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Resumen

La investigacion desarrollada, busco determinar el grado de influenciade la
tasa de referencia de politicamonetaria en el costo del dinero o tasa activa de interés
en moneda nacional, asi como, en el comportamiento de la inversion privada del
pais. Es pertinente precisar que la tasa antes indicada es un instrumento que usa la
autoridad monetariadel pais, es decir, el Banco Central de Reserva del Perd, con la
finalidad de controlar la inflacion, al respecto la investigacién concluy6 que la tasa
de referencia de politica monetaria influye directamente en la tasa de interés en
moneda nacional e inversamente respecto a la inversion privada, debido a que esta
al incrementarse elevael costo del dineroy por ende la inversion de los agentes se

reduce.

De otro lado, la investigacion es de tipo longitudinal, dado que se han
utilizado series de tiempo de cada uno de las variables de forma trimestral desde el
afio 2010 al 2024, asi mismo, el nivel de investigacion es bésico, cuantitativoy
causal-explicativo, con la finalidad de comprobar las hipotesis planteadas previa
revision de los supuestos se ha utilizado modelos de regresion, con lo cual se valido

las hipotesis.

Palabras clave: Tasa de referencia de politica monetaria, inflacién e

inversion privada.
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Abstract

The research developed seeks to determine the degree of influence of the
monetary policy reference rate on the cost of money or active interest rate in national
currency, as well as on the behavior of private investment in the country. It is pertinent to
specify that the aforementioned rate is an instrument used by the country's monetary
authority, that is, the Central Reserve Bank of Peru, with the purpose of controlling
inflation. In this regard, the investigation concluded that the policy reference rate
Monetary influences directly on the interest rate in national currency and inversely with
respect to private investment, because when it increases it raises the cost of money and

therefore the agents' investment is reduced.

On the other hand, the research is longitudinal, given that time series of each of
the variables have been used on a quarterly basis from 2010 to 2024. Likewise, the level
of researchis basic, quantitative and causal-explanatory, in order to verify the hypotheses
raised after reviewing the assumptions, regression models have been used, thereby

validating the hypotheses.

Keywords: Monetary policy reference rate, inflation and private investment.



Introduccion

La investigacion desarrolladase enmarca dentro de temas econdémicos, y en
particular la politicamonetaria, la cual es utilizada por el BCRP, como instrumento
con la finalidad de corregir las distorsiones del mercado que pueden afectar su buen
desenvolvimiento de la economia. De los resultados de la investigacion podemos
concluir que la tasa de politica monetaria explica el comportamiento de la tasa
activa de interés, asi como, la inversion privada, la primera tienen una relacion
directamente proporcional, mientras que la segunda es inversamente proporcional,
lo cual se concluye como resultados de los modelos de regresion desarrollados en

la investigacion.

La investigacion se desarrollé en cuatro capitulos, segin mencionamos a

continuacion:

El primer capitulo esta relacionado a la descripcion del problema, para lo
cual se describe la situacion particular, se formula el problema principal como los
especificos, sequido de la justificacion de la investigacion, para lo cual se esboza la
importancia de la misma, a continuacion, se plantean los objetivos y

consecuentemente las hipdtesis las cuales seran validadas més adelante.

En segundo lugar, se plantea el marco tedrico, el mismo que serviré de base
para el desarrollo de la investigacién planteada, asi mismo, se dio a conocer los
antecedentes relacionados con las variables en estudio y finalmente la definicion de

conceptos.

El tercer capitulo, toma en consideracion la metodologia utilizada para el

desarrollo del estudio, al respecto, se define el tipo de investigacion, que para



nuestro caso se tratade un nivel basico, asi mismo, se trata de series de tiempo, de
disefio causal-explicativo, no experimental, se explica también las técnicas de
recoleccion, asi mismo, el procesamiento de los datos, tanto a nivel descriptivo

como inferencial.

Finalmente, el tltimo capitulo tratade los resultados de la investigacion, en
el cual se realiza un analisis estadistico de las variables, tanto dependiente como
independiente, para posteriormente comprobar la normalidad, la homocedasticidad
y la autocorrelacién, con lo cual se plantea los modelos de regresién, los mismos
que sirvieron de base paravalidar las hipétesis, con lo cual se plantean conclusiones

y las recomendaciones.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La politica monetariaes un instrumento empleado esencial por los bancos

centrales para impactar

1.1. Descripcion del problema

La politica monetaria, cuenta con un conjunto de instrumentos, los cuales son
empleados esencialmente por los bancos centrales para impactar en la economia,
particularmente mediante el manejo de la tasa de referencia, que actla como un
mecanismo regulador del costo del dinero. Esta tasa, que define el costo al cual los
bancos comerciales pueden obtener fondos del banco central, afecta directamente las
tasas de interés, influyendo en el acceso al crédito, el consumo, y la inversion privada.
La importancia de la tasa de referencia radica en su capacidad para estabilizar la
inflacién, fomentar el crecimiento econdmicoy mantener la solidez financiera.

La efectividad de la politica monetaria esta relacionada con el uso del crédito
interno dirigido al sector privado para estimular la economia y los negocios. Mehar
(2022) identifica varios mecanismos que pueden hacer que la politica monetaria tenga
un efecto regresivo en la gestion econdmica, siendo el diferencial de tasas de interésel

principal de ellos.



Durante el periodo 2018-2024, la economia peruana ha enfrentado diversos
desafios que han impactado la politica monetaria. En 2018, el entorno global se
caracteriz6 por la incertidumbre debido a tensiones comerciales entre las principales
economias mundiales, lo que llevd a fluctuaciones en las tasas de referencia a nivel
internacional. Estas tensiones generaron un ambiente de cautelaen la inversion privada,
que comenzd a mostrar sefiales de desaceleracion. En el Per(, la tasa de referencia se
ajusté de manera proactiva para mitigar los efectos negativos de la desaceleracion
economica global y mantener la estabilidad interna. Sin embargo, a partir de 2020, la
pandemia del COVID-19 introdujo una nueva capa de complejidad. Los bancos
centrales del mundo y del pais implementaron politicas monetarias expansivas para
estimular laeconomia, reduciendo las tasas de interés a minimos histéricos para facilitar
el acceso al crédito y apoyar la inversion privada.

A pesar de estas medidas, la relacién entre la tasa de politica monetaria y la
inversion privada no siempre ha sido lineal ni predecible. La reduccion en la tasa de
referencia, en teoria, deberia haber incentivado a los inversionistas privados a
incrementar su participacion en la economia debido a un menor costo del dinero. Sin
embargo, factores como la incertidumbre econdmica, el acceso desigual al crédito, y la
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas han limitado la efectividad de estas
politicas. Este comportamiento plantea interrogantes sobre la verdadera influenciade la
tasa de referenciaen las decisiones de inversion privadaen el Per( durante este periodo.

