracteristicas expansivas, esta politica monetaria restrictiva es la que hace disminuir
la cantidad de dinero en circulacién en las diferentes economias de los diferentes paises
del mundo.

En su gran aspecto es aplicada o usada en situaciones de alto nivel de inflacién,

teniendo en cuenta que el nivel de precios y la tasa de interés de referencia son lo mas
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importante para aplicar politica monetaria restrictiva y a la vez son el reflejo de lo que
impone los Bancos Centrales de cada pais.

Banco Central de Reserva del Pert (2016), indica que la politica monetaria
restrictiva es cuando se aplican politicas que buscan reducir la oferta monetaria,
utilizado mediante.

a) Venta de reservas internacionales

b) Altas tasa de interés

c) Disminucion de emision primaria de dinero.
b) Politica monetaria expansiva

Segun el autor, Jiménez (2012), en su estudio propuso un modelo particular de
expectativas adaptativas, donde define la politica monetaria expansiva, mencionando
que constituyen a la ampliacion de la oferta monetaria para dar liquidez a la economia
de un pais, donde en su gran mayoria disminuyen el coeficiente de reservas federales
a los distintos bancos comerciales, aumentan la cantidad monetaria disponible,
aumentan los préstamos bancarios, y disminuyen los intereses de referencia.

Para Lucas (1994), influido por Friedman, menciona que la politica monetaria
expansiva es importante porque permite que las economias mejoren, cuando las crisis
monetarias son muy influyentes. Ejemplifica que, los aspectos monetarios no
anticipados pueden desviar a las politicas monetarias de su buen nivel.

2.2.2.1.6. Metas de Inflacion

Banco Central de Reserva del Pert (2002), en su publicacién, el esquema de
metas de inflacion con control de riesgos, aplica el esquema de Metas Explicitas de
Inflacion la cual consiste en anunciar una meta de inflacion que el BCRP se
compromete a alcanzar.

Inicialmente dicha meta estaba entre 1.5% y 3.5% anual. EI 2006 se modifico

y desde el nuevo rango meta se ubica entre 1% y 3%.

39



Una de las estrategias principales es calmar las expectativas del pablico y
anclarla a la meta de inflacion. Se aplicd por primera vez en Nueva Zelanda en 1990
Yy Su uso se extendio a mas de 20 paises entre los que se encuentran Australia, Brasil,
Canadé, Chile, Colombia, Corea, Israel, México, Polonia, Reino Unido, Republica
Checa, Suecia y Turquia entre otros. Algunos paises fijan una meta de inflacion
puntual, otros usan un rango meta como Per0, pero en rangos diferentes y cada pais
con rangos meta distintos.

Bajo el esquema de Metas de Inflacién la oferta monetaria es enddgena siendo
el instrumento mé&s importante de politica monetaria la tasa de interés de referencia
(TR), definida como la tasa de interés que el Banco Central fija cada mes y que es el
promedio de las tasas de interés que el BCR cobra los bancos comerciales (Tasa de
descuento o Tasa de Regulacion) y la tasa de interés pasiva o Tasa Overnight que paga
el BCR a los Bancos Comerciales por sus depdsitos en el BCR. La Tasa de Referencia
influye decisivamente en la tasa de interbancaria la cual a su vez influye en las diversas
tasas que los bancos cobran a las empresas y familias a las cuales presta. A su vez estas
tasas afectan a las decisiones de consumo, de inversion, también a las decisiones de
entrada de capitales lo que influye a su vez en el tipo de cambio afectando a las
exportaciones netas. Por tanto, la tasa de referencia influye en la Demanda Agregada
y mediante ello al nivel de precios

Segun Roca (2013), Adicionalmente el BCRP también tiene otros instrumentos
como la tasa de encaje, la cual se usa solo en casos especiales, en situaciones que
podria considerarse como de emergencia. La TR es la mas relevante para el control de
la inflacién. (pp. 161-163).

El directorio del banco central del Pert ha adoptado explicitamente el régimen
de metas de inflacidn en el programa monetario para el afio 2002. El caso peruano es

interesante debido a que en los ultimos afios ha sido evidente la transicién hacia un
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régimen de metas de inflacién de manera explicita, asi desde el 2000 se publica el
programa monetario anual en el que se incluye la meta de inflacion para el afio en
curso, asi como también el incremento de la meta intermedia en forma de un rango.
También se tiene desde 1992 la pre publicacion de la Carta de Intencion con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que recoge el compromiso entre la politica fiscal y
monetaria en conseguir un objetivo inflacionario.

La implementacion de metas de inflacion tiene como fin asegurar la reduccion
de la inflacion a niveles internacionales, asi como también reducir la probabilidad de
caer en inconsistencia intertemporal, que a menudo un régimen puede experimentar
debido a presiones politicas o a ganancias de corto plazo en materia de reduccion de
desempleo o de una mayor competitividad externa. Asi el régimen de metas de
inflacién requiere una vision de largo plazo y estar focalizado en la estabilidad de
precios.

Adoptar el régimen de metas de inflacion explicitas implica 5 elementos
principales a saber;

1) La autoridad monetaria anuncia publicamente metas numéricas de inflacion

(en forma de rango o sobre un punto especifico).

2) La autoridad monetaria expresa el compromiso institucional de estabilidad de
precios (Objetivo meta).
3) La autoridad monetaria decide cambios en los instrumentos sobre la base de

un conjunto de variables relevantes, y no solo sobre agregados monetarios o

tipo de cambio.

4) La autoridad monetaria muestra transparencia de la politica monetaria a través
de la comunicacién con el publico y los mercados acerca de sus acciones de la

autoridad monetaria con el fin de cumplir el objetivo.
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5) Responsabilidad o rendicion de cuentas para el logro de los objetivos de
inflacion.

Asimismo, para una aplicacion exitosa del régimen se necesita de una plena
independencia del Banco Central, para no caer en problemas de inconsistencia
intertemporal debido a presiones politicas o de caracter transitorio que comdnmente
tiene fines diferentes al objetivo de estabilidad de precios. La ausencia de dominio
fiscal y la adopcion de una politica fiscal prudente es también un requisito; esto ha
propiciado ganancias en el crecimiento econémico de los paises. Por ultimo, se

encuentra una constante supervision y regulacion del sistema financiero.

2.2.2.2. Crecimiento econémico
2.2.2.2.1. Definicion de crecimiento econémico

El crecimiento econdmico esta definido segun Larrain y Sachs (2005), como el
aumento de productos sostenido en una economia. EI PBI es la medida de la
produccién de una economia, siendo un indicador estadistico que mide los valores de
los bienes y servicios.

El autor Jiménez (2012), define al crecimiento econémico como rama de la
economia donde el crecimiento de una economia no puede ser enteramente explicado
en términos de las cantidades crecientes de factores productivos utilizados, sino que lo
es también por la intervencion de otros elementos de naturaleza tecnoldgica que
modifican la eficiencia de los factores habitualmente resumidos en el Trabajo y el
Capital. Sefialando. Es necesario diferenciar el crecimiento econdmico de las
fluctuaciones econdmicas. La evolucién del Producto Bruto Interno puede separarse
en dos partes: la tendencia o producto potencial y las fluctuaciones de la tendencia.

Los productos potenciales o importantes se ven reflejado en productos
tendenciales en la economia, es por ello que el crecimiento econémico es el promedio

de servicios y bienes que produce la economia de un pais en un periodo.
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Segun el autor Mochén (2006), el crecimiento econdmico como “aumento de
produccion o aumento disponible de bienes y se caracteriza por ser irreversible y alza
constante del indicador de dimensién de una produccion econdémica, su medicion es
mediante el producto bruto interno real y el producto bruto interno por habitante”. La
tasa de crecimiento del PBI se calcula en aspectos reales entre un periodo de tiempo,

siendo de la siguiente forma:

_ PBI, — PBl;_,
PBI;_4

CE x 100

Donde:
PBI « = PBI en un periodo

PBI +1 = PBI en un periodo anterior

Para determinar la tasa de crecimiento en nimero de afios determinado (n)
mediante el PBI real se utiliza la formula mostrada a continuacion:
PBI: = PBI;i(1+A)"
Donde:
PBI:: Producto Bruto Interno en el periodo “n”
PBI1: Producto Bruto Interno en el periodo 1
A: tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno

n: nimero de periodos

El aporte inferido por Parodi (2018) que define al crecimiento econémico como
una variacion positiva del producto bruto interno real o per capita, adquirido por:
La economia de un pais produce mas o aumenta su nivel de produccion, su

cuantificacion o medicion es mediante el PBI que es el valor de mercado de todos los
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bienes y servicios finales producidos en una economia durante un periodo de tiempo,
cuando el PBI aumenta significa que dicho pais produce mas y ello conlleva al
crecimiento econémico.

Segun el autor Harrod (1939), las teorias del crecimiento econdmico se ocupan
de analizar el funcionamiento del sistema econdmico a través del tiempo enfatizando,
sobre todo, la forma como la produccion se comportan en él. En tal direccion, ellas
estudian las condiciones que deberan existir para que ademas del crecimiento de la
produccion, la economia tienda a mantener el equilibrio macroeconémico. Desde
luego, como se manifest6 en algunos apartes del escrito y como se puede deducir del
estudio del crecimiento econdmico, que el punto de arranque de estas teorias,
corresponde al intento de dinamizacién de la teoria macroeconémica keynesiana, pues
consideran el efecto de la inversion en la capacidad productiva de las economias,
ademas del que se refleja en los niveles de la demanda agregada que es el punto central

de la Teoria General del interés, la ocupacion y el dinero.

2.2.2.2.2. Importancia del crecimiento econdmico
Segun Parodi (2018), el crecimiento econdémico es importante porque permite
que la economia del Per( produzca mas, invierta mas y recaude mas a pesar de la
informalidad existente en el pais. Es un problema la falta de dinero o la poca
accesibilidad a este en la economia, reconoce que:
a) La autoridad monetaria debe imponer politicas adecuadas para que exista
dinero adecuado para invertir y consumir
b) El buen uso del dinero y los empleos adecuados permitiran que se observe los
beneficios del crecimiento.
Para el autor Barro (1991), el crecimiento econémico juega un rol fundamental

en los paises, menciona que el crecimiento del ingreso per cépita se relaciona
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positivamente con el grado de escolaridad y la estabilidad politica del pais y
negativamente con el consumo gubernamental, debido a que este es financiado con
Impuestos que introducen distorsiones, y la tasa de fertilidad. Asimismo, Barro
encontro evidencia a favor de la hipétesis de convergencia condicional, esto es, una
vez que se controlan los factores que pueden afectar la tasa de crecimiento, las
economias mas pobres tienden a crecer mas rapido que las més ricas. La muestra
consideraba datos promedios para el periodo 1960-1985 para un total de 98 paises

De manera similar a Loayza & Soto (2002), se propone un agrupamiento de
dichos determinantes que hacen que el crecimiento econdémico tenga mayor
importancia en los paises con base a las siguientes categorias: capital fisico e
infraestructura, capital humano y educacion, politicas estructurales, politicas de
estabilizacion, condiciones financieras, condiciones externas, factores culturales e
institucionales, y caracteristicas demogréaficas. El crecimiento es importante porque
permite la vision de puestos de trabajo mas adecuados para el aumento de
productividad y el acceso mas factible a la adquisicién del dinero.

Parodi (2018), el crecimiento econémico medido por la variacién del PBI, su
importancia radica principalmente en que para que el crecimiento se vea reflejado con
el aumento de indicadores macroeconémicos como son consumo, inversion, gasto, etc.
Deben existir las siguientes condiciones:

v Si se crece es porque se produce mas y al producirse mas deberia existir
mayor empleo, pero ello no es necesariamente la respuesta, ya que la
tecnologia permite una mayor produccion con uso de maquinaria mas no de
personas o trabajadores, ello es significado de mayor inversion por parte de
las empresas en aspecto tecnoldgico.

v' La otra teoria es que al producirse mas el gobierno recauda mas y ello

conlleva que también aumente el gasto del gobierno.
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2.2.2.2.3. Crecimiento econémico enddgeno

La teoria del crecimiento econdmico se fundamenté a través de aportes de los
economistas Neoclasicos y Endogenos, estos ultimos incorporando la nueva teoria que
permite explicar las estabilizaciones del crecimiento econdmico, esta nueva teoria
contribuy6 la introduccion de nuevos aspectos y temas entre ellos la endogeneidad
donde es importante la acumulacion de capital humano, la importancia de la inversion
en investigacion, el aprendizaje en el trabajo, entre otros.

Cesaratto (1999), conceptualiza al crecimiento econémico endégeno como la
formalizacion del cambio de inversién dentro de una economia, pero se busca
principalmente un mecanismo no externo o fuera del pais que entregue crecimiento
econodmico. El crecimiento econémico enddgeno es considerado como el que realiza
la interaccion entre la division del trabajo, la actividad econdémica y el tamafio del
mercado, conceptualizando o definiendo que es el resultado de factores enddgenos y
no de caracteristicas o fuerzas externas. El autor menciona factores endogenos tales
como:

v Capital humano

v Innovacion

v" Conocimiento

“Los factores mencionados permiten un crecimiento econémico endogeno ya que
entregan externalidades positivas en una economia basada en conocimiento, con buena
inversion en capital humano”.

