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RESUMEN
Las reservas internacionales netas (RIN) desempefian un papel esencial en
la seguridad financiera de Pera y cualquier pais, respaldando su capacidad
para cumplir con obligaciones internacionales y mantener la estabilidad de su
moneda. Estas reservas generan confianza entre los inversores, permiten
politicas monetarias flexibles y se convierten en un recurso crucial en
momentos de crisis econdmica. Por lo tanto, esta tesis tiene como objetivo
estimar el impacto del crédito directo al sector privado y el tipo de cambio en
el stock de RIN de Peru durante el periodo de enero de 2011 a diciembre de
2022.Para lograr estos objetivos, se utilizé un enfoque cuantitativo con un
disefio de investigacion causal y no experimental, empleando datos
longitudinales. Después de identificar el modelo econométrico 6ptimo, que
involucra 141 observaciones mensuales de la poblacion de estudio y aplicar
el método de MCO para series de tiempo con tres periodos de rezago en
ambas variables explicativas, se pudo determinar que un aumento de S/ 1
millén en el crédito directo proporcionado por el sistema financiero formal al
sector privado resulté en un incremento de US$ 127 mil en el stock de RIN
tres meses después. También se observo que un incremento de S/ 0.01 en el
tipo de cambio interbancario produjo una reduccion en el stock de RIN de US$

165 mil tres meses después.

Palabras clave: créditos, reservas, tipo de cambio.
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ABSTRACT
Net international reserves play an essential role in the financial security of Peru
and any country, supporting its ability to meet international obligations and
maintain the stability of its currency. These reserves generate confidence
among investors, allow flexible monetary policies and become a crucial
resource in times of economic crisis. Therefore, this thesis aims to estimate
the impact of direct credit to the private sector and the exchange rate on the
RIN stock of Peru during the period from January 2011 to December 2022. To
achieve these objectives, a quantitative approach with a causal and non-
experimental research design, using longitudinal data. After identifying the
optimal econometric model, which involves 141 monthly observations of the
study population and applying the OLS method for time series with three lag
periods in both explanatory variables, it was determined that an increase of S/
1 million in the direct credit provided by the formal financial system to the
private sector resulted in an increase of US$ 127 thousand in the stock of net
international reserves three months later. It was also observed that an increase
of S/ 0.01 in the interbank exchange rate produced a reduction in the net

international reserves stock of US$ 165 thousand three months later.

Keywords: credits, reserves, exchange rate.
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INTRODUCCION

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) es la institucion
encargada de salvaguardar la estabilidad monetaria en el pais,
desempefiando una serie de funciones vitales. Entre estas funciones se
incluyen la regulacién de la moneda y el crédito financiero, la administracion
de las reservas internacionales netas (RIN), la emision de dinero y la
divulgacion de informacion sobre las finanzas nacionales.

En cuanto a las RIN, se pueden clasificar sus principales motivos de
mantenimiento en tres categorias fundamentales: liquidez, seguridad y
rentabilidad. Las RIN, por tanto, se entienden como la liquidez internacional
con las que cuenta un pais para afrontar situaciones adversas en el ambito
macroecondémico, como sefiala el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF,
2011). A partir de la década de los 90, impulsada por la globalizacion y la
integracion de los mercados financieros, se ha incrementado la importancia
de indicadores que miden la capacidad de un pais para cumplir con sus
obligaciones financieras a corto plazo en la evaluaciéon de la politica
monetaria. Ademas, desde una perspectiva de gestion de riesgos, la liquidez
es una variable financiera crucial que requiere una atencién especial tanto a
nivel de familias y empresas como, con mayor énfasis, a nivel de la economia
de un pais debido a los impactos significativos que un evento de iliquidez
puede tener en el bienestar de la poblacion y en la economia en su conjunto.

La administracion de las RIN plantea un desafio para los bancos
centrales, ya que deben determinar el nivel optimo o adecuado de estas
reservas, evitando tanto el exceso como la subestimacion, como lo explica

Esguerra (2012). A la fecha, no se ha alcanzado un consenso sobre cual es



ese nivel optimo. El costo de oportunidad asociado al mantenimiento de
reservas internacionales excesivas puede llevar a inversiones en activos
liquidos de bajo riesgo con rendimientos inferiores a otras opciones de
inversion. Por otro lado, la subestimacion del nivel 6ptimo, en el contexto de
una crisis, podria generar pérdidas significativas de recursos y un impacto
negativo mas pronunciado en la economia.

