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RESUMEN

El objetivo del presente estudio fue determinar el impacto de la politica monetaria en el
crecimiento econdomico del Pert durante el periodo 2007-2024, para tal fin la
investigacion adopt6 un enfoque cuantitativo, de tipo explicativo, disefio no experimental
longitudinal y se emple6 un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), andlisis de
impulso—respuesta y descomposicion de la varianza, considerando como instrumentos
monetarios la tasa de interés de referencia, la tasa de encaje y la emision primaria,
arrojando como principal hallazgo que los choques monetarios explican mas del 50% de
la variabilidad del PBI en el corto plazo, siendo la emision primaria el mecanismo mas
influyente, mientras que la tasa de interés muestra un efecto moderado y la tasa de encaje
una incidencia menor y ademas, se identificod que el crecimiento econémico presenta una
dindmica volatil, dependiente tanto de choques internos como de factores externos,
concluyendo que la politica monetaria constituye un determinante significativo de la
trayectoria del crecimiento econdmico peruano, aunque su eficacia depende del contexto
macroeconémico y de la complementariedad con otras politicas econdmicas.

Palabras clave: politica monetaria, crecimiento economico, VAR, impulso—respuesta,

emision primaria.
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ABSTRACT

The objective of this research was to determine the impact of monetary policy on Peru's
economic growth during the period 2007-2024. To this end, the study adopted a
quantitative, explanatory approach with a longitudinal, non-experimental design. A
Vector Autoregressive (VAR) model, impulse-response analysis, and variance
decomposition were used, considering the reference interest rate, the reserve requirement
ratio, and primary issuance as monetary instruments. The main finding was that monetary
shocks explain more than 50% of the short-term variability in GDP, with primary issuance
being the most influential mechanism, while the interest rate shows a moderate effect and
the reserve requirement ratio a lesser impact. Furthermore, it was identified that economic
growth exhibits a volatile dynamic, dependent on both internal shocks and external
factors. The study concludes that monetary policy is a significant determinant of the
trajectory of Peruvian economic growth, although its effectiveness depends on the
macroeconomic context and its complementarity with other economic policies.
Keywords: monetary policy, economic growth, VAR model, impulse response, base

money.
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INTRODUCCION

En la economia de muchos paises, la politica monetaria se ha convertido en una
herramienta importante para la estabilidad macroeconémica, puntualmente en escenarios
marcados por crisis financieras, shocks externos y desequilibrios inflacionarios. Desde la
crisis financiera global de 2008, diversos paises adoptaron politicas monetarias
expansivas o contractivas para incentivar el crecimiento econdmico, controlar la inflacion
y estabilizar sus monedas, recurriendo al manejo de la oferta monetaria, la tasa de interés
y operaciones de mercado abierto.

En paises desarrollados, Feijoo y Suin (2022), manifestaron que la politica
monetaria es esencial para estabilizar las fluctuaciones macroecondémicas y estimular el
crecimiento econdémico. Sin embargo, la efectividad de esta politica es distinto en
economias desarrolladas y en desarrollo. Cuando la politica monetaria es expansiva en
EE.UU. y Chile, es decir, las tasas de interés son bajas, motiva a las personas a la inversion
y consumo, lo cual genera que el PIB per cépita crezca de manera sostenida, en gran parte,
a la solidez institucional, la credibilidad de los bancos centrales y la existencia de
mercados financieros profundos y estables, garantizando una eficiente transmision de los
impulsos monetarios hacia la economia.

Ferrari (2022), dice que en Asia, los paises del Este han crecido mucho en
términos economicos en los Ultimos afios. Esto no ha pasado en otras partes del mundo
donde los paises estan en desarrollo. En esas regiones, el crecimiento ha sido lento y no
muy constante. La razoén de esta diferencia es que los paises del Este de Asia tienen
estructuras internas muy fuertes y también han adoptado formas diferentes de manejar
sus economias. Esto ha influido en como toman decisiones sobre el dinero en cada pais.
En esta linea, el autor muestra que la politica monetaria en Asia ha estado alineada con
estrategias de desarrollo a largo plazo, y ha trabajado en conjunto con politicas de

comercio, industria y tecnologia para fomentar la inversion y el crédito productivo.
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En América Latina, la gente sigue pensando de una manera tradicional. Solo se
preocupa por controlar la inflacion. No se piensa en como la politica monetaria puede
ayudar a que haya mas tipos de productos, mas empleo y mas crecimiento. En América
Latina los bancos centrales no pueden hacer mucho para solucionar los problemas del
desarrollo porque siguen esta forma de pensar tan estricta. A pesar de que los precios se
mantienen relativamente estables, las naciones de la region sufren por una economia poco
dindmica, un alto grado de informalidad y una capacidad escasa para innovar.

Urdaneta et al. (2022) senala que América Latina ha mostrado una alta exposicion
a los ciclos de politica monetaria implementados por la Reserva Federal de EE.UU, cuyos
cambios afectan de manera directa en el comportamiento de los flujos financieros
internacionales. Las decisiones de la FED, particularmente cuando cambia de politicas
monetarias expansivas hacia posturas mas restrictivas, provocan una migracion de
capitales desde las economias sub hacia los mercados desarrollados, debido al aumento
del rendimiento en dichos destinos. Este desplazamiento de capitales suele provocar
devaluaciones en las monedas locales, encarecimiento del crédito externo y dificultades
en el financiamiento de la deuda publica, afectando de forma negativa la estabilidad
macroeconomica y el crecimiento sostenido en los paises latinoamericanos. América
Latina, caracterizada por un crecimiento del PIB per cépita inferior al de otras regiones,
altos niveles de inflacion y déficits persistentes en la balanza comercial, enfrenta ademas
un patron ciclico en su servicio de deuda que tiende a aumentar en los momentos de
desaceleracion econdmica y a sincronizarse con la volatilidad de la inversion extranjera
directa. Estos fendmenos reflejan una fragilidad estructural en los marcos
macroecondmicos de la region y evidencian la limitada capacidad de respuesta de sus

politicas monetarias nacionales frente a los impactos exdgenos generados por la FED.
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En un contexto nacional, Martinelli et al. (2023) sefialan los instrumentos
principales que utiliza el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) para ejecutar su
politica monetaria, que son la tasa de encaje, la tasa de interés de referencia, y la emision
primaria. La tasa de interés de referencia actia como el principal mecanismo de
sefalizacion para influir en las tasas de interés del mercado y, por ende, en el costo del
crédito y el consumo; la tasa de encaje regula la liquidez del sistema financiero al
determinar la proporcion de los depositos que las entidades deben mantener como reserva;
mientras que la emision primaria representa la creacion de base monetaria por parte del
BCRP para atender las necesidades de liquidez del sistema. Estos instrumentos, en
conjunto, permiten al BCR influir en las variables econdmicas decisivas como la
inflacion, el tipo de cambio y, potencialmente, del crecimiento econémico, aunque su
efectividad varia en funcion del contexto macroecondémico y la estructura institucional
del pais.

Bajo lo expuesto, en la economia peruana, la politica monetaria desempefia un
papel fundamental en la estabilizacidon macroeconomica, con el objetivo de regular la
inflacion y asegurar condiciones propicias para el crecimiento sostenido, sin embargo, a
pesar de los esfuerzos del ente emisor por utilizar estos mecanismos para impulsar el
crecimiento econdmico, los datos evidencian una desconexion creciente entre las medidas
adoptadas y su efectividad en dinamizar la economia real, interpretada en el
comportamiento del PBIL.

Analizando los datos organizados por trimestres, el Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP, 2025) , en sus estadisticas, indicd que el rango porcentual de la tasa de
interés de referencia ha sido igualmente amplio, desde el minimo histérico de 0.25%,
cuando la pandemia de COVID-19 gener6 disrupciones en la economia mundial en 2020,

hasta el maximo de 7.75% , como medida restrictiva para contener la inflacidn en afios
9
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recientes. La comparacion de estos puntos de su amplitud indica el contexto de
incertidumbre en un pais en desarrollo, asi como la necesidad de responder rapidamente
a desequilibrios y perturbaciones externas o internas. No obstante, si bien la herramienta
en si misma no parece tener problemas en mantener bajas la tasa a fin de aumentar tanto
el crédito como estimular el consumo para lograr una recuperacion del PBI, la evidencia
muestra que en el periodo siguiente ocasionalmente no ocurrieron mejoras inmediatas y
sostenidas, observandose estancamientos.

De igual forma, en un entorno reciente en el que se efectian subida de tasas con
el fin de endurecer las condiciones y luchar contra la inflacion, la presion sobre el crédito
privado y el consumo interno es tal que la actividad econémica se encuentra nuevamente
frenada. Esta situacion lleva a cuestionar cuan eficiente es la herramienta de la tasa de
interés como mecanismo de transmision hacia el crecimiento.

Por otra parte, la tasa de encaje, para el BCRP (2025) constituye un instrumento
de politica monetaria y control de liquidez. Este instrumento ha presentado niveles desde
5.03% hasta 23.84%, evidenciando intervenciones puntuales y estructurales para regular
la cantidad monetaria disponible en el sistema. En teoria, un mayor encaje limita la
capacidad de los bancos para prestar, mientras que una reducciéon busca fomentar el
crédito, empero, esta herramienta también ha tenido efectos mixtos. En periodos donde
se redujo el encaje para liberar liquidez como en 2020, la respuesta en términos de
actividad econdmica fue moderada, debido a la desconfianza empresarial, la baja
demanda agregada y los problemas estructurales del empleo. Por tanto, el efecto del
encaje sobre el dinamismo productivo parece estar condicionado por factores mas alla de
la politica monetaria misma, tales como la informalidad, la baja productividad y la débil

articulacion entre los sectores financieros y productivos.
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Otro indicador clave es la emision primaria, el cual para el BCRP (2025) es otro
instrumento fundamental de politica monetaria y mide la variacioén en la base monetaria
emitida por el BCRP. Este indicador muestra una alarmante variabilidad en el periodo
analizado con tasas que van desde -11.54% hasta 60.35%. Este nivel de oscilacion sugiere
una politica monetaria altamente reactiva, sujeta a las necesidades coyunturales mas que
a una planificacion estructural de largo plazo. En los trimestres donde se observo una
expansion monetaria agresiva con una emision primaria superior al 50%, se esperaba un
estimulo fuerte al PBI, pero el crecimiento econémico no respondid en igual magnitud.
Esto pone en evidencia que la creacion de dinero no necesariamente se traduce en un
aumento automatico de la produccion, especialmente si no existen condiciones para que
dicho dinero circule efectivamente y pueda estimular 6ptimamente la demanda, inversion,
consumo y la confianza empresarial.

En cuanto al crecimiento econdmico del pais, el reporte del BCRP (2025) muestra
que el PBI, ajustado a soles constantes del 2007, aunque muestra una tendencia general
al alza (de aproximadamente 73,000 millones a mas de 155,000 millones), lo hace de
manera irregular, con varios trimestres de crecimiento plano o incluso caidas leves. Lo
preocupante es que estos periodos no siempre coinciden con medidas expansivas o
contractivas de politica monetaria, lo cual evidencia una desalineacion entre los objetivos
del BCRP vy los resultados macroecondmicos alcanzados. Esta disociacion puede ser
atribuida a multiples causas: debilidades estructurales del mercado interno, limitada
diversificaciéon productiva, rigideces laborales, baja inversion publica o privada,
inestabilidad politica y shocks externos como conflictos comerciales o sanitarios.

De lo expuesto se desprende que, si bien la politica monetaria en el Pert ha sido
activa y adaptable, su eficacia en promover un crecimiento econdémico sostenido ha sido

limitada. Existe una clara brecha entre la aplicacion de los instrumentos monetarios y su
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efecto real sobre el PBI, lo que plantea una problematica central para la formulacioén de
politicas publicas. Por consiguiente, esta situacion sugiere la necesidad de una revision
critica del papel de la politica monetaria en el modelo econémico actual, asi como la
articulacion con otras politicas fiscales, productivas y sociales que permitan potenciar su
impacto. En este contexto, resulta urgente analizar empiricamente la relacion entre los
instrumentos de politica monetaria y el comportamiento del PBIL, a fin de generar
evidencia que sirva para el disefio de politicas econdmicas mas efectivas y coordinadas.

Bajo lo expuesto se planteé como problema general:

PG: ;Cuadl es el impacto de la politica monetaria en el crecimiento econémico
del Peru, periodo 2007-2024?

Como problemas especificos se plantearon:

PE1: ;Como ha evolucionado la politica monetaria del Peru a lo largo del
periodo 2007-2024?

PE2: ;Cuadl es la dindmica del crecimiento economico del Pert durante el
periodo 2007-2024?

El objetivo general fue:

OG: Analizar el impacto de la politica monetaria en el crecimiento economico
del Perq, periodo 2007-2024.

Los objetivos especificos fueron:

OE1: Describir el comportamiento de la politica monetaria en el Pert durante el
periodo 2007-2024.

OE2: Identificar la dindmica del crecimiento econémico del Peru durante el

periodo 2007-2024.

La justificacion de la investigacion desde una perspectiva teorica, radica en la

necesidad de comprender los mecanismos de transmision de la politica monetaria en las
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economias en desarrollo como del Perti, donde las condiciones estructurales y la
profundidad de los mercados financieros podrian limitarse su efectividad. Las teorias han
producido modelos desde el clasico y neoclasico en articulos DSGE y neokeynesiano,
explicando el papel de la politica monetaria en las variables reales, incluyendo el Producto
Interno Bruto y el empleo e inversion. No obstante, la evidencia empirica sobre la relacion
entre los instrumentos monetarios —tales como la tasa de interés, la emision primaria, o
el encaje legal — y el crecimiento econdomico no es concluyente en sus resultados ni
homogénea entre paises con caracteristicas similares a las del Perti. Por ende, la presente
investigacion cumplid con la funcién de desarrollar el marco tedrico al presentar
evidencia reciente y novedosa sobre el modo de operar de dichos instrumentos bajo el
contexto peruano, incluyendo series temporales trimestrales y herramientas
econométricas que permiten identificar la relacion dindmica y causal entre cada par de
variables.

En términos de su aplicacion practica, este estudio intentd proporciond insumos
criticos para el disefio y evaluacion de la politica macroeconomica en el Peru,
especialmente la operada por el BCRP, que ha mostrado cierta eficiencia al respecto, la
pregunta principal que sigue en vigencia es qué tan exitosas continian siendo sus politicas
en estimular un crecimiento econdmico a largo plazo. Esta investigacion permitira
generar, mediante la sistematica de los hechos, la evidencia para evaluar empiricamente
si las medidas adoptadas por el BCRP han tenido un impacto significativo sobre el PBI
real en el periodo 2007-2024. Esto es esencial para afinar los instrumentos de politica
monetaria y articularlos con otras politicas econdmicas, basados en la evidencia,
corroborando esta o corrigiendo el sesgo de otros enfoques.

De otro lado, los resultados contribuirdn como referencia para los informes de

analistas economicos, formuladores de politicas publicas y organismos multilaterales
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sobre la efectividad de estos mecanismos en contextos emergentes. Potencialmente,
fortalecera la capacidad institucional del Estado para tomar decisiones informadas y
oportunas, coherentes con la politica y los preceptos de corto, mediano y largo plazo sobre
desarrollo.

La presente investigacion se circunscribe al contexto econdémico del Peru,
abordando el periodo comprendido entre el primer trimestre del afno 2007 y el cuarto
trimestre del afio 2024. Se enfoca exclusivamente en analizar el impacto de la politica
monetaria sobre el crecimiento econdémico, utilizando como variable dependiente al
Producto Bruto Interno (PBI) real y como variables independientes a los principales
instrumentos monetarios implementados por el BCRP: la tasa de encaje, la tasa de interés
de referencia, y la emision primaria.