Los economistas del crecimiento endogeno creen que las mejoras en la
productividad pueden acercarse directamente con una innovacion y mayores
inversiones en capital humano como factor no externo. Estos se centran en los efectos
de proporcionar mejores métodos de investigacion, formacion, desarrollo, y formas de

produccion mas innovadoras. Entonces, si una economia quiere lograr un crecimiento
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enddgeno sostenido, debera invertir en insumos enddgenos, como capital humano,
investigacion, tecnologias innovadoras y otros factores enddgenos.

Segun Romer (1990), El crecimiento econdmico enddgeno no es totalmente
independiente de la politica econdmica, pues esta tiene efectos permanentes sobre el
crecimiento de largo plazo. Esta es una clara diferencia con respecto a los modelos
neoclasicos, en los cuales el crecimiento de largo plazo es totalmente independiente
de los cambios de politica econémica, pues sus efectos en el producto per cépita son
temporales. Por ultimo, la teoria de crecimiento enddgeno es Util para los paises
subdesarrollados, porque ofrece una alternativa de desarrollo sin dependencia del
comercio, a diferencia de otras teorias para las cuales el comercio es el motor del
crecimiento.

Segun Romer (1985), el conocimiento es un factor de produccion que deben
emplear los empresarios, y este permitird que la produccidén con caracteristicas
marginales o promedios se incremente, asi pues, desde el enfoque de Romer se
encuentra como es que el conocimiento puede permitir mejorar las situaciones
productivas de las empresas, lo que establecera un crecimiento con caracteristica
endogenas (conocimiento) dentro de la economia de un pais. Si bien el modelo de
Romer es el que enfatiza al conocimiento como factor para el crecimiento econémico
enddgeno, junto a los modelos de Lucas (1988) y Barro (1991), asignan y enfatizan la
importancia del capital humano porque permite mayor capacidad de productividad y
crecimiento econdmico, estos modelos introducen a la realidad del crecimiento de un
pais las externalidades o el capital humano, pero ocasiona convergencias o
controversias y de esa manera el conocimiento es acumulable para el crecimiento
dentro del entorno econémico.

Para Jiménez (2010), define al crecimiento econémico endégeno como todas

las funciones de produccion con rendimiento constantes de productividad, donde se

47



introducen los factores de educacién y capacitacion en el trabajo (capital humano) y el
desarrollo de nuevas tecnologias para ser competitivos en el mercado del mundo o ser
competitivos ante otras economias.

La nueva teoria de crecimiento endogeno esta principalmente representada por
el trabajo de Paul Romer (1986), Robert Lucas (1988), Robert Barro (1990) y Sergio
Rebelo (1991), estos autores mencionan que entre las principales herramientas tedricas
utilizadas por los modelos de crecimiento enddgeno, se encuentran las funciones de
produccion con rendimientos constantes o crecientes a factores de produccion
acumulables, la introduccion de factores de educacion y capacitacion en el trabajo,
bajo la forma de capital humano, y el desarrollo de nuevas tecnologias para el mercado
mundial. Con estos cambios introducidos al modelo neoclasico tradicional, se hall6
que el crecimiento del producto puede ser indefinido, pues los retornos a la inversion
del capital, en sentido amplio (es decir, que incluye el capital humano) no
necesariamente se reduce a medida que la economia se desarrolla. En este proceso, la
difusion del conocimiento y las externalidades producidas por el avance tecnoldgico
son cruciales, pues compensan la tendencia de los rendimientos marginales
decrecientes ante la acumulacion del capital.

2.2.2.2.4. Producto bruto interno (PBI) y su método de medicion

Para el autor De Gregorio (2007), el Producto Bruto Interno es una medida de
la produccion total de un pais. Sin embargo, no es necesariamente el ingreso de ese
pais. La primera aproximacion para llegar al ingreso nacional es darse cuenta de que
no todos los factores son de propiedad de nacionales. Por ejemplo, al tener deuda
externa significa que el prestamista, a pesar de no ser el duefio, tiene derechos sobre
los activos, ya que estos le deben pagar un retorno. El factor mas importante es el

capital. Si el pais tiene un stock neto de activos positivo con el exterior, es decir, lo
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que posee afuera es mas que lo que no posee dentro de la economia, el pago neto de
factores seré negativo.

Segun el Instituto Peruano de Economia (2020), el producto bruto interno es el

valor de los bienes y servicios finales o0 a consumir para satisfacer necesidades, que
son producidos en un periodo de tiempo en un territorio nacional. Sélo se refiere a la
produccion de bienes y servicios finales porque sus precios incorporan el valor de los
bienes intermedios. Por la parte de su metodologia para calcular el valor del PBI
existen tres métodos: el método de la produccion, el método de ingreso y el método de
gasto, ademéas menciona que:
“La mas usual es el método de gasto porque contabiliza o cuenta la compra de bienes y
servicios finales, siendo la suma del gasto de: los consumidores locales (consumo privado),
las empresas (inversion privada), el gobierno (consumo e inversion publica), los extranjeros
gue compran nuestros productos (exportaciones), y, finalmente, se excluye del célculo el gasto
en bienes no producidos en el pais (importaciones)”.

Segun el Banco Central de Reserva del Pert (2016), el Producto Bruto Interno

es el valor monetario que contabiliza solo el valor de los servicios y bienes finales o
con el valor agregado maximo. EI método de gasto es el mas usual porque incorpora
el consumo privado, la inversion privada, el consumo e inversion publica,
exportaciones y restando las importaciones al no ser producidas en territorio nacional.
Para el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2015), el Producto

Bruto Interno es un indicador de cuanta produccidn existe en el pais, pero se centraliza

0 se adquiere su valor monetario de la siguiente forma:

PBI=GCH+GCG+FBKF+VE+X-M
Donde:

GCH: Gasto de consumo final. Satisfacen necesidades individuales.

49



GCG: Gasto de consumo del Gobierno, para la produccion de servicios que
satisfagan necesidades de la poblacion.

FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo (Inversion Bruta Fija), constituyen los gastos
efectuados por los productores en la adquisicion de bienes duraderos para incrementar
su stock de capital, incluyéndose aquellos gastos en reparaciones de naturaleza
capitalizable, es decir, que al incrementar la vida Util aumenta o renueva su nivel de
productividad.

VE: Variacion de Existencias, considera los cambios de un periodo a otro de todos los
bienes no considerados en poder de los productores como formacion bruta de capital
fijo del sistema econémico.

X: Exportaciones de bienes y servicios.

M: Importaciones de bienes y servicios.
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2.3. Definicion de términos basicos
El Producto Bruto Interno Real. Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(2016), es el que mide la produccidn de bienes y servicios destinados a la demanda
final a precios constantes; es decir, elimina la distorsion de las variaciones en los
precios (tantos de la inflacion como de la deflacidn), tomando los precios del afio que

se toma como base.

Modelos vectoriales autorregresivos (VAR). Novales (2017), es un modelo de
ecuaciones simultaneas formado por un sistema de ecuaciones de forma reducida sin
restringir. Que sean ecuaciones de forma reducida quiere decir que los valores
contemporaneos de las variables del modelo no aparecen como variables explicativas

en ninguna de las ecuaciones.

Modelo heterocedéstico. Es aquel en que las varianzas de las perturbaciones no son

constantes, por lo tanto, la variabilidad es diferente para cada observacion.

Base Monetaria. Instituto Nacional de Estadistica e Informética (2016), menciona
que es la variable que es controlada por un banco central (BCRP) de un pais, es la

cantidad de dinero que esta ofertado, en circulacién y en depositos a la vista.

Encaje Bancario. Banco Central de Reserva del Pert (2016), lo define como todas
las reservas de billetes y monedas con caracteristicas adecuadas que los bancos
comerciales privados del Per( tendran que mantener de forma obligatoria para hacer
frente a posibles graduales retiros. Es, ademas, un instrumento de politica monetaria

que obliga mantener depdsitos bajo la forma de reserva en el Banco Central.

Tasa de interés de referencia. Banco Central de Reserva del Peru (2016), afirma
que también es la tasa de interés de referencia interbancaria de politica monetaria del

BCRP y mecanismo tradicional. Esta tasa, es instrumento de politica monetaria en
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los paises que siguen o buscan un régimen de metas de inflacion explicita. Esta accion
se realiza con la finalidad de influenciar o intervenir en las transacciones de créditos

en cuanto al factor precio entre las entidades bancarias privadas.

Intervencién cambiaria. Banco Central de Reserva del Per( (2016), lo define como
herramienta de politica monetaria, y como la funcién participativa y activa para tener

influencia en la tasa de transferencia de fondos con caracteristicas monetarias.

Eigenvalues. Segln novales (2017), son escalares que se utilizan para representar la
magnitud de la transformaciéon que se aplica a los auto vectores. Es decir, un
autovalor es el factor por el que el médulo de un auto vector se multiplica cuando se

le aplica una transformacion lineal.

Prueba de normalidad. Esta prueba evalla la normalidad calculando la correlacion
entre los datos y las puntuaciones normales de los datos. Si el coeficiente de

correlacion se encuentra cerca de 1, es probable que el modelo sea normal.

Demanda de dinero. Segun Rivas (2005), es una funcién con las variables: riqueza
del individuo, division de su riqueza, rendimiento esperado del dinero, y la utilidad

de los servicios.
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CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

3.1. Nivel y tipo de investigacion
La presente tesis, muestra una investigacion de nivel explicativo -
correlacional, en donde analizaremos las caracteristicas dinamicas de las variables
mediante un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Dentro del modelo VAR
analizaremos la funcion impulso — respuesta y la descomposicion de varianza.
La tesis tiene un objeto de estudio tedrico con resultados practicos con un
enfoque ampliamente cualitativo porque correlaciona a la politica monetaria y el

crecimiento econémico, pero también existe poca participacion cuantitativa.

3.2. Objeto de estudio
Como objeto de estudio tenemos a las variables de estudio, las cuales son:
e Lapolitica monetaria, dentro de ésta analizaremos los mecanismos de
trasmision.
e EIl crecimiento econdmico. Serd analizada mediante la variacion

porcentual del PBI.

3.3. Unidades de analisis y unidades de observacién
Para la presente investigacion se considerd lo siguiente:
Unidades de analisis:
v" Politica monetaria y PBI nacional.
Unidades de observacion:
v" Indicadores de la politica monetaria: Variaciones de la tasa de interés

de referencia, tasa de encaje y Base monetaria.
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v Indicadores del crecimiento econdémico: Crecimiento anual del PBI:

real y per capita.

3.4. Disefio de la Investigacion

La presente tesis muestra un disefio no experimental de caracter longitudinal
porque se recolectd datos del periodo 2008-2018, con esto la investigacion permitira
su descripcidn y practica en cuanto a las variables de estudio y su relacion existente.

Segiin Gémez (2015), en su libro “Una metodologia de investigacion” define
al disefio no experimental como investigacion que no tiene aspectos para manipular
las variables, sin embargo, si se puede observar los fendmenos para después
analizarlos.

La presente muestra el comportamiento de la politica monetaria y el
crecimiento econdémico, para posteriormente verificar todos los supuestos estipulados

en el modelo, utilizando el método estadistico y economeétrico.

3.5. Poblacién y muestra
El estudio se basa fundamentalmente de caracter documental, de fuentes
secundarias.
No existe poblacion y muestra al ser ambas variables categorias con
informacion estadistica de forma global a nivel pais publicados por el Banco Central

de Reserva del Pert, INEI, MEF.

3.6. Métodos de investigacion

3.6.1. Métodos generales de Investigacion
En el aspecto de métodos generales para la investigacion se aplica el método:
v Hipotético — deductivo. Para Mendoza (2014), en su libro “Como

investigan los economistas” define al método hipotético deductivo
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como el unico método que logra, que busca y tiene la relacion e
interaccion con la realidad, y en su ejemplificacion enfatiza que es
con esto necesario poner a prueba las hipétesis planteadas a través
del aspecto 0 método deductivo, utilizando el método estadistico o
economeétrico para medir su relacion.

El método es un enfoque de investigacion que se basa en teorias
para explicar y mencionar como funciona la politica monetaria y el
crecimiento econémico mencionado en el marco teérico mediante
antecedentes y bases teoricas, para luego comprobar las hipotesis
mediante métodos ya sea economeétricos o estadisticos.

v' Método analitico — sintético. En este método se distingue los
elementos de un fenébmeno y se procede a revisar ordenadamente
cada uno de ellos por separado; finalmente se relacionan los hechos
aparentemente aislados y se formula una conclusion que unifica
diversos elementos. Método utilizado con la finalidad de
descomponer en partes cada una de las variables estudiadas tanto en
dimensiones e indicadores para analizar su interrelacién con el
crecimiento econdémico; asimismo, seguidamente reconstruir un
andlisis estructurado y correspondiente discusion de los resultados
obtenidos y finalmente las conclusiones como una forma de sintesis.

v' Método historico. Segin Gomez (2010), el método historico es el
considerado como un proceso 0 aspecto de investigacion que
emplea diferentes ciencias tedricas o analiticas o investigaciones
para reunir evidencia de hechos, acontecimiento y fendmenos

ocurridos en el pasado y su posterior estudio y creacién de ideas o
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teorias sobre la historia de la politica monetaria y crecimiento

econémico.

3.6.2. Métodos particulares de investigacion

v' Método econométrico. Novales (1993), define a la econometria como rama
de suma importancia de la economia, que busca lograr sus imposiciones y
cuyos objetivos son: poner a prueba para verificar o contrastar las hipdtesis,
hacer predicciones del comportamiento de las variables econdmicas,
encontrar una serie de hechos y medir los valores de todos los parametros de
los modelos propuestos en esta investigacion.