En el caso peruano, las RIN en términos del producto bruto interno
(PBI) superan los niveles de referencia en América del Sur, a pesar de un
entorno coyuntural desafiante y una desaceleracion econdémica. Segun la
Céamara de Comercio de Lima en febrero de 2023, “las RIN alcanzaron el
monto de US$ 74,282 millones, lo que equivale al 30% del PBI, y, significo un
incremento en US$ 2,399 millones respecto al cierre del 2022. Las RIN de
Peru equivalen a 16 meses de importaciones” (Diario Oficial EI Peruano,
2023).

Dentro de este contexto, la presente tesis se plante6 analizar, tanto
desde una perspectiva tedrica como practica, una de las variables
macroeconémicas mas importantes en cualquier economia abierta. La
investigacion busca establecer un patrén de comportamiento de las RIN en
respuesta a las modificaciones en la tasa de interés de referencia y el encaje
legal. Estos factores influyen en la cantidad de crédito directo ofrecido por el
sistema financiero y en la reduccion de la volatilidad excesiva del tipo de
cambio a través de intervenciones en el mercado de divisas. Es asi que, el
objetivo principal de esta tesis es estimar los efectos del crédito directo al
sector privado y de la estabilidad del tipo de cambio en las RIN de Perua

durante el periodo 2011-2022.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes

En 2022, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
descriptivo-correlacional y disefio no experimental con datos longitudinales,
gue incluyé como poblacion de estudio a los datos mensuales del Peru 2015-
2021 sobre el tipo de cambio nominal expresado en S/ por US$ (dolar
americano), el nivel de inflacion medido a través del indice de precios al
consumidor y las RIN expresadas en millones de US$. La investigacion
determind, aplicando dos modelos de regresién simple por método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) con un nivel de confianza del 95%, que
un aumento de S/ 0.01 en el tipo de cambio se tradujo en un incremento de
US$ 194.35 en las RIN. Ademas, encontro que un incremento de S/ 0.01 en
el tipo de cambio estaba asociado a un aumento del 0.22% en el nivel de
inflacion. El trabajo concluyé que, la evolucion del tipo de cambio explico el
61.2% de las variaciones en el monto de las RIN. (Arocutipa Barbaita, 2022).

En 2019, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal-correlacional y disefio no experimental con datos longitudinales, que
incluyé como poblacion de estudio a los datos anuales del Pert 2008-2017
sobre RIN, base monetaria, depositos de moneda extranjera, encaje de los
bancos comerciales y deuda publica. La investigacion determind, aplicando
un modelo de regresion mdltiple log-log por el método de MCO con un nivel
de confianza del 90% y que considera como variable dependiente a las RIN,
gue la unica variable con un efecto significativo en las RIN es la deuda publica.
Por lo tanto, se establecido que un aumento del 1% en la deuda publica se

traduce en un incremento del 0.6086% en las RIN. El trabajo concluyd que,



en su conjunto, las variables independientes explicaron el 97.01% del
comportamiento de las RIN. Sin embargo, se destacd que la deuda publica
desempeiid un papel fundamental al ser responsable del 94.62% de la
evolucion de las RIN. (Chuctaya Sayritupac & Roman Castillo, 2019).

En 2019, se desarroll6 una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé como
poblacién de estudio a los datos diarios del Pert 2014-2018 sobre el tipo de
cambio expresado en S/ por US$. La investigacion determind, aplicando un
modelo de regresiéon multiple por el método de maxima verosimilitud con un
nivel de confianza del 95%, que la variacion porcentual diaria del tipo de
cambio interbancario se relaciona directamente con varios factores, a saber:
la variacion porcentual diaria de las RIN (8 = 0.193), el monto diario
demandado de swap cambiario (f = 8.68F —7), la variacion diaria del
diferencial de la tasa promedio interbancaria en soles y dolares (8 = 0.00015),
y el rezago de la misma variable dependiente (f = 0.1578). El trabajo
concluyé que, estas variables explicativas conjuntamente determinaron el
22.31% de las fluctuaciones en la variacion porcentual diaria del tipo de
cambio interbancario. (Pareja Maldonado, 2019).