Un analisis mas profundo revela que el costo del dinero, determinado por la tasa
de referencia, es solo uno de los multiples factores que afectan la inversion privada.
Otros elementos, como la estabilidad politica, la confianza del consumidor, las
condiciones del mercado internacional, y la capacidad de los bancos para transmitir las

decisiones de politica monetaria a la economia real, juegan roles igualmente cruciales.



En el contextodel Per(, un pais con una economia dependiente de las exportaciones de
productos sin valor agregado y con un sector privado que muestrauna alta sensibilidad
a las fluctuaciones externas, la efectividad de la politica monetaria es a menudo
modulada por estos factores exdgenos.

Por otro lado, durante el periodo 2018-2024, se han observado variacionesen la
inversion privada, con momentos de expansion y contraccion que no siempre han
coincidido con las politicas monetarias implementadas. Por ejemplo, la inversion
privada experimento una recuperacion moderada en 2019, a pesar de la inestabilidad
politica interna, y una caida significativa en 2020 debido a la pandemia, a pesar de las
tasas de interes bajas. Este comportamiento sugiere que la tasa de referencia, aunque
fundamental, no es el Unico determinante de la inversion privada, y que otros factores
deben ser considerados para comprender completamente su influencia.

La problematica central de esta investigacion se centra en comprender como las
fluctuaciones de la tasa de politica monetaria han influido en el costo del dinero y, a
través de este, en las decisiones de inversion privada en el Per( durante el periodo 2018-
2024. A pesar de que existe literatura que estudia la relacion entre la politicamonetaria
y lainversion, el contexto especifico del Peru, caracterizado por una economia pequefia
y abierta, sugiere que las dindmicas pueden diferir de lo observado en economias mas
grandes o desarrolladas. Es crucial entonces explorar si las politicas implementadas por
el BCRP han sido efectivas para fomentar la inversion privada y cuales han sido las
limitaciones o factores que han mitigado su impacto.

En este sentido, la investigacion se plantea responder a la siguiente pregunta:
¢Como ha influido la tasa de politicamonetariaen el costo del dineroy en la inversion
privada en el Peru durante el periodo 2018-2024? La respuesta a esta pregunta es

fundamental para evaluar la efectividad de las politicas monetarias aplicadas en el pais,



identificar los instrumentos de transmision de la politica monetaria a la economia real,
y proponer recomendaciones para el desarrollo de politicas futuras que maximicen la
efectividad de latasa de referencia como herramienta para impulsar la inversion privada,
en consecuencia, el acrecentamiento econémico.

Este analisis no solo permitird una mejor comprension de la relacién entre la
politica monetariay la inversion privada en el Per(, sino que también contribuiraa la
discusion académica y practica sobre la efectividad de las politicas monetarias en
contextos de alta incertidumbre y volatilidad econémica, como el que ha caracterizado
al periodo 2018-2024. De esta manera, la investigacion buscara aportar conocimientos
relevantes para la formulaciénde politicas economicas mas efectivasy adaptadas a las

realidades especificas del Peru y de otras economiasen desarrollo.

1.2. Formulacién del problema
1.2.1. Problemageneral
¢La tasa de politica monetaria influye en la tasa activa de moneda nacional,
periodo 2010 — primer trimestre del 2024?
1.2.2. Problemas especificos
¢La tasa de referencia de politica monetaria influye en la inversion privada,

periodo 2010 — primer trimestre del 2024?

1.3. Justificacion de la investigacion
1.3.1. Relevanciateorica

La tesis "La Tasa de Referenciade Politica Monetariay su Influencia en el Costo
del Dineroy la Inversion Privada, periodo 2018 - 2024" aborda un tema crucial dentro

del campo de la economia y las finanzas, centrandose en la relacion entre la politica



monetaria y la inversién privada. Desde un punto de vista tedrico, esta investigacion
contribuye a lacomprension de los mecanismos mediante los cuales la politica monetaria,
particularmente através de la tasa de referencia, impacta el costo del dinero y, por ende,
las decisiones de inversion en el sector privado. Al integrar conceptos de macroeconomia,
finanzas y teoria monetaria, este estudio aporta a la discusién académica sobre la
efectividad de la politica monetaria en contextos econdmicos especificos como el
peruano. La tesis también busca explorar si las dindmicas observadas en economias méas
desarrolladas se aplican a economias emergentes, lo que podria expandir el alcancey la
aplicabilidad de las teorias existentes
1.3.2. Relevancia practica

La investigacion ofrece insights utiles para policymakers y empresas, ayudando a
disefiar politicas monetarias mas efectivas y a tomar decisiones de inversion informadas.
Facilita la planificacion estratégica del sector privado al comprender el impacto de la
politica monetariaen el entorno financiero.
1.3.3. Relevancia metodoldgica

El estudio utiliza técnicas estadisticas avanzadas y datos econdmicos detallados
del periodo 2018-2024 para analizar la relacion entre la tasa de referenciay la inversion
privada. Su enfoque metodoldgico robusto mejora la validez de los resultados y aporta
nuevas perspectivasa la literaturaacadémica.
1.3.4. Relevanciaempresarial

La tesis proporciona a las empresas una mejor comprension de cémo las
variaciones en la tasa de referenciaafectan el costo del capital y la inversion. Esto permite
ajustar estrategias de financiamiento y gestion de riesgos e identificar oportunidades de
inversion en funcion de las condiciones monetarias.

1.4. Objetivos de la investigacion



1.4.1. Objetivosgenerales

Determinar la influenciade la tasa de referenciade politicamonetariaen la tasa
activa de moneda nacional, periodo 2010 — primer trimestre del 2024.
1.4.2. Objetivos especificos

Analizar como la tasa de politica monetaria influye en la inversién privada,
periodo 2010 — primer trimestre del 2024.
1.5. Hipotesis
1.5.1. Hip6tesisgeneral

La tasa de referencia de politica monetaria influye en la tasa activa de moneda
nacional, periodo 2010 — primer trimestre del 2024.
1.5.2. Hipotesisespecificas

La tasa de referencia de politica monetaria influye en la inversion privada,

periodo 2010 — primer trimestre del 2024.

1.6. Variables
1.6.1. Identificacionde la variable 1
La tasa de referenciade politicamonetaria
Definicion operacional de la variable 1
Tasa de interés que el BCRP fija con la finalidad de establecer un nivel de tasa
de interés de referenciapara las operaciones interbancarias (BCRP, 2024).
1.6.2. ldentificacionde la variable 2
Tasa de interésactiva en moneda nacional
Definicion operacional de la variable 2
Es latasa de interés promedio del mercado que se aplica al saldo de los créditos

activos otorgados por las entidades bancarias en moneda nacional. Esta tasa se calcula



a partir de la combinacion de operaciones acordadas con clientes que presentan

diferentes niveles de riesgo crediticioy que han sido desembolsadas en distintas fechas

(BCRP, 2024).