Para Mendoza (2014), el método econométrico son sistemas de
relaciones cuantitativas que mide y que utiliza valores numeéricos, estadistico
y cientificos que vincularan una serie de datos establecidos que el
investigador observa y analiza. Con ello, este método es utilizado con la
finalidad de buscar estimar indicadores, basandonos vy utilizando
herramientas estadisticas matematicas y econémicas.

La presente tesis mediante este método busca explicar y observar las
relaciones econdmicas y sobre todo encontrar las relaciones de las variables
de estudid que permitira validar y explicar el comportamiento de las variables
econdmicas, ademas de comprobar las hipotesis.

v Método explicativo. EI método explicativo, para construir la explicacion, se
basa en unos principios y su desarrollo se realiza segun unas formas. Dichos
principios pueden tomarse de la teoria o de la propia ciencia, como verdades
gue se aceptan sin demostracion o como verdades demostradas.

v Método correlacional. De acuerdo a la naturaleza de la investigacion, se hara

uso de este método correlacional o de asociacion para establecer el nivel de
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explicacion existente entre las variables como politica monetaria y el
crecimiento econoémico del Peru.

v' Método estadistico. Segun Tavira (2007), el método estadistico consiste en
una secuencia de procedimientos establecidos para el manejo de todos los
datos cualitativos y cuantitativos de la investigacion.

Mediante el método estadistico se hizo el andlisis de las variables politica
monetaria y el producto bruto interno, utilizando la data del Banco Central de
Reserva del Perd; lo cual se realizé siguiendo las siguientes etapas:

= Planificacion del estudio.
» Recoleccidn de la informacion.

» Procesamiento de la informacion.
3.7. Técnicas e instrumentos de investigacion

3.7.1. Técnicas, e Instrumentos de recopilacién de informacion
La presente tesis buscé y utilizé para la recoleccion de la informacion
fuentes secundarias, las cuales son:
v' Data del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
v Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
v" Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).
La tecnica es documental mediante el instrumento de la ficha
documental. Segun Bernal (2010), esta técnica es la identificacion,
cuantificacion, interpretacion y regojo de informacion basada en documentos o

data relacionada con el tema de investigacion.

3.7.2. Técnicas de procesamiento, analisis y discusion de resultados
La informacion se proces6 mediante el programa Microsoft Excel que
sirvid para la estructuracion de datos estadisticos, ademas, del uso de tablas y
figuras. Microsoft Word sirvié para la redaccion de la presente investigacion.
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Las técnicas de andlisis estan relacionadas con las pruebas estadisticas y
economeétricas empleadas en la investigacion, para ello fué importante el uso del
programa E-View.

La interpretacion y explicacion de la informacion se hace en base a la
informacion obtenida por el método econométrico y en base a la teoria monetaria
y del crecimiento econémico. De esta forma, la tesis busca explicar si las
hipo6tesis son comprobadas o no, para poder llegar a conclusiones claras y

concisas.
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CAPITULO IV

ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

4.1. Politica monetaria:
El caso de la economia del Pert, el BCRP tiene como objetivo la estabilidad
de precios y econémica, por lo que utiliza instrumentos de politica monetaria para
mantener la estabilidad que busca, pero intrinsecamente tiene incidencia en el nivel

del PBI.

4.1.1 Tasa de interés de referencia interbancaria del Pert 2008 — 2018:
Basado en datos del BCRP (2022), el comportamiento de la tasa de interés de
referencia se describe en la tabla 01, donde se puede ver los datos porcentuales

trimestrales.

Tabla 01

Tasas de interés de referencia interbancaria trimestral del Banco Central de Reserva - Tasa de
Referencia de la Politica Monetaria del Per(, 2008 — 2018 (variacién %)

ANO TRI TRII TRII TRI IV
2008 5.25 5.58 6.25 6.5
2009 6.25 4 15 1.25
2010 1.25 1.5 2.5 3
2011 35 4.17 4.25 4.25
2012 4.25 4.25 4.25 4.25
2013 4.25 4.25 4.25 4.08
2014 4 4 3.67 3.5
2015 3.25 3.25 3.33 3.58
2016 4.17 4.25 4.25 4.25
2017 4.25 4.08 3.67 3.33
2018 2.92 2.75 2.75 2.75

Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Per(
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Segun los datos mostrados el valor de la politica monetaria con su mecanismo
de transmision TIRI a lo largo del periodo de estudio ha sido muy cambiante, con un
comportamiento trimestral por sobre los 5% para el afio 2008, y 5.90% anual,

disminuyendo para el afio 2018 a 2.92%, 2.75%, 2.75% y 2.75% trimestralmente.

La evolucion de la tasa de interés de referencia interbancaria trimestral se
muestra muy cambiante entre los afios 2008, 2009 y 2010 con datos 5. 25%, 5. 58%,
6. 25% Y 6. 50% trimestralmente para el afio 2008, el afio 2009 muestra una taza de
interés de referencia trimestral de 6.25% para el primer trimestre, 4.00% para el
segundo trimestre, 1.50% y 1.25% para el tercer y cuarto trimestre respectivamente,
para el afio 2010 el comportamiento de la TIRI fue de 1. 25% para el primer trimestre,
1. 50% para el segundo trimestre, 2.50% para el tercer trimestre y 3.00% para el cuarto

trimestre.

Bajo el contexto base de la presente investigacion que es el afio 2008, la
economia del Per segun BCRP (2008), se enfrentd a caracteristicas y entorno
econdmico donde existié incremento de todo tipo de precio internacional de los
alimentos y combustible estableciendo la tasa de interés de referencia anual de 5.90%,
siendo la tasa més alta del periodo de estudio. Para el afio 2008 la entidad autonoma
explicé que los riesgos de inflacion se disiparon por el alza de la TIRI a 5.90% en

promedio anual.

Los datos trimestrales se mantienen casi estables para el afio 2008, donde
existid la crisis financiera, el mes de enero, febrero y marzo que corresponden al primer
trimestre muestran una tasa de interés del 5.25%, para aumentar gradualmente el
segundo trimestre hasta 5.58%, el tercer trimestre la tasa de referencia fue de 6.25%

respectivamente, para a partir de octubre hasta diciembre mostrar una TIRI de 6.5%.
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BCRP (2008), la politica monetaria para el afio 2008 fue inestable con un
entorno macroeconémico volétil, ademas de enfrentarse a la crisis financiera global
que perjudicé y deteriord las condiciones crediticias externas, la intervencion radico
en el aumento gradual de la tasa de referencia hasta los 5.90% para presionar sobre la

liquidez en el mercado de dinero, y el tipo de cambio.

Para el 2009 la tasa de referencia pasdé a 6.25% en el primer trimestre
disminuyendo dicha tasa a diferencia del afio anterior, y esto significa que los bancos
comerciales utilizaron esta disminucion para prestarse entre si dinero a tasas de interés
mucho mas bajas e inyectar liquidez en la economia del pais; la economia peruana para
dicho afio presentd depreciacion de moneda (BCRP, 2009), la entidad autonoma
impuso el primer trimestre del 2009 la tasa de referencia de 6.25%, sin embargo,
después de la crisis financiera internacional los mercados de dinero se estabilizaron y
las expectativas de inflacidn se revirtieron, por lo que el BCRP para el cuarto trimestre
del mismo afio disminuy0 la tasa de interés hasta 1.25% siendo este un hecho histérico

al ser la tasa de interés de referencia mas baja que presento.

Durante el afio 2010, el BCRP se bas6 al retiro gradual del estimulo monetario
que fue la reduccidn de la TIRI implementado en 2009, siendo este un escenario de
recuperacion rapida de las distintas actividades econdmicas que se realiza en el Per( y
del resurgimiento de ingresos de capitales. En este contexto mencionado, el BCRP
mantuvo la tasa de interés de 1.25% en el primer trimestre del mismo afo, para luego
incrementar gradualmente la tasa de referencia en menores margenes a partir del
segundo trimestre con un indicador de 1.5% y llegar hasta el cuarto trimestre con un
indicador del 3%. En promedio el afio 2010 mostré una tasa de interés de 2.06%

mostrando margenes menores al del afio anterior. (ver tabla 01).
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Los reajustes mostrados en el afio 2010 son por prevencion, ya que no se

observaron presiones inflacionarias. (BCRP, 2010).

El afio 2011, en el primer trimestre el BCRP mostré una tasa de interés de
3.50% incrementandose gradualmente en el segundo trimestre con una tasa del 4.17%
y esta se incremento en el tercer y cuarto trimestre con los 4.25%. En el afio 2011 los
primeros meses la TIRI se orienta a retirar todo tipo de estimulo buscando que factores
internacionales no se trasladen a la expectativa inflacionaria, del tercer trimestre en
adelante se mantiene la tasa de interés con una moderacion de actividades realizadas
en el Perd, en el escenario de incertidumbres la politica monetaria presento

caracteristicas de prevencion ante perspectivas del crecimiento econémico global.

El afio 2012 se mostré muy estable, la TIRI representa los 4.25% durante todos
los trimestres del afio, teniendo una tasa anual del 4.25%. Esta muestra ser un escenario
de revertir los choques de oferta, y las bajas perspectivas del crecimiento en la

economia global.

BCRP (2013), la politica monetaria mantuvo la tasa del afio 2012 hasta el tercer
trimestre, para que en el cuarto trimestre disminuya la tasa a 4.08%, con el objetivo de
garantizar el rango meta inflacionario por la caida de la aceleracion econémica

principalmente por la disminucion de los precios de exportacion.

Para el afio 2014 los dos primeros trimestres muestran una tasa de 4% para que
a partir de alli se reduzca en menores margenes, para el tercer trimestre la entidad
monetaria fijo una tasa trimestral de 3.67%, el cuarto trimestre la TIRI es reducida con
hasta los 3.5%, (BCRP, 2014), la disminucion de la tasa de interés es la que demuestra
la caida de la desaceleracion de la actividad econdmica, influenciado por la poca

confianza empresarial y una implementacion més lenta de inversion pablica.
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Para el afio 2015 la tasa de interés estuvo direccionado a la politica monetaria
expansiva, fijando una tasa trimestral de 3.25%, teniendo un ligero aumento porcentual
en el cuarto trimestre con una tasa de 3.5%, BCRP (2015), estos ajustes en la tasa de
interés de referencia habian sido afectadas por choques temporales de oferta, siendo la
depreciacion de la moneda nacional y el aumento de algunos servicios que presta el

estado.

El afio 2016 demuestra la estabilidad de la tasa de interés de referencia,
representada desde el segundo trimestre hasta el cuarto 4.25%, teniendo una tasa de

interés de referencia anual 4.23%.

El afio 2017 muestra Unicamente que mantuvo la tasa de referencia en los
4.25% desde el primer trimestre hasta el tercero, para que en el cuarto trimestre se
reduzca hasta 3.33%, siendo una tasa de interés de referencia anual de 3.83%. Para el
caso del afio 2018, la tasa de interés es reducido hasta los 3% el primer trimestre, y a
partir del segundo trimestre es de 2.92% teniendo una tasa anual para el afio 2018 de

2.79%, siendo la segunda menor tasa de interés de referencia después del afio 2010.

Los afios 2017 y 2018 segun BCRP (2018), la politica monetaria muestra
posiciones expansivas para garantizar que la inflacién este en su rango meta, las
imposiciones de tasas de interés de referencia 3.83% y 2.79% respectivamente se

impuso porque la actividad econdmica se ubico por debajo de su potencial.

El afio 2018 muestra una de las tasas de interés de referencia mas reducidas
siendo 2.92% para el primer trimestre, por lo que el ente autdbnomo redujo la tasa de

interés de referencia por los siguientes motivos:

v"Inflacién interanual

v' Expectativas de inflacion

63



v Indicador reducido de actividad econémica
v" Actividad econémica mundial

Figura 02

Evolucién de la tasa de interés de referencia interbancaria del Per(, 2008 — 2018
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Nota. La figura muestra los datos de la tasa de interés de referencia interbancaria del Per( 2008
—2018.

Fuente: BCRP, elaboracién propia

Como se muestra en la figura 02, la tasa de interés tiene una evolucion
cambiante mostrando un quiebre significativo en el afio 2010, donde se muestra la tasa
de interés de referencia mas baja del periodo de estudio siendo esta 1.25%, 1.5%, 2.5

y 3% para cada trimestre, ello implica la finalidad de dar liquidez a la economia del

pais, y mejorar la capacidad productiva e inversion.

BCRP (2010), la politica monetaria del Peru priorizo contrarrestar todos los
dafios de la crisis financiera internacional sobre la demanda agregada, que fue afectada
por la disminucion de las exportaciones y la inversion. EI BCRP frente a este contexto

implemento una reduccidn de tasa de interés de referencia anual que alcanzo6 un nivel
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histdrico siendo esta la mas baja del periodo de estudio, dandose principalmente para
proveer las mejores condiciones crediticias al mercado y mejorar la inyeccion de

liquidez al sistema financiero.

Los afos desde el 2011 hasta el 2018 han tenido variaciones, pero con menores
margenes, mostrando asi que la autoridad monetaria ha sabido siempre implementar
aumento o disminucion de la tasa de interés con la finalidad de aumentar o disminuir

la liquidez bancaria en cuanto a préstamos entre entidades financieras.

Desde el afio 2011 hasta el 2013 se mantiene la tasa de interés de referencia por
sobre los 4.04% trimestralmente mostrando una ligera caida los afios 2014 y 2015 que
se debid principalmente a las presiones deprecatorias del nuevo sol. Ya para el afio
2016 la tasa de interés se aumenta a 4.17% para el primer trimestre buscando la
moderacion de politica monetaria expansiva que permitieron reducir la inflacion del

afo 2015.