Entre las principales limitaciones del estudio se encuentra la disponibilidad y
calidad de los datos oficiales, ya que algunos indicadores pueden presentar rezagos en su
publicacion, revisiones periddicas o variaciones metodoldgicas en su calculo por parte de
las entidades emisoras. Ademas, la interpretacion de los resultados debe considerar que
los efectos de la politica monetaria pueden manifestarse con rezagos temporales, lo cual
podria afectar la magnitud o significancia de las relaciones identificadas en los modelos

estimados.

42



CAPITULO I: DISENO TEORICO
1.1.Antecedentes

1.1.1. Nivel Internacional

Camacho (2024) en su articulo “Mecanismos de Transmision de la Politica
Monetaria: El efecto de una disminucion en las tasas de interés de corto plazo desde la
perspectiva del andlisis financiero”, tuvo como objetivo analizar cémo una disminucion
en las tasas de interés de corto plazo influye en la economia a través de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria, desde una perspectiva del analisis financiero. La
metodologia adoptada fue de enfoque cuantitativo, explicativo, de alcance analitico,
sustentado en el analisis financiero. El principal hallazgo revel6 que una reduccion en las
tasas de interés de corto plazo tiene efectos significativos en el costo del crédito, el
comportamiento del consumo y la inversion, incentivando asi la actividad econémica. En
conclusion, el estudio evidencié que la politica monetaria, mediante la manipulacion de
tasas de interés, es una herramienta eficaz para influir en el crecimiento econémico, ya
que sus efectos se transmiten a través del sistema financiero hacia toda la economia.

Ledn y Barroso (2022) en su articulo “Politica Monetaria: efectos de la
disminucion de los Tipos de Interés de la Reserva Federal en economias dolarizadas
(EEUU, Ecuador, El Salvador y Panama)”, tuvo como objetivo analizar el efecto de la
politica monetaria expansiva de la Reserva Federal de EE.UU. sobre el crecimiento
econdmico y la inflacidon en paises con economias dolarizadas. La metodologia aplicada
tuvo un enfoque cuantitativo, con nivel explicativo, alcance internacional comparativo y
disefio no experimental, utilizando datos panel con efectos fijos e individuales, basados
en informacion del Banco Mundial y la Reserva Federal. El principal hallazgo indica que
dicha politica expansiva contribuy¢ positivamente al crecimiento econdmico de los paises
dolarizados tras la Gran Recesion, sin generar un impacto significativo en la inflacion. En

conclusién, se demuestra que la politica monetaria expansiva de EE. UU. logré estimular
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el crecimiento econdmico en economias dolarizadas, cumpliendo su objetivo sin provocar
presiones inflacionarias.

Costilla y Furst (2022) en su estudio llamado “Politica monetaria y metas de
inflacion en América Latina”, tuvo como objetivo aportar evidencia sobre como la
adopcion del esquema de metas de inflacion como instrumento de politica monetaria
mejora el desempeiio macroecondmico en paises de América Latina. Para ello, se empleo
un enfoque cuantitativo, explicativo, alcance comparativo regional y un disefio basado en
el método de Diferencias en Diferencias, aplicado a datos de panel. El analisis compar6
paises que implementaron el régimen de metas de inflacién con aquellos que no lo
hicieron, considerando variables como inflacion, tasas de interés y crecimiento del PIB.
El hallazgo inicial indica que las metas de inflacion ayudaron a disminuir no solo los
niveles sino también la variabilidad de la inflaciéon y de la tasa de interés, y en base del
crecimiento econdémico, si bien no incrementd su nivel, si redujo su volatilidad. En
conclusion, el estudio confirma que este esquema contribuye a una mayor estabilidad
macroeconémica en las economias que lo adoptan. La investigacion demuestra que
emplear un esquema de metas inflacionarias como instrumento de politica genera un
efecto beneficioso en el crecimiento econdémico, no necesariamente al elevar
directamente su nivel, sino al reducir su volatilidad y generar un entorno macroecondémico
mas estable. Esta estabilidad, reflejada en menores fluctuaciones de las tasas de inflacion
y de interés, favorece decisiones de inversion y consumo mas seguras, lo cual, a mediano
y largo plazo, promueve un crecimiento econémico sostenido. En conclusion, la politica
monetaria orientada por metas de inflacion fortalece el marco institucional y la
predictibilidad econdmica, condiciones necesarias para impulsar un desarrollo economico

mas robusto en paises de América Latina.
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Céceres (2021) en su articulo “El mecanismo de transmision de politica monetaria
en una economia dolarizada. El caso del Salvador”, se plante6 analizar la manera en que
el indicador de actividad econdmica salvadorefio tiene reaccion ante fluctuaciones en
variables monetarias domésticas como la disponibilidad de dinero, el financiamiento
crediticio y los tipos de interés locales, ademas de examinar su sensibilidad a los cambios
en las politicas monetarias y tasas de interés de las demés naciones centroamericanas,
todo ello enmarcado en el escenario especifico de la adopcion del dolar estadounidense
como moneda oficial en El Salvador a partir del afio 2001. La metodologia empleada fue
un enfoque cuantitativo, con nivel explicativo, &mbito comparativo y un disefio no
experimental. El principal hallazgo reveld que las variables monetarias nacionales no
generan respuestas significativas entre si, mientras que la actividad econdmica
salvadorena si reacciona de manera significativa a los cambios en la oferta monetaria y
tasas de interés del resto de Centroamérica. En conclusion, el estudio demuestra que,
debido a la dolarizacion, la politica monetaria nacional pierde efectividad, y la economia
de El Salvador se vuelve mas sensible a factores externos regionales.

1.1.2. Nivel nacional

Villena (2024) en su tesis “Analisis de la incidencia de la politica monetaria en el
crecimiento econdmico del Pera: 2008 — 2018, tuvo como objetivo analizar el efecto de
la politica monetaria sobre el crecimiento econémico peruano. La metodologia se
enmarc6 en un tipo de investigacion aplicada, explicativo — correlacional, su disefio no
experimental de corte longitudinal. La metodologia econométrica utilizada para analizar
el impacto de la politica monetaria sobre el crecimiento econdmico fue un modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR). Los resultados revelan que la relacion entre la politica
monetaria y el crecimiento econdmico del Pert ha mostrado una tendencia positiva y en

aumento durante el periodo 2010-2018, a través del andlisis de descomposicion de
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varianza, se evidencia que en el segundo periodo, el PBI es explicado en un 6.42% por la
tasa de interés de referencia interbancaria, un 2.38% por la emision primaria de dinero y
un 7.71% por la tasa de encaje. Para el décimo periodo, estos porcentajes se incrementan
a 51.39%, 4.86% y 12.55%, respectivamente. En consecuencia, se concluye que los
mecanismos de transmision de la politica monetaria tienen una influencia creciente y
positiva sobre el comportamiento del PBI, demostrando una interrelacion mas fuerte a
medida que avanza el tiempo analizado.

Becerra (2024) en su articulo “Efectos de la Politica Monetaria sobre el
crecimiento econémico: Pera 1992-2019”, tuvo como proposito analizar el impacto de la
politica monetaria en el crecimiento del pais. Emple6 la inflacion como variable
representativa de la politica monetaria, y se aplicaron distintos métodos econométricos
para estimar la relacion. Inicialmente, se utiliz6 el modelo de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), considerando el crecimiento econdmico como variable dependiente y
la inflacién junto con otras variables de control como explicativas. Posteriormente, se
aplic6 un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) junto con la Funcidon de Impulso
Respuesta, y finalmente se estimé un Modelo de Correccion de Error (VEC) para
identificar relaciones de corto y largo plazo entre las variables. La conclusion principal,
obtenida del modelo multivariante estimado con MCO, indica que la politica monetaria
tuvo un efecto positivo y significativo sobre el crecimiento econdmico, segin lo
evidenciado por el signo y la magnitud de los coeficientes estimados.

Aspajo y Andia (2024). en su tesis llamada “Impacto de las politicas monetarias
extranjera y doméstica en el crédito del sector privado peruano, 2009 —2019”, tuvo como
objetivo analizar el impacto de las politicas monetarias tanto externas como domésticas
en el crédito al sector privado en Pert, durante el periodo enero de 2009 a diciembre de

2019. Se empled un enfoque cuantitativo, explicativo, de alcance correlacional y disefio
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no experimental longitudinal, utilizando un modelo econométrico de Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR). Las variables consideradas incluyeron el PBI, la
inflacion, el tipo de cambio, la tasa de encaje y las tasas de interés. El principal hallazgo
evidencid que la tasa de interés de la Reserva Federal de EE. UU., la tasa interbancaria
en soles y la tasa de encaje impactan negativamente en el crédito del sector privado. En
conclusion, se determind que mientras la politica monetaria doméstica contribuye a
estabilizar el crédito a largo plazo, la politica monetaria externa puede inducir volatilidad
en el corto plazo, lo que resalta la necesidad de considerar ambos frentes al disefiar
estrategias monetarias eficaces para el pais. La investigacion muestra que la politica
monetaria se relaciona al crecimiento econdmico a través de su influencia en el crédito al
sector privado, el cual es un canal clave de transmisién. Cuando el BCRP incrementa la
tasa de interés o la tasa de encaje, el costo del crédito aumenta y su disponibilidad
disminuye, lo que puede frenar la inversion y el consumo, y por tanto, desacelerar el
crecimiento econdémico. Asimismo, las politicas monetarias extranjeras, como las
decisiones de la Reserva Federal de EE. UU., también afectan el flujo de crédito en Perq,
generando incertidumbre y volatilidad que impactan negativamente la actividad
econdmica. En conjunto, el estudio evidencia que una politica monetaria contractiva tanto
local como externa puede restringir el crédito y, con ello, limitar el crecimiento
econdmico.

Huacoto (2021) en su tesis de grado “Politica monetaria y su impacto en el
crecimiento econdmico del Peru durante los afios 2007 — 2018, el objetivo fue analizar
el impacto de la politica monetaria en el crecimiento del pais. Se utilizé una metodologia
con enfoque cuantitativo, explicativo, alcance longitudinal y disefio no experimental,
aplicando un modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El

principal hallazgo fue que se obtuvo un R? ajustado del 99.19% con un nivel de
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significancia del 1%, lo que evidencia que los instrumentos de politica monetaria como
la tasa de interés, la base monetaria y el tipo de cambio inciden de manera significativa
en el crecimiento econdmico del Peru, si bien la tasa de interés de referencia no presenta
un efecto significativo de forma aislada sobre el PBI, al integrarse al modelo junto con
las otras variables monetarias, muestra un efecto con alta significancia estadistica. Por su
parte, el tipo de cambio demuestra tener una influencia significativa en el PBI, mientras
que la base monetaria presenta un efecto positivo, ambos con un nivel de confianza del
99%. Se concluye que la politica monetaria ejercida en el Perti ha sido un factor
determinante para influir en la dindmica del PBI, confirmando la efectividad de sus
mecanismos de transmision en la economia nacional.

Chavez (2021) en su tesis de maestria titulada “Efectos cambiantes en el tiempo
de los choques externos sobre las fluctuaciones macroecondémicas en Peru: aplicacion
empirica utilizando Modelos Regime-Switching VAR con volatilidad estocastica”, tuvo
como proposito medir y examinar como evolucion6 el impacto de las perturbaciones
externas en las fluctuaciones del Producto Bruto Interno en el Peru entre el primer
trimestre de 1994 y el ultimo trimestre de 2019. El método empleado adopt6 un paradigma
cuantitativo de cardcter explicativo, con perspectiva longitudinal y estructura no
experimental. Desde el punto de vista econométrico, se implementaron modelos de
vectores autorregresivos con coeficientes variables segin regimenes y volatilidad
estocastica (RS-VAR-SV). El principal hallazgo revela que los choques del crecimiento
del PBI de China tienen el mayor impacto sobre el PBI de Pert (alrededor de 0.8%), que
los choques financieros generan una contraccién de 0.3% y que la politica monetaria
nacional estd alineada con la tasa de interés de la Fed. Se concluye que los choques
externos explican una proporcion significativa de las fluctuaciones del PBI peruano (35%

en el primer régimen y 70% en el segundo), destacando el papel del crecimiento de China
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en la expansion del producto interno bruto nacional entre regimenes. El hallazgo de que
la politica monetaria peruana estd relacionada con la tasa de la Reserva Federal (Fed)
sugiere un alto grado de sensibilidad del BCRP a las condiciones financieras
internacionales. Esta sincronizacion puede reflejar una estrategia de preservacion de la
estabilidad macroecondémica y de control del tipo de cambio frente a los flujos de capital
volatiles. Sin embargo, también limita la autonomia de la politica monetaria para
responder de manera independiente a las necesidades internas de crecimiento. En
conjunto, estos resultados implican que el éxito de la politica monetaria interna y la
estabilidad del crecimiento econdémico estdn condicionados no solo por decisiones
internas, sino por la dinamica de la economia global, especialmente de socios comerciales
clave y del sistema financiero internacional.
1.1.3. Nivel local

Kiyak (2023) en su tesis titulada “Impacto de las politicas econdmicas en el
crecimiento econdémico del Pert en el periodo 2012-2019”, se orientd hacia evaluar la
incidencia de las herramientas de politica econdmica sobre el PBI, con el proposito
especifico de establecer los efectos de los instrumentos de politica monetaria (a través de
la tasa de referencia) y de politica fiscal (mediante el gasto ptiblico en inversion de capital)
sobre el rendimiento del PBI del Pert en el lapso 2012T1-2019T4. Para lograr este
cometido, se implementd un enfoque econométrico basado en el Modelo de Vectores con
Correccion de Errores (VECM), utilizando series trimestrales obtenidas del BCRP. Los
resultados evidenciaron que la fraccion mas significativa de la varianza del PIB proviene
de los choques propios de dicha variable, registrando valores del 43% al 63%. En segunda
instancia, los choques del gasto de capital representan el componente mas influyente para
explicar el error predictivo del PIB, con rangos del 33% al 44%. Finalmente, los choques

de la tasa de referencia monetaria y los términos de intercambio contribuyen con
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proporciones menores, explicando del 2% al 9% del error de pronodstico del PIB. Se
concluye que la politica monetaria, a través de la tasa de referencia, tiene una influencia
moderada en el crecimiento econdémico, si bien su impacto es menor en comparacion con
otros factores, su efecto sigue siendo relevante dentro del conjunto de variables que
inciden en el desempefo econémico del pais.

Davila (2022) en su tesis “Politica monetaria y producto bruto interno en la Region
Lambayeque”, tuvo como objetivo analizar la relacion entre la tasa de encaje legal y el
Producto Bruto Interno (PBI) en la Region Lambayeque, asi como examinar la relacion
entre la tasa de referencia y el PBI en dicha region. Adoptd un enfoque basico de tipo
correlacional, con un disefio no experimental y de corte transversal. Se trabajo con una
muestra conformada por 52 series anuales correspondientes al periodo 2008-2020,
considerando cada dimension de las variables analizadas. Los resultados evidenciaron
una relacion directa entre la politica monetaria y el PBI regional, respaldada por un
coeficiente de determinacion (R?) de 0.78, lo que indica que cerca del 80% de la variacion
en el PBI puede ser explicada por la politica monetaria.

1.2. Bases Tedricas
1.2.1. Politica monetaria
Definicion

Para Vera y Tregear (2024) la politica monetaria constituye el marco de medidas
y estrategias implementadas por la autoridad monetaria nacional para regular la liquidez
del sistema econdmico y los niveles de las tasas de interés, buscando preservar la
estabilidad del nivel general de precios, fomentar el desarrollo econdmico sostenible y
garantizar la solidez del sector financiero. Estas politicas operan principalmente a través
de instrumentos como las operaciones de mercado abierto, la tasa de descuento y el encaje

bancario, permitiendo al banco central influir tanto en la demanda agregada como en las
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expectativas inflacionarias. Adicionalmente, la efectividad de la politica monetaria
depende significativamente del grado de desarrollo de los mercados financieros, la
credibilidad institucional del banco central y el régimen cambiario adoptado por el pais,
factores que determinan los canales de transmision y la velocidad con que las decisiones
monetarias impactan en la economia real.