En 2016, se desarroll6 una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé como
poblacion de estudio a las series mensuales del Pert 2011-2014 sobre las
RIN expresadas en millones de US$, el PBI real, el tipo de cambio nominal
interbancario expresado en S/ por US$ y los valores emitidos por el BCRP
expresado en millones de S/, este ultimo medido como una variable proxy para

la oferta monetaria. La investigacion determind, aplicando un modelo de



regresion multiple por el método MCO con un nivel de confianza del 95%, que
la variacion mensual de las RIN estéa directamente influenciada por la variacion
mensual de la misma variable con un periodo de rezago (f = 0.3766) y la
variacion mensual de la oferta monetaria (8 = 0.0491). Asimismo, se encontro
que la variacion mensual del PBI real (f = —0.1249) y la variacion mensual
del tipo de cambio nominal interbancario (f = —0.4933) ejercen una influencia
indirecta sobre la variacion mensual de las RIN. El trabajo concluy6 que, las
variables independientes explicaron el 57.4% de las variaciones mensuales
en las RIN. (Werdan Bartesaghui, 2016).

En 2016, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé como
poblacién de estudio a las series trimestrales del Peri 1995-2014 sobre RIN,
PBI, apertura de cuenta de capital, crédito al sector privado, propension media
a importar, inversion directa extranjera y tipo de cambio nominal. La
investigaciéon determind, aplicando un modelo de regresién multiple por el
método de MCO con un nivel de confianza del 95%, que el nivel de las RIN
como porcentaje del PBI se explica directamente por varias variables. En
particular, la misma variable dependiente con un periodo de rezago (B =
0.6511), la apertura de cuenta de capital como porcentaje del PBI (B =
0.1013), la inversién directa extranjera como porcentaje del PBI (8 = 0.1506),
y la presencia de crisis financieras en la economia peruana (f = 0.7849)
tuvieron efectos directos significativos. Ademas, el tipo de cambio nominal
influy6 indirectamente (f = —1.2975) en este comportamiento. En contraste,
se determin6 que las variables como la propensién media a importar como

porcentaje del PBI, el nivel de crédito al sector privado como porcentaje del



PBI y los términos de intercambio no resultaron significativas en este contexto.
El trabajo concluyé que, las variables independientes en conjunto explicaron
el 96.96% de la evolucion de las RIN como porcentaje del PBI. (Cruz Coello,
2016).

En 2015, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
descriptiva-causal y disefio no experimental con datos de panel, que incluyé
como poblacion de estudio a las series mensuales de los paises del Mercado
Comun del Sur (Mercosur) 2000-2013 sobre RIN, importaciones, agregado
monetario, inversiones extranjeras directas y el tipo de cambio real bilateral
por pais. La investigacion determind, aplicando un modelo de regresion
multiple log-log por el método de MCO con un nivel de confianza del 95%, que
el nivel de las RIN de cada pais se relaciona directamente con varios factores.
Estos incluyen el monto de las importaciones (B = 0.0183), el agregado
monetario (f = 0.0167), y el tipo de cambio real (f = 229.9765). Ademas, se
encontré6 que las inversiones extranjeras directas ejercen una influencia
indirecta (f = —0.0055) en el nivel de las RIN. El trabajo concluy6 que, en
conjunto, estas variables independientes explicaron el 93.88% del
comportamiento de las RIN en los paises del Mercosur, que incluyen a

Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. (Chavez Cieza, 2015).

1.2 Bases teoricas

Politica monetaria y tasas de interés.

El dinero siempre ha ocupado un lugar central en la teoria econémica.
Sin embargo, es importante destacar que no existe algo intrinsecamente

"dinero", sino que este concepto se define en funcidn de tres atributos clave:



unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor. Como menciona
Tiscornia (2022, pag. 40), a lo largo de la historia, diversos objetos han
desempeiiado el papel de dinero, como el oro o la plata. Posteriormente, la
introduccién del papel moneda facilito la implementacion de la politica
monetaria, permitiendo un control mas efectivo de la oferta de dinero en linea
con diversos objetivos estratégicos.