Operacionalizacién de las variables:

Tabla 1

Variable Independiente

Variable

Definicién

Indicador Escala

Tasa de referencia de
politicamonetaria

Es la tasa de interés
establecida por el
BCRP con el objetivo
de definir un nivel de
referencia para las
transacciones
interbancarias,
influyendo asi en las
transacciones de las
entidades (BCRP,
2024)

Tasa de interés del por
el BCRP Ratio

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 2

Variables Dependientes

10

Variable

Definicién

Indicador Escala

Costo del dinero

Inversion privada

Tasa de interés
promedio del mercado
correspondiente al
saldo de los créditos
activos concedidos por
las instituciones
bancarias en moneda
nacional. Esta tasa se
obtiene al combinar
operaciones acordadas
con clientes de
diferentes niveles de
riesgo  crediticio vy
disefios (BCRP, 2024).

Desde una perspectiva
macroeconémica,  se
refiere al flujo de
produccion durante un
periodo especifico que
se utiliza para mantener
0 incrementar el stock
de capital en Ila
economia (BCRP,
2024).

Tasa de interés activa
en moneda nacional
fijada porel sistema

bancario

Ratio

Monto total de

inversiondel sector
privado

Nota: Elaboracion propia
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion
2.1.1. Antecedentes internacionales

Kamasa et al. (2023), concluyen en su investigacion que el modelo de retardo
distribuido autorregresivo (ARDL) muestra que la tasa de politica monetaria (TPM)
tiene un impacto positivo y significativo tanto en las tasas de interés a corto como a
largo plazo. Aunque hay una relacion directa entre la TPM vy las tasas de interés, el
analisis con el modelo NARDL indica que esta relacion es asimétrica. En Ghana, las
tasas de interés reaccionan de maneramas pronunciadaa un aumento en la TPM (shock
positivo) en comparacion con una disminucion de la TPM (shock negativo), tanto a
corto como a largo plazo.

Dzeha et al., (2023), concluyen en su estudio que, aunque un aumento en los
puntos basicos de la politicamonetariaredujo la rentabilidad bancaria, latasa promedio
de politicamonetariatuvo un efecto estimulante sobre la rentabilidad bancaria. Resulta
interesante que los aumentos en los puntos basicos llevaron a una disminucién de la
rentabilidad bancaria, mientras que las tasas promedio la mejoraron. Aunque estos
hallazgos pueden parecer contradictorios, estan respaldados tanto por lateoria como por
la evidencia empirica. Los incrementos en los puntos basicos, que representan un

endurecimiento de la politica monetaria, suelen elevar los precios de los préstamos,
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reducir el endeudamiento y disminuir la rentabilidad en el corto plazo. Sin embargo, a
largo plazo, los bancos ajustan sus precios de préstamosy depdsitos en respuesta a estos
cambios, lo que resulta en un efecto positivo de la tasa promedio de politica monetaria
sobre larentabilidad bancaria. Asimismo, la flexibilizacion de la politicamonetaria, que
implicauna reduccion de los puntos basicos y de la tasa de politicamonetaria, tiende a
mejorar la rentabilidad bancaria.

2.1.2. Antecedentes nacionales

Laura (2017), en su investigacion concluye lo siguiente:

El estudio evalUa el impacto de las variaciones de la tasa de interés del banco
central sobre las tasas de interés activas y pasivas del sistema financiero del pais, asi
como la velocidad a la cual se transmite dicho impacto. Para este propdsito, se estiman
modelos de correccion de errores, que suponen la existencia de una relacion a largo
plazo entre cada de interés del sistema financiero y la tasa establecida por la autoridad
monetaria. Los resultados del periodo comprendido entre agosto de 2010 y mayo de
2017 indican que el efecto de traspaso: (i) es mayor en las tasas de interés activas que
en las pasivas; (ii) es mas pronunciado cuando los plazos de los créditos son inferiores
a un afo; y (iii) se aproximaa 1 cuando los plazos son menores a un afio. En cuanto a
la velocidad de transmision: (i) las tasas de interés activas a corto plazo se ajustan mas
rapidamente que las de largo plazo; y (ii) las tasas de interés activas presentan un ajuste
mas rapido en comparacion a las pasivas.

Cercado (2023), El objetivo fue identificar los factores mas relevantes que
afectan la inversion privada en el Perud. Se analizaron series de tiempos mensuales del
BCRP, para el periodo de 2000 a 2021. Las variables independientes consideradas
fueron la cotizacion del cobre, el tipo de cambio nominal, el coeficiente de riesgo pais,

el Producto Bruto Interno. (PBI) y la tasa activa en moneda nacional. Los hallazgos
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revelaron que los factores mas determinantes durante el periodo evaluado fueron el PBI
y el tipo de cambio nominal, donde el PBI mostré una fuerte influencia positivay el tipo
de cambio una influencia negativa moderada sobre la inversion privada. Este estudio
proporciona informacion valiosa para la formulacién de politicas econémicas y para
comprender mejor la dindmicade la inversién privada en el Perd.

2.1.3. Antecedentes regionaleso locales

En su estudio Valeriano (2023), sefiala que la tasa de referencia de la politica
monetaria, gestionada por la autoridad monetaria del Per(, tiene como objetivo principal
controlar la inflacidn. Antes de la pandemia sanitariaen abril de 2020, esta tasa era del
2,25%. Sin embargo, debido al impacto del COVID-19, se redujo al 0.25% hasta julio
de 2021. A partir de ese momento, debido al agravamiento de la inflacién, la tasa
comenzo6 a aumentar, alcanzando un 6% en julio del 2023.

En cuanto a la tasa efectiva de interés en moneda nacional, Valeriano (2023)
indica que desde marzo de 2020 se obtuvo una disminucion, ya que el gobierno intentd
mitigar la contraccion econémica provocada por la pandemia. No obstante, a partir de
septiembre de 2021, esta tasa comenzd a incrementarse debido a la implementacion de
politicas monetarias que buscaban restringir el crédito mediante una tasa efectiva de

interés mas alta, con el objetivo de control.

Arones y Lopez (2023), concluyen que los agregados monetarios M1, M2 y M3
explican, en promedio, alrededor del 18% del comportamiento de la inflacion de manera
conjunta. Ademas, segun el analisis de causalidad de Granger, estos agregados
monetarios son factores determinantes de la inflacion y muestran una relacion
estadisticamente significativa. El estudio revela que los agregados monetarios tienen
una influencia considerablemente exdgena sobre la inflacién. Por otro lado, el analisis

de largo plazo mediante el test de cointegracion de Johansen muestra que existen entre
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dos y tres vectores de cointegracién a largo plazo entre los agregados monetariosy la

inflacion.

2.2. Bases tedricas
2.2.1. Latasa de referenciade politicamonetariasobre latasa de interés
Los bancos desempefian un papel importante en la facilitacién del comercioy la
industria en una economia mediante la acumulacion y canalizacion de los ahorros
inactivos de los individuosy poniéndolos a disposicion de oportunidades de inversion.
En el proceso de concesidn de préstamosy compra de valores de inversién, también se
crean nuevos depositos a la vista (Kalpana & Rao, 2017). Asi, para alcanzar un
crecimiento econémico sostenido, no solo es crucial contar con un sector bancario y
financiero robusto (Auranzeb, 2012), sino que el sector bancario también facilita la
implementacion de las politicas monetarias gubernamentales (Auranzeb, 2012) Asi,
para alcanzar un crecimiento econémico sostenido, no solo es crucial contar con un
sector bancario y financiero robusto (Kwakye, 2012) Utiliza diversos instrumentos para

gestionar la inflacion, el crecimiento econémico, el tipo de cambioy el desempleo.