En el 2017 las medidas impuestas por el ente autébnomo fueron influyentes en
la politica monetaria del Per(, ya que, ante la disminucién en las perspectivas de
aumento de inversién, afectado por una coyuntura e incertidumbre; el BCRP tom6 una
medida de disminuir la tasa de referencia, pues lo establecio6 en 4.25, 4.08%, 3.67% y

3.33% trimestralmente.

4.1.2 Tasa de encaje de las empresas bancarias 2008 — 2018:
El encaje es un instrumento de politica monetaria que el BCRP utiliza para
imponer un requerimiento a toda entidad financiera de mantener un porcentaje de sus

obligaciones en cuenta corriente del BCRP 0 en sus bovedas.

Basado en datos del BCRP (2022), el comportamiento de la tasa de encaje se

describe en la tabla 02, donde se observan los datos porcentuales trimestrales.
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Tabla 02

Tasa de encaje de las empresas bancarias total del Peru, 2008 — 2018 (variacion %)

ANO TRI TR TR TRI IV PROMEDIO
2008 9.01 12.54 11.76 10.23 10.88
2009 7.55 6.72 6.65 6.47 6.85
2010 6.51 6.18 8.47 11.65 8.20
2011 12.51 13.52 13.70 13.98 13.43
2012 14.84 16.05 16.49 18.53 16.48
2013 19.90 20.14 18.75 15.95 18.68
2014 13.32 12.11 11.44 10.16 11.76
2015 8.67 7.60 6.92 6.65 7.46
2016 6.74 6.78 6.65 6.64 6.70
2017 6.11 5.35 511 5.10 542
2018 5.33 5.16 5.09 5.10 5.17

Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Peru

La tasa de encaje es un porcentaje de todo deposito que los bancos comerciales
o0 entidades financieras deben mantener en las cuentas corrientes del BCRP y no
disponer de estas para poder cumplir su funcién de intermediacion financiera, dichas
depdsitos o fondos deben ser en efectivo y es utilizada por el BCRP para establecer la
disponibilidad de las entidades financieras de fondos prestables. Tasa de encaje
funciona bajo estas condiciones, si la economia del pais estd en recesion una
disminucion de la tasa de encaje disminuira toda restriccion a los créditos y aumentara
la liquides en la economia del pais. Si la tasa de encaje es elevada esto implica una
posicién de politica monetaria restrictiva, ya que reduciria los fondos prestables, y

aumentaria la tasa de interés activa
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Durante el periodo de estudio 2008 — 2018 el comportamiento de la tasa de
encaje trimestral es muy cambiante como se muestra en la tabla 02, sin estabilidad
adecuada para mejorar las restricciones crediticias, para el afio 2008 muestra una tasa
trimestral de 9.01%, 12.54%, 11.76% y 10.23%, para el afio 2018 de 5.33%, 5.16%,
5.09% y 5.10%, tasas muy reducidas en comparacion con el afio base, si bien durante
el periodo 2008 donde la tasa de encaje fue del 10.88% la economia del pais se
encontraba en incertidumbre, y con el aumento de dicha tasa reduce la liquides de
dinero por créditos, para el afio 2009, 2015, 2016, 2017 y 2018 donde la tasa de encaje
son las menores de todo el periodo de estudio se establece una secuencia de
disminuciones para intentar atender la preferencia que tienen las entidades financieras

para los créditos y mejorar la posicion del mercado de dinero.

BCRP (2008), con la caida de Lehman Brothers mostro la agudizacion de la
crisis financiera internacional que marco un deterioro agudo de los mercados de dinero
y de créditos mundiales, el BCRP para dicho afio elevo hasta los 11.76% en el tercer
trimestre, siendo este la tasa de encaje mas alta de dicho afio, y los requerimientos de
encaje en moneda nacional optando por mayores compras de dolares en el mercado
cambiario, esta alza de la tasa de encaje minimo legal es preventiva como forma de

regulacién del dinero interbancario.

El BCRP (2008), menciona que todo ingreso de capitales externos hacia el
mercado de activos en moneda nacional en todos los trimestres del afio 2008, causé
presiones importantes sobre la moneda nacional que es el nuevo sol para que se
apreciara y una alta volatilidad en liquidez de corto plazo de toda entidad financiera.
Bajo el contexto mencionado, el Banco Central aumentd su participacion en el

mercado cambiario, imponiendo una tasa de encaje en el primer trimestre del afio 2008
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de 9.01%, para luego aumentarlo los siguientes trimestres y asi fortalecer su posicién

internacional y enfrentar salidas de capitales.

Para el afio 2009 existe la secuencia de disminuciones trimestrales de la tasa de
encaje minimo legal en moneda nacional con indicadores de 7.55%, 6.72%, 6.65% y
6.47% respectivamente por trimestre, esta reduccion de tal afio se dio con la finalidad
de que la entidad monetaria atienda preferencias por liquides de las entidades
financieras y garantizar el normal funcionamiento del mercado de dinero. BCRP
(2009), cuando la crisis financiera internacional se disip6 y los mercados monetarios
se estabilizaron, se disminuyé la tasa de referencia que rapidamente se transmitié
también a la disminucion de la tasa de encaje por lo que las entidades financieras
pequefias accedieron a una disponibilidad mayor de liquidez de dinero contribuyendo
a la recuperacion de la actividad econémica, y a diferencia de otras economias, el Per(

nunca restringié el crédito al sector privado.

Para el afio 2010, se muestra una tasa de encaje que varia trimestralmente
siendo levemente mayor con respecto al afio anterior, esta tasa de encaje estuvo
dirigida a todo retiro gradual del estimulo monetario que se implemento en el afio 2009
con tasas de referencia y de encaje reducidas. La tasa de encaje se incrementd
gradualmente trimestralmente 6.51%, 6.18%, 8.47% y 11.65% respectivamente,
buscando condiciones crediticias y monetarias que hagan que el dato inflacionario se

ubique en el rango meta.

El afio 2011, es del aumento gradual de la tasa de encaje trimestral y anual
siendo estos 12.51%, 13.52%, 13.70% y 13.98% respectivamente como tasa de encaje
trimestral, y 13.43% como tasa de encaje anual, el aumento de dicha tasa se explica a

la continuacion del retiro gradual del estimulo impuesto en el afio 2009.
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Para el caso del afio 2012, la tasa de encaje continua con su aumento gradual
siendo este 14.84%, 16.05%, 16.49% y 18.53% para cada uno de los cuatro trimestres
que se muestra en la tabla 02. BCRP (2012), la realidad monetaria del Peri mostraba
un escenario de reversion de choques de oferta, un escenario de incertidumbre. La
politica monetaria fue preventiva, por lo que los requerimientos de encaje indujeron a
que toda entidad financiera aumente su liquidez en moneda nacional lo que permitira
que se reduzca la vulnerabilidad frente a los escenarios de salida de capitales al
exterior, el tercer y cuarto trimestre del afio 2012 estuvieron direccionados a moderar
principalmente la expansion del crédito elevando los costos de intermediacion

financiera, que conllevaron al aumento de la tasa de interés activa.
Figura 03

Tasa de encaje de las empresas bancarias total - MN (%) - MN - Tasa de encaje (%) - Efectivo,
2008 — 2018
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Nota. La figura muestra los datos de la tasa de encaje del Per 2008 — 2018.
Fuente: BCRP, elaboracion propia
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El afio 2013, como se muestra en la figura 02, es la tasa de encaje mas elevada
de todo el periodo de estudio, 19.90%, 20.14%, 18.75% y 15.95% respectivamente

por trimestre.

Para el caso del afio 2013, BCRP (2013), enfatiza que el Peru se encontré en el
escenario de desaceleracion de la actividad econdmica disminuyendo los precios de
exportacion, por lo que la politica monetaria impuesta es de prevencion, con relacion

al impacto internacional.

Figura 04

Tasa de encaje de las empresas bancarias total - MN (%) - MN - Tasa de encaje (%) - Efectivo,
2013
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Nota. La figura muestra los datos de la tasa de encaje del Per( 2013.
Fuente: BCRP, elaboracion propia

El afio 2013, es el afio con la tasa de encaje mas elevada del periodo de estudio,

siendo este 19.9%, 20.14%, 18.75% y 15.95% trimestralmente, la evolucion de la tasa

70



de encaje durante el 2013, se direcciond para que las entidades financieras mantengan
efectivo prudencial de dinero para fomentar la desdolarizacion del crédito, y evitar asi

la expansion de moneda extranjera y las condiciones monetarias laxas.

BCRP, (2013), El segundo trimestre se eleva la tasa de encaje con la finalidad
de un recorte de las expectativas de la fuerte aceleracion de crédito en moneda nacional
y una mayor preferencia por los dolares. Se impone el tope maximo de tasa de encaje
para reducir todo financiamiento del crédito, que posteriormente para el cuarto
trimestre del afio 2013, se reduce el encaje exigible hasta 15.95% con la finalidad de
permitir la liquidez para satisfacer toda demanda que requeria el crédito en moneda

nacional.

El afio 2014 la tasa de encaje tuvo su comportamiento de 13.32%, 12.11%,
11.44%, 10.16% trimestralmente, para el afio 2015 existe disminucion de la tasa de
encaje hasta los 8.67% para el primer trimestre, lo que permite mejorar la liquidez en
la economia nacional, los afios 2016 muestra tasas relativamente menor con 6.64% en
el cuarto trimestre siendo esta la tasa mas baja de dicho afio, y 6.11%, 5.35%, 5.11%,
y 5.1% respectivamente por trimestre para el afio 2017, para que el afio 2018 dicha
tasa se reduzca a 5.09% en el tercer trimestre siendo esta la tasa de encaje mas baja

del periodo de estudio.
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Figura 05

Tasa de encaje de las empresas bancarias total - MN (%) - MN - Tasa de encaje (% trimestral)
- Efectivo, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018
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Nota. La figura muestra los datos de la tasa de encaje del Pert 2013, 2014, 2015, 2016, 2017
y 2018.
Fuente: BCRP, elaboracién propia

La figura 05 muestra el comportamiento de la tasa de encaje del afio 2013 al
2018 con su variacion trimestral, ya que desde dicho afio existe disminucién de tasa
de encaje. Para el afio 2013 el comportamiento de la tasa de encaje trimestral varia de
19.9%, 20.14%, 18.75% y 15.95% respectivamente por trimestre, el afio 2014 muestra
una disminucion por trimestre siendo estos 13.32%, 12.11%, 11.44% y 10.16%. En el
afio 2015 el BCRP continua con la disminucion de la tasa de encaje mostrando tasas
de 8.67%, 7.6%, 6.92% y 6.65% por trimestre, el afio 2016 muestra tasas trimestrales
que estan por encima de los 6.00%, en el afio 2017 la entidad auténoma fija tasas de

encaje reducidas en comparacion del afio anterior, siendo estas tasas trimestrales

6.11%, 5.35%, 5.11% y 5.1% respectivamente. En el afio 2018 se muestran las tasas
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de encaje trimestrales mas bajas del periodo de estudio con datos 5.33%, 5.16%, 5.09%

y 5.1% por trimestre respectivamente.

El comportamiento de la tasa de encaje es inestable con reducciones dréasticas
del afio 2013 al afio 2018, donde la diferencia es clara, sin embargo, la explicacion es
que se da para inyectar mayor liquidez de dinero en la economia nacional mediante los

bancos.
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4.1.3. Emision primaria de dinero — base monetaria 2008 — 2018:
En la economia nacional la emision primaria de dinero lo constituye todos los
billetes y monedas emitidos por el Banco Central, ademas, es la suma del total de

monedas y billetes emitidos en circulante y en fondos de boveda de los bancos.

Tabla 03

Emisién primaria (var% trimestral) - Emision Primaria Promedio trimestral del Perq,
2008 — 2018 (variacion %)

ANO TRI TR TRIIII TRI IV PROMEDIO
2008 5,67 3,72 0,64 -0,13 2,47
2009 -3,15 -0,98 1,35 3,68 0,22
2010 -0,09 1,85 4,75 6,53 3,26
2011 0,08 1,49 1,47 2,91 1,49
2012 1,75 1,23 2,29 4,23 2,38
2013 2,25 -0,29 -0,96 0,26 0,31
2014 -2,64 -0,49 0,52 0,99 -0,40
2015 -2,26 -0,90 0,30 1,74 -0,28
2016 -0,24 -0,38 1,35 1,35 0,52
2017 -0,96 0,05 1,02 2,05 0,54
2018 0,02 0,19 0,55 1,75 0,63

Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Pert

La tabla 03 muestra el comportamiento de la emision primaria de dinero en
variaciones porcentuales al trimestre anterior, representando la suma de todo billete y
moneda emitido por el Banco Central y los fondos de béveda de los bancos privados

comerciales.
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La emision primaria de dinero se mantiene en todo el periodo de estudio en
promedio trimestral muy bajos, lo que representa la poca intervencion del Banco
Central en este mecanismo de transmision como intervencién en el mercado
monetario. El afio 2010, muestra la variacion trimestral de emision primaria de dinero

mas alta del periodo de estudio con -0,09%, 1,85%, 4,75% Yy 6,53% respectivamente.

El afio 2008 muestra un aumento de emision primaria de dinero en el primer y
segundo trimestre, siendo este aumento de 5,67%, 3,72% respectivamente, sin
embargo el tercer trimestre tiene una disminucion hasta los 0,64%, lo cual significaria
una disminucion de dinero en circulacion y en las bovedas comerciales bancarias, el
cuarto trimestre muestra una caida a -0,13%, lo cual significa que la emision primaria
de dinero disminuyd, y esto afecto con la baja circulacion de dinero en la economia

nacional.