En este contexto, el BCRP se estableciéo en 1922 en respuesta a la
necesidad de contar con un sistema monetario que evitara la inflacion. Desde
enero de 2002, el BCRP ha gestionado la politica monetaria peruana de
manera autdbnoma, bajo el esquema de Metas Explicitas de Inflacion. Este
enfoque implica anunciar una meta de inflacion anual que oscila en el rango
entre 1% y 3%, lo que, a largo plazo, contribuye a aumentar la confianza en
la moneda nacional y promover la desdolarizacion de la economia. Ademas,
este sistema permite que el nivel de inflacion en Perd sea comparable al de
las principales economias desarrolladas, situandose en el grupo de paises
con tasas de inflacion bajas y estables.

Para cumplir su mision, el BCRP (s.f.) actda en politica monetaria a
través del uso de una tasa de referencia para la tasa de interés del mercado
interbancario. La coyuntura econdmica, traducida en presiones inflacionarias
o deflacionarias, determina las variaciones de la tasa de interés de referencia
para mantener la inflacion en el rango meta, dado que las decisiones del
BCRP afectan a la tasa de inflacion con periodos de rezago.

En la practica, la institucion lleva a cabo operaciones de inyeccion o
esterilizacion en el mercado abierto para asegurarse de que la tasa de interés

interbancaria se mantenga al nivel de la tasa de interés de referencia. Las



operaciones de inyeccion tienen lugar cuando hay una escasez de fondos
liquidos en el mercado monetario, con el fin de evitar presiones al alza en la
tasa de interés interbancaria por encima de la tasa de referencia. Por el
contrario, las operaciones de esterilizacion se implementan cuando existe un
exceso de fondos liquidos en el mercado, evitando presiones a la baja en la
tasa de interés interbancaria con respecto a la tasa de referencia.
Adicionalmente, Castillo y Pérez (2019) plantean que la tasa de interés
de referencia responde a determinantes internacionales futuros de la inflacion.
En este sentido, investigan si el aumento de las tasas de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (Fed) podria tener un efecto negativo en las
expectativas de inflacion y, por lo tanto, en la tasa de interés de referencia.
Estos economistas concluyen que el Perd cuenta con un sélido sistema
monetario y regimenes cambiarios flexibles, lo que otorga independencia a la
politica monetaria para responder a las condiciones macroeconémicas
internas. Por lo tanto, se considera que las tasas de interés de la Fed no son
un determinante de la direccién de la tasa de interés de referencia, y por esta
razon, se decide excluir esta variable de la presente tesis, ya que podria

generar multicolinealidad en el modelo.

Regimenes cambiarios.

El precio del ddlar, medido en unidades de la moneda local o tipo de
cambio, es un elemento fundamental en la economia. Tras el colapso de
Bretton Woods a principios de la década de los afios 70, las economias

pasaron de un sistema de tipos de cambio fijjos a diferentes niveles de



flexibilidad, lo que marcé el inicio de la era moderna de los regimenes
cambiarios.

El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2008) clasifica estos regimenes
en tres categorias: fijo, flotante e intermedio, siendo los tipos de cambio fijo y
flotante las dos categorias tradicionales reconocidas en la literatura
econdémica. En el tipo de cambio fijo, el valor de una moneda se "fijja" en
relacion con otra moneda, una cesta de monedas o incluso con un activo
tangible como el oro. Esta categoria abarca los regimenes de "tipo de cambio
fijo convencional,” "abandono de la moneda propia® y "junta de
convertibilidad.” En el tipo de cambio flotante, el valor de una moneda se
determina a través de la oferta y demanda libre en el mercado cambiario, lo
gue se conoce como una flotacion "limpia." Esta segunda categoria incluye la
"flotacion independiente" y la "flotacién administrada sin bandas." Por ultimo,
la categoria de tipo de cambio intermedio engloba regimenes como "crowling
peg" y "crowling band", caracterizados por limitar la variacion del precio de la
moneda.