Una politica se considera contractiva si disminuye la cantidad total de dinero en
circulacion o si eleva la tasa de interés. En contraste, una politica expansiva incrementa
la oferta monetaria o reduce la tasa de interés. Ademas, las politicas monetarias se
dividen en tres categorias: acomodaticia, si la tasa de interés fijada por la autoridad
monetaria central estd disefiada para estimular el crecimiento econémico; neutral, si no
tiene como objetivo ni fomentar el crecimiento ni combatir la inflacion; y restrictiva, si
su proposito es reducir la inflacion (Kwakye, 2012). Ahumada y Fuentes (2004)

identificaron dos mecanismos clave mediante los cuales el sector bancario contribuye a
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la efectividad de la politica monetaria de un pais: el canal de tipos de interés y el canal
de crédito. Seglin su analisis, una politica monetaria se considera efectiva a través del
canal de tipos de interés si los bancos comerciales trasladan rapidamente las variaciones
en la tasa de interés oficial a sus clientes; en caso contrario, la politica se considera
ineficaz.

2.2.2. Lateoriade latasa de interés

La teoria de la tasa de interés se basa en la premisa de que, en el mercado
monetario, las tasas de interés se establecen por el equilibrio entre la ofertay lademanda
de fondos. En este contexto, la demanda de dinero surge para satisfacer necesidades de
transacciones, mientras que la oferta de fondos es determinada por las decisiones de
politicamonetaria del Banco Central. Asi, cualquier cambio en la demanda u oferta de
dinero provoca ajustes en la tasa de interés de equilibrio en el mercado (Hanson, 2015).

Un aspecto adicional de esta teoria se enfoca en como los bancos ajustan las
tasas de interés en funcion del riesgo asociado con los préstamos. Cuando un préstamo
es considerado altamente riesgoso o inseguro, especialmente si carece de garantias, los
bancos pueden imponer tasas de interés elevadas para compensar el riesgo. En contraste,
los préstamos respaldados por garantias suelen tener tasas de interés mas bajas, ya que
la garantia reduce el riesgo percibido por el banco (Crowley, 2007).

La teoria de los fondos prestables complementa esta perspectiva al argumentar
que la tasa de interés en el mercado financiero estd influenciada por la oferta y la
demanda de fondos prestables. Segiin Saunders y Cornet (2011), la oferta de fondos
prestables aumenta cuando la tasa de interés sube y disminuye cuando la tasa baja,
manteniendo constantes otras variables. Por otro lado, la demanda de fondos prestables
tiende a aumentar cuando las tasas de interés disminuyeny a disminuir cuando las tasas

aumentan, siempre que se mantengan constantes las demas condiciones. Esta teoria
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ayuda a entender como las variaciones en las tasas de interés afectan la cantidad de
fondos prestables ofrecidos y demandados en el mercado.
2.2.3. Lateoriade las expectativas racionales

La teoria de las expectativas racionales se basa en la idea de que los individuos
toman decisiones econdmicas utilizando toda la informacion disponible de manera
eficiente y racional. Esta teoria, segun (Rosa, 2003), sostiene que los mercados
financieros y monetarios son efectivos en procesar y asimilar la informacion que se
espera que afecte las tasas de interés y los precios de los activos. Los participantes del
mercado forman expectativas sobre el futuro utilizando datos actuales y pasados, junto
con su conocimiento de como las condiciones economicas pueden evolucionar.

En el marco de esta teoria, se asume que las personas hacen predicciones
objetivas y bien informadas sobre las tasas de interés y la oferta y demanda de crédito.
Por lo tanto, la tasa de interés actual se considera el mejor indicador de las tasas futuras,
ya que refleja las expectativas del mercado sobre coémo cambiaran las condiciones
econdmicas. Cuando hay una expectativa de que las tasas de interés aumentaran, la
demanda de fondos puede disminuir, incluso si los bancos estan dispuestos a prestar.
Esto ocurre porque los prestatarios anticipan que los costos futuros seran mas altos vy,
por lo tanto, podrian preferir reducir su endeudamiento actual. Por el contrario, si se
prevé una disminucion en las tasas de interés, la demanda de fondos puede aumentar,
ya que los prestatarios desean aprovechar los costos de financiacion mas bajos en el
futuro(Ang & Bekaert, 2002).

En resumen, la teoria de las expectativas racionales sugiere que las decisiones
econdmicas estan guiadas por las expectativas informadas y racionales de los individuos
sobre el futuro. Los cambios en las tasas de interésy la oferta de crédito son el resultado

de la informacion esperada y la interpretacion de las condiciones econémicas, lo que
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refleja la capacidad de los mercados para integrar y responder a la informacion
disponible de manera eficiente.
2.2.4. Lateoriadel comportamientoinclusivo

La teoria del comportamiento inclusivo, que se relaciona con el grado en que los
bancos compiten entre si y el nivel de agrupacion de los mercados minoristas, enfatiza
que los bancos pueden no reducir las tasas de interés porque no quieren impedir su
acuerdo colusorio (De Bondt, 2005). Por lo tanto, la teoria sostiene que las tasas activas
tienden a ser inflexibles a la baja en respuesta a una disminucion en la tasa de politica.
Ademas, la teoria de la reaccion del cliente sugiere que los bancos que operan en un
entorno competitivo podrian evitar incrementar las tasas de interés debido al temor a
una reaccion adversa de los clientes (De Bondt, 2005). En otras palabras, la teoria indica
que las tasas activas suelen ser mas rigidas al alza cuando se produce un aumento en la
tasa de politica.

2.2.5. Politicamonetariay rentabilidad bancaria

Desde una perspectivatedrica, la politicamonetaria juega un papel crucial en la
determinacion de la rentabilidad bancaria (Kumar et al., 2020). De acuerdo con la teoria
de la intermediacion financiera, también conocida como teoria de la concesion, los
bancos actan como agentes econdmicos orientados a maximizar sus beneficios. Estos
bancos se benefician del proceso de intermediacién financiera fijando los precios de sus
préstamos y depositos en funcién de la tasa de politica monetaria establecida por el

banco central (Kusi et al., 2017).

En particular, en el mercado de depdsitos, los bancos suelen fijar las tasas de
interés de los depdsitos por debajo de la tasa de politica monetaria para obtener un

margen de ganancia. Esto se debe a que la diferenciaentre la tasa de politica monetaria
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y las tasas de interés de los depdsitos representa una fuente de ingresos para los bancos
(Allen, 1988). Por otro lado, en el mercado de préstamos, los bancos establecen las tasas
de interés de los préstamos por encima de la tasa de politica monetaria. Esta estrategia
les permite capturar un margen adicional entre los precios de los préstamosy la tasa de

politicamonetaria.