El afio 2009 tiene el comportamiento mas reducido en cuanto a la emision
primaria de dinero, representa los -3,15% y -0,98% para el primer y segundo trimestre
siendo estos los datos negativos en cuanto a emisién primaria de dinero, para el tercer
y cuarto trimestre la entidad autbnoma aumenta la emision hasta los 1,35% y 3,68%.
Se explica mencionando que es el periodo donde menor emision primaria de dinero

existio en la economia nacional.

75



Figura 06

Emision primaria (var% trimestral) - 2009

ANO 2009
4 3.68
3 1.35
-0.98 2
-3.15 1
-4.00 -3.00 -2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00

Nota. La figura muestra los datos de la Emision primaria del afio 2009.
Fuente: BCRP, elaboracion propia

La figura 06 muestra el comportamiento de la emision primaria de dinero del
afio 2009, este fue el afio con menor emisidn por parte del Banco Central, el primer
trimestre muestra los -3,15%, el segundo trimestre es de -0,98%, siendo ambos
trimestres donde menos dinero en circulacion y en las bévedas privadas de los bancos
comerciales hubo, el tercer trimestre aumenta hasta los 1,35%, y el cuarto trimestre
aumento hasta los 3,68% permitiendo el aumento gradual de acceso al dinero por la
mayor emision de billetes y monedas, dicho afio la emision primaria de dinero anual

fue 0,22%.
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Figura 07

Emisién primaria (var% trimestral) - 2010

ANO 2010
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Nota. La figura muestra los datos de la Emision primaria del afio 2010.
Fuente: BCRP, elaboracion propia

La figura 07 muestra el comportamiento de la emisién primaria de dinero del
afio 2010, siendo este el afio con mayor emision primaria de dinero del periodo de
estudio, el primer trimestre mostrd -0,09%, el segundo trimestre mostré aumentar
gradualmente la emisién primeria de dinero hasta 1,85%, para luego el tercer trimestre
aumentar considerablemente hasta 4,75%, el cuarto trimestre muestra alcanzar 6,53%,
lo que muestra que en cada trimestre la emisién aumenta. Dicho afio muestra el dato
anual positivo de 3,26%.

El afio 2011, muestra datos trimestrales positivos siendo estos 0,08%, 1,49%,
1,47% y 2,91% trimestralmente, para dicho afio se muestra la emision primaria de
dinero de 1,49% anual. El afio 2012 es conocido como el del aumento gradual de la
emisién primaria de dinero a diferencia del afio anterior con datos trimestrales de

1,75%, 1,23%, 2,29% y 4,23% aumentando en cada trimestre de dicho afio
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exceptuando al segundo trimestre, en promedio la emision primaria de dinero es
positivo con 2,38% para el afio 2012.

El afio 2013 se muestra inestable disminuyendo la emision primaria de dinero
a diferencia del afio anterior, muestra datos positivos y negativos siendo estos 2,25%,
-0,29%, -0,96% Yy 0,26% para cada trimestre, el segundo y tercer trimestre muestran
datos negativos ocasionando asi la baja liquides de dinero en circulacion y en las
bovedas de los bancos comerciales, si bien el primer y cuarto trimestre muestran datos
positivos no son suficientes para que en promedio anual el Banco Central realice mejor
emision primaria de dinero, siendo para el afio 2013 la emision de 0,31%.
Figura 08
Emisién primaria (var% trimestral) — 2014 - 2015
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Nota. La figura muestra los datos de la Emisién primaria del afio 2014 - 2015.
Fuente: BCRP, elaboracion propia
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Los afios 2014 y 2015 muestran comportamientos negativos, -2,64% para el
primer trimestre del 2014, mientras que el primer trimestre del afio 2015 disminuy6
hasta los -2,26%.

El cuarto trimestre del afio 2014 muestra la emision primaria de dinero superior
a la de los demés trimestres aumentando hasta 0,99%, para el caso del afio 2015
aumenta a 1,74%.

El afio 2014 muestra en promedio anual -0,40% disminuyendo asi la emision
primaria de dinero, para el afio 2015 se muestra la emision primaria de dinero en
promedio anual de -0,28% ligeramente aumentando a diferencia del afio anterior, pero
sigue siendo negativo.

Los afios 2016, 2017 y 2018 muestran aumento de la emision primaria de
dinero, pero en menores margenes, 0,52%, 0,54% y 0,63% para cada afios en
promedio, su aumento es en menor proporcién, aumentando cada afio dicha emision.
Figura 09

Emision primaria (var% trimestral) - Emision Primaria Promedio trimestre del Pert, 2008 —
2018 (variacion %)
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Nota. La figura muestra los datos de la Emision Primaria Promedio trimestre del Pert, 2008 —
2018 (variacion %).
Fuente: BCRP, elaboracion propia
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La figura 07 muestra el comportamiento anual en variaciones porcentuales de
la emision primaria de dinero, el afio 2010 muestra la emision trimestral mas alta con
-0,09%, 1,85%, 4,75% Yy 6,53% respectivamente, siendo el afio donde mayor emision

de dinero existié en la economia nacional.

Los afios 2014 y 2015, muestran la emision mas baja del periodo de estudio
teniendo comportamiento que varia en -2,64%, -0,49%, 0,52% y 0,99%
trimestralmente para el afio 2014, y -2,26%, -0,90%, 0,30% Yy 1,74% trimestralmente
para el afio 2015, mostrando asi promedios por debajo cero que significa la mayor

escases de dinero emitido en la economia nacional.

Tabla 04

Cuentas monetarias del BCRP - Emision primaria (Mill S/)

Suma de montos emitidos por trimestre EMISION PRIMARIA
2008 (Trimestre I, 11, lll y IV) 33310,52
2009 (Trimestre I, 11, lll y IV) 25548,06
2010 (Trimestre I, 11, 1y IV) 54207,97
2011 (Trimestre |, 11, ll y IV) 39967,17
2012 (Trimestre I, 11, 1y IV) 50734,95
2013 (Trimestre I, 11, 1y IV) 35936,53
2014 (Trimestre I, 11, lll y IV) 33864,95
2015 (Trimestre I, 11, lll y IV) 34291,41
2016 (Trimestre I, 11, lll y IV) 40374,77
2017 (Trimestre |, 11, lll y IV) 41207,37
2018 (Trimestre I, 11, lll y IV) 41367,07

Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Pert

La tabla 04 muestra la emision primaria por parte del BCRP en millones de

soles, el afio 2008 la emision primaria fue de s/ 33310,52 millones, el afio 2009 es de
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s/ 25548,06 millones, en el afio 2010 refleja la mayor emision primaria de dinero con
el total de s/54207,97 millones, el afio 2011 muestra una caida de emision con
s/39967,17, para el afio 2012 existe aumento emitiéndose la cantidad de s/50734,95
millones, mostrdndose una caida los afios 2013, 2014 y 2015 con s/35936,53 millones,
s/33864,95 millones y s/33864,95 millones, pero a partir del 2016 aumentar hasta
s/40374,77 millones, el afio 2017 mostro la emision primaria de dinero de s/41207,37

millones y para el afio 2018 el Banco Central emitié s/41367,07 millones.

Figura 10

Cuentas monetarias del BCRP - Emision primaria (Mill S/) del Pert, 2008 — 2018
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Nota. La figura muestra los datos de la Emisién Primaria (Mill S/) del Perd, 2008 — 2018.
Fuente: BCRP, elaboracion propia

La figura 10 muestra el comportamiento de la emisién primaria de dinero en
millones de soles, donde se observa que el afio 2010 es donde el Banco Central emitio
mayor cantidad con s/54207,97 millones, y el afio 2014 donde menos emision realizo

el Banco Central con s/33864,95 millones.
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4.2. Crecimiento Econdmico del Peru 2008 — 2018:

4.2.1. Comportamiento del crecimiento econdémico del Peru 2008 — 2018:

El producto bruto interno real ha ido evolucionando a lo largo del periodo de
estudio, en el afio 2008 muestra un crecimiento de 10,14% para el primer trimestre,
10,52% el segundo trimestre, siendo este el aumento del PBI més alto del Perd de
dicho afio, 9,58% en el tercer trimestre y 6,47% para el cuarto trimestre. En el afio
2018 el comportamiento del PBI se afect6 por la disminucion en la productividad en
el Per0 mostrando tasas de crecimiento trimestral 3,15%, 5,60%, 2,45% y 4,62%

respectivamente.

Tabla 05

Producto bruto interno (variaciones porcentuales trimestral) - PBI Real

ANO TRI TRII TRI N TRI IV PROMEDIO
2008 10,14 10,52 9,58 6,47 9,18
2009 2,60 -0,73 -0,10 2,73 1,12
2010 5,48 9,42 9,57 8,67 8,29
2011 8,41 5,28 5,81 6,01 6,38
2012 6,11 5,90 7,02 5,56 6,15
2013 4,98 6,27 5,23 6,84 5,83
2014 4,96 1,96 1,82 1,07 2,45
2015 1,93 3,17 3,16 4,62 3,22
2016 4,49 3,75 4,61 3,05 3,97
2017 2,30 2,64 2,81 2,33 2,52
2018 3,15 5,60 2,45 4,62 3,95

Nota. Datos obtenidos del Banco Central de Reserva del Pert
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La tabla 05 muestra el comportamiento del PBI trimestralmente, se enfatiza el
comportamiento de los afios donde el crecimiento econdmico ha sido el menor del

periodo de estudio que son los afios 2009 y 2017.

El aflo 2009 muestra un PBI de 2,60% para el primer trimestre, el segundo
trimestre muestra una caida muy dréastica hasta -0,73%, ya para el tercer trimestre la
economia del Per muestra una mejora muy pequefia llegando hasta los -0,10%, pero
no es lo que se espera el pais, el crecimiento seguia en negativo, y pese a la crisis
financiera internacional la economia nacional mejora y crece hasta 2,63% mas en el
cuarto trimestre a diferencia del trimestre anterior a pesar de la crisis financiera

internacional.

Para el afio 2017 que es el segundo afio con menor PBI del periodo de estudio,
es mucho mas estable tal y como se muestra en la figura 11, pero sin embargo el
crecimiento trimestral de dicho afio esta por debajo de los 2,81% lo cual no permite

mejorar los indicadores macroeconémicos del Perd como el empleo, la inversion, etc.

83



Figura 11

Producto bruto interno (variaciones porcentuales trimestral) - PBI Real del Peru, 2009 — 2017
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Nota. La figura muestra los datos del Producto bruto interno (variaciones porcentuales
trimestral) - PBI Real del Per(, 2009 — 2017.
Fuente: BCRP, elaboracién propia

La diferencia de los afios donde se mostro las tasas porcentuales mas bajas de
PBI del periodo de estudio es clara, para el afio 2009 el Peru se enfrento a la crisis

financiera internacional que perjudicd las inversiones, el consumo, entre otros, es por

ello que el segundo y tercer trimestre el Peri muestra un PBI negativo.

El afio 2017 es diferente al afio 2009, este no muestra un PBI negativo, pero si
muy bajo, todos los trimestres por debajo o igual a 2,81%, lo cual se explica por la
baja inversién publica y privada elevando los niveles de precios de insumos, y sobre

todo que el empleo disminuyo.
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Figura 12

Producto bruto interno - PBI REAL del Per(, 2008. (var % trimestral)
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Nota. La figura muestra los datos del Producto bruto interno - PBI REAL Peru, 2008.
Fuente: BCRP, elaboracion propia

La figura 12 muestra la evolucion del PBI Real del afio 2008, donde se tiene
crecimiento econémico trimestral por sobre los 6.00% siendo el primer trimestre con
10.14% uno de los datos de crecimiento mas alto del periodo de estudio, el segundo
trimestre tiene un ligero aumento hasta los 10.52%, para que el tercer trimestre
disminuya a 9.58%, el cuarto trimestre tiene la disminucion mas significativa del afio

mencionado siendo 6.47%.
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Figura 13

Producto bruto interno - PBI REAL del Per(, 2010, 2011, 2012 y 2013. (var % trimestral)
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Nota. La figura muestra los datos del Producto bruto interno - PBI REAL Peru, 2010, 2011,
2012 y 2013.
Fuente: BCRP, elaboracién propia

La figura 13 muestra el comportamiento del crecimiento econémico del Peru
trimestral de los afios 2010, 2011, 2012 y 2013. El afio 2010 muestra datos de crecimiento
econémico trimestral por encima de los otros afios que muestra la figura 12, dicho afio
presenta los 5,48%, 9,42%, 9,57% y 8,67% respectivamente, el afio 2011 demuestra la
caida del PBI hasta los 8,41% para el primer trimestre, el segundo trimestre muestra
una disminucion drastica hasta los 5,28%, el tercer trimestre se tiene un PBI de 5,81%

y para el cuarto trimestre se presenta un PBI de 6,01%.

En el afio 2012 el PBI es de 6,11%, 5,90%, 7,02% y 5,56% trimestralmente, ya
para el afio 2013 se muestra unas tasas de PBI trimestral de 4,98%, 6,27%, 5,23% y

6,84% respectivamente.
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Figura 14

Producto bruto interno - PBI REAL del Per(, 2014, 2015, 2016 y 2018. (var % trimestral)
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Nota. La figura muestra los datos del Producto bruto interno - PBI REAL Peru, 2014, 2015,
2016 y 2018. El afio 2017 es analizado con anterioridad por lo que no se incluye en la
figura mostrada.