La evidencia empirica indica que la adopcion de un tipo de cambio fijo
se utiliza con el propdsito de reducir niveles de inflacién elevados y
persistentes. Ademas, se ha demostrado que cuanta mas solida sea la ancla
nominal adoptada, mas rapido y menos costoso sera el proceso de reduccion
de la inflacion. Sin embargo, la desventaja del tipo de cambio fijo radica en su
restriccion a la implementacion de otras politicas macroecondmicas. En este
sentido, no es viable mantener simultaneamente un vinculo cambiario, una
cuenta de capitales abierta y una politica monetaria independiente, como han

sefalado Ghosh y Ostry (2009).



Por otro lado, en el caso del tipo de cambio flotante, se utiliza una ancla
monetaria, comunmente la tasa de crecimiento de algin agregado monetario,
para controlar la inflacion. Aunque al principio del programa puede no resultar
completamente convincente, segun Lahura y Vega (2013), la adopcion de un
régimen de flotacibn cambiaria, combinada con el uso de agregados
monetarios como anclas anti inflacionarias, ha arrojado resultados mas
satisfactorios a largo plazo en términos de control de la inflacion. Un ejemplo
de esto es el colapso del régimen de convertibilidad en Argentina y el

mantenimiento de niveles de inflacidn relativamente estables en Peru.

Liquidez internacional.

Romero (2007) destaca que las RIN comprenden activos financieros
denominados en moneda extranjera, asi como otros activos como el oro.
Desde la perspectiva de la balanza de pagos contable, estas reservas
registran las transacciones de los residentes de un pais con el resto del
mundo, ya sea en el ambito del comercio de bienes y servicios, que se reflejan
en la cuenta corriente, o en la cuenta de capitales.

El saldo, ya sea déficit o superavit, en la cuenta corriente o de capitales
juega un papel determinante en el nivel de las reservas. Un pais que registra
un déficit en la cuenta corriente tiene la posibilidad de financiarlo mediante la
venta de activos, la obtencién de préstamos extranjeros o la venta de divisas
por parte de su banco central, lo que implica una reduccion de sus reservas.
Por otro lado, si se observa un superavit en la cuenta corriente, el sector

privado puede utilizar las divisas ingresadas para pagar deudas o adquirir
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activos en el extranjero, y la banca central puede aumentar sus reservas

mediante la compra de divisas.

En consecuencia, las RIN cumplen una funcién esencial al proteger la

economia frente a desequilibrios negativos en la balanza de pagos, como los

generados por ataques especulativos. Ademas, contribuyen a fortalecer la

calificacion crediticia de un pais en los mercados internacionales, lo que es de

suma importancia para su estabilidad financiera y su capacidad para atraer

inversiones.

1.3

Definicion de términos basicos

Politica monetaria:

Comprende las medidas y regulaciones implementadas por el banco
central de un pais para administrar la oferta de dinero y las tasas de
interés, con el propdsito de controlar la inflacion y preservar la
estabilidad de la moneda (BCRP, 2011).

Shock de politica monetaria:

se utiliza para describir cambios inesperados en las decisiones del
banco central en relacion con la politica monetaria. Estos cambios
pueden funcionar como estimulos econdmicos, motivando a hogares y
empresas a aumentar su gasto, incluso cuando no lo habian previsto
inicialmente (BCRP, 2011)

Tasa de encaje:

fraccion de los depédsitos que los bancos deben mantener como
reservas, ya sea en efectivo o en el banco central. Esta medida se

establece con el objetivo de garantizar la capacidad de los bancos para
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hacer frente a retiros imprevistos de depdésitos por parte de los clientes
(BCRP, 2011).

Tasa de interés comercial:

Representa el costo que los intermediarios financieros aplican a los
prestatarios en el contexto de las operaciones de captacion y
financiamiento (BCRP, 2011).

Tasa de interés de referencia:

Es un tipo de interés establecido por el banco central con el propdsito
de servir como punto de referencia en las transacciones interbancarias.
Esta tasa ejerce influencia en las operaciones de las entidades
financieras con el publico (BCRP, 2011).