La capacidad de los bancos para ajustar las tasas de interés de préstamos y
depdsitos en relacién con la tasa de politica monetaria les permite beneficiarse del
proceso de intermediacién financiera. En consecuencia, existe una relacion positiva
entre la politica monetariay la rentabilidad bancaria, ya que las variaciones en la tasa

de politica monetariaimpactan directamente en los margenes de ganancia de los bancos

Adicionalmente, la politica monetaria puede clasificarse en expansiva o
contractiva (Altavillaetal., 2018). Una politica expansiva se caracteriza por un aumento
en la oferta monetaria 0 una disminucion en las tasas de interés, mientras que una
politica contractiva implica una reduccion en la oferta monetaria o un aumento en las
tasas de interés. Ambas formas de politicamonetaria afectan el comportamiento de los
bancos y su rentabilidad, subrayando la importancia de la politica monetaria en la

gestion de las operaciones bancarias y la rentabilidad financiera.

2.2.6. Latasadeinterésy lainversion

La inversion es un componente esencial del producto interno bruto (PIB); La
decision de inversion a nivel de empresa juega un papel esencial en el desarrolloy el
crecimiento econdmicos. Se puede decir que la literaturasobre inversion empresarial es
extensa y se remonta a (Clark, 1917) trabajo seminal. Ademas, este estudio considera

un modelo bastante clasico de costo de capital para el usuario (Jorgenson, 1963).
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La tasa de interés (TI) es el principal factor que puede afectar la inversion
privada, en ese sentido tasa altas desincentivan la inversion por parte de las empresas.
2.2.7. Teoriasde la inversiény del tipo de interés

Teoria cléasica

La teoria clasica sostiene que "la oferta crea la demanda”, lo que implicaque la
produccién de bienes genera ingresos equivalentes al valor de esos bienes. Segln
(Agrawal, 2004) cualquier desequilibrio en el nivel de precios, la demanda agregada o
la oferta agregada tiende a ajustarse automaticamente, devolviendo a la economia a un
estado de equilibrioa largo plazo.

En el marco de la teoriaclasica, se considera que lastasas de interés (TI) tienden
adisminuir en respuestaa cambios en el ahorro y la inversion. Los economistas clasicos
argumentan que cuando los tipos de interés caen, los inversores demandan una mayor
cantidad de ahorro para satisfacer sus necesidades de financiamiento. Esta mayor oferta
de fondos de ahorro, a su vez, equilibra la demanda de fondos de inversion,
contribuyendo a un aumento en el gasto en inversién (Athukorala, 2007). Un aumento
en el ahorro reduce las tasas de interés, estimulando asi un incremento en la inversion.
La economia, en consecuencia, siempre tiende a retornar al nivel natural del Producto
Interno Bruto (PIB) real (Trirlwall & Warman, 2007).

Adicionalmente Ohlin y Hawtry (2010) destacan que el nivel de interés esta
determinado por la interaccion entre la ofertay la demanda de crédito. Robertson (1934)
introduce el concepto de tasa de interés natural, que es el tipo de interés que iguala la
cantidad de nuevos préstamos que la industria puede absorber con la cantidad de nuevos
ahorros disponibles en un periodo determinado. Esta tasa refleja el equilibrio entre el
ahorro y la inversion en el mercado de crédito, proporcionando una base para el ajuste

automatico de la economia hacia el equilibrio.
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Teoria Keynesiana

La teoria keynesiana del interés, segin Hansen (1951) comparte similitudes con
la teoria clasica en cuanto a la determinacion de las tasas de interés, pero también
presenta diferencias significativas. En el enfoque keynesiano, el nivel de ingreso es
fundamental para establecer la tasa de interés, ya que las tablas de oferta y demanda por
si solas no proporcionan una tasa de interés a menos que se conozca el nivel de ingreso.
De manera similar ala teoria clasica, las tablas de ofertay demanda para el ahorroen la
teoria keynesiana no ofrecen una solucién sin un conocimiento previo del ingreso.

La teoria keynesiana enfatiza que el precio del interés se determina por las
fuerzas del mercado, donde la demanda y la oferta de dinero deben estar equilibradas.
Ohlin (1937) sefiala que una diferencia clave entre la teoria keynesiana del interésy la
teoria de Estocolmo es que la teoria keynesiana otorga un papel central a la cantidad de
dinero en circulacién. En contraste, la teoria de Estocolmo pone énfasis en la cantidad
de derechos, destacando su papel crucial en conectar el ahorro, la inversiény el proceso
econdémico en general.

La teoria keynesiana, por tanto, destaca que las tasas de interés estan
influenciadas no solo por la ofertay la demanda de fondos, sino también por el nivel de
ingresoy la cantidad de efectivo disponible. Esta perspectiva resalta la importancia de
los factores monetarios y el comportamiento del mercado para la determinacion de las
tasas de interés.

Teoria Neocléasica

La teoria neoclésica se enfoca en como la oferta y la demanda actian como

fuerzas primarias en la determinacion de la produccidn, los precios y el consumo de

bienes y servicios. En este marco teorico, se asume que los mercados, cuando se dejan
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funcionar libremente, tienden a alcanzar un equilibrio donde la oferta iguala la demanda,
estableciendo asi los precios y las cantidades producidas.

Segun Stiglitz (1968) la teoria neoclasica sostiene que el equilibrio de mercado
es el resultado de la interaccion entre las fuerzas de ofertay demanda. En este contexto,
los consumidores y productores toman decisiones basadas en la informacion disponible
para maximizar su utilidad y beneficios, respectivamente. La teoria neocldsicatambién
postula que cualquier desviacion del equilibrio de mercado provocard ajustes
automaticos, yaque los preciosy las cantidades se ajustan para restablecer el equilibrio.

Sin embargo Stiglitz (1968) también desafia la idea de la desregulacion completa
del mercado, una posiciontipicaen algunos enfoques neoclésicos. En su critica, Stiglitz
aboga por la intervencion gubernamental para gestionar el mercado de manera mas
eficaz, similar a la perspectiva de Keynes. El argumenta que en ciertos casos, la
intervencion gubernamental es necesaria para corregir fallos del mercado y mejorar la
eficienciaecondmica. Esta intervencion puede incluir politicas para corregir asimetrias
de informacién, asegurar competenciaefectivay proporcionar bienes publicos.

En resumen, la teorianeoclasicase centra en la interaccién de ofertay demanda
para determinar precios y produccion en los mercados, mientras que Stiglitz introduce
una perspectiva critica que reconoce la necesidad de intervencion gubernamental para
abordar imperfeccionesy fallos del mercado, manteniendo un enfoque equilibrado sobre

la eficienciaecondmica.