Fuente: BCRP, elaboracién propia

La figura 14 muestra el comportamiento del PBI trimestral de los afios 2014,
2015, 2016 y 2018. Las tasas trimestrales se muestran muy fluctuantes, en el afio 2014
se muestra un crecimiento de 4,96% en el primer trimestre, el segundo trimestre tiene
una caida drastica hasta los 1,96%, el tercer trimestre cae hasta los 1,82% y el cuarto
trimestre muestra ser 1,07%. El afio 2015 en cada trimestre aumenta el PBI a excepcion
del tercer trimestre siendo estos datos de 1,93%, 3,17%, 3,16% y 4,62%. El afio 2016
muestra un alza para el primer y tercer trimestre, pero para el segundo y cuarto
trimestre una disminucién siendo los datos trimestrales de 4,49%, 3,75%, 4,61% y
3,05%. Para el afio 2018 el comportamiento del crecimiento econémico es de 3,15%,

5,60%, 2,45% y 4,62% respectivamente por trimestre.
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4.3. Nivel de asociacion de la politica monetaria con el crecimiento econémico
del Peru, 2008 — 2018

El objetivo especifico nimero tres hace referencia a determinar la interrelacion

que existe entre politica monetaria y crecimiento econdémico en el Perd: 2008 — 2018.

Para ello se toma como referencia mediante un modelo de Vectores Autorregresivos

(VAR), con este modelo se caracteriza las interacciones de la politica monetaria con

el crecimiento econémico del Peru.

La estimacion del modelo matematico de la teoria se rige en la ecuacion
matematica que hace evidencia a una relacion muy exacta entre la variable explicada
y la variable explicativa, pero si se habla del modelo VAR que se usa en esta
investigacion, es principalmente para capturar las dindmicas de las variables de
estudio, analizando como las variaciones de los mecanismos de transmision inciden en
el comportamiento del PBI, ademas, este modelo no impone alguna estructura que esta
en rigidez de relacion causal entre la politica monetaria y el crecimiento econémico
del Perd, y permite analizar todas las relaciones a través del tiempo y contemporaneas

sin imponer supuestos sobre la causalidad y sobre todo de manera flexible.

» ESPECIFICACION DEL MODELO VAR

PBI = C(1,1) *PBI(-1) + C(1,2)*PBI(-2) + C(1,3)*TIRI(-1) + C(1,4)*TIRI(-2)
+ C(1,5)*EMISION(-1) + C(1,6)*EMISION(-2) + C(1,7)*TASA_ENCAJE(-1) +
C(1,8)*TASA_ENCAJE(-2) + C(1,9)

TIRI = C(2,1)*PBI(-1) + C(2,2)*PBI(-2) + C(2,3)*TIRI(-1) + C(2,4)*TIRI(-2)
+ C(2,5)*EMISION(-1) + C(2,6)*EMISION(-2) + C(2,7)*TASA_ENCAJE(-1) +
C(2,8)*TASA_ENCAJE(-2) + C(2,9)

EMISION = C@3,1)*PBI(-1) + C(3.2)*PBI(-2) + C(3,3)*TIRI(-1) +
C34)*TIRI(-2) + C(35)*EMISION(-1) + C(3,6)*EMISION(-2)  +
C(3,7)*TASA_ENCAJE(-1) + C(3,8)*TASA_ENCAJE(-2) + C(3,9)

TASA_ENCAJE = C(4,1)*PBI(-1) + C(4,2)*PBI(-2) + C(4,3)*TIRI(-1) +
C44)*TIRI(-2) + C(45)*EMISION(-1) + C(4,6)*EMISION(-2)  +
C(4,7)*TASA_ENCAJE(-1) + C(4,8)*TASA_ENCAJE(-2) + C(4,9)
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» ESTIMACION DEL MODELO VAR

Tabla 06
Estimacion del modelo VAR
Vector Autoregression Estimates
PBI TIRI EMISION  TASA _EMCAIE

PBI-1) 0.887510 0156071 0.389729 0.045275

(0.15404) (0.05019) (0.19258) (0.13608)

[5.76154] [3.10851] [2.02375] [0.33270]

PBI-2) -0.235668 0122674 0.083331 0.089089

(0.15291) (0.04982) (0.19116) (0.13508)

[1.54122] [-2.46218] [0.48822] [ 0.65851]

TIRI{-1) -0 616268 1.336450 -1.53111 -0.325884

(0.43945) (0.14319) (0.54940) (0.38822)

[-1.40235] [9.33346] [-2.78688] [-0.83943]

TIRI{-2} -0.051822 -0 468508 0.757695 -0.075043

(0.39320) (0.12812) (0.49157) (0.34736)

[-0.13180] [-3.65686] [1.54138] [-0.21604]

EMISIOM-1) -0.117485 0.005230 -0.307843 -0.018338

(0.15576) (0.05075) (0.19473) (0.13760)

[-0.75426] [0.10304] [-1.58087] [F0.13327]

EMISIOM(-2) -0.052374 0.013841 -0.528516 -0.136080

(012217) (0.03981) (0.15274) (0.10793)

[-0.42868] [0.35019] [-3.46680] [1.26081]

TASA_EMCAIE(-1) 0643664 0.056459 1.063216 1.524014

(0.23941) (0.07801) (0.29931) (0.21150)

[2.68850] [0.72375] [3.55222] [ 7.20566]

TASA_EMCAIE(-2) -0.554328 -0.047605 -1.080617 -0.563378

(0.23366) (0.07614) (0.29212) (0.20642)

[[2.37234] [[0.62527] [-3.73344] [-2.72926]

C 3267006 0221072 2 659644 1.320749

(0.82039) (0.26731) (1.02563) (0.72475)

[3.88226] [0.82702] [2.58317] [1.82236]

R-squared 0.856120 0.924450 0.585455 0964481

Adj. R-sguared 0.821240 0.906135 0.484960 0.955870

Sum sq. resids 38.05361 4. 040074 59 47564 29 69797

S.E. equation 1.073843 0.349895 1.342495 0.8948651

F-statistic 24 54474 5047453 5.825676 112.0103

Lag likelihood -A7 52327 -10.42588 -G6.90126 -52.317M1

Akaike AlC 36T 0.925042 3614346 2919857

Schwarz 5C 3.540132 1.297400 3.986704 3.292215

Mean dependent 4 425185 3714286 0.837381 1018381

35.0. dependent 2839837 1.142050 1.870648 4 515871
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.093z211
Determinant resid covariance 0.037430
Lag likelihood -169.3807
Akaike information criterion 9730511
Schwarz criterion 11.26994

Mumber of coefficients 36

Nota. Elaboracion propia.
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> VERIFICACION DEL MODELO VAR

Tabla 07
Estabilidad del modelo VAR

VAR Stability Condition Check

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: PBI TIRI EMISIOMN

TASA_ENCAIE
Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2
Date: 11M13/23 Time: 06:22

Foot Modulus
0.907610 0.807610
0.739689 - 0.417265i 0.849265
0.739689 + 0.417265i 0.849265
-0.034963 - 0.6393831i 0.640785
-0.034963 + 0.639831i 0.640735
0616732 0616732
0.253169 - 0.302065i 0.394129
0.253169 + 0.302065i 0.394129

Mo root lies outside the unit circle.
WAR satisfies the stability condition.

Nota. Elaboracion propia.

La tabla 07, muestra la prueba de estabilidad del modelo VAR, con el programa

EViews, los eigenvalues que vienen a ser los autovalores o valores propios, que son

escalares que se utilizan para representar la magnitud de la transformacion que se

aplica a los datos. Los eigenvalues son menores a 1, por lo que el modelo VAR es

estable y estacionario.
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Figura 15

Circulo unitario - Estabilidad VAR circulo unitario
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Nota: Elaboracion propia

La figura 15, muestra la representacion grafica de las raices unitarias que
enfatiza que todos los valores se encuentran dentro del circulo unitario, lo que

determina la estabilidad del modelo VAR.

» PRUEBA DE AUTOCORRELACION

Ho: No existe autocorrelacion

Ha: Existe autocorrelacion
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Figura 16

Prueba de autocorrelacion
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Nota. Elaboracion propia.

La figura 16 muestra la prueba de autocorrelacion del modelo VAR, segun el
gréfico se enfatiza que mas del 90% de la totalidad de las barras verticales mostradas
estan dentro de todos los limites de las bandas de confianza, lo que permite explicar

gue no existe autocorrelacion.

» PRUEBA DE NORMALIDAD

Ho: los residuos son normales
Ha: los residuos no son normales

Figura 17

Prueba de normalidad

Component Jarque-Bera df Prob.

1 0211481 2 0.8997

I 2 14.13050 2 0.0008
3 0.326662 2 0.8493

4 1.300204 2 0.5220

Joint 15.96885 a 0.0428

Nota: Elaboracion propia.
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La figura 17, muestra la prueba de normalidad del modelo VAR, y como la
probabilidad de JB (0.0428) < 0.05, entonces aceptamos Ho. Por lo tanto, los residuos

del modelo VAR tienen una distribucién normal.

» PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD

Ho: residuos homocedasticos

Ha: residuos heterocedasticos

Figura 18

Prueba de heterocedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Sguares)
Date: 11M13/23 Time: 06:52

Sample: 2008011 201804

Included observations: 42

Jaoint test:
Chi-sq df Prob.
188.2503 160 0.0623

Nota: Elaboracion propia.

La figura 18 muestra la Prueba de heterocedasticidad, dando énfasis en como
la probabilidad (0.0628) > 0.05, entonces aceptamos la hipotesis nula. Los residuos

del modelo VAR son homocedasticos.

» FUNCION IMPULSO RESPUESTA

Segun Novales (2017), la funcién impulso respuesta mide todas las reacciones
que puedan tener cada una de las variables analizadas o investigadas a un shock de
todas las innovaciones estructurales. Todas las variables reaccionaran a dicho shock,
y el modelo VAR al ser dindmico, puede haber reacciones de estas variables de manera
contemporanea, pero también en todos los periodos de estudio. Las funciones de

respuesta impulso genera gran nimero de datos, ya que calcula el impacto que, en cada
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instante futuro podria haber, sobre cada variable estudiada del modelo, un impulso en
una innovacion, y ello puede repetirse sin modificacion para las innovaciones en cada

una de las ecuaciones estudiadas. (Pag. 24).

Para la funcion impulso respuesta (ver tabla 08, 09, 10 y 11 de anexos), de lo

cual se interpreta.

El Producto Bruto Interno segln lo calculado genera impulsos positivos y
negativos, en el primer periodo genera el efecto de 1.073843 sobre su misma variable,
luego sigue generando un efecto positivo de 0.796583, en el tercer periodo de estudio
disminuye su efecto pero sigue siendo positivo de 0.272394, en el cuarto periodo
disminuye su impulso y muestra un efecto negativo de -0.074319, el quinto periodo
muestra un efecto negativo siendo este -0.215676, el sexto, séptimo, octavo periodo
contindan teniendo efectos negativos, y el noveno periodo genera impulso y efecto
positivo con un dato de 0.017728, finalmente en el Gltimo periodo se muestra un efecto
positivo de 0.075203. Segun la funcién impulso respuesta, muestra un comportamiento
ciclico del PBI, los diferentes periodos de estudio muestran y evidencian de este
comportamiento del PBI, variando de efecto positivo a negativo y de efecto negativo

a positivo.

En el periodo uno, segun lo calculado, un aumento del PBI no genera ningun
efecto positivo o negativo sobre la TIRI, para el periodo dos la TIRI muestra un
impacto y efecto negativo de -0.370774, desde el tercer trimestre hasta el noveno
periodo la TIRI sigue mostrando efectos negativos, esto se explica que al contar con
un PBI ciclico no existe estabilidad para fomentar el aumento de la tasa de interés de
referencia interbancaria, en el periodo diez la TIRI aumenta teniendo un efecto
positivo de 0.124390. Esto se explica porque se aumenta la tasa de interés de referencia

interbancaria para dinamizar la economia nacional del Peru del crédito interbancario y
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disminuir el dinero en circulacion para controlar el dato dentro del rango meta

inflacionario y fomentar el aumento del PBI.

Para el analisis de los datos de la emision primaria de dinero (EMISION), se
enfatiza que al aumentar el PBI no genera ningtn efecto en la EMISION en el periodo
uno, pero en el periodo dos su efecto en la EMISION aumenta en 0.225569, para que
finalmente en el periodo diez el efecto en la EMISION sea negativo siendo este -
0.087251, lo que explica que existe una disminucion de emision primaria de dinero
por parte del Banco Central de Reserva del Per( para controlar el dato inflacionario

dentro del rango meta y fomentar el crecimiento del PBI.

Para el analisis de la Tasa de Encaje Minimo Legal (TASA_ENCAIJE) se
muestra que, en el periodo uno al aumentar el PBI no genera ningln efecto en la
TASA_ENCAIJE, para el periodo dos, su efecto es positivo en la TASA_ENCAJE
siendo este 0.406190 y para el periodo diez su efecto es negativo siendo este -0137040,
lo cual puede ser explicado que al aumentar el PBI disminuye la TASA_ENCAJE que
es la obligacién de reversa de dinero que impone el Banco Central de Reserva del Per(

a todo banco comercial.