Tipo de cambio flotante:

Es un régimen cambiario en el cual el valor de la moneda se establece
segun las fuerzas de oferta y demanda del mercado. Cuando el banco
central interviene en el mercado de manera ocasional, se clasifica

como "flotacion sucia. (BCRP, 2011).
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2.1

2.2

CAPITULO II: HIPOTESIS Y VARIABLES
Formulacion de la hipotesis
Hipotesis principal:
Existen efectos estimados significativos del crédito directo al sector
privado y del tipo de cambio sobre las RIN de Pert 2011-2022.
Hipotesis derivadas:
1. El valor autbnomo de las RIN de Pert 2011-2022 es mayor a US$
70 mil millones.
2. El crédito directo al sector privado y el tipo de cambio explican
aproximadamente el 70% de las variaciones de las RIN en Peru

2011-2022.

Variables y su operacionalizaciéon
e x;:. Crédito directo al sector privado.
e x,. Tipo de cambio.

e y: RIN.
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Tabla 1

Tabla de operacionalizacion de variables

Variable Definicién Tipo por su Indicador Escalade Categorias Valores de las Medio de
naturaleza medicién categorias verificacién

Crédito Se trata de financiamientos Cuantitativa  Crédito del Intervalo ¢ Bajo e < S/200 mil millones  Ficha de

directo al otorgados por las empresas del sistema registro de

sector privado  sistema financiero a sus clientes, financiero al e Moderado e < S/400 mil millones datos
los cuales generan una obligacion sector privado obtenidos del
para estos ultimos de devolver una al final del e Alto e > S/400 mil millones BCRP.
cantidad de dinero especifica periodo
(SBS, s.f) (millones S/).

Tipo de Es la tarifa a la que se intercambia Cuantitativa  Tipo de cambio Intervalo e Bajo e<S/3 Ficha de

cambio una moneda por otra, expresada interbancario registro de
en términos de cuéntas unidades promedio del e Moderado e <S/3.4 datos
de la moneda nacional se periodo (S/ por obtenidos del
requieren para obtener una unidad US$) e Alto e2>25/34 BCRP.
de délar (BCRP, 2011).

RIN Es la diferencia entre los activos de  Cuantitativa  Liquidez Intervalo e Bajo e <US$57 mil Ficha de
reserva y los pasivos internacional millones registro de
internacionales de un banco del BCRP al datos
central, la cual refleja la capacidad final del periodo e Moderado e <US$ 75 mil obtenidos del
financiera del pais para hacer (millones US$). millones BCRP.
frente a sus obligaciones a corto
plazo. Estos indicadores son un e Alto e > US$ 75 mil
testimonio de la fortaleza millones

econdmica en funcién de los
activos disponibles en relacion con
las obligaciones internacionales
(BCRP, 2011).

Elaboracion. Propia.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA
3.1 Tipo ydisefio

La investigacion fue de tipo cuantitativo, ya que emple6 procedimientos
cuantitativos y estadisticos para recopilar informacién y procesarla mediante
la aplicacion de procedimientos hipotéticos deductivos (Sanchez, 2013). El
nivel de investigacion con el que se analizé la evidencia empirica fue causal,
lo que permitid formular conclusiones acerca del efecto de las variables
independientes sobre la dependiente, manteniendo constantes los demas
factores "ceteris paribus".

El disefio de la investigacion fue no experimental, ya que se
observaron, recopilaron y analizaron las variables sin intervenir en su
desarrollo normal en su entorno. Se trabajé con datos longitudinales, ya que
se recopilaron los datos del objeto de estudio en diferentes momentos a lo
largo del tiempo (Wooldridge, 2010). En este caso, se observaron las series
mensuales de Pert desde enero de 2011 hasta diciembre de 2022. La
investigacion respondio al siguiente esquema:

/ Vi
s
\ VD

Donde:

M

e M: muestra de estudio.
e VI: variables independientes.
e VD:variable dependiente.

e E: efecto de las variables independientes sobre la dependiente.
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3.2