2.3. Definicion de conceptos basicos
Inversion
En el ambito de la macroeconomia, se refiere al flujo de bienesy serviciosde un

periodo de tiempo determinado con la finalidad de mantener o incrementar el stock de
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capital. La inversion realizada en este contexto resultaen un incremento de la capacidad
productiva. Desde una perspectiva financiera, implica la asignacion de recursos a un
proyecto, ya sea operativo o financiero, con el propésito de generar beneficios futuros
(BCRP, 2024).
Politicamonetaria
La intervencién de la autoridad monetaria en la oferta monetariay en los tipos
de interéstiene como objetivo regular el nivel de precios de la economia y estabilizar la
moneda (BCRP, 2024).
Tasa referencia de politicamonetaria
La tasa de interés objetivo para las transacciones interbancarias que el Banco
Central busca alcanzar mediante el uso de sus herramientas de politica monetaria, como
las operaciones de mercado abiertoy las facilidades de créditoy depédsito (BCRP, 2024).
Tasa de interés activa en moneda nacional
Es el porcentaje que los bancos aplican a las modalidades de financiamiento, como
sobregiros, descuentos y préstamos (con diferentes plazos). Estos intereses se consideran

activos ya que representan ingresos para las instituciones bancarias (BCRP, 2024).
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1. Tipo de investigacion

El desarrollo de la investigacion se de tipo basica y de enfoque cuantitativo de
enfoque no experimental, es decir se inicia con una base teorica, la misma que debe
contener la tesis y partir de ella se plantean las hipdtesis de investigacion para
posteriormente con las herramientas o test de inferencia estadistica se corrobora las

mismas, estos resultados deben ser concordantes con el estado del arte o marco teérico.

3.2. Nivel de investigacion

El nivel del estudio o investigacidon es descriptivo/correlacional, segun Lafuente
y Marin, (2008), indica las caracteristicas, factores determinantes de alguna situacion
particular o a través de la observacidn, asi mismo, correlacional ya que pretende
establecer larelacion entre dos o mas variables o conceptos, pero no significarelaciones
de causalidad (Arbaiza, 2014), en ese sentido, estd enfocado a analizar el grado de

asociacion entre las variables planteadas en el estudio.

3.3. Disefio de investigacion

La investigacion es no experimental, ya que no existe manipulacion de las
variables independientes planteadas en el estudio y longitudinal dado que se contaracon
una serie de datos trimestralesentre los periodos 2010 al primer trimestre del afio 2024

de las variables consideradas en el estudio.
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3.4. Poblaciony muestra
3.4.1. Poblacién
La poblacién segin Hernandez (2014) establece que una vez que
se ha establecido launidad de muestreo, se limita la poblacion que va a ser
estudiada, sobre la cual se busca generalizar los hallazgos. El rango de
tiempo estd comprendido entre los periodos trimestrales de los afios 2010
al primer trimestre del 2024.
3.4.2. Muestra
La muestraestarepresentada por el total de los datos trimestrales de las series
de las variables obtenidas, que es similar a la poblacién definida previamente en el
punto anterior, para el periodo que abarca los afios 2010 al primer trimestre del afio

2024.

3.5. Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

3.5.1. Técnicas de recoleccion de datos

El estudio se basé en el analisis documentario, dado que se obtendran
datos secundarios recopilados de los sitios web de instituciones como el
BCRP, abarcando un periodo que va desde el afio 2018 hasta el mes de junio

del afio 2023.

3.5.2. Instrumentosde recoleccion de datos
Como instrumento se utilizé la ficha de recoleccion de datos, asi mismo, dicha

informacion se sistematizara con ayuda del software Excel.
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3.6. Procesamientoy analisis de datos
3.6.1. Andlisis estadistico descriptivo

El utilizé en analisis descriptivo con la finalidad de sistematizar la informacién
0 series de tiempo a través de figuras o tablas, con la finalidad de explicar el
comportamiento de las variables.
3.6.2. Andlisis estadistico inferencial

La estadistica inferencial sirvié de base para la verificacion de las hipotesis
definidas en la investigacion, parael caso particular se utilizard un modelo de regresion
lineal, para lo cual se evaluara el coeficiente de correlacion, el analisisde varianzay el
estadistico “t” student, asi como, las perturbaciones esféricas del modelo. Para este

proposito, se utilizara el software Eviews version 12.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Descripcion del trabajo de campo

Se utiliz6 la técnica de analisis documentario, a fin de obtener la
informacion necesaria para la investigacion, asi mismo, se utiliz6 como

instrumento la ficha de datos, con ayuda del software Excel.

4.2. Andlisis estadistico descriptivo de los resultados

4.2.1. Andlisis estadistico descriptivo de la variable tasa de referencia de la

politicamonetaria

En la figura 1, podemos apreciar los estadisticos descriptivos de las series
de tiempo utilizadas para la presente investigacion, tales como, las medidas de
tendencia central, la dispersion, asi como, la curtosisy el coeficiente de asimetria.
Asi es pertinente precisar que, dado que el test de Jarque-Bera es mayor que el 5%
de confianza, por lo que se concluse que la serie tiene una distribucién normal, lo

cual es un supuesto importante para desarrollar un modelo de regresion.
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Figural

Estadisticos descripticos de la tasa de referenciade politicamonetaria
12

Series: Residuals
10 Sample 2.57
Observations 56

Mean 1.98e-18
Median 0.003926
Maximum 0.072734

Minimum -0.094537

Std. Dev. 0.035867

Skewness -0.501236

I I Kurtosis 3.218450
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4.2.2. Analisis estadistico descriptivo de la variable inversion

En la figura 2, podemos apreciar los estadisticos descriptivos de las series
de tiempo utilizadas para la presente investigacion, tales como, las medidas de
tendenciacentral, la dispersion, asi como, la curtosisy el coeficiente de asimetria.
Asi es pertinente precisar que, dado que el test de Jarque Bera es mayor que el 5%
de confianza, por lo que se concluse que la serie tiene una distribucion normal, lo

cual es un supuesto importante para desarrollar un modelo de regresion.



Figura2

Estadisticos descripticos de la tasa de inversion
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Series: Residuals
12 Sample 2 57
Observations 56
10
Mean -2.34e-12
8 Median -1167.259
Maximum 16181.73
6 Minimum  -16582.55
Std. Dev. 7789.675
4 Skewness  0.199972
5 Kurtosis 2.697893
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4.3. Pruebas de supuestos

4.3.1. Prueba de normalidad

Como se detalloen la figura1ly 2, si evaluamos el test de Jarque-Bera, la

probabilidad para la variable tasa de politica monetaria es del 0.2928 y para la

variable inversion bruta fija privada es de 0.7459, ambos indicadores son mayores

al 5% de nivel de confianza, por lo que se concluye que ambas variables tienen

una distribucién normal.
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4.3.2. Prueba de independencia

Prueba de independencia del modelo tasa activa en moneda nacional y tasa de

referencia de politicamonetaria.