Desde el entendimiento de Castro (2022) la politica monetaria se refiere que el
control de la oferta monetaria por parte del banco central para influir en variables
macroecondmicas esencial como la inflacion, el tipo de cambio, el empleo y el PIB, en
basicamente en el corto plazo.

Para Sanchez et al. (2024) constituye un mecanismo de administraciéon econémica
que emplea el Estado, mediante la autoridad monetaria central, para controlar la oferta
monetaria y el flujo crediticio dentro del sistema econdémico. Su propdsito consiste en
proteger la economia de distorsiones macroeconémicas, como una alta etapa inflacionaria
0 una recesion, lo que, a su vez, contribuye a la estabilizacién del ambiente econdémico y
al deterioro de la calidad de vida de los residentes. Como indica el nombre, esta
herramienta de la politica econdmica afecta de modo inmediato no solo al banquero
central, sino a todos los componentes de un pais individual. Funciona a través de varios
canales de transmision, es decir, el canal de tasas de interés, el crédito, tipo de cambio y
expectativas, cada uno de los cuales tiene su propio lapso y escala. Dicho esto, es crucial
que tanto la politica monetaria colabore estratégicamente con la fiscal, y se consolide una
comunicacion clara y constante con los agentes econdmicos para que las expectativas
inflacionarias se mantienen ancladas. Sin embargo, en economias emergentes, existen
contingencias exacerbadas como la volatilidad en los flujos de capital provenientes del
exterior, los efectos de traspaso de cambios en el tipo de cambio y la aparicion de sectores

no formales significativos que complican el uso de instrumentos tradicionales.
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Para Castillo et al. (2011) la politica monetaria es el conjunto de acciones que
realiza el Banco Central con el propdsito de influir sobre la actividad econdmica,
controlando la liquidez del sistema financiero para mantener la estabilidad de precios y
promover el crecimiento sostenido. Para ello, utiliza instrumentos como la tasa de interés
de referencia, que afecta el costo del crédito y el ahorro; la tasa de encaje, que regula la
cantidad de dinero que las entidades financieras deben mantener como reservas
obligatorias; y la emision primaria, que consiste en la creacion directa de dinero por parte
del banco central para satisfacer necesidades de liquidez o financiar operaciones del
Estado bajo determinadas condiciones.

Instrumentos de politica monetaria

Para el BCRP (2025) la politica monetaria representa el control que ejerce la
autoridad monetaria central sobre la liquidez del sistema y los niveles de las tasas de
interés, con el propdsito de mantener bajo control los procesos inflacionarios y lograr la
estabilizacion de la moneda nacional. En cuanto al caso peruano, el Banco Central de
Reserva del Pert designado [BCRP] es responsable de la configuracion e implementacion
de la politica monetaria. La misién manifestada de esta institucion estd representada por
la proteccion de la estabilidad monetaria, lo que de hecho implica asegurar el valor real
de la moneda nacional. Para lograr este objetivo, el BCRP realiza las siguientes funciones
clave: control de la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales, emision
de medios de pago y publicacion regular sobre la situacion de las finanzas del gobierno.
Se debe senalar que desde 2002, BCRP opera una politica de metas explicitas de inflacion,
con un rango objetivo del 1% al 3% anual y una meta central del 2%, manteniendo de
hecho inflaciéon expectativas ancladas. En términos generales, la politica monetaria
peruana se caracteriza por una flexibilidad total en el tipo de cambio y discrecionalidad

en la intervencion, con herramientas como la tasa de politica monetaria, operaciones de
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reporte, certificados de depodsitos del BCRP y requisitos de encajes. Adicionalmente, el
banco central mantiene un programa de acumulacion de reservas internacionales, que de
hecho es relativamente alto, y funciona como seguro automatico contra choques externos,
una estrategia importante dada que la economia peruana es pequeia, abierta, dependiente
de las materias primas y altamente influenciada por cambios en términos financieros
internacionales.

La politica monetaria utiliza instrumentos de mercado para incrementar o reducir
la liquidez disponible en el sistema financiero. E1 BCRP administra los niveles de liquidez
mediante sus herramientas de regulacion monetaria, las cuales pueden clasificarse en:

Instrumentos de mercado:

Subastas de certificados CDBCRP y CDR BCRP
- Compra con compromiso de recompra de titulos Valores del BCRP y del Tesoro
Publico
- Subastas de fondos del Banco de la Nacion
- Intervencién en el mercado cambiario
- Instrumentos de ventanilla:
- Créditos de regulacion monetaria
- Compra temporal de moneda extranjera
- Depositos overnight
- Requerimientos de encaje
Tasa de interés de referencia
Para el BCRP (2025) constituye el tipo de interés que establece la autoridad
monetaria central con el proposito de crear un nivel de referencia para las transacciones
en el mercado interbancario, generando consecuencias directas sobre las operaciones que

realizan las instituciones financieras con sus clientes. Dicho instrumento es la tasa de
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intervencion del banco central, que actia como ancla para la estructura temporal de tasas
de interés en la economia. Su mecanismo de transmision opera inicialmente a través del
mercado interbancario, donde los bancos se prestan fondos entre si, y posteriormente se
propaga hacia las tasas de depositos y créditos que las entidades ofrecen al publico. La
efectividad de este instrumento depende crucialmente del grado de competencia en el
sistema financiero, ya que en mercados mas competitivos la transmision tiende a ser mas
rapida y completa. De la evaluacion de la eficacia de la tasa de referencia, surge una
imagen heterogénea en términos de su impacto en funcion del tipo de crédito; de hecho,
su impacto es mas fuerte en el crédito comercial a corto plazo y menos en el crédito
hipotecario a largo plazo. Por otro lado, la tasa de referencia combinada con otros
elementos institucionales, como la concentracion bancaria o el nivel de bancarizacion de
la economia, asi como la presencia de otras fuentes de financiacion, puede frenar su
transmision a los costos de financiamiento del sector privado; por lo tanto, seria adecuado
para los responsables de la formulacion de politicas monetarias tener en cuenta estas
caracteristicas estructurales.

El canal de transmision de la tasa de interés funciona cuando el banco central
modifica su tasa de referencia y, en respuesta, los bancos comerciales ajustan en la misma
direccion las tasas que aplican a los servicios que ofrecen, como los préstamos. De este
modo, las decisiones del BCR se trasladan a los distintos agentes econdémicos, como
hogares y empresas. El cambio en el costo del crédito influye en el comportamiento de
estos agentes, dependiendo, entre otros factores, del tipo de contrato financiero (si es con
tasa fija o variable) y del nivel de endeudamiento que mantengan.

Para que este mecanismo de politica monetaria tenga un impacto efectivo, es

esencial que los mercados financieros y de capital estén bien desarrollados y sean
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profundos. En economias donde las empresas dependen principalmente de su propio
capital para financiarse, la influencia de la politica monetaria resulta limitada.
El proceso se resume de la siguiente manera:

Si la base monetaria aumenta — la tasa de interés disminuye — la inversioén
aumenta — el PBI crece.

Si la base monetaria se reduce — la tasa de interés sube — la inversién cae — el
PBI disminuye.

Tasa de encaje

El BCRP (2025) la conceptualiza como el porcentaje del total de obligaciones o
depositos sujetos a encaje (TOSE) que las entidades bancarias estdn obligadas a mantener
como reserva tanto en sus cajas como en el BCRP, con el objetivo de hacer frente a retiros
inesperados de depositos. Este constituye uno de los mecanismos mediante los cuales el
BCRP influye en la liquidez del sistema financiero.

El encaje bancario funciona como un multiplicador inverso de la creacion de
dinero, ya que cada variacion en el coeficiente de encaje genera un efecto amplificado
sobre la capacidad de intermediacion del sistema bancario. Esta herramienta presenta la
ventaja de tener un impacto inmediato y cuantificable sobre la liquidez, a diferencia de
otros instrumentos que dependen de la respuesta del mercado. En el contexto peruano, el
BCRP ha utilizado tradicionalmente encajes diferenciados segun el tipo de moneda y
plazo de los depositos, aplicando requerimientos mas elevados para los depositos en

moneda extranjera como mecanismo de desdolarizacion financiera.

El encaje, desde una perspectiva analitica, es de la naturaleza de un impuesto implicito
sobre la intermediacion financiera, ya que inmoviliza recursos que las autoridades

monetarias le cobran a los bancos pero que podrian estar generando rentabilidad. Su uso
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frecuente puede afectar la eficiencia del sistema financiero y trasladarse parcialmente a
los usuarios a través de mayores spreads bancarios. Es por eso que los bancos centrales
modernos privilegian el uso de operaciones de mercado abierto y solo modifican encajes
para situaciones que requieren ajustes significativos y rapidos en las condiciones de

liquidez, o en conjunto con otros objetivos macroprudenciales.

En un contexto de dolarizacion parcial, el encaje bancario se constituye en un
importante respaldo de la liquidez del sistema. En la medida que los coeficientes en
moneda extranjera sean superiores a los de moneda nacional, en adicion al mayor riesgo
en la intermediacién financiera en divisas, su papel se amplia en la funcion
macroprudencial. Es un instrumento prudencial para la acumulaciéon de reservas
internacionales, las cuales son esenciales en un ambiente de reversion de capitales de
corto plazo. Los flujos de capital de corto plazo inciden en circunstancias que elevan la
vulnerabilidad ante la retirada subita del capital. Ante una situacion de ese tipo, el BCRP
actlia de manera preventiva elevando los encajes en moneda extranjera y local, mas los
pasivos externos de corto plazo. Esta estrategia permite mitigar los efectos de dichos
flujos sobre la liquidez y el crédito dentro del sistema financiero, reduciendo asi la
vulnerabilidad de la economia nacional ante salidas subitas de capital.

Para Ledn y Quispe (2010) la tasa de encaje cumple una funcion clave en la
regulacion del ritmo de crecimiento del crédito y de la liquidez dentro del sistema
financiero. Cuando el BCRP decide disminuir esta tasa, su proposito principal es
incrementar la liquidez en el sistema financiero, con la intencion de hacer mas flexibles

las condiciones tanto crediticias como financieras.
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Emision primaria

Para el BCRP (2025) la emision primaria abarca el conjunto de obligaciones del
banco central que proporcionan la base para la expansion de la liquidez y del
financiamiento en la economia. En el caso peruano, la emisidon primaria se compone de
los billetes y monedas producidos por el BCRP, asi como los saldos en cuentas corrientes
denominadas en moneda nacional existentes en la instituciéon emisora que el sistema
financiero tiene. El total agregado de monedas y billetes emitidos puede ser descompuesto
en el efectivo en manos del ptblico y los recursos mantenidos en las bévedas bancarias.
La emision primaria es la base monetaria de la economia y constituye el nucleo del
sistema de pagos nacional. Es el ancla para el ancla sobre el cual se construye todo el
edificio monetario a través del multiplicador bancario. Por lo tanto, un manejo adecuado
es crucial para el manejo de la in flacion, ya que variaciones excesivas en el crecimiento
de la base monetaria conducen a presiones inflacionarias, mientras que contracciones
potentes llevan a problemas de liquidez en el sistema financiero. El BCRP necesita
equilibrar las necesidades de liquidacion de la economia con sus objetivos de estabilidad
de precios, identificar factores como la estacionalidad de la demanda de efectivo y los
flujos de capitales externos.

Desde una perspectiva operativa, la composicion de la emision primaria también
refleja las preferencias de pago de la sociedad y el grado de bancarizacion de la economia.
Una mayor proporcion de efectivo en circulacion versus depositos en el banco central,
por ejemplo, puede indicar menor desarrollo de un pais o preferencias por transacciones
en efectivo en general, mientras que el crecimiento en los depositos bancarios en el BCRP
sugiere una mayor sofisticacion del sistema. Y dado la creciente digitalizacion de los

medios de pago y el eventual flujo de monedas digitales, estos cambios suscitaran
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desafios sustanciales con respecto a la gobernanza y deberan abordarse mediante la
adaptacion de los marcos operativos y de control monetario tradicionales.

La emision primaria se incrementa o reduce como consecuencia de las
intervenciones monetarias ejecutadas por el banco central. Las principales operaciones
del BCRP incluyen: (i) las transacciones de mercado abierto, fundamentalmente mediante
los Certificados de Depdsito BCRP; (ii) las intervenciones cambiarias; y (iii) las
operaciones de ventanilla, como los préstamos de regulaciéon monetaria y la facilidad de
depositos overnight. A partir de esta emision primaria, las demds entidades del sistema
financiero generan el resto de la liquidez en moneda doméstica mediante la expansion
secundaria del dinero. Se conoce también como base monetaria o dinero de alto poder.

El control de la emision primaria representa el elemento fundamental de la politica
monetaria moderna, ya que a través de su gestion el BCR puede influir de manera directa
en las condiciones de liquidez del sistema financiero y, de forma indirecta, en variables
macroecondmicas como la inflacion y el crecimiento econdmico. La relacion entre la base
monetaria y los agregados monetarios mas amplios (M1, M2, M3) depende del
multiplicador monetario, el cual estd determinado por factores como los coeficientes de
encaje, las preferencias del publico por mantener efectivo versus depositos, y el
comportamiento de los bancos respecto a sus reservas excedentarias. Por otra parte,
innovaciones financieras, cambios en los hébitos de pago y crisis de confianza o de
solvencia pueden hacer que estos multiplicadores varien de forma importante, haciéndose
necesario para los bancos centrales modificar de continuo sus estrategias de control de la

cantidad de dinero para mantener la eficacia de sus politicas.
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Tipos de politica monetaria
Politica monetaria expansiva

En la perspectiva de Castillo (2019), la politica monetaria expansiva es un
conjunto de hechos que pretenden aumentar la masa de dinero con el fin de proporcionar
mas liquidez a la economia. En términos operativos, se anuncia con la disminucién del
coeficiente bancario por la reserva para abastecer el dinero en cada banco y, por lo tanto,
incrementar los préstamos bancarios y reducir las tasas de interés de referencia.

Asi, la politica monetaria expansiva es responsable de la recuperacion de la
economia, principalmente después de los tipos agudos de crisis monetarias. Ademas, el
considerable nimero de factores monetarios no regulares contribuye a la aleatorizacion
de los bordes previstos de la politica monetaria.

Politica monetaria contractiva

La politica monetaria restrictiva, segun Castillo (2019) pretende una reduccion
adecuada de la oferta monetaria en un pais. A diferencia de la politica monetaria
expansiva, esta pretende reducir la cantidad de dinero que se encuentra dentro de la
economia. Esta politica suele aplicarse en contextos donde el nivel de inflacién es alto,
ya que su fin ultimo es controlar el aumento general del nivel de los precios.

Los elementos clave para su aplicacion suelen ser el nivel de precios y la tasa de
interés de referencia, los cuales reflejan las medidas que los bancos centrales pretenden
hacer cumplir en su nacidn. De alli que pueda entenderse como una politica de caracter
contractivo cuyo fin es contraer la oferta monetaria a través de mecanismos como la venta
de reservas internacionales, el incremento de la tasa de interés, el incremento de la tasa
de encaje, entre otros.