Disefio muestral
Poblacion de estudio:
La poblacion consistio en las series mensuales sobre las RIN, el crédito
directo del sistema financiero al sector privado y el tipo de cambio
interbancario en Peru desde enero de 2011 hasta diciembre de 2022.
Tamafo de la poblacion de estudio:
La muestra fue idéntica a la poblacion objeto de estudio, es decir, las
series mensuales de las RIN, el crédito directo del sistema financiero
al sector privado y el tipo de cambio interbancario en Peru desde enero
de 2011 hasta diciembre de 2022, lo que en total incluy6 144
observaciones.
Muestreo o seleccion de la muestra:
El tipo de muestreo aplicado fue no probabilistico, ya que dependié del
criterio y la disponibilidad de datos con los que contaban los
investigadores para la presente tesis, asi como de las caracteristicas
de la poblacion objeto de estudio.
Criterios de seleccion:
+¢ Criterios de inclusion:

e Datos estadisticos mensuales del Peru registrados por el BCRP

del periodo enero 2011 a diciembre 2022.

+ Criterios de exclusion:

e Datos estadisticos de un pais distinto al Peru.

¢ Datos estadisticos registrados fuera del periodo 2011-2022.

e Datos estadisticos con una frecuencia distinta al mensual.
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3.3

Procedimientos de recoleccién de datos

. La serie mensual de la variable "crédito directo al sector privado en

soles al final del mes" se obtuvo del portal institucional del BCRP en

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultad

0s/PN0O0518MM/html. Esta serie cont6 con datos continuos expresados

en millones de soles desde diciembre de 1998 y se utilizd6 para

completar la primera columna de la ficha de registro de datos.

. La serie mensual de la variable "tipo de cambio interbancario (S/ por

US$) promedio del mes" se obtuvo del portal del BCRP en

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultad

0s/PN01206PM/html. Esta serie cont6 con datos continuos expresados

en soles desde agosto de 1994 y se empled para completar la segunda

columna de la ficha de registro de datos.

. La serie mensual de la variable "RIN en délares al final del mes" se

obtuvo del portal institucional del BCRP en

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultad

0s/PN06481IM/html. Esta serie contd con datos continuos expresados

en millones de soles desde enero de 1992 y se utilizdé para completar
la tercera columna de la ficha de registro de datos.

Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos:

La técnica que se utilizé fue la revision de fuentes secundarias o el
analisis de documentos.

El instrumento utilizado fue la ficha de registro de datos, que permitio
la captura, ordenamiento y tratamiento de los datos estadisticos

publicados en el BCRP.

17


https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN00518MM/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN00518MM/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01206PM/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01206PM/html
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3.4

3.5

Procesamiento y andlisis de los datos

. Se presentaron las tres variables de interés para analizarlas

individualmente mediante estadistica descriptiva. De esta manera, se
obtuvo la media, mediana, moda, rango y desviacion estandar, lo que

permitié identificar el comportamiento de cada variable.

. Se aplicd una regresion por MCO para series de tiempo en el programa

Stata al 95% de confianza. El modelo econométrico utilizado fue el
siguiente RIN; = o + By * Crédito,_3 + B, * TCi_3 + &. Los
coeficientes estimados (f;) fueron necesarios para contrastar la

hipotesis general y la primera hipotesis especifica planteadas.

. A partir del paso anterior, se obtuvo el coeficiente de determinacion o

R-cuadrado, el cual resulto util para determinar la bondad de ajuste del

modelo y poder contrastar la segunda hipoétesis especifica planteada.

. Se realizaron pruebas de diagnéstico del modelo para series de tiempo,

que incluyeron la evaluacién de la normalidad de los residuos, la
multicolinealidad, la heterocedasticidad, la autocorrelacion y la

cointegracion.

Aspectos éticos

La tesis no divulgé la identidad de la poblacion objeto de estudio. En

cuanto al tratamiento de datos, se informdé que no se modificd

intencionalmente la informacion, lo que permiti6 que otros investigadores

interesados en el tema de estudio pudieran replicar los resultados utilizando
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la metodologia presentada en este capitulo. Ademas, se referencié a cada

uno de los autores citados en la tesis, cumpliendo con las normas APA.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
Andlisis descriptivo del crédito directo al sector privado.