Se interpreta, la funcién impulso respuesta que genera la TIRI sobre las
variables de estudio, un aumento en la TIRI genera un efecto positivo de 0.349759 en
su propia variable, en el periodo dos aumenta a 0.450579, en el periodo tres disminuye
a 0.356566, en el periodo diez genera un efecto negativo de -0.138307, lo que genera

que la TIRI disminuya su impacto.

En el periodo uno, al aumentar la TIRI genera un efecto negativo en el PBI
siendo este -0.009737, en el periodo dos genera un efecto positivo de 0.138737, para
el tercer periodo genera efecto positivo de 0.174670, para que finalmente en el periodo

diez se muestre un efecto negativo de -0.050450, después de registrar efectos positivos
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en los periodos anteriores, muestra efecto negativo en el PBI lo que permite evidenciar

el comportamiento ciclico entre ambas variables.

En el anélisis de la TIRI y su efecto sobre la EMISION, en el primer periodo
al aumentar la TIRI no genera ningun efecto en la EMISION, en el periodo dos genera
un efecto positivo de 0.040326, un efecto positivo en el periodo tres de 0.130072, pero
para el periodo diez se muestra un efecto negativo de -0.050452, lo que muestra el

comportamiento ciclico de las variables.

La TIRI al aumentar en el periodo uno, no genera ningun efecto positivo sobre
la TASA ENCAJE, en el periodo dos muestra un efecto positivo de 0.035629,
contintla mostrando efecto positivo para el periodo tres de 0.138777, muestra también
un efecto positivo siendo este 0.228648 para el cuarto periodo, y para el periodo diez

se muestra un efecto negativo de -0.060573.

Para el caso de la interpretacion de la funcion impulso respuesta para la variable
de Emision Primaria de Dinero (EMISION), se muestra que ante un aumento de
EMISION genera efectos positivos, en el periodo uno genera un efecto positivo de
1.322208 sobre su misma variable, para el periodo dos presenta un efecto positivo de
0.222160, pero muestra un efecto negativo de -0.454641 en el periodo tres, para el
cuarto periodo presenta un efecto negativo de -0.090037, finalmente presenta un efecto
negativo de -0.044384. Esto indica el comportamiento de la EMISION, que desde el

periodo tres tiene efectos negativos en sus datos.

Un aumento de la EMISION, tiene un efecto negativo en el PBI y en la TIRI,
siendo estos datos de -0.102667 y -0.208610 respectivamente, en el periodo dos
aumenta a 0.176736 para el caso del PBI, pero disminuye a -0.768191 para el caso de
la TIRI. Esto demuestra la incidencia que tiene la EMISION en el PBI que es positivo,

pero muestra un efecto negativo para el caso de la TIRI, en el periodo diez se muestra
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un aumento o efecto positivo en ambas variables PBI Y TIRI, mostrando un aumento

de 0.070580 y 0.176020 respectivamente.

Un aumento de la EMISION, no tiene efecto sobre la TASA_ENCAJE en el
periodo uno, en el periodo dos aumenta mostrando un efecto positivo en la
TASA_ENCAIJE de 0.670953, para el periodo tres muestra un efecto positivo de
0.231501, para que desde el cuarto periodo muestre efectos negativos, mostrando el

periodo diez una disminucion de TASA _ENCAJE de -0.052834.

Analizando el comportamiento de la TASA_ENCAJE sobre las otras variables
se demuestran que el aumento de esta genera un efecto positivo de 0.631060 sobre su
misma variable en el periodo uno, para el periodo dos existe un aumento a 0.961744,
en el caso del periodo tres muestra un aumento a 1.104661, para el periodo diez se
muestra un efecto positivo de 0.286091. Se explica que todos los periodos de estudios
para el caso de la TASA_ENCAJE se muestran efectos positivos sobre su misma

variable.

Se evalué la funcion impulso respuesta que genera la TASA_ENCAJE sobre
las otras variables, al aumentar la TASA_ENCAJE genera un efecto negativo en la
TIRI y PBI, pero genera un efecto positivo en la EMISION, siento estos datos -
0.279241,-0.271145 y 0.591783 respectivamente, para el periodo dos genera un efecto
negativo en el PBI de -0.359555, efecto negativo de -0.535723 para la TIRI y efecto
positivo de 0.877639 para la EMISION, se observa que para el periodo diez genera un
efecto negativo para el PBI con -0.206334, efecto negativo de -1.051196 para la TIRI,
y efecto positivo para la EMISION de 0.177364. Estos datos permiten interpretar que
el impulso respuesta que genera la TASA_ENCAJE sobre otras variables muestra para
todo el periodo de estudio que para el caso de PBI y TIRI muestran efectos negativos,

pero el impulso respuesta sobre la EMISION muestra efectos positivos.
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Todos los efectos positivos y negativos de las variables analizadas sobre si
mismas y sobre las demds variables que ha empleado el modelo VAR, se puede

observar de manera gréfica en los anexos (figura 18).

» DESCOMPOSICION DE VARIANZA

La descomposicion de varianza muestra el estudio que complementa al
andlisis de impulso respuesta, consiste principalmente en analizar el porcentaje de
volatilidad que registran las variables estudiadas por sus choques, es decir nos indica
los efectos que tienen las perturbaciones de las variables estudiadas, la descomposicion
de varianza esta dentro del modelo VAR y muestra la contribucion de los choques de

las variables estudiadas hacia la varianza total de la serie.

Esto busca que exista un andlisis que permita discernir cuanto de la variabilidad
total se distribuye a cada variable estudiada, y sobre todo de existir interaccion,
explicar como interactGan entre si estas variables. Este analisis permite conocer como
los shocks impactan e influyen en las variables durante el periodo de estudio,

permitiendo conocer su aporte al modelo.

La descomposicion de la varianza tiene un aporte fundamental al modelo VAR,
porque es una herramienta economeétrica para formular politicas que contribuyan a la

efectividad de mejorar la economia nacional.

Identificando las variables que tengan mayor significancia en la variabilidad
del modelo, permitira proporcionar sélida base para el uso de estrategias y sobre todo

para conocer su comportamiento de estas variables.

Para el analisis de estas variables se utiliza la tabla 12, 13, 14 Y 15 de anexos.
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Producto Bruto Interno (PBI)

El PBI para el periodo uno, muestra una variacion explicada en el 100% por su
propia dindmica, 0% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria, 0% por la

Emision Primaria de Dinero y 0% por la Tasa de Encaje.

En el periodo dos, la variacion del PBI es explicada en 83.49647% por su
propia dinamica, en 6.420903% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria,

2.376500% por la Emision Primaria de Dinero y 7.706131% por la Tasa de Encaje.

En el periodo tres, la variacion del PBI es explicada en 59.96775% por su
propia dinamica, en 20.83472% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria,

4.872424% por la Emision Primaria de Dinero y 14.32510% por la Tasa de Encaje.

En el periodo seis, la variacion del PBI es explicada en 34.12984% por su
propia dindmica, en 51.04237% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria,

3.736836% por la Emision Primaria de Dinero y 11.09095% por la Tasa de Encaje.

En el periodo diez, la variacion del PBI es explicada en 31.19337% por su
propia dindmica, en 51.39217% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria,

4.861534% por la Emision Primaria de Dinero y 12.55292% por la Tasa de Encaje.

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria (TIRI)

En el periodo uno, la variacion de la TIRI es explicada en el 99.92256% por su
propia dinamica, 0.07443% por el Producto Bruto Interno, 0% por la Emision Primaria

de Dinero y 0% por la Tasa de Encaje.

En el periodo dos, la variacion de la TIRI es explicada en el 93.60212% por su
propia dinamica, 5.564821% por el Producto Bruto Interno, 0.467848% por la Emision

Primaria de Dinero y 0.365208% por la Tasa de Encaje.
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En el periodo tres, la variacion de la TIRI es explicada en el 83.57541% por su
propia dinamica, 9.207721% por el Producto Bruto Interno, 3.425239% por la Emision

Primaria de Dinero y 3.791629% por la Tasa de Encaje.

En el periodo cuatro, la variacion de la TIRI es explicada en el 71.87812% por
su propia dinamica, 9.497694% por el Producto Bruto Interno, 7.724278% por la

Emision Primaria de Dinero y 10.89990% por la Tasa de Encaje.

En el periodo seis, la variacion de la TIRI es explicada en el 60.13860% por su
propia dinamica, 7.794967% por el Producto Bruto Interno, 11.59205% por la Emision

Primaria de Dinero y 20.47438% por la Tasa de Encaje.

En el periodo diez, la variacion de la TIRI es explicada en el 64.22810% por
su propia dinamica, 8.295432% por el Producto Bruto Interno, 9.773022% por la

Emisién Primaria de Dinero y 17.70345% por la Tasa de Encaje.
Emision Primaria de Dinero (EMISION)

En el periodo uno, la variacion de la EMISION es explicada en el 97.00056%
por su propia dinamica, 0.584839% por el Producto Bruto Interno, 2.414602% por la

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 0% por la Tasa de Encaje.

En el periodo dos, la variacion de la EMISION es explicada en el 61.49432%
por su propia dinamica, 1.429131% por el Producto Bruto Interno, 21.67627% por la

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 15.40028% por la Tasa de Encaje.

En el periodo tres, la variacion de la EMISION es explicada en el 58.40049%
por su propia dindmica, 1.534013% por el Producto Bruto Interno, 25.38654% por la

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 14.67875% por la Tasa de Encaje.
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En el periodo seis, la variacion de la EMISION es explicada en el 54.15138%
por su propia dindmica, 1.500687% por el Producto Bruto Interno, 28.51814% por la

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 15.82961% por la Tasa de Encaje.

En el periodo diez, la variacion de la EMISION es explicada en el 52.62078%
por su propia dinamica, 1.632783% por el Producto Bruto Interno, 28.60835% por la

Tasa de Interés de Referencia Interbancaria 'y 17.13810% por la Tasa de Encaje.
Tasa de encaje minimo legal (TASA_ENCAJE)

En el periodo uno, la variacion de la TASA ENCAJE es explicada en el
44.25152% por su propia dindmica, 8.169396% por el Producto Bruto Interno,
8.664537% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 38.91455% por la

Emision Primaria de Dinero.

En el periodo dos, la variacion de la TASA_ENCAJE es explicada en el
43.93902% por su propia dinamica, 6.734335% por el Producto Bruto Interno,
12.11968% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 37.20697% por la

Emision Primaria de Dinero.

En el periodo tres, la variacion de la TASA _ENCAJE es explicada en el
45.11006% por su propia dindmica, 5.163626% por el Producto Bruto Interno,
18.00984% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 31.71647% por la

Emision Primaria de Dinero.

En el periodo diez, la variacion de la TASA_ENCAJE es explicada en el
27.48789% por su propia dindmica, 3.661482% por el Producto Bruto Interno,
53.46845% por la Tasa de Interés de Referencia Interbancaria y 15.38218% por la

Emision Primaria de Dinero.

101



4.4, Discusion de resultados:

El estudio basado en el anélisis de los resultados de la politica monetaria y el

crecimiento econémico del Perd, logra enmarcar que:

Respecto al aspecto principal del estudio que es explicar la interrelacion de la
politica monetaria con el crecimiento econémico, se enmarca que efectivamente la
relacion de las variables es positiva y significativa, dado que en el Peru la variacion de
la tasa de interés de referencia interbancaria, la emision primaria y la tasa de encaje
explican el comportamiento del PBI. El resultado no es acorde con el autor Levy
(2014), ya que, en su investigacion, la tasa de interés de referencia del Banco de
México, menciona que, la politica monetaria en México tiene su principal instrumento
que es la tasa de interés de referencia, la cual tiene una incidencia negativa en el
comportamiento del crecimiento econémico con -0.0033, pero, para el caso de la
presente investigacion al analizar la funcion impulso — respuesta de la tasa de interés
de referencia interbancaria con el Producto Bruto Interno da como resultado que, al
aumentar la tasa de interés genera un efecto positivo en el PBI de 0.138737. lo que
permite interpretar que cada aumento de la tasa de interés genera impactos positivos
en el PBI para el caso del Perd. Los resultados de la tesis en discusion, menciona que
la tasa de interés como instrumento principal de la politica monetaria implementada
por el Banco Central de México adopta el control de la inflacion como objetivo central,
donde existen variaciones que no pueden ampliar la demanda al producto potencial ni
generar crecimiento economico, por lo que su variacion no tiene incidencia
significativa. Sin embargo, la presente investigacion demuestra que el comportamiento
del PBI como variable dependiente es explicado significativamente en un 85.61% por

las variables de estudio. (ver tabla 06).
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Las diferentes investigaciones demuestran que agrupados los mecanismos de
transmision de la politica monetaria van a tener una relacion positiva y significativa
en el crecimiento econémico de los paises, de igual modo los resultados de la
investigacion de Huacoto (2021), concluye que, usando el método de Minimo
Cuadrados Ordinarios con un componente autorregresivo AR(1), se observé un
99.19% (R”2 ajustado) con un nivel de significancia del 1% . Por tanto, los resultados
muestran evidencias que, la politica monetaria mediante los mecanismos de: tasa de
interés; tipo de cambio y oferta monetaria, impactan de forma significativa en el
crecimiento econdmico del Peru. Estos resultados se interpretan que, el PBI es
explicado en 99.19% por las variables de estudio mencionadas. La presente tesis si
bien coincide con la tasa de interés y la emisiéon primaria de dinero, se diferencia
porque utiliza a la variable tasa de encaje, ademas, emplea el método econométrico de
vectores autorregresivos lo cual arroja un resultado con un coeficiente de
determinacion de 85.61%, lo cual se interpreta que, el comportamiento del PBI es
explicado en un 85.61% por las variables de estudio mencionadas, siendo esta relacion

positiva y significativa.