La prueba de Durwin Watson, nos permite determinar si existe 0 no
autocorrelacion, al respecto podemos apreciar la figura 3, donde se muestra el
correlograma del primer modelo de regresion, teniendo en cuenta como variable
dependiente la tasa activa ce interés en moneda nacional y como independiente la tasa
de referencia de politica monetaria, al respecto afirmamos que no existe
autocorrelacion en el modelo. De otro lado, en el modelo de regresion podemos
visualizar que el test de Durwin-Watson es de 2.06, por lo que también se confirma

gue no existe autocorrelacion en el modelo.



Figura 3
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Correlograma del modelo tasa de interés activa en moneda nacional y la

tasa de referenciade politicamonetaria

Date: 08/13/24 Time: 00:00
Sample: 157
Included observations: 56

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMAterm
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*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Prueba de independencia del modelo de inversién privada y tasa de politica

monetaria.

La prueba de Durwin Watson, nos permite determinar si existe 0 no

autocorrelacion, al respecto podemos apreciar la figura 4, donde se muestra el

correlograma del segundo modelo de regresién, teniendo en cuenta como variable

enddgena la inversién privada y como independiente la tasa de politica monetaria, al

respecto afirmamos que no existe autocorrelacion en el modelo. De otro lado, en el
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modelo de regresion podemos visualizar que el test de Durwin Watson es de 2.08, por lo

gue también se confirmaque no existe autocorrelaciénen el modelo.

Figura 4

Correlograma del modelo inversion privaday la tasa de referenciade politica

monetaria

Date: 08/13/24 Time: 00:06
Sample: 157
Included observations: 56

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMAterm
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*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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4.3.3. Prueba de homocedasticidad

Prueba de homocedasticidad del modelo tasa activa en moneda nacional y tasa de

referencia de politicamonetaria.

Para comprobar si el modelo configura una distribucion normal con media cero
y que las dispersiones que las caracterizan son iguales, se utilizé el test de
heteroscedasticidad de White, dado que la probabilidad es de 0.0982, la cual es mayor
que el nivel de confianza del 0.05, podemos concluir que se esta cumpliendo el supuesto

de homocedasticidad, lo cual se muestraen la figura 5.

Figura5

Test de homocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.424961 Prob. F(2,53) 0.0982
Obs*R-squared 4.694832 Prob. Chi-Square(2) 0.0956
Scaled explained SS 4.842293 Prob. Chi-Square(2) 0.0888

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 05/27/24 Time: 23:33
Sample: 2 57

Included observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001110 0.000258 4.303118 0.0001
DLOGTASA_PM"2 0.001037 0.000571 1.815256 0.0751
DLOGTASA_PM 0.001019 0.000722 1.412075 0.1638
R-squared 0.083836 Mean dependent var 0.001263
Adjusted R-squared 0.049264 S.D. dependent var 0.001899
S.E. of regression 0.001852 Akaike info criterion -9.693544
Sum squared resid 0.000182 Schwarz criterion -9.585043
Log likelihood 274.4192 Hannan-Quinn criter. -9.651478
F-statistic 2.424961 Durbin-Watson stat 1.487610

Prob(F-statistic) 0.098240
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Prueba de homocedasticidad del modelo de inversion privada y tasa de referencia

de politicamonetaria.

Para comprobar si el modelo configura una distribucion normal con media cero y
que las dispersiones que las caracterizan son iguales, se utilizd el test de
heteroscedasticidad de White, dado que la probabilidad es de 0.2187, la cual es mayor
que el nivel de confianza del 0.05, podemos concluir que se esta cumpliendo el supuesto

de homocedasticidad, lo cual se muestraen la figura 6.

Figura 6

Test de homocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.564610 Prob. F(2,53) 0.2187
Obs*R-squared 3.122015 Prob. Chi-Square(2) 0.2099
Scaled explained SS 2.464488 Prob. Chi-Square(2) 0.2916

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 05/27/24 Time: 23:29
Sample: 2 57

Included observations: 56

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 59773081 10808987 5.529943 0.0000
DLOGTASA_PM"2 -13271885 23939815 -0.554385 0.5816
DLOGTASA_PM 48979343 30229136 1.620269 0.1111
R-squared 0.055750 Mean dependent var 59595487
Adjusted R-squared 0.020118 S.D. dependent var 78357602
S.E. of regression 77565390 Akaike info criterion 39.22322
Sum squared resid 3.19E+17 Schwarz criterion 39.33172
Log likelihood -1095.250 Hannan-Quinn criter. 39.26529
F-statistic 1.564610 Durbin-Watson stat 0.518315

Prob(F-statistic) 0.218676
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4.4. Verificacién de hipdtesis
4.4.1. Verificacion de la hipotesis general

La tasa de politica monetaria en la tasa activa de moneda nacional, periodo

2010 — primer trimestre del 2024.

En la figura 7, se muestran los resultados del primer modelo de regresién
correspondiente a la hipdtesis general de la investigacion, al respecto podemos
mencionar que la variable exogena tasa de politica monetaria influye positiva y
significativamente en la determinacion de latasa activa de interés en moneda nacional,
de otro lado, del coeficiente de determinacion podemos concluir que la variable
independiente explica el comportamiento de la variable exdgena en un 36%. Asi
mismo, la variable independiente es significativadado que el p-valor resultante es del

0.000, el cual es inferior al nivel de confianza del 5%.
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Figura 7
Modelo de regresion tasa de interés activa en MN y tasa de referenciade

politicamonetaria

Dependent Variable: DLOGTAMN

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 05/27/24 Time: 23:23

Sample: 2 57

Included observations: 56

Convergence achieved after 11 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOGTASA_PM 0.040655 0.008515 4.774384 0.0000
C -0.005390 0.008805 -0.612216 0.5431
AR(1) 0.488770 0.109676 4.456508 0.0000
SIGMASQ 0.000955 0.000213 4.491125 0.0000
R-squared 0.355926 Mean dependent var -0.003792
Adjusted R-squared 0.318768 S.D. dependent var 0.038849
S.E. of regression 0.032064 Akaike info criterion -3.968511
Sum squared resid 0.053463 Schwarz criterion -3.823843
Log likelihood 115.1183 Hannan-Quinn criter. -3.912423
F-statistic 9.578691 Durbin-Watson stat 2.060277
Prob(F-statistic) 0.000039
Inverted AR Roots 49

4.4.2. Verificacidon de la hipotesis especifica

La tasade referenciade politica monetaria influye en la inversion privada, periodo

2010 — primer trimestre del 2024.

En la figura 8, se muestran los resultados del segundo modelo de regresion
correspondiente a la hipdtesis especifica de la investigacién, al respecto podemos
mencionar que la variable independiente tasa de politica monetaria influye positiva y
significativamente en la inversion privada, asi mismo, el coeficiente de determinacion
podemos concluir que la variable independiente especificada en el modelo explica el

comportamiento de la variable dependiente en un 87%. Asi mismo, la variable
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independiente es significativa dado que el p-valor resultante es del 0.000, el cual es

inferior al nivel de confianza del 5%.