Modelos de politica monetaria
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Modelo IS-LM

Gregorio (2007) dice que el modelo IS-LM, hecho por Hicks y Hansen basado en
las ideas de Keynes, es muy importante para entender como la politica monetaria influye
en una economia que no comercia con otros paises a corto plazo. Este modelo muestra
como se equilibra al mismo tiempo el mercado de productos (IS) y el mercado de dinero
(LM). Si el banco central hace que haya més dinero disponible, la curva LM se movera
hacia la derecha. Esto hace que baje el tipo de interés y que aumenten las inversiones.
Como resultado, la produccion crecera y la demanda total subira.
Modelo Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming, en esencia, es llevar el IS-LM a una economia
abierta, donde ya no basta con mirar lo interno, sino también lo que pasa con los capitales
y el tipo de cambio. A partir de lo que sefala De Gregorio (2007), se entiende que la
politica monetaria no tiene el mismo efecto en todos los casos, porque depende bastante
del régimen cambiario. Por ejemplo, si el tipo de cambio es flexible y se baja la tasa de
interés, normalmente se van capitales y la moneda se deprecia; aun asi, ese movimiento
puede jugar a favor, porque vuelve mas competitivas las exportaciones y le da un leve
impulso a la produccion. En cambio, cuando el tipo de cambio es fijo, la situacion cambia,
pues el banco central tiene que salir a intervenir para mantener la paridad, y eso le quita
margen para manejar la politica monetaria con libertad, asi que al final sus efectos se
sienten bastante menos. Viéndolo en conjunto, el modelo ayuda a entender que en
economias abiertas, el tipo de cambio termina siendo un factor que condiciona
directamente qué tan efectivas pueden ser las decisiones de politica econdmica.
Regla de Taylor

La Regla de Taylor se puede entender como una referencia bastante practica para

ver como un banco central decide mover su tasa de interés. La idea, planteada por John
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B. Taylor, es fijarse en dos cosas clave: qué tan lejos esta la inflacion de la meta y como
esta la economia en relacion con su nivel potencial. A partir de eso, como mencionan
Vera y Tregear (2024), si la inflacién estd por encima de la meta o la economia esta
creciendo mas de lo normal, lo usual es subir la tasa para moderar un poco; en cambio, si
la inflacion esta baja o la economia se encuentra mas débil, se tiende a bajar la tasa para
darle algo de impulso. La Regla de Taylor procura mantener la estabilidad
macroecondmica, conteniendo la inflacion sin desacelerar la actividad de la economia
mas de lo debido. Esto sostiene el crecimiento econdmico a largo plazo, evitando choques
de calentamiento o recesiones prolongadas. Ademas, al hacer predecible la respuesta del
banco central, genera confianza para los agentes y mejora la propensién a consumir e
invertir, factores necesarios para el crecimiento.
Expectativas Racionales

Las expectativas racionales, en el fondo, parten de una idea bastante simple: las
personas y las empresas no hacen sus previsiones al azar. Como sefiala De Gregorio
(2007), este enfoque iniciado por John Muth y luego desarrollado por Robert Lucas
plantea que los agentes usan la informacion que tienen disponible y lo que entienden de
la economia para anticipar qué puede pasar con variables como la inflacion, las tasas de
interés o el crecimiento. A diferencia de las expectativas adaptativas, que se apoyan mas
en lo que ocurrié recientemente, aqui se asume que la gente trata de ajustar mejor sus
decisiones y no quedarse solo con el pasado. Por eso, aunque puedan equivocarse, no lo
hacen de manera sistematica; es decir, en promedio, sus previsiones suelen acercarse
bastante a lo que realmente termina ocurriendo.

En el caso de la politica monetaria, eso tiene implicaciones significativas. Si los
agentes esperan el enfoque expansivo del banco central para reactivar la economia,

podrian prever un aumento en la inflacién futura y ajustar sus decisiones empezando a
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aumentar sus precios o salarios. Esto llevaria a los mismos resultados reales,
neutralizando el efecto de la politica monetaria. Esto resulto en la critica de Lucas, donde
afirmaba que los modelos que no incorporan expectativas racionales no pueden evaluar
elecciones Optimas del cambio en las reglas de politica econdomica. En resumen, las
expectativas racionales llevan a la idea de que es esencial que el banco central tenga
credibilidad y coherencia.

1.2.2. Crecimiento economico

Definicion

Segun Parkin (2007) el crecimiento econdémico se entiende como el aumento
sostenido en la capacidad productiva de una economia, expresado a través de la expansion
del PBI en un periodo determinado.

En esa misma linea, Travieso (2022) sostiene que dicho crecimiento se cuantifica
a partir de la estimacion de una tasa de variacion del PBI, la cual se calcula, por lo general,
en términos reales a fin de excluir los efectos distorsionadores de la inflacion.

No obstante, para Jiménez (2011) las metodologias convencionales para medir el
crecimiento econdmico presentan limitaciones significativas al momento de capturar
dimensiones esenciales del bienestar y del desarrollo humano integral. En respuesta a
tales deficiencias, han emergido diversos enfoques analiticos y modelos alternativos que
buscan incorporar simultdneamente indicadores de crecimiento econdomico y de
desarrollo social en una evaluacién mas holistica y precisa del progreso de las naciones.

Relevancia

De Gregorio (2007) sostiene que el crecimiento econdmico es relevante por su
capacidad para hacer que el ingreso promedio aumente en un pais. A pesar de las
repercusiones que el crecimiento pueda tener en el corto plazo, se sabe que con el tiempo
algunas economias pueden crecer mucho mas rapido que otras. Dicho en otras palabras,

no hay naciones ricas sin afios de crecimiento economico.
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Asimismo, Barro y Sala i Martin (2012) sefalan la importancia vital de mantener
el crecimiento sostenido, afirmando que uno puede analizar el buen vivir en una nacion
en el ingreso per capita real. Por ende, ensamblar la senda de crecimiento constante y
estable es ineludible, debido a que incide en la mejora de la calidad de vida.

Los primeros pensadores que se interesaron en el crecimiento econémico fueron
figuras notables como Adam Smith, David Ricardo y Thomas Malthus, cuyas
contribuciones marcaron el rumbo del pensamiento clasico y facilitaron el desarrollo de
perspectivas modernas. Sus aportes dieron origen a conceptos fundamentales, como el
principio de rendimientos decrecientes derivado de la sobreacumulacion de factores
productivos, y la conexidn entre la especializacion del trabajo y el avance tecnologico. El
concepto de crecimiento econdmico alcanzd mayor precision tedrica a inicios del siglo
XX, destacando en 1956 los trabajos de Solow y Swan, quienes formularon la teoria del
crecimiento exdgeno dentro del paradigma neoclasico. Esta propuesta metodologica
brindo las herramientas analiticas necesarias para que los macroeconomistas de la época
pudieran examinar sistematicamente las dindmicas del crecimiento econdmico en los
distintos paises. Segiin Barro y Sala i Martin (2012) el modelo de Solow y Swan se
estructurd a partir de una funcidon de produccion neoclésica integrada con tasas de ahorro
e inversion, aunque presentaba limitaciones importantes, especialmente en lo que respecta
al tratamiento de la tecnologia, la cual era considerada como un factor externo al modelo.
Posteriormente, estas limitaciones motivaron el perfeccionamiento del modelo, siendo
Cass y Koopmans quienes introdujeron mejoras sustantivas al incorporar la optimizacion
intertemporal, consolidando asi el modelo de crecimiento.

Es pertinente destacar que, hacia la década de 1970, el enfoque de los estudios

economicos se desplazd del andlisis del crecimiento econémico hacia el examen de los

63



ciclos econdmicos, tendencia que se mantuvo vigente hasta la irrupcion de los trabajos
pioneros de Paul Romer (1983) y Robert Lucas (1988).

Estos estudios marcaron un punto de inflexion, devolviendo al crecimiento
econdémico su lugar protagénico en el debate académico. A diferencia de los modelos
anteriores, los nuevos enfoques dejaron de asumir dindmicas exdgenas para las variables
clave, proponiendo en su lugar hipotesis donde el crecimiento sostenido de largo plazo
era resultado de factores determinados dentro del propio modelo. A raiz de ello, surgi6 lo
que se conoce como teoria del crecimiento endogeno.

Los aportes iniciales mas destacados fueron desarrollados por Romer (1986),
Lucas (1988), Rebelo (1991) y Barro (1991), quienes plantearon que la tasa de
crecimiento econémico podia explicarse por los retornos positivos derivados de la
acumulacion de distintos tipos de bienes de capital. Mas adelante, durante la década de
1980, se consolidaron nuevas lineas de investigacion con los trabajos de Romer (1987),
asi como las contribuciones de Aghion y Howitt (1992) y Grossman y Helpman (1991),
quienes incorporaron elementos de competencia imperfecta y sentaron las bases para
modelos posteriores que integraron nociones como la innovacién y la inversion en
Investigacion y Desarrollo (I+D) como motores fundamentales del crecimiento
econdmico.

En esta vision mas reciente, se asumia que las sociedades tienden a preferir bienes
con alto contenido innovador, lo que explicaria la posibilidad de que ciertos productos
alcancen posiciones monopdlicas en el mercado. Desde esta perspectiva, la generacion de
ideas y el desarrollo creativo se convierten en elementos fundamentales para impulsar el
crecimiento econdmico de una nacion. No obstante, para que estos factores desempefien
un papel efectivo, es indispensable que los Estados implementen un marco legal sélido

que garantice la proteccion de los derechos de propiedad intelectual, ya que la ausencia
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de dicha regulacion podria constituir un obstadculo significativo para el desarrollo
economico. En consecuencia, el Estado debe ejercer una funcion activa y comprometida,
asegurando las condiciones necesarias para un sostenido crecimiento y estructural en el
largo plazo.

Enfoques del crecimiento economico

Con la eliminacion progresiva de fronteras y barreras comerciales, han surgido varias
corrientes tedricas que intentan proporcionar explicaciones solidas sobre las causas y
consecuencias del crecimiento econémico de los paises. Como estudioso remoto, uno
puede recordar a Adam Smith, quien intentdé comprender este aspecto de la
macroeconomia para entender como el crecimiento economico afecta el desarrollo social,
especialmente el bienestar y la calidad de vida de las personas. Larrain y Sachs (2007)
sostienen que cuando la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno es mayor que la
tasa de crecimiento de la poblacion, se traduce en un aumento del ingreso per capita 'y en
consecuencia, una mejora de las condiciones de vida. Por el contrario, si el crecimiento
del PBI es menor que el poblacional, ello conlleva una reduccion del bienestar,

especialmente de los sectores mas pobres.

Se debe hacer referencia, a su vez, sobre la importancia del material para el campo
de la economia, ya que el crecimiento econdmico es clave en el contexto del analisis
macroeconémico, permitiendo comprender las economias tanto a corto como a largo
plazo. A partir de ello, resulta posible identificar los factores activos que tienen el mayor
impacto en la aceleracion de la produccion, y esto es fundamental tanto para unir los
principios de las politicas del Estado como para su implementacion en la practica con el
objetivo de aumentar el ingreso nacional. Dicho esto, se vuelve relevante familiarizarse
con los enfoques tedricos mas importantes, por su influencia analitica en el PIB en los
afios transcurridos.
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Enfoque clasico

Segun Barrera et al. (2025) los exponentes mas destacados en el enfoque clasico del
crecimiento econémico fueron Adam Smith, David Ricardo y Thomas Malthus. Estos
pensadores sentaron las bases conceptuales que después fueron ampliadas por otros
autores clasicos como Ramsey, quien incorpor6 elementos importantes como el progreso

tecnologico y los factores que determinan el crecimiento a largo plazo.

En estas teorias, la propuesta de Malthus es muy importante. ¢l creia que el crecimiento
de la poblacion era el factor principal. Si la poblacion crece demasiado, el bienestar de
todos disminuye. Segun los conceptos maltusianos, es inevitable que la economia del pais
empeore en ciertos momentos. Hay problemas que hacen que esto sea peor, como el
calentamiento global. Esto sucede porque se emite mucha cantidad de dioxido de carbono.
El calentamiento global causa muchos problemas a largo plazo, como la falta de recursos
naturales y que la economia no crezca de manera sostenible.
Enfoque keynesiano

De acuerdo con Sorhegui et al. (2021) el surgimiento en 1936 de la influyente
obra Teoria General de John Maynard Keynes marc6 un punto de inflexion en el
pensamiento macroecondémico, al situar la demanda agregada como eje central del
analisis, desplazando asi el foco hacia las dindmicas de corto plazo. En esta linea, el
enfoque keynesiano se orienta primordialmente a comprender los factores que determinan
el crecimiento econdmico en el corto plazo, haciendo énfasis en el empleo y la produccion
agregada como variables clave.

Bajo ese orden de ideas, para Keynes, el interés por el corto plazo se justifica en
la medida en que considera que el largo plazo es, en esencia, una consecuencia del

comportamiento econémico inmediato. En este contexto, identifica a la inversion como
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un componente esencial del crecimiento de corto plazo, debido a su doble capacidad: por
un lado, incrementa el potencial productivo de las economias, y por otro, impulsa la
demanda agregada a través del conocido efecto multiplicador, generando asi un impacto
directo sobre el ingreso nacional y el nivel de actividad econémica.
Enfoque neoclasico de crecimiento exégeno

Segun Samanamud et al. (2022) el enfoque neoclasico, incorpora elementos
novedosos como el progreso tecnologico y la acumulacion de factores productivos, los
cuales se convierten en los pilares basicos del crecimiento econdémico a largo plazo.

Desde la perspectiva de Grasld (2007), el aumento del producto per capita esta
estrechamente relacionado con la incorporacion de tecnologias mas avanzadas, las cuales
permiten producir de forma mas eficiente e innovadora, facilitando la elaboracion de
bienes con mayor valor agregado y mejor calidad; este incremento en la productividad se
traduce en un mayor ingreso nacional, lo que a su vez impulsa el ahorro y la inversion,
generando un crecimiento sostenido del capital por habitante, y a diferencia del enfoque
clasico, la vision neocldsica no explica el crecimiento Unicamente por el aumento
poblacional, sino que resalta al progreso tecnoldgico como el principal determinante del
crecimiento econémico de largo plazo, al ser el factor que potencia tanto la inversion
como el ahorro, elementos clave para la expansion del capital y la produccion.

Las bases del pensamiento neocléasico fueron inicialmente delineadas por Solow
en la década de 1950; sin embargo, fue Ramsey, en los afios 1920, quien perfeccionod y
profundizd estos planteamientos, proporcionando una comprension mas solida de los
fundamentos teéricos del modelo. En este marco, el desarrollo tecnoldgico desempetia un
papel central, ya que no solo incrementa la rentabilidad de las empresas existentes, sino

que también incentiva la entrada de nuevas firmas al mercado, lo que, en conjunto,
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impulsa una mayor dindmica de inversion y ahorro, catalizando asi el crecimiento
econdmico.

No obstante, los modelos neoclésicos advierten que, ante una paralizacion del
progreso tecnologico, el crecimiento econdmico tiende igualmente a estancarse. En este
sentido, Samanamud et al. (2022) sostiene que el crecimiento econémico, segin la
perspectiva neocldsica, se fundamenta en la acumulacion sostenida de factores
productivos, complementada por la adopcion de tecnologias mas eficientes que optimizan
las técnicas de produccion y amplian significativamente la capacidad productiva.
Ademas, este enfoque resalta que la evolucion estructural de los sectores econémicos, es
decir, los cambios en la composicion sectorial a lo largo del tiempo constituyen un rasgo
distintivo y persistente del crecimiento, configurdndose como uno de los hechos

estilizados mas relevantes del modelo neoclasico.

Enfoque neoclasico de crecimiento endogeno

Hacia finales del siglo XX, conforme sostiene Travieso (2022) los trabajos de Paul
Romer (1983) y Robert Lucas (1988) marcaron un punto de inflexion al consolidar el
crecimiento econdmico como un tema central en el andlisis econdémico. Estas
investigaciones se inscriben dentro del enfoque del crecimiento endogeno, el cual
representa un giro conceptual al dejar de lado la idea de que el progreso tecnologico debe
ser considerado como un factor externo y dado; por el contrario, la tecnologia pasa a ser
una variable explicada dentro del propio modelo, en funcion de otros factores
econdmicos.