Los créditos desempeiian un papel central en la actividad econémicay
financiera de cualquier nacién, y su minucioso analisis resulta esencial para
descifrar el funcionamiento del sistema financiero. En este contexto, es
imperativo destacar que los créditos se distribuyen en dos amplias categorias:
aguellos dirigidos al sector publico y aquellos destinados al sector privado. La
clasificacion de los créditos en las categorias mencionadas resulta esencial
para comprender el flujo de financiamiento en una economia y sus
repercusiones en términos de crecimiento y estabilidad financiera.

Los créditos al sector publico consisten en recursos financieros
concedidos por instituciones bancarias a entidades gubernamentales, como
el gobierno central, gobiernos regionales o locales. Estos préstamos
generalmente se emplean en la financiacion de proyectos de infraestructura,
programas sociales y otras necesidades financieras del Estado. Con
frecuencia, estos créditos cuentan con el respaldo de la capacidad de
recaudacion de ingresos fiscales, o que disminuye el riesgo en términos de
cumplimiento de los pagos.

Por otra parte, los créditos al sector privado se otorgan a empresas y
particulares ajenos al ambito gubernamental. Estos financiamientos
engendran un compromiso para los prestatarios de reintegrar una suma
especifica de dinero en un plazo previamente acordado, a menudo con
intereses. Empresas y personas recurren a estos creditos para cubrir una
amplia gama de necesidades, que incluyen desde la expansion de negocios y

la adquisicion de viviendas hasta la compra de vehiculos o la financiacion de
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proyectos personales. La evaluacion del riesgo crediticio adquiere una
importancia crucial en este tipo de operaciones, ya que los bancos y otras
instituciones financieras deben determinar la probabilidad de que los
prestatarios cumplan con sus obligaciones de pago.

El analisis del comportamiento de los créditos otorgados al sector
privado cobra una relevancia especial, ya que proporciona informacion vital
acerca de la salud financiera de una economia. Un aumento constante en los
créditos concedidos al sector privado puede indicar un crecimiento
econdémico, mientras que una disminucion puede sugerir dificultades
econdémicas. Ademas, el seguimiento de esta informaciéon es esencial tanto
para las instituciones financieras como para las autoridades reguladoras, ya
que les permite tomar decisiones bien fundamentadas en lo que respecta a
politicas monetarias y de crédito.

En el Perd, encontramos una amplia variedad de instituciones del
sistema financiero que proporcionan créditos directos tanto al sector publico
como al sector privado. Estas entidades abarcan diferentes tipos de
instituciones financieras, incluyendo la banca mudlitiple, financieras, cajas de
ahorro y crédito, cooperativas, entre otros.

El Grafico 1 ilustra la evolucion mensual del crédito directo total
otorgado por el sistema financiero al sector privado en Perd, expresado en
millones de soles al cierre de cada mes. A lo largo del periodo analizado, se
observa una tendencia creciente. En enero del 2011, el monto minimo
registrado fue de S/ 140.6 mil millones, llegando a superar la barrera de los S/
200 mil millones en junio del 2013 y de los S/ 300 mil millones en setiembre

del 2016.
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Previo al impacto de la pandemia por el covid-19, el grafico reflejaba un
patrén de crecimiento constante en los créditos otorgados al sector privado,
lo que estaba alineado con el continuo crecimiento econémico que el pais
experimentaba. Sin embargo, la llegada del mismo marcé un punto de quiebre
en esta tendencia ascendente, logrando superar la barrera de los S/ 400 mil
millones en mayo del 2020. Las medidas de confinamiento, el cierre de
empresas Yy la disminucién general de la actividad econdmica tuvieron un
impacto inmediato en la economia y, en consecuencia, en los datos reflejados
en el Grafico 1. La demanda de crédito se vio afectada de manera significativa
debido a la incertidumbre econémica y a la reduccion de los ingresos tanto de
las empresas como de los individuos.

Es crucial resaltar que, en respuesta a esta crisis sin precedentes, el
gobierno peruano implementé una serie de programas y medidas de estimulo
econdémico, siendo uno de los ejemplos mas notables el programa de Fondo
de Apoyo Empresarial a la micro y pequefia empresa (mypes). Este programa
se disefi6 con el objetivo de brindar apoyo financiero a las micro y pequefas
empresas que