Sin embargo, existen investigaciones que mencionan que si los mecanismos de
transmision son estudiados independientemente no son significativos en el crecimiento
econdémico de los paises, para ello segun el autor Pérez (2016), en Mexico, los
resultados usando un método de series de tiempo y vectores autorregresivos en su
investigacion, menciona que los bancos centrales deberian monitorear mas de cerca
las vulnerabilidades financieras presentes en los diferentes sectores de la economia,
enfocandose en los sectores mas apalancados, en lugar de seguir indicadores generales
de deuda y dolarizacion. Sus resultados demuestran que, la tasa de interés tiene una
relacién positiva mas no significativa en el crecimiento econémico de México con un

indicador de correlacion de 12.43%, lo cual se interpreta que, el crecimiento
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econdmico de México es explicado en 12.43% por la tasa de interés de referencia.
Pero, se enmarca que si bien usa el modelo econométrico vectores autorregresivos, es
muy insignificativo estudiar solo un instrumento de politica monetaria, para el caso
del Pert mediante la descomposicion de varianza del modelo VAR, el comportamiento
del PBI es explicado en 51.39% por la tasa de interés de referencia interbancaria, lo
cual es positivo, pero se busca un nivel superior de significancia, la tasa de interés de
referencia, junto a la emision primaria de dinero y la tasa de encaje explican al PBl en
un 85.61%, lo cual es positivo y significativo. En el Perd y México la tasa de interés
no tiene el mismo nivel de explicacion sobre el Producto Bruto Interno, para el caso
de Perl el PBI es explicado en un 51.39% por dicha variable, pero en México solo

explica el 12.43%, lo cual es muy inferior comparado con la economia del Peru.
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a)

b)

CONCLUSIONES

Respecto al objetivo general, la interrelacion de la de la politica monetaria con el
crecimiento economico del Per ha tenido una tendencia creciente y positiva durante el
periodo de estudio: 2010 — 2018, analizado mediante la descomposicion de varianza, se
demuestra que, en el periodo dos, la variacion del PBI es explicada en 6.42% por la tasa
de interés de referencia interbancaria, 2.38% por la emisién primaria de dinero y 7.71%
por la tasa de encaje, para el periodo diez, la variacion del PBI es explicada en un 51,39%
por la tasa de interés de referencia interbancaria, 4.86% por la emision primaria de dinero
y 12.55% por la tasa de encaje. Los resultados demuestran que la politica monetaria
mediante sus mecanismos de transmision se interrelaciona con el crecimiento econémico
del Per de manera positiva, ya que, la variacion del PBI es explicado por los mecanismos
de transmision, llegando al periodo diez con mayor interrelacion.

Al analizar los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, se concluye que, los
mecanismos de transmisidn tasa de interés de referencia interbancaria, tasa de encaje y
emisién primaria de dinero, han tenido un comportamiento fluctuante en el periodo de
estudio, pero en los afios 2009 y 2010, su comportamiento explicado por la crisis
financiera internacional que afectd el mercado financiero y monetario del Peru, es
importante mencionar que el comportamiento promedio del periodo de estudio de la tasa
de interés de referencia es de 3.79%, la tasa de encaje mostré un promedio de 11.77%,
mientras que la emision primaria de dinero mostré Unicamente los 1,01%. La
investigacion permite saber que el Banco Central controla el mercado monetario con la
tasa de encaje como principal participativo.

El comportamiento del crecimiento econdmico del Peru en el periodo de estudio 2008 —
2018 fue ciclico, la funcion impulso — respuesta demuestra que el PBI en el primer
periodo genera un efecto de 1.073843 sobre su misma variable, en el tercer periodo genera

un efecto de 0.272394, el quinto periodo muestra un efecto negativo de -0.215676, ya
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d)

para el periodo diez el PBI genera impulso positivo de 0.075203. Segun la funcién
impulso respuesta, muestra un comportamiento ciclico del PBI, los diferentes periodos de
estudio muestran y evidencian del comportamiento ciclico del PBI, variando de efecto
positivo a negativo y de efecto negativo a positivo. En el afio 2008 el PBI muestra un
comportamiento de 9.18% y en el 2018 de 3.95% a nivel porcentual.

Las variables de estudio al ser interrelacionadas, politica monetaria con el PBI, se
evidencia que cuentan con un coeficiente de determinacién de 0.8561, lo que indica que
el comportamiento del PBI es explicado en un 0.8561 0 85.61% por la tasa de interés de
referencia interbancaria, tasa de encaje y emision primaria de dinero. Lo cual su relacién

de las variables es positivo y significativo.
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Tabla 08

Funcion impulso respuesta PBI

ANEXOS

Response of PBI:

Period FEI TIRI EMISION TASA_ENC..
1 1.073843 0.000000 0.000000 0.000000
(0. 11717) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0796583  -0.370774 0225569 0.406190
(0.21187) (0.17460) (0.16186) (0.15745)

3 0272394  -0713726 0.316856 0.528939
(0.24740) (0.24854) (0.21282) (0.19299)

4 -0.074319  -0.913810 02270883 0401911
(0.27278) (0.28378) (0.21027) (0.19968)

5 -0.215676  -0.926141 0.051710 0.169191
(0.28129) (0.31421) (0.20188) (0.21046)

G -0.222470 -0772459  -0.0972089  -0.055796
(0.26887) (0.33745) (0.19212) (0.216249)

7 -0.157511 -0.523994  -0174767  -0.200B668
(0.24501) (0.34423) (0.17854) (0.21835)

a -0.066454  -0286179  -0187573  -0.246866
(0.21361) (0.337358) (0.16878) 0.21111)

4 0017728  -0.027463  -0152232  -0.215077
(0.17905) (0.32329) (0.15662) (0.20092)

10 0.075203 0124390  -0.087251 -0.137040
(0.14722) (0.20519) (0.14507) 0.19112)

Nota: Elaboracion propia.

Tabla 09
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Funcion impulso respuesta TIRI

Response of TIRI:
Period PBI TIRI EMISION  TASA _ENC..
1 -0.009737 0.349759 0.000000 0.000000
(0.05398) (0.0381a) (0.00000) (0.00000)
2 0138737 0.450579 0.040326 0.035629
(0.09059) (0.07073) (0.04847) (0.04938)
3 0174670 0.356566 0.130072 0138777
(0.10804) (0.10457) (0.08287) (0.08104)
4 0116575 0166234 0.181800 0228648
(0.10918) (0.12570) (0.09284) (0.08890)
5 0029684  -0.027687 0173431 0247525
(0.10672) (0.13264) (0.08570) (0.08707)
3] -0.043206  -0.172528 0.129452 0199446
(0.10319) (0.13343) (0.07845) (0.08336)
7 -0.084587  -0.249500 0.071344 0120001
(0.09808) (0.13314) (0.07218) (0.08304)
a -0.093872  -0.258246 0.013634 0.039560
(0.09211) (0.13099) (0.06934) (0.08578)
g -0.078932 -0.212917  -0.029621  -0.023954
(0.08477) (0.12774) (0.06788) (0.08622)
10 -0.050450  -0.138307  -0.050452  -0.060573
(0.07561) (0.12477) (0.06313) (0.08174)

Nota: Elaboracion propia.
Tabla 10

Funcion impulso respuesta EMISION

Response of EMISION:
Period PBI TIRI EMISION  TASA ENC..
1 -0102667  -0.208610 1.322208 0.000000
(0.20685) (0.20529) (0.14426) (0.00000)
2 0ATET36  -0.768181 0222160 0.670853
(0.26758) (0.23659) (0.21253) (0.20257)
3 0104263  -0.487472  -0.454641 0231501
(0.24328) (0.24008) (0.23384) (0.20088)
4 -0.031373 -0.233709  -0.090037  -0.242381
(0.21576) (0.22162) (0.21664) (0.18420)
5 -0.047944 -0.291710 0078994  -0166374
(0.16638) (0.20109) (0.18366) (0.14371)
f -0.023230  -0.249000  -0A137061  -D.073366
(0.12647) (0.19137) (0.13561) (0.13401)
7 -0.005937  -0.043280 -0.215389 -0 166478
(0.10015) (0.18052) (0.11828) (0.12647)
2 0.022705 0107831 -0111516  -0.204853
(0.09275) (0.16971) (0.10473) (0.12353)
g 0.05G6388 0156813  -0.049222  -0126911
(0.08640) (0.16110) (0.10138) (0.11319)
10 0.070580 0176020  -0.044384 -0.052834
(0.07814) (0.15663) (0.08558) (0.10188)

Nota: Elaboracion propia.

Tabla 11
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Funcion impulso respuesta TASA_ENCAJE

Response of TASA_EMNCAIE:
Period PEI TIRI EMISION TASA_EMC. .
1 0271145 -0.279241 0.591783 0.631060
(0.14336) (0.13692) (0.11684) (0.06885)
2 -0.358555  -0.535723 0877639 0.961744
(0.26708) (0.24856) (0.21932) (0.16878)
3 -0.287228  -0.806526 0.817207 1.104661
(0.35824) (0.35802) (0.30184) (0.26717)
4 -0.260410  -1.029224 0718124 1.0583749
(0.40892) (0.449086) (0.32769) (0.31228)
5 0273224 1229440 0.667055 0.943975
(0.44423) (0.52409) (0.32040) (0.34278)
] -0.288346 -1.383480 0.575239 0.8240349
(0.46918) (0.58052) (0.32867) (0.37702)
7 0312763 -1.4307149 0437636 0676993
(0.47868) (0.64773) (0.234531) (0.40805)
a -0.300880  -1.364621 0.315949 0.512407
(0.46970) (0.68937) (0.35483) (0.43142)
2] -0.262051 -1.225150 0.232451 0374970
(0.44450) (0.71339) (0.35630) (0. 44577)
10 -0.206334  -1.051196 0177364 0.286091
(0.40812) (0.72265) (0.25353) (0.45328)

Nota: Elaboracion propia

Figura 19
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Nota: Elaboracion propia

Tabla 12
Descomposicion de varianza PBI
WVariance Decomposition of PBI:
Period SE. FBI TIRI EMISION  TASA_ENC..
1 1.073843 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1463226 83.49647 6420003 2.376500 7706131
3 1.762046 5896775 2083472 4872424 14.32510
4 2039235 44 90593 3563625 4 877947 14 57982
5 2 256996 3757185 4592049 4034571 1246409
] 2398495 3412984 51.04237 3736836 11.09095
7 2474464 3247156 52 44065 4009747 11.07804
] 2507816 31.68383 5209858 4 463234 11.75436
9 2521833 31.33753 £1.53289 4778158 1235142
10 2531238 31.19337 £1.39217 4 861534 1255202
Nota: Elaboracion propia
Tabla 13
Descomposicion de varianza TIRI
Variance Decomposition of TIRI:
Period SE FBI TIRI EMISION  TASA_ENC..
1 0349395 0.077443 9992256 0.000000 0.000000
2 0.589569 5.564821 93.60212 0467348 0365203
3 0735812 9207721 8357541 3425239 3791629
4 0817296 9497694 71.87812 T.724278 10899490
5 0872335 8452815 63.19494 1073297 17.61927
G 0.921486 7. 794967 G0.13860 11.58205 2047438
7 0.968521 7.819181 61.07553 11.03610 20.06919
8 1.007615 8.092133 6299695 1021467 18.69625
9 1.033587 8273742 6411422 9780885 1782215
10 1.046992 8.205432 6422810 9773022 17.70345

Nota: Elaboracion propia

Tabla 14
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Descomposicién de varianza EMISION

Variance Decomposition of EMISION:

Period SE. PBI TIRI EMISION  TASA_EMNC..
1 1.3424495 0584839 2414602 a7.00056 0.000000
2 1.7089731 1.429131 2167627 61.49432 1540023
3 1.852558 1.534013 2538674 5a.400449 14 67875
4 1.8853149 1.508853 26.04878 5G6.61652 15.82585
5 1.917223 1.521591 27.50410 54 91771 16.05659
G 1.939704 1.500867 2851814 5415138 15.82961
7 1.959201 1472063 28.00218 54 28760 16.23816
a 1.976110 1460180 2782276 53.68097 17.03609
9 1.987790 1.523539 28.11909 53.11328 17.24409
10 1.998008 1.632783 28.60835 5262078 17.13810

Nota: Elaboracion propia
Tabla 15
Descomposicion de varianza TASA_ENCAJE

Variance Decomposition of TASA_EMCAJE:

Period 3.E. PEI TIRI EMISION TASA_ENC..
1 0.948651 2.169396 8.664537 38.91455 44 25152
2 1735344 6.734335 1211968 3A7.206497 4393902
3 2374521 5. 163626 18.00984 31.71647 4511006
4 2898505 4 272613 24 9562 27 42407 4360770
5 3.3650449 3.829253 31.670949 24 27638 4022338
i 3.786439 3.649379 38.36404 21.48164 36.50494
7 4139051 2.625065 44 05422 19.095349 3322532
8 4409853 2.659028 43.38546 17.33545 20.62007
4 4 BO555E 3678425 51437249 16.14826 2873603
10 4 740468 3.661482 53.46845 15.38218 27487849

Nota: Elaboracidn propi

Figura 20
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Descomposicidn de varianza — representacion grafica
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Nota: Elaboracion propia.

Figura 21

Descomposicidn de varianza — representacion grafica

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Figura 22
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Descomposicidn de varianza — representacion grafica

Variance Decomposition of PBI
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