En este marco, Paul Romer introduce la nocion de que el conocimiento actua
como un factor productivo fundamental, que, a diferencia del capital fisico, puede
acumularse sin enfrentar rendimientos decrecientes, generando incluso retornos

crecientes en la medida que se invierte en educacion e innovacion. Asimismo, se plantea
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que los seres humanos, movidos por una constante insatisfaccion y por la busqueda de
mejores niveles de bienestar, impulsan procesos continuos de innovacién. Dichas
innovaciones derivan en nuevas formas de organizacion productiva y permiten el
desarrollo de bienes y servicios novedosos a bajos costos, contribuyendo asi a sostener
un crecimiento econdémico a largo plazo basado en la acumulacion de conocimiento y el
avance tecnoldgico endogeno.

El avance tecnoldgico puede conllevar al cierre de empresas que carecen de
capacidad para adaptarse a los nuevos entornos productivos; sin embargo, este mismo
proceso propicia la creacion de nuevas unidades empresariales que, en su conjunto,
generan empleos mejor remunerados. Este incremento en los ingresos laborales estimula
tanto el consumo como la inversion, lo que repercute positivamente en el nivel de
produccion agregada. A su vez, la implementacion de tecnologias mas eficientes permite
reducir la carga fisica y mental sobre los trabajadores, contribuyendo significativamente
a mejorar su bienestar y calidad de vida. En este contexto, y dado que las necesidades
humanas son ilimitadas y se renuevan constantemente, dicho ciclo de innovacion,
produccion y consumo tiende a repetirse indefinidamente, configurando asi un proceso
sostenido de crecimiento del Producto Bruto Interno.

Modelos de Ciclos Econémicos Reales (RBC)

En los modelos de Ciclos Econdomicos Reales (RBC, por sus siglas en inglés) se
parte de la premisa de que las fluctuaciones del producto y el empleo se deben
principalmente a shocks tecnologicos reales, es decir, a cambios en la productividad.

En este marco, McCandless (2008) sostiene que los agentes econémicos tienen
expectativas racionales y los mercados son perfectamente competitivos, por lo tanto, los
precios y salarios se ajustan instantaneamente a los cambios en las condiciones

econdmicas. Como resultado, la politica monetaria es neutral, lo que significa que puede
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afectar los precios (como la inflacion), pero no tiene efectos duraderos ni relevantes sobre
las variables reales, como el producto, el empleo o el crecimiento econémico.

Modelos Neo Keynesianos

Desde el andlisis de Lizarazu (2022) los modelos neokeynesianos son una
evolucion moderna de los modelos keynesianos tradicionales, desarrollados para
incorporar fundamentos microecondmicos rigurosos (como optimizacion intertemporal y
expectativas racionales), pero manteniendo las imperfecciones del mercado, como
rigideces nominales y reales. Estos modelos buscan explicar por qué las politicas
monetarias y fiscales pueden tener efectos reales en la economia, especialmente en el
corto plazo.

Uno de los pilares de los modelos neokeynesianos es la presencia de rigideces
nominales, particularmente precios y salarios que no se ajustan instantaneamente ante
shocks. Esta rigidez permite que la politica monetaria afecte la produccion, el empleo y
el consumo, a diferencia de los modelos clasicos o de Ciclos Econdmicos Reales (RBC),
donde la politica monetaria es neutral.

Los modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) de inspiracion
neokeynesiana, como el modelo de Clarida, Gali y Gertler (1999), han sido ampliamente
adoptados por bancos centrales para el analisis de politica monetaria. Estos modelos
incluyen:

- Expectativas racionales

- Optimizacion intertemporal por parte de hogares y empresas

- Rigideces nominales (precios y salarios sticky)

- Choques estructurales, como tecnoldgicos, de politica monetaria o de demanda
1.2.3. Modelos Autorregresivos

Una metodologia esencial para examinar relaciones causales entre variables en
contextos temporales es la de Vectores Autorregresivos (VAR), la cual se erige como una

herramienta analitica poderosa cuando se trabaja con datos de series de tiempo. Esta
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técnica, para Xuedong y Covarrubias (2023) resulta particularmente adecuada en
macroeconomia, dado el caracter dindmico y secuencial de sus variables. En esta seccion
final del marco tedrico, se presentan los elementos conceptuales basicos que deben
considerarse para la correcta estimacion de estos modelos.

Tal como advierte Greene (2004) las series macroecondémicas poseen una
estructura estocdastica inherente, lo cual exige realizar pruebas preliminares, tales como la
verificacion de estacionariedad y la identificacion de raices unitarias. En esta linea,
Gujarati (2010) sostiene que toda serie temporal puede ser entendida como un caso
particular dentro de los procesos aleatorios, destacando asi su naturaleza probabilistica y
secuencial. En funcion de ello, se hace indispensable, antes de estimar modelos VAR,
aplicar modelos ARIMA como paso previo, los cuales requieren de procedimientos
estadisticos rigurosos para validar la idoneidad del uso de series de tiempo, garantizando
asi la robustez de los analisis econométricos que se desarrollen posteriormente.

Test de estacionariedad

Para poder estimar adecuadamente un modelo econométrico, es fundamental
verificar ciertos supuestos previos, entre los cuales destaca la estacionariedad de las series
temporales. Segun Gujarati (2010) este concepto hace referencia a que los datos no
presenten variaciones excesivas a lo largo del tiempo, es decir, que las estadisticas — la
media y la varianza— se mantengan constantes, sin depender del momento en que se
analicen. Una de las formas mas comunes para evaluar preliminarmente esta caracteristica
es mediante el analisis grafico. Gujarati sostiene que toda prueba formal debe ir precedida
por una evaluacion visual, ya que observar el comportamiento de la serie en un grafico
puede ofrecer una primera idea sobre su estructura temporal. No obstante, este tipo de
analisis tiene un caracter exploratorio y no concluyente, ya que, como advierte Rosales
(2009), es posible que existan patrones tendenciales o estacionales que induzcan a errores

de interpretacion. En consecuencia, aunque los graficos son herramientas ttiles para tener
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una vision general, no son suficientes para determinar con certeza el grado de
estacionariedad, por lo que deben complementarse con pruebas estadisticas mas
rigurosas.

En segundo lugar, se resalta la utilidad de la funcién de autocorrelacion junto con
su respectivo correlograma. De acuerdo con Gujarati (2010), esta herramienta permite
calcular las autocorrelaciones observadas en la muestra y verificar si estas se comportan
como un proceso de ruido blanco, lo cual es un requisito indispensable para la
formulacion de modelos ARIMA.

En tercer lugar, se encuentra la evaluacion de la existencia de raices unitarias en
las series temporales, ya que su presencia indicaria que la serie no es estacionaria. Segin
Gujarati (2010), estas pruebas buscan determinar si los errores del modelo siguen un
comportamiento de ruido blanco, es decir, si mantienen una varianza constante y no
presentan autocorrelacion. Antinez (2011) complementa esta perspectiva al sefialar que
el ruido blanco se asocia con ciertos supuestos, como la no correlacion de los errores, una
media esperada igual a cero y la homocedasticidad, es decir, una varianza constante en el
tiempo.

Para comprobar la existencia de raiz unitaria en una serie temporal, se recurre con
frecuencia a la prueba estadistica Dickey-Fuller (DF), que permite verificar esta
condicion. Es importante precisar que los modelos ARMA incorporan tanto elementos
autorregresivos como de medias moviles, y una vez especificados correctamente, pueden
utilizarse para estimaciones econométricas, andlisis del impacto de perturbaciones
externas o la elaboracion de pronosticos.

1.3. Hipéotesis

Bajo lo expuesto, la investigacion tuvo como hipodtesis general: La politica
monetaria tiene impacto significativo sobre el crecimiento econémico del Pera, periodo

2007-2024.
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CAPITULO II. DISENO METODOLOGICO
2.1.Diseiio de Contrastacion de hipotesis

El enfoque de investigacion fue cuantitativo, Hurtado (2020) indica que la
recopilacion y el examen de datos numéricos para abordar preguntas de investigacion y
evaluar hipotesis es lo que define el método cuantitativo en la investigacion, en ese
sentido, para Hernandez-Sampieri y Fernandez (2020) el enfoque cuantifica variables y
procura establecer correlaciones entre las variables utilizando métodos estadisticos, la
imparcialidad, reproducibilidad y generalizabilidad de los resultados obtenidos a partir de
muestras representativas constituyen la base del enfoque.

El tipo de investigacion fue aplicada, segun Romero et al. (2022), la investigacion
de tipo aplicado se caracteriza por emplear conocimientos tedricos previamente
consolidados con el proposito de intervenir en problematicas especificas del entorno real.

El nivel de investigacion fue descriptivo-explicativo, segin Romero et al. (2022),
el nivel descriptivo se orienta a realizar mediciones de las variables y analizar su
comportamiento sin ahondar en patrones correlacionales, solo se busca conocer el
comportamiento de cada variable de manera independiente y en cuanto al nivel
explicativo, para Romero et al. (2022) es aquella que busca identificar las causas o
factores que originan determinados fendmenos, estableciendo relaciones de causalidad
entre variables.

El disefo de investigacion fue no experimental, para Vizcaino et al. (2023), el
disefio metodoldgico no experimental se caracteriza por la ausencia de manipulacion
intencional de las variables por parte del investigador, ademas el estudio fue longitudinal
que se define para Vizcaino et al. (2023) como una investigacion donde se observa y
analizan a los mismos sujetos o fendémenos a lo largo de un periodo prolongado de tiempo,

ya sea meses, afios o incluso décadas.
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2.2.Poblacion y muestra

2.2.1. Poblacion

Se define desde la dptica de Vizcaino et al. (2023) como el universo de unidades
de analisis que poseen atributos comunes pertinentes al problema de investigacion, por
ende, la poblacion quedd conformada por las series agregadas correspondientes a las
variables politica monetaria y crecimiento econdmico en el contexto peruano.

2.2.2. Muestra

Para Llanos (2022), la muestra constituye una fraccion representativa de la
poblacion total con la finalidad de obtener informacion relevante sobre las variables de
estudio y posibilitar la inferencia de resultados hacia el conjunto poblacional, en
consecuencia, la muestra se conformo por las series de tiempo trimestrales del periodo
2007-2024, las cuales fueron seleccionadas por su relevancia temporal y por contener
datos completos y comparables sobre las variables en estudio, en esa linea, se
consideraron 72 observaciones trimestrales para cada una de las variables y dimensiones
(PBI, tasa de encaje, tasa de interés de referencia, y emision primaria), extraidas de
fuentes estadisticas oficiales del BCRP.
2.3.Técnicas, instrumentos, procesamiento de datos

La técnica de recoleccion fue el andlisis documental, el cual para Romero et al.
(2022) es una técnica de investigacion cualitativa que consiste en la revision,
interpretacion y evaluacion sistematica de documentos escritos, audiovisuales o digitales
con el proposito de extraer informacion relevante sobre un fendmeno de estudio.

En relacién al instrumento fue la revision documental, para Romero et al. (2022)
€s un proceso sistematico que consiste en la recopilacion, seleccion, organizacion y
analisis de datos e informacion relevante al tema de investigacion, con el fin de construir

un marco tedrico, conceptual o contextual que respalde el estudio.
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La fuente de informacion fue secundaria, para Romero et al. (2022) es aquella que
recopila, interpreta, analiza o comenta informacion originalmente presentada en fuentes
primarias, es decir, es informacion que no proviene directamente del fendmeno o evento
estudiado, sino que se basa en datos o documentos o ya existentes, ergo, la fuente de
informacion que fue utilizada para recopilar los datos sobre las series trimestrales del PBI,
tasa de encaje, tasa de interés de referencia, y emision primaria sera las estadisticas
proporcionadas por el BCRP.

El procesamiento de datos fue desarrollado mediante una metodologia
econométrica aplicada a series de tiempo trimestrales, abarcando el periodo 2007-2024.
Inicialmente, los datos recolectados seran organizados y depurados en hojas de célculo,
asegurando su coherencia y completitud, de manera ulterior, se procedié al analisis
estadistico en el software econométrico EViews en el cual se realizaron pruebas de
estacionariedad (como la prueba de Dickey-Fuller aumentada) para determinar la
naturaleza de las series y en funcion de los resultados obtenidos, se establecio la estrategia
de modelamiento més adecuada con el proposito de identificar y cuantificar la relacion
dinamica entre los instrumentos de politica monetaria (tasa de interés de referencia, tasa

de encaje y emision primaria) y el crecimiento econémico (medido a través del PBI real).
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CAPITULO III: RESULTADOS
3.1.Comportamiento de la politica monetaria del Perd, periodo 2007-2024.
a) Comportamiento de la tasa de interés de referencia promedio trimestral (2007-

2024)

Durante el periodo 2007-2008, la tasa de interés de referencia mostré un
incremento gradual de 4.5% a 6.5%, reflejando una postura monetaria contractiva del
Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) ante el fuerte dinamismo de la economia y el
aumento de las presiones inflacionarias, al respecto, en esos afos, el Pert experiment un
solido crecimiento econdmico, acompafiado de un auge de precios de materias primas y
una expansion del crédito interno, lo que llevo al BCRP a elevar su tasa para contener la
inflacion y evitar el sobrecalentamiento de la economia, no obstante, a partir del segundo
semestre de 2008, la crisis financiera internacional gener6 una rdpida desaceleracion,
motivo por el cual el BCR redujo drasticamente la tasa de referencia desde 6.5% hasta
1.25% en 2010, adoptando una politica monetaria fuertemente expansiva para sostener la
liquidez y estimular la recuperacion economica.

Ulteriormente, entre 2011 y 2014, la tasa de referencia se estabilizé en torno al
4%, lo que evidenci6 una etapa de normalizacion de la politica monetaria en un contexto
de crecimiento econdmico sostenido y control de la inflacion, en ese lapso, el BCRP
buscoé mantener un equilibrio entre la estabilidad de precios y el impulso a la actividad
productiva, utilizando la tasa de interés como instrumento principal para anclar las
expectativas inflacionarias.

Para el periodo comprendido entre el 2015 y 2019, la tasa de interés oscild entre
3.25% y 4.25%, mostrando una ligera tendencia a la baja, coherente con el proceso de
desaceleracion econdomica y la reduccion de las presiones inflacionarias, en el transcurso

de estos afios el BCRP mantuvo una politica moderadamente expansiva, reduciendo
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paulatinamente la tasa para estimular la inversion y el consumo en un contexto de bajo
crecimiento global y menor dinamismo de la inversion privada

Desde el 2020, la tasa de referencia experiment6 una reduccion historica hasta
0.25%, como respuesta a la crisis economica provocada por la pandemia del COVID-19,
reflejando una politica monetaria altamente expansiva, orientada a preservar la liquidez
del sistema financiero y sostener el crédito en medio de la paralizacion productiva, luego
del 2022, la tasa comenzo a incrementarse nuevamente, alcanzando niveles de hasta
7.75% en 2023, debido a las presiones inflacionarias globales y locales derivadas del
encarecimiento de los alimentos y la energia y para el 2024 la tasa se redujo gradualmente
hacia el 5%, reflejando el inicio de un proceso de normalizacion monetaria ante la
moderacion de la inflacidn y la estabilizacion de la actividad econdmica.