Figura 8

Modelo de regresion inversion privaday tasa de referenciade politica

monetaria

Dependent Variable: INVERSION_PRIVADA
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 05/27/24 Time: 23:26

Sample: 2 57
Included observations: 56

Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOGTASA_PM -8248.020 622.1881 -13.25647 0.0000
C 31290.90 4922.719 6.356425 0.0000
AR(1) 0.947344 0.039954 23.71089 0.0000
SIGMASQ 9130637. 1799954, 5.072706 0.0000
R-squared 0.870743 Mean dependent var 32668.21
Adjusted R-squared 0.863286 S.D. dependent var 8480.794
S.E. of regression 3135.761 Akaike info criterion 19.04855
Sum squared resid 5.11E+08 Schwarz criterion 19.19322
Log likelihood -529.3594 Hannan-Quinn criter. 19.10464
F-statistic 116.7666 Durbin-Watson stat 2.079910
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots

.95
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CONCLUSIONES

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

De acuerdo a los objetivos planteados, se concluye que la tasa
de referenciade politica monetariatiene unarelacion directa con
el costo del dinero o latasa activa de interés en moneda nacional,
es decir, que a medida que el BCRP, incrementa la tasa de
referenciacon la finalidad de llevar lainflacion al rango de meta
2% +- 1%, se incrementan los costos del financiamiento para los

agentes de la economia.

Se encontrd que la tasa de referenciade politica monetariatiene
un impacto negativoen la inversion privada de los agentes de la
economia, esto es debido a que al subir esta tasa afecta el costo
del dinero o la tasa activa de interés en moneda nacional,
desmotivando a los inversionistas a tomar créditos del sistema
financiero, para sus proyectos debido al incremento del

apalancamiento financiero.

Finalmente, de manera complementaria se ha comprobado que
la tasa de politica monetaria tiene un impacto positivo en la
reduccién de los niveles de inflacion en la economia, lo cual se

ha evidenciado en nuestro pais.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

La tasa de politicamonetaria debe utilizarse con prudencia, dado
que tiene un impacto directo en el incremento del costo del
dinero, lo cual genera una desaceleracion en la economia,
retrasando los proyectos de inversion que tienen en cartera los

agentes de la economia.

Como se menciond en la primera recomendacion, la
desaceleracion de laeconomiase debe a la falta de inversion por
parte de los agentes, dado el incremento del costo del
apalancamiento, por lo que se recomienda, utilizar otro tipo de
instrumentos de politica monetaria o fiscal que puedan

minimizar el impacto recesivo en la economia.

De la conclusién complementaria, podemos indicar que el uso
de la tasa de politica monetaria, si bien es cierto es efectiva para
reducir la inflacion, se debe implementar politicas econdémicas
que estén orientadas a reactivar la economia, dado que
actualmente es muy reducida esta tasa, lo cual no le permite al

pais tener mejores niveles de desarrollo econémico y social.
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Titulo de investigacion: La tasa de referencia de politica monetaria y su influencia en el costo del dinero y la inversion privada, periodo 2010-2024

Problemas Objetivos Hipbtesis Variables Indicadores
Variable Evolucion de la Tasa de interés del
independiente BCRP
Tasa de politica TAMN
Problema general Objetivo general Hipotesis general monetaria Monto de Inversién bruta privada

¢La tasa de referencia de politica
monetaria influye en la tasa activa de
moneda nacional, periodo 2010 —
primer trimestre del 2024?

Determinar la influencia de la tasa de
referencia de politica monetaria en la tasa
activa de moneda nacional, periodo 2010 —
primer trimestre del 2024.

La tasa de referencia de politica monetaria
en la tasa activa de moneda nacional,
periodo 2010 — primer trimestre del 2024.

Variable dependiente
Costo del dinero
Inversion privada

de la economia

Problemas especificos

a) ¢La tasa de referencia de
politica monetaria influye en la
inversion privada, periodo 2010 —
primer trimestre del 2024?

Objetivos especificos

a)Analizar como la tasa de referencia de
politica monetaria influye en la inversion
privada, periodo 2010 — primer trimestre del
2024.

Hipotesis especificas

a) La tasa de referencia de politica monetaria
influye en la inversion privada, periodo 2010
— primer trimestre del 2024.

Método y Disefio

Poblacién y Muestra

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Nivel de investigacion:

Disefio de investigacion:

Descriptiva y bésica

Causa, explicativa

No experimental, longitudinal

Poblacién:
Evolucion de la tasa de referencia de politica

monetaria, TAMN e Inversion, periodo
2010- primer trimestre 2024.

Muestra:

Series de tiempo 2010- primer trimestre 2024.

Método: Descriptivo, causal

Técnica: Analisis documentario

Tratamiento estadistico:

Regresion lineal
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Anexo 2: Data
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Tasade

Periodo Inversién Bruta TAMN Referenciade la

Fija- Privada Politica
Monetaria
Ti10 17830 19.488 1.25
T210 19055 19.124 1.75
T310 21358 18.3447 3.00
T410 22266 18.733 3.00
Ti11 20663 18.6542 3.75
T211 21501 18.581 4.25
T311 23485 18.717 4.25
T411 24396 18.861 4.25
Ti12 23970 19.0135 4.25
T212 25145 19.6167 4.25
T312 26861 19.3003 4.25
T412 27838 19.085 4.25
Ti13 26896 19.0781 4.25
T213 28273 18.8077 4.25
T313 29525 17.5843 4.25
T413 29857 15.8765 4.00
T114 28236 15.6132 4.00
T214 29139 16.0437 4.00
T314 29249 15.689 3.50
T414 30738 15.6694 3.50
T115 28774 16.0777 3.25
T215 28586 16.1823 3.25
T315 30037 16.0927 3.50
T415 32375 16.0933 3.75
Ti16 29700 16.0516 4.25
T216 28907 16.2 4.25
T316 28958 16.8447 4.25
Ta16 32062 17.1565 4.25
T117 28285 16.9577 4.25
T217 28154 17.084 4.00
1317 30780 16.6457 3.50
T417 33746 15.7974 3.25
T118 30540 15.1135 2.75
T218 31714 14.0947 2.75
T318 32639 14.302 2.75
T418 35709 14.2958 2.75
T119 32333 14.4926 2.75
T219 34227 14.589 2.75
T319 36259 14.4193 2.50
T419 36521 14.0848 2.25
T120 28196 14.0555 1.25
T220 14897 12.4427 0.25
T320 35025 12.4423 0.25
T420 42623 12.101 0.25
Ti21 41099 11.1365 0.25
T221 42752 10.683 0.25
T321 47145 10.4913 1.00
T421 48253 10.9868 2.50
Ti22 45122 11.5168 4.00
T222 46435 12.4933 5.50
T322 49573 13.3757 6.75
T422 48335 14.2635 7.50
Ti23 41428 14.8803 7.75
T223 43581 15.539 7.75
T323 46525 15.9513 7.50
T423 47556 15.8642 6.75
T124 42118 15.76 6.25

Nota: Tomado del BCRP