Figura 1 Dindamica de la tasa de interés de referencia trimestral 2007-2024
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b) Dinamica de la tasa de encaje promedio trimestral (2007-2024)
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Durante el periodo de andlisis la tasa de encaje legal mostré un comportamiento
relativamente estable, situdndose en torno al 9%, reflejando una postura monetaria
prudente del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) en un contexto de crecimiento
sostenido y baja inflacion, sin embargo en el afio 2008 se reportd un fuerte incremento
hasta 13.15%, asociado a la necesidad de contener las presiones inflacionarias derivadas
del elevado dinamismo de la demanda interna y del alza de los precios internacionales de
los commodities y posterior a la crisis financiera global de 2008—-2009, el BCRP redujo
progresivamente el encaje hasta niveles cercanos al 8%, adoptando una politica expansiva
para mitigar los efectos recesivos y sostener la actividad econdémica.

En el periodo comprendido entre 2010 y 2013, la tasa de encaje experimentd un
nuevo ciclo de aumentos sostenidos, alcanzando valores por encima del 20% mostrando
la abundancia de liquidez internacional y al crecimiento del crédito interno, lo que llevo
al BCRP a endurecer la politica monetaria con el fin de evitar el sobrecalentamiento de
la economia y contener presiones inflacionarias, es en este lapso donde economia peruana
se encontraba en una fase de expansion marcada por la inversion privada y el auge minero,
factores que impulsaron al Banco Central a aplicar medidas preventivas de control
monetario mas restrictivas para preservar la estabilidad financiera.

Luego del 2014,nla tasa de encaje inicid una tendencia descendente, pasando de
14% en 2014 a alrededor de 6% en 2019, tal reduccion reflej6 un cambio hacia una
postura mas expansiva, en un contexto de desaceleracion del crecimiento econdmico y
moderacion de la inflacidn, por eso, el BCRP opt6 por disminuir progresivamente el
encaje con el objetivo de liberar liquidez al sistema financiero y sostener el crédito
interno, especialmente ante un entorno internacional mas incierto y una menor dindmica

de inversion privada, de ahi que este comportamiento permitié mantener la estabilidad
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monetaria y estimular el financiamiento a sectores productivos sin generar presiones
inflacionarias significativas.

Entre el lapso del 2020 y 2024, la tasa de encaje se mantuvo en niveles
historicamente bajos, cercanos al 5%, reflejando una politica monetaria altamente
expansiva orientada a mitigar los impactos econémicos de la pandemia del COVID-19 y
a favorecer la recuperacion de la actividad productiva, en ese periodo, el BCRP redujo
los requerimientos de encaje para inyectar liquidez al sistema bancario, facilitar la
disponibilidad de crédito y evitar disrupciones en el mercado financiero y en los afios
ulteriores, pese a la reactivacion econdomica gradual y la normalizacién de la politica
monetaria, el encaje se mantuvo en niveles reducidos como medida de apoyo a la
estabilidad del sistema financiero.

Figura 2 Dindmica de la tasa de interés de encaje trimestral 2007-2024
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¢) Evolucion de la emision primaria (2007-2024)
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Durante los inicios, en los afos 2007-2010, la emisién primaria mostré una
tendencia creciente, pasando de 13 113 millones en el primer trimestre de 2007 a casi 29
985 millones a fines de 2010 mostrando una expansion monetaria consistente con el
crecimiento sostenido de la economia peruana y con una mayor demanda de circulante y
reservas bancarias, sin embargo, no obstante, hacia 2009 se registrd una ligera contraccion
temporal vinculada a la crisis financiera internacional, tras la cual el BCRP reactivo la
expansion monetaria para garantizar la liquidez del sistema financiero y mitigar los
efectos del shock externo sobre la actividad econdmica.

Para el 2011 y 2013, la emision primaria continu6 su crecimiento, alcanzando los
53 804 millones de soles hacia fines de 2013 asocidndose a un contexto de elevado
dinamismo econdémico, caracterizado por la expansion del crédito y la mayor demanda de
efectivo en circulacion, durante esos periodos el BCRP realiz6 operaciones de inyeccion
de liquidez para acompafiar el crecimiento del PBI y mantener estables las tasas de interés
en el mercado interbancario, empero, a partir de 2014 comenz6 una moderada
desaceleracion, reduciéndose hasta alrededor de 47 000 millones, como resultado de una
politica monetaria mas prudente en un escenario internacional de menores precios de los
commodities y desaceleracion del crédito interno.

En el periodo 2015-2019, la emisién primaria se mantuvo relativamente estable,
en torno a los 48 000 a 62 000 millones de soles, mostrando ligeras variaciones en funcion
de las condiciones de liquidez y del ciclo econdmico, en ese periodo el banco central
administré cuidadosamente la expansion monetaria mediante operaciones de mercado
abierto y ajustes en la tasa de encaje, con el objetivo de preservar la estabilidad monetaria
sin restringir el crédito productivo revelando una politica monetaria de caracter neutral o

ligeramente expansivo, adecuada para un contexto de crecimiento moderado y baja
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inflacion, donde el Banco Central busco sostener el dinamismo del sistema financiero sin
generar presiones inflacionarias.

Finalmente, desde el 2020, la emision primaria experimentd un incremento
extraordinario, alcanzando 73 935 millones en el segundo trimestre de 2020 y mas de 94
000 millones hacia fines de 2021 explicado en gran parte por las medidas monetarias
expansivas adoptadas para enfrentar la crisis del COVID-19, que incluyeron la reduccién
de encajes y la ejecucion de programas de liquidez para el sistema financiero, como
Reactiva Pert y posteriormente, la emision se mantuvo en niveles elevados, fluctuando
entre 86 000 y 96 000 millones hasta 2024, evidenciando una normalizacion gradual de
la politica monetaria en un contexto de recuperacion economica y control de la inflacion.

Figura 3 Dindmica de la emision primaria trimestral (millones de soles) 2007-2024
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3.2.Comportamiento del crecimiento econémico en el periodo 2007-2024.

En los afios 2007-2010, el PBI real del Perti mostré un crecimiento sostenido,
pasando de 73 354 millones a 100 905 millones de soles de 2007 reflejando una etapa de
fuerte expansién economica, impulsada por el auge de las exportaciones mineras, el
consumo interno y la inversion privada, luego, en el 2008, pese a la crisis financiera
internacional, el impacto inicial sobre la economia peruana fue moderado, gracias al
solido marco macroecondmico y a la prudente politica fiscal y monetaria del pais, no
obstante, en 2009 se observo una leve desaceleracion del crecimiento, debido a la
contraccion global, aunque el PBI se recuper6 rapidamente hacia 2010, mostrando la
resiliencia del modelo econdmico peruano.

Para los afios 2011 y 2013, el PBI continu6 expandiéndose, alcanzando los 120
646 millones de soles reales hacia fines de 2013, dicho crecimiento estuvo vinculado a
un entorno externo favorable, con altos precios de los minerales y una fuerte entrada de
capitales que fortalecieron la inversion interna, sobre todo, el sector minero, la
construccion y los servicios mantuvieron un dinamismo destacado, consolidando el
crecimiento sostenido, logrando asi la economia peruana mantener la estabilidad de
precios y un elevado ritmo de expansion, lo que situd al pais como una de las economias
de mayor crecimiento en América Latina.

Desde el 2014 y hasta el 2019, el PBI mantuvo una trayectoria ascendente aunque
mas moderada, pasando de 111 006 millones en 2014 a 143 649 millones en 2019
evidenciando una desaceleracion gradual del crecimiento econdmico, asociada a la caida
de los precios internacionales de los minerales, la menor inversion privada y un entorno
externo mds incierto, empero, el crecimiento se mantuvo positivo gracias al sostenido
desempeiio del consumo interno y la inversion publica, ademas, el BCRP acompaid esta

etapa con una politica monetaria mas flexible, reduciendo gradualmente la tasa de encaje
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y la tasa de referencia, con el fin de mantener la liquidez y sostener la actividad
productiva.

Para los afios 2020 y 2024, la economia peruana experimento una contraccion sin
precedentes en 2020, cuando el PBI cayo de 143 649 a 96 028 millones de soles de 2007,
producto de las severas restricciones sanitarias y econémicas derivadas de la pandemia
del COVID-19 y a partir de 2021 se observo una recuperacion significativa, alcanzando
155 250 millones de soles en 2024, tal repunte es explicada por la reactivacion de la
produccion minera, la recuperacion del consumo interno y las politicas expansivas del
BCRP, que redujeron los encajes y facilitaron el crédito al sistema financiero.

Figura 4 Dinamica del Producto bruto interno real (millones de soles, precios base
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3.3.Impacto de la politica monetaria en el crecimiento econémico del Peru, periodo
2007-2024.
Antes de la eleccion de un modelo econométrico en particular, se realizé un analisis
previo para determinar el comportamiento de los datos y seleccionar la metodologia méas

apropiada, en ese sentido, se muestran a continuacion los resultados de la prueba de raiz

unitaria por cada serie.
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Tabla 1 Prueba raiz unitaria para la serie Producto Bruto Interno

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.280798 0.6340
Test cnucal values 1% level -3.630030

5% level -2 904848

10% level 2.689907

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PEI)

Method. Least Squares

Date 1016/26 Time 1914

Sample (adjusted) 2008Q1 2024Q4
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
PBI(-1) -0.066262 0.043920 -1.280798 02060
D(PBI(-1)) 0 698899 0106877 65 603636 0.0000
D(PBI(-2)) 0 634062 0111947 4.770682 0 0000
D(PBI(-3)) -0.564992 0104791 -65.3091678 0.0000
C 9367 068 6269 773 1776611 0.0806
R-squared 0 462804 Mean dependent var 1032 899
Adjusted R-squared 0428696 S D dependent var 9032 969
S E of regreasion 6827 630  Akaike info criterion 20 56600
Sum squared resid 2.94E+09  Schwarz criterion 20 72920
Log likelihood -694 2441 Hannan-Quinn criter 20 63067
F-statistic 1366889  Durbin-Watson stat 1.732136

Prob(F-statistic) 0 000000

La Tabla 1 muestra los resultados de la prueba de raiz unitaria ADF aplicada a la serie
del Producto Bruto Interno. El estadistico ADF obtenido (—1.280798) no es mas negativo
que los valores criticos al 1%, 5% y 10%, mientras que el p-valor (0.6340) supera
ampliamente los niveles de significancia convencionales. Esto evidencia que no se
rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria, por lo que la serie presenta un comportamiento
no estacionario en la forma evaluada. Posteriormente, al aplicar la prueba de raiz unitaria
a la serie en su primera diferencia, los resultados indicaron que la serie transformada si

es estacionaria. Esto implica que el PBI es una serie integrada de orden uno (I (1)).
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Tabla 2 Prueba raiz unitaria para la serie Emision primaria

Null Hypothesis. EMISION has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.429896 0.8975
Test critical values 1% level -3.627045
5% level -2.903666
10% level -2.589227
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMISION)
Method Least Squares
Date 10/16/26 Time: 1916
Sample (adjusted) 2007Q3 2024Q4
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
EMISION(-1) -0.004880 0.011352 -0.429896 0.6687
D(EMISION(-1)) 0.346103 0116045 3008419 0.0037
C 1038 628 669 6440 1661016 01256
R-squared 0119660 Mean dependent var 1177.335
Adjusted R-squared 0.093381 S D. dependent var 2419 627
S E of regression 2303 886  Akalke info criterion 18 36449
Sum squared resid 3.66E+08 Schwarz criterion 18 46086
Log likelihood -639.7573 Hannan-Quinn criter 18.40277
F-statistic 4 553468 Durbin-Watson stat 2.035094
Prob(F -statistic) 0013989

La tabla correspondiente a la prueba ADF para la serie de emision muestra un
estadistico de —0.428996, valor que se encuentra por encima (en términos absolutos es
menor) de los valores criticos al 1%, 5% y 10%, mientras que el p-valor asociado (0.8975)
es significativamente mayor al nivel de significancia de 0.05, en consecuencia, no se
rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria, lo que indica que la serie de emision no es
estacionaria en la forma evaluada. Luego, al realizar la prueba de raiz unitaria a la serie
en su primera diferencia, los hallazgos mostraron que la serie transformada es

estacionaria. Esto significa que la emision primaria es una serie integrada de primer orden

(I (1)).

49



Tabla 3 Prueba raiz unitaria para la serie encaje

Null Hypothesis ENCAJE has a unit root
Exogenous Constant
(Automatic - based on SI

Augmented Dickey-Fuller test statiatic
lest crntical values 1% level
H% laval
10% level

"MackKinnon (1860) one-sided p-values

Augmented Dickey - Fuller Test Eguation
Dependaent Variable D(ENCAJE)

Method Least Squares

Datae 10/16/26 Timeae 10917

Sample (adjusted): 200734 2024094
Included obasarvations 69 aftar adjustments

maxiag=11)

Statistic

1814921
A628616
2004108
2. 6800062

Variabile Cowfficient

Std Ereron L-Sitatistic

ENCAJECT) 0 061306 0033022 1.014021
DENCAJE(-1)) 0176364 0117023 1 406684
DENCAJE(2)) 0 208640 0 119262 2 601408

(& 0 66566557 0 3502490 1 6540222

R-squared 0 146463 Mean depandant var
Adjusted R-squared 0107080 5.0 dependent var
S E of regression 1 262163 Alcsibkees info critenian
Sum squared resid 103 6480 Schwarz ariterion
Log hikehhood 111 9116 Hannan-CQuinn criter
F-atatistic 3718403 Durbin-Watson stat
Frab(h statistic ) 0016648

Frob =

03704

Frob

00742
0 1396
00140
01262

-0 066042

1 336708
3359763
a.480207
J A6
1 045032

La tabla correspondiente a la prueba ADF para la serie de encaje muestra un estadistico

de —1.814921, el cual no supera en magnitud a los valores criticos al 1%, 5% y 10%

mientras que su p-valor (0.3704) es mayor al nivel de significancia del 5%, por ende, no

se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria, por lo que la serie de encaje presenta un

comportamiento no estacionario en la forma evaluada. Después, los resultados de la

prueba de raiz unitaria aplicada a la serie en su primera diferencia indicaron que la serie

transformada es estacionaria. Esto quiere decir que la tasa de encaje es una serie integrada

de primer orden (I (1)).
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Tabla 4 Prueba raiz unitaria para la serie Tasa de referencia

Null Hypothesis REFERENCIA has a unit root
Fxogenous Caoanstant
Log Length 1 (Autormatic based on SI1C, maxiag=11)

-Statimtie Frobn =
Augimentad Dickay-Fullar test atatistic 1722210 0.0067
Test critical valuos 1% lovel B AE27045
L% level 2003600
10% leveal 2. 6580227
*MackKinnan (1900) one.-sided p.values
Augmented Dickey-Fullor Test Eqguation
Depandoent Variable DOREFERENCIA)
Method Least Squares
Date 10/116/26 Time: 1918
Sample (adjusted) 200750 2024034
Included abservations. 70 after adjustments
Variable Caethiciant St Error o Sitatistic Hrob
REFERENCIA(-1) 0108876 0 020260 1722210 0 0004
DREFERENCIACT)) 0O /7906109 O 0BA2 ARCIEME Al 0 0000
o 0 413480 0123420 3 260000 00013
Rosqguared [SNATelsh gt Mean dependent var 0. 008280
Adjustaed R-aguared 0 40064 9 0D dependaent var 0 663063
S0 of regrewsian 0443219 Akatke info criterian 12682077
Sum squared resid 131013 Schwarz criterion 1 348741
Log likaelihood 40 B3320 Hanman-Cuinm criter 1 200664
I omtatistic 41 . G0OUA0 Durkin - Watsaon stat 1. 920060

Prob(F -statistic) 0 600000

La Tabla 4 presenta los resultados de la prueba ADF aplicada a la serie de la tasa de
interés de referencia, el p-valor asociado (0.0057) es menor al nivel de significancia del
5% lo cual permite rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria, concluyéndose que la serie
de la tasa de referencia es estacionaria en niveles.

Tabla 5 Seleccion de rezagos para estimacion del modelo VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CRECIMIENTOPBI REFERENCIA TASAEMISION TASAE. .
Exogenous variables: C

Date: 10/15/25 Time: 20:21

Sample: 2007Q1 2024Q4

Included observations: 66

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -625.3837 NA 2254612 19.07223 19.20494 1912467
1 -5352354  166.6377 2386433 1682531 17.48885 17.08751
2 -486.2687 8457883 88.38073 1582832 17.02068™ 16.28827
3 -458.8394 4405313 63.39210% 1547998 17.20516 16.16168~
4 -444 2633 2164323 6797216 1552313 17.77914 16.41459
5 -424. 6479 26.74833* 63.66227 1541357 1820041 16.51478

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

La tabla 5 presenta los resultados de las pruebas para seleccionar el orden de rezagos

optimos bajo distintos criterios, en consecuencia, los rezagos fueron escogidos en base al
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criterio AIC, el cual establece que el nimero de rezagos Optimos que deben ser
contemplados en el modelo es 5.

Tabla 6 Representacion grdfica de los eigenvalues del modelo VAR seleccionado

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 .

0.5 - e

0.0 . . . .
-0.5

-1.0 .

-1.5

La tabla 6 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.

Tabla 7 Valores de los eigenvalues del modelo VAR seleccionado

Root Moduluw

0012040 + O 070101 o.orazrr
0012040 .0 970191 QO 87ra2r7
0942340 0042340
0832402 - 0 2006706 0883743
0 8324092 + 0 20067010 0 BBA742
003140 - 0 289000 0O 707800
O OOG1T40 + O 380000 Q. 797800
0174603 - 0 748001 0 760021
0174603 + 0. 7480901 O 700021
O 706032 0705032
0728604 - 0 231304 0. 7043458
0728604 + 0 231304 0704343
0414430 - 0O LH54127) 0 GO1900
0414400 + O 6541271 0 091900
0. 300884 - 066747 0O 6073045
0 206884 + 0 6674701 0 GO7366
0196278 + 0 BO7730) 0 B2382236
0196278 - 0 0077301 0 G38330
0. 387068 0. 37068
0 0436206 0. 042620

N root Hes outaide the unit circle
VAR satisfiaas the atability condition

La tabla 7 muestra la prueba de estabilidad del modelo VAR a través de los
eigenvalues que vienen a ser los autovalores o valores propios, en ese sentido, los

eigenvalues son menores a 1, por lo que el modelo VAR es estable y estacionario.
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Tabla 8 Prueba de normalidad de las series

Component  Jarque-B... df Prob.
1 2203.072 2 0.0000

2 1.338157 2 0.5122

3 1.002194 2 0.6059

4 1.435876 2 0.4878
Joint 2206.849 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

La figura muestra la prueba de normalidad del modelo VAR, y como la
probabilidad de JB conjunta es 0.000 < 0.05, entonces se rechaza Ho, en consecuencia,
los residuos del modelo VAR no tienen una distribucién normal.

Tabla 9 Prueba de autocorrelacion

VAR Residual Senal Correlation LM Tests
Date: 10/15/25 Time: 20:19

Sample: 2007Q1 202404

Included observations: 66

MNull hypothesis: Mo serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 14.08361 16 0.5925 0879534 (16, 116.7) 05938
2 20.55061 16 0.1964 1.318190 (16, 116.7) 01977
3 17.01712 16 0.3845 1.075675 (16, 116.7) 0.3860
4 25.873M 16 0.0558 1696874 (16, 116.7) 0.0565
5 21.75964 16 01511 1402772 (16, 116.7) 01522

La tabla 9 presenta los resultados de la prueba LM de autocorrelacion aplicada a
los residuos del modelo VAR, bajo la hipotesis nula de ausencia de correlacion serial en
cada rezago, en esa linea, los valores reportados evidencian que los p-valores en todos los
rezagos evaluados son mayores al nivel de significancia del 5%; especificamente, las
probabilidades asociadas son 0.5925 en el rezago 1, 0.1964 en el rezago 2, 0.3845 en el
rezago 3, 0.0558 en el rezago 4 y 0.1511 en el rezago 5, aunque el rezago 4 presenta un
valor cercano al umbral critico, este no resulta significativo, por lo tanto, se rechaza la

hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion, lo que indica que los residuos del VAR no
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presentan dependencia serial y, por tanto, el modelo se encuentra adecuadamente
especificado en términos de dindmica temporal.

Tabla 10 Prueba de homocedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 10M15/25 Time: 21:08

Sample: 2007Q1 2024Q4

ncluded observations: 66

Joint test:
Chi-sg df Prob.
458.7373 400 0.0224

La tabla muestra la Prueba de heterocedasticidad, dando énfasis en como la
probabilidad 0.0224 < 0.05, entonces se rechaza la hipdtesis nula y los residuos del
modelo VAR no son homocedasticos.

Por lo expuesto, las funciones impulso-respuesta y la descomposicion de varianza
se estimaron empleando el método de simulacién Monte Carlo con 1000 repeticiones el
cual constituye un procedimiento equivalente al método Bootstrap que permite obtener
intervalos de confianza robustos sin asumir homocedasticidad ni normalidad en los
residuos, garantizando asi una inferencia estadistica mas confiable

Para la identificacion de los choques estructurales se empled la descomposicion
de Cholesky con ajuste por grados de libertad (Cholesky — DOF adjusted), método que
mantiene el ordenamiento recursivo de las variables y corrige las estimaciones de
varianzas y covarianzas para muestras finitas, de esa forma se identificaron los impactos
contemporaneos entre las variables enddgenas bajo el supuesto de que los instrumentos
de politica monetaria como la tasa de interés de referencia y tasa de encaje afectan de
forma inmediata a la liquidez (emision primaria) y, con rezago, a la actividad econémica

(PBI).
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Figura 5 Anadlisis de impulso respuesta

En el modelo VAR se asumi6 que los efectos de la politica monetaria sobre la
actividad econdmica se manifiestan con cierto rezago, en concordancia con el mecanismo
tradicional de transmision monetaria, en consecuencia, el PBI fue ubicado al final del
ordenamiento de Cholesky, bajo el supuesto de que no responde de manera
contemporanea a los choques en la tasa de interés de referencia ni en la tasa de encaje,
sino que su reaccion se produce de forma gradual en los periodos subsiguientes, tal
ordenamiento refleja que los instrumentos de politica monetaria influyen primero sobre
las condiciones de liquidez y, posteriormente, sobre las variables reales de la economia.

De la figura 5 se muestra que si bien el producto bruto interno (PBI) no reacciona
de manera inmediata a las variaciones de los instrumentos de politica monetaria, los
resultados evidencian un impacto significativo en el corto plazo debido a que los cambios
en la tasa de interés de referencia y en la tasa de encaje inciden primero sobre las
condiciones crediticias y la liquidez del sistema financiero, para luego trasladarse, con

cierto rezago, hacia la inversion, el consumo y finalmente la produccion, ergo, los
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choques monetarios se manifiestan sobre la actividad econémica en los trimestres
subsiguientes, reflejando un efecto de corto plazo coherente con el mecanismo de
transmision monetaria tradicional.

El analisis de impulso-respuesta muestra que, ante un choque positivo en su
propia dinamica, el crecimiento del PBI experimenta un incremento inicial significativo
en el primer periodo (3.70), reflejando una fuerte inercia interna, no obstante, este efecto
se disipa rapidamente y la respuesta se vuelve negativa en los periodos siguientes, lo que
evidencia que los impulsos propios del PBI generan ajustes de corto plazo antes de
retornar gradualmente al equilibrio.

Ante un choque en la tasa de referencia, el crecimiento econdmico muestra un
aumento moderado en el primer periodo seguido de respuestas mayormente negativas y
de baja magnitud, lo que sugiere que el canal de tasas de interés produce efectos poco
persistentes y relativamente débiles sobre la actividad econdmica, por el contrario, un
choque en la tasa de emision genera una reaccion inicial negativa aunque posteriormente
alterna entre valores positivos y negativos, indicando un impacto volatil y con cambios
de signo que reflejan la sensibilidad del crecimiento econémico frente a variaciones
inesperadas en la liquidez.

Por ultimo, un choque en la tasa de encaje muestra efectos pequefios y mixtos
sobre el PBI, con respuestas de corta duracion y sin un patrén definido, lo que revela que
este instrumento tiene una capacidad limitada para afectar directamente la trayectoria del
crecimiento econdmico, por consiguiente, choques monetarios producen efectos
transitorios y relativamente inestables sobre el crecimiento, mientras que los choques
propios del PBI son los que generan el impacto inicial méas marcado.

Posteriormente se analizo la importancia relativa de cada choque del sistema mediante

la descomposicion de la varianza, a través de tal andlisis se determind la importancia
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relativa de los shocks de cada variable dentro del modelo VAR, identificando qué
proporcion de la variabilidad futura de una variable puede atribuirse a sus propios
impulsos y a los impulsos de las demas variables del sistema.

Tal herramienta se constituye en fundamental para interpretar la dindmica causal y
complementar los resultados de las funciones impulso-respuesta ya que mientras que el
analisis de impulso-respuesta permite observar la trayectoria temporal y la magnitud con
que un shock afecta a otra variable, la descomposicion de la varianza cuantifica la
importancia relativa de dichos shocks en la explicacion de la variabilidad futura de la
variable analizada, en esencia, ambos métodos son complementarios: el primero describe
el como reaccionan las variables, y el segundo determina cuanto contribuye cada impulso

al comportamiento dinamico del sistema.
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Figura 6 Andlisis de descomposicion de la varianza
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En la descomposicion de la varianza de los errores de prediccion se mantuvo el mismo

orden de identificacion de Cholesky utilizado en las funciones impulso—respuesta, con el

proposito de asegurar la coherencia tedrica y empirica del andlisis, por lo expuesto, las

variables fueron ordenadas de la siguiente forma: tasa de interés de referencia, tasa de

encaje, emision primaria y producto bruto interno (PBI).

El ordenamiento realizado refleja el supuesto de que los instrumentos de politica

monetaria influyen contemporaneamente sobre las condiciones de liquidez y, con cierto

rezago, sobre la actividad econdmica, permitiendo identificar la proporcion de la

variabilidad del PBI explicada por los choques monetarios en el corto y mediano plazo.
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Ademas, dado que el objetivo de la investigacion fue evaluar el impacto de la politica
monetaria sobre el crecimiento econdmico, la presentacion del andlisis de
descomposicion de la varianza se centrd exclusivamente en la variable PBI, esto permitio
identificar de manera directa la proporcion en que los choques monetarios explican la
variabilidad futura del crecimiento econdomico, sin necesidad de incluir las
descomposiciones del resto de variables enddgenas, ya que estas no contribuyen al
contraste del objetivo central de la investigacion.

Tabla 11 Descomposicion de la varianza del Producto Bruto Interno

Variance Decomposition of CRECIMENTOPB!
Pericd S.E. CRECIM... REFERE... TASAEMIS... TASAEN...

-

5.855357 4438738 2279677 31.56806 1.247788
{7.79554) (8.69879) {8.33676) (2.91208)

2 6.514167 37.42864 17.74543 43,85869 0.967239
(7.95366) (8.15048) {S.71692) (3.32159)
3 6.888212 38.63184 19.20399 41.03893 1.125235
(8.00675) (8.11891) (9.73544) (3.90426)
4 7.003976 37.88800 18.57647 42.09026 1.445268
(7.76245) (7.97230) (9.68503) (4.47548)
5 7.410767 43.51515 16.81685 37.82989 1.838109
(8.96965) (7.49705) (9.53172) (4.98732)
6 7.485578 A43.23230 16.54625 38.30526 1.916195
{9.03292) (7.50990) {9.77156) (5.28011M
7 7.755465 41.74156 15.42268 41.04612 1.786633
(9.01363) (7.45454) {10.3601) (5.34524)
8 7.868281 40.52657 14.98435 41.30405 2.785024
{9.03355) (7.44003) {10.51686) (5.85900)
9 8.113365 43,04349 14.09325 38,84803 4.015230
{9.66373) (7.31036) {10.5104) (6.35549)
10 8.164867 43.07035 13.94445 28.92121 4063985
(9.71972) (7.30853) (10.5994) (6.36854)
1" 8302654 42 52436 13.48921 40.04349 3.942946
(9.82540) (7 .35546) (10.9173) (6.42614)
12 8.371647 41.86023 13.28826 40.33404 4517473

(9,68485) (7.40337) {11.0979) (6. 84684)

La descomposicion de la varianza del error de prondstico del crecimiento econémico
evidencia que la politica monetaria ejerce una influencia considerable sobre el
comportamiento del PBI, durante el primer periodo, los choques monetarios explican mas
de la mitad de la variabilidad del crecimiento econémico, alcanzando cerca del 56%,
mientras que el propio PBI solo explica aproximadamente el 44%.

En torno a los choques monetarios, la tasa de emision destaca como el componente
mas influyente, pues desde el corto plazo participa con mas del 31% de la variabilidad

total, asimismo, la tasa de interés de referencia también muestra un efecto relevante,
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aunque de menor magnitud, explicando alrededor del 23% en el primer periodo, mientras
que la tasa de encaje presenta una incidencia marginal.

Conforme va avanzando el horizonte temporal, se observa que la participacion
explicativa del propio PBI se mantiene relativamente estable, ubicandose entre el 41% y
43%, pero la influencia de los instrumentos monetarios persiste e incluso aumenta
ligeramente y en el largo plazo, los choques asociados a la tasa de emision contintian
siendo los mas determinantes, llegando a explicar cerca del 40% de la variabilidad del
crecimiento econdémico, en relacion a la tasa de interés esta mantiene un aporte
moderado, fluctuando alrededor del 14%, y la tasa de encaje incrementa levemente su
contribucion, aunque sigue siendo un determinante menor con valores cercanos al 4%.

De los hallazgos se puede colegir que la politica monetaria constituye un factor
relevante en la dindmica del crecimiento economico del Peru, siendo el canal de liquidez
representado por la tasa de emision el mecanismo de transmision mas influyente dentro
del sistema, ademas, el comportamiento del PBI no depende exclusivamente de sus
propios impulsos, sino que una parte importante de su evolucion futura estd condicionada

por las decisiones de politica monetaria del BCR.
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CAPITULO IV: DISCUSION DE RESULTADOS

En relacion al objetivo general, Determinar el impacto de la politica monetaria en el
crecimiento econdmico del Peru, periodo 2007-2024 los hallazgos aportan evidencia que
la politica monetaria ejerce un impacto significativo sobre el crecimiento econémico del
Pert durante el periodo 2007-2024, por ende, mediante el modelo VAR y la
descomposicion de la varianza, se determind que los choques monetarios explican mas
de la mitad de la variabilidad del PBI en el corto plazo alrededor del 56%, destacando la
emision primaria como el instrumento de mayor influencia, seguida por la tasa de interés
de referencia, mientras que la tasa de encaje presenta un efecto menor y en el largo plazo,
la incidencia de los instrumentos monetarios se mantiene, evidenciando que decisiones
del Banco Central condicionan de manera relevante la trayectoria futura del crecimiento
econdmico, lo que confirma la hipétesis planteada y demuestra que la politica monetaria
constituye un determinante clave en la dindmica del PBI peruano.

Los hallazgos expuestos coinciden ampliamente con los hallazgos de Villena (2024),
Becerra (2024) y Camacho (2024), evidenciando que la politica monetaria constituye un
determinante significativo del crecimiento econémico peruano, ademads, al igual que
Villena (2024) este estudio confirma que los instrumentos monetarios influyen de manera
creciente en la dinamica del PBI, no obstante, mientras Villena (2024) identifica a la tasa
de interés como el mecanismo de mayor incidencia en periodos largos, en la presente
investigacion la emision primaria muestra una influencia mas fuerte, explicando cerca del
56% de la variabilidad del PBI en el corto plazo, ademas, los resultados también guardan
similitud con lo planteado por Becerra (2024) quien encontrdé un efecto positivo y
significativo de la politica monetaria sobre el crecimiento utilizando diversos modelos
econométricos, lo cual respalda la consistencia del impacto identificado en este estudio

tanto en horizontes de corto como de largo plazo, asimismo, los hallazgos se alinean con
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Camacho (2024) quien sostiene que reducciones en la tasa de interés impulsan el crédito,
el consumo y la inversion, por tanto, la presente investigacion evidencia que la tasa de
referencia constituye un mecanismo relevante en la transmision de choques monetarios
hacia la actividad econdmica. Consiguientemente, se infiere que las diferencias
observadas especialmente en la magnitud del efecto de cada instrumento monetario
reflejan la sensibilidad del crecimiento econdémico peruano a las condiciones
macroecondmicas particulares de cada periodo analizado.

Respecto al objetivo especifico 1 Describir el comportamiento de la politica monetaria
del Pert durante el periodo 2007-2024 el comportamiento de la politica monetaria del
Pert entre 2007 y 2024 mostr6 una posicion dindmica y altamente reactiva frente a los
cambios del entorno econdmico interno y externo, por un lado, la tasa de interés de
referencia presento fuertes oscilaciones, desde incrementos contractivos previos a la crisis
del 2008, descensos abruptos hasta 1.25% en 2010, estabilidad moderada entre 2011 y
2014, y un minimo historico de 0.25% durante la pandemia, seguido por incrementos
significativos hasta 7.75% para controlar la inflacion reciente, por otro lado, la tasa de
encaje también registrd variaciones amplias entre 5.03% y 23.84% reflejando ajustes
destinados a regular la liquidez del sistema financiero segun el ciclo econémico, aunque
con efectos mixtos sobre la actividad real y por su parte, la emisién primaria evidencid
periodos de fuerte expansion, especialmente entre 2020 y 2021, alcanzando incrementos
superiores al 50%, lo que revela una politica monetaria orientada a sostener liquidez en
contextos criticos, aunque sin una respuesta proporcional del PBI.

Estos hallazgos guardan similitud con lo planteado por Ledn y Barroso (2022), quienes
evidencian que politicas monetarias expansivas como las aplicadas por la Reserva Federal
también impulsan el crecimiento en economias dolarizadas sin generar presiones

inflacionarias, mostrando patrones de respuesta similares frente a shocks globales, de la
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misma manera, los resultados coinciden con lo encontrado por Huacoto (2021), quien
concluye que los instrumentos monetarios, particularmente la base monetaria y el tipo de
cambio, tienen efectos significativos en la dindmica econdémica peruana, esta consistencia
se observa en este estudio, donde la emision primaria muestra una fuerte expansion en
periodos criticos, aunque con impactos limitados y mixtos sobre el PBI, empero, se
presentan diferencias con lo reportado por Kiyak (2023), quien identifica que los choques
monetarios explican una fraccion relativamente menor de la variabilidad del PBI en
comparacion con factores fiscales como el gasto de capital, mientras que en el presente
analisis los instrumentos monetarios, especialmente la emision primaria, exhiben una
participacion mas determinante.

En relacion al objetivo especifico 2 Identificar la dindmica del crecimiento
econdomico del Perti durante el periodo 2007-2024, los resultados evidenciaron que la
dindmica del crecimiento econdmico del Pert durante el periodo 2007-2024 se
caracterizd por una evolucion marcada por fuertes fluctuaciones internas y externas,
reflejadas en la respuesta del PBI frente a choques propios y monetarios, se observo que
el propio PBI explica entre el 41% y 44% de su variabilidad futura, mientras que los
instrumentos monetarios representan una porcion significativa, especialmente la emision
primaria, que llega a explicar alrededor del 40% en horizontes largos.

Estos hallazgos coinciden parcialmente con los hallazgos de Aspajo y Andia (2024),
quienes destacan que la politica monetaria tanto doméstica como externa influye en la
actividad economica a través del crédito, generando volatilidad en el corto plazo y efectos
estabilizadores en el largo plazo, adicionalmente, en el presente estudio se observa que el
PBI reacciona de forma sensible a los choques monetarios, aunque con efectos moderados
y poco persistentes, lo que coincide con la relacion indirecta que Aspajo y Andia

identifican entre crédito, tasas de interés y actividad productiva, de la misma manera, los
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resultados se alinean con los hallazgos de Chavez (2021), quien evidencia que los choques
externos explican una proporciéon significativa de las fluctuaciones del PBI peruano,
siendo especialmente relevantes los vinculos con China y la sincronizacion de la politica
monetaria local con la Reserva Federal, por ende, esta coincidencia se refleja en la fuerte
inercia y volatilidad observada en la serie del PBI en este estudio, no obstante, se observan
diferencias respecto a Céceres (2021), cuyo anélisis para El Salvador concluye que la
politica monetaria nacional pierde efectividad en contextos dolarizados, mientras que en
el caso peruano los instrumentos monetarios conservan una influencia relevante,
particularmente la emision primaria, que llega a explicar hasta el 40% de la variabilidad

del PBI en el largo plazo.
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CONCLUSIONES

De acuerdo al objetivo general se concluye que la politica monetaria ejerce un
impacto significativo en el crecimiento econdmico del Pert durante el periodo 2007-
2024, de los resultados del modelo VAR se desprende que los choques monetarios
explican més del 50% de la variabilidad del PBI en el corto plazo, siendo la emision
primaria el instrumento de mayor influencia, seguida por la tasa de interés de referencia
y esta incidencia se mantiene en el largo plazo, lo cual confirma que las decisiones del
Banco Central condicionan de manera relevante la trayectoria futura del crecimiento
econdmico, consolidandose como un determinante clave de la dinamica productiva.

Del objetivo especifico 1 se concluye que la politica monetaria peruana entre 2007
y 2024 presentd un comportamiento flexible y contraciclico, caracterizado por ajustes
constantes en la tasa de encaje, la tasa de interés, y la emision primaria en respuesta a
crisis internacionales, presiones inflacionarias y choques internos, al respecto, si bien
estas medidas permitieron estabilizar la liquidez y contener desequilibrios
macroecondémicos, su capacidad para impulsar sostenidamente el crecimiento economico
fue limitada, debido a la volatilidad del entorno econdémico y la naturaleza transitoria de
los estimulos monetarios.

Del objetivo especifico 2 se concluye que la dindmica del crecimiento econdmico
del Pert, periodo 2007-2024 estuvo determinada por choques tanto internos como
externos, mostrando una trayectoria volatil y sensible a las condiciones financieras y
globales, por ende, el PBI evidenci6 una fuerte inercia inicial ante perturbaciones, pero
como la emisién primaria contribuyeron de manera importante a su variabilidad futura
demostrando asi que el crecimiento econdémico peruano depende de un conjunto complejo
de factores, donde la politica monetaria influye de manera sostenida pero no exclusiva en

su comportamiento.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda que el Banco Central continte fortaleciendo la efectividad de los
instrumentos de politica monetaria, especialmente de la emision primaria y la tasa de
interés de referencia, implementando mecanismos de comunicacion mas oportunos y
transparentes que permitan reducir la incertidumbre y mejorar la transmision hacia la
actividad econdmica, ademas, es conveniente complementar la politica monetaria con una
adecuada coordinacion con la politica fiscal para potenciar su impacto en el crecimiento
econdmico.

Se recomienda un monitoreo permanente de los ciclos economicos internos y
externos, ajustando de forma preventiva los instrumentos monetarios para mitigar la
volatilidad y favorecer entornos de mayor estabilidad productiva, ademads, seria pertinente
desarrollar estrategias que fortalezcan la transmision de la politica monetaria hacia el
crédito y la inversion, dado que la respuesta del PBI ante los estimulos monetarios ha
demostrado ser moderada y poco persistente.

Se recomienda promover politicas macroecondmicas integrales que consideren
tanto los factores internos como los choques externos que influyen en el crecimiento
econdmico, por ello, se sugiere que el Banco Central refuerce sus modelos de vigilancia
internacional para anticipar perturbaciones externas, especialmente aquellas provenientes
de socios comerciales clave, y ajuste oportunamente los instrumentos monetarios para

reducir la vulnerabilidad del PBI frente a episodios de inestabilidad global.
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ANEXOS
ANEXO 1. MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES

Problema General

PG: {Cual es el impacto de
la politica monetaria en el
crecimiento  econdémico
del Perti, periodo 2007-
20247

Problemas Especificos
PE1: (Cémo ha
evolucionado la politica
monetaria del Pera a lo
largo del periodo 2007-
2024?

PE2: ;Cual es la dinamica
del crecimiento
economico del Peru
durante el periodo 2007-
2024?

Objetivo general

OG: Analizar el impacto
de la politica monetaria en
el crecimiento econdmico
del Pert, periodo 2007-
2024,

Objetivos especificos
OEl: Describir el
comportamiento de la
politica monetaria del
Pertt durante el periodo
2007-2024.

OE2: Identificar la
dinamica del crecimiento
economico del  Pera
durante el periodo 2007-
2024,

Hipdtesis General

La politica monetaria
tiene impacto
significativo sobre el
crecimiento
econdmico del Peru,
periodo 2007-2024.

Variable dependiente:
Crecimiento econdmico

Dimensiones

Producto Bruto
Interno

Variable

independiente:
Politica monetaria

Dimensiones

Tasa de interés
de referencia
Tasa de encaje
Emision
primaria
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ANEXO 2. MATRIZ DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

. Definicion Definicion Dimen . Instrum
Variables . . Indicadores
Conceptual Operacional siones ento
Travieso (2022) el
crecimiento se El crecimiento
cuantifica a partir de | econdmico se entiende
la estimacion de una como el aumento
tasa de variacion del | sostenido del Producto Producto Tasa de
Crecimiento PBI, la cual se Bruto Interno de una crecimiento del Revision
L . Bruto .
econdémico calcula, por lo economia, expresado a PBI Trimestral | documental
i . -y Interno
general, en términos | través de la expansion 2007-2024.
reales a fin de excluir del Producto Bruto
los efectos Interno (PBI) en un
distorsionadores de periodo determinado.
la inflacion.
Para el BCRP (2025) Tasa de interés de
- : Tasa de .
la politica monetaria . referencia
. Interés de .
constituye la . trimestral
-y Referenci .
regulacion que hace a promedio 2007-
el banco central de la | La politica monetaria 2024
oferta monetaria y de del BCRP utiliza
los tipos de interés, instrumentos como la .
e Tasa de Encaje
para controlar la tasa de interés de .
. . - . Tasa de Trimestral
inflacion y estabilizar | referencia, que afecta Encai .
. ) r s ncaje Promedio del
la divisa. En el Pert, | el costo del crédito y el BCRP 2007-2024
el Banco Central de ahorro; la tasa de
Reserva del Pert es encaje, que regula la
el responsable de la | cantidad de dinero que
politica monetaria. las entidades
o La finalidad del financieras deben L
Politica Revision
: Banco es preservar la mantener como
monetaria . : . documental
estabilidad reservas obligatorias; y
monetaria, es decir la emision primaria,
defender el poder que consiste en la
adquisitivo de la creacion directa de
. Tasa de
moneda. Para ello dinero por parte del o -
. . Emision | Crecimiento de la
tiene como funciones banco central para L ., o
. . . Primaria | Emision Primaria
regular la cantidad de | satisfacer necesidades
> . S . 2007-2024
dinero, administrar | de liquidez o financiar
las reservas operaciones del Estado
internacionales, bajo determinadas
emitir billetes y condiciones.
monedas e informar
periodicamente sobre
las finanzas
nacionales.
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ANEXO 3. DATOS DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO

TASA DE EMISION
Periodo INTERES DE ”II;%SCAAIJ)éE PRIMARIA PBI (millones
REFERENCIA (%) (millones S/ 2007)
(%) soles)

T107 4.5 8.88 13113.16 73354.12
T207 4.5 8.89 13725.25 80625.95
T307 4.83 8.89 14749.30 80699.63
T407 5 8.87 16186.65 85013.30
T108 5.25 9.11 17612.85 80796.32
T208 5.58 13.15 20525.85 89117.71
T308 6.25 11.63 20647.36 88430.24
T408 6.5 11.49 21031.05 90525.73
T109 6.25 8.98 19803.24 82892.21
T209 4 8.49 19460.71 88463.96
T309 1.5 8.57 20556.57 88341.33
T409 1.25 8.33 21633.39 92995.50
T110 1.25 7.47 22229.64 87578.69
T210 1.5 7.37 23179.64 96843.88
T310 2.5 8.94 25789.21 96741.94
T410 3 12.74 29985.12 100904.52
T111 3.5 12.21 30484.70 94947.56
T211 4.17 13.47 31703.84 101962.28
T311 4.25 13.48 33763.00 102364.29
T411 4.25 15.98 36909.53 106972.61
T112 4.25 16.65 39197.79 100749.44
T212 4.25 17.32 40777.84 107971.58
T312 4.25 18.91 43848.25 109550.83
T412 4.25 23.09 50484.58 112917.58
T113 4.25 23.84 53804.59 105765.24
T213 4.25 22.47 53258.10 114735.41
T313 4.25 19.41 51620.57 115276.72
T413 4.08 19.24 52415.04 120645.67
T114 4 14.18 48445.26 111006.16
T214 4 13.12 47199.61 116983.33
T314 3.67 11.35 47664.23 117378.26
T414 3.5 11.5 49581.64 121935.18
T115 3.25 9.81 48343.65 113149.42
T215 3.25 8.95 46664.74 120698.86
T315 3.33 9.15 47693.69 121082.49
T415 3.58 8.47 48464.53 127564.62
T116 4.17 8.02 48338.47 118217.25
T216 4.25 8 47989.28 125207.21
T316 4.25 7.82 50159.74 126666.50
T416 4.25 7.71 50925.57 131480.71
T117 4.25 7.44 50678.19 120917.36
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T217 4.08 7.33 50666.90 128522.91
T317 3.67 7.38 52602.42 130231.55
T417 3.33 7.33 54414.98 134533.28
T118 2.92 6.75 54964.97 124747.11
T218 2.75 6.7 54876.18 135716.38
T318 2.75 6.72 56696.59 133407.83
T418 2.75 6.91 58692.94 140744.50
T119 2.75 6.31 58068.82 127738.77
T219 2.75 6.75 58291.09 137275.80
T319 2.58 6.31 59851.61 137929.71
T419 2.33 6.49 61937.77 143649.18
T120 1.92 6.17 63279.16 123183.49
T220 0.25 6.64 73935.50 96028.50
T320 0.25 5.61 79370.35 125946.37
T420 0.25 5.38 81774.73 141650.80
T121 0.25 5.78 88868.02 128358.64
T221 0.25 5.73 88554.07 136392.89
T321 0.58 5.71 93337.63 140657.11
T421 2 5.85 94586.63 146471.51
T122 3.5 6.18 93297.26 133370.91
T222 5 6.17 90008.05 141053.98
T322 6.42 5.82 91218.20 143539.96
T422 7.25 5.87 91867.53 149423.10
T123 7.75 5.92 90854.18 133191.20
T223 7.75 5.64 86653.94 140402.05
T323 7.67 5.35 85872.37 142558.25
T423 7 5.59 87242.86 148949.20
T124 6.33 5.34 86825.41 135031.49
T224 5.83 5.12 87077.89 145552.03
T324 5.5 5.24 93719.40 148095.32
T424 5.08 5.03 96138.67 155250.46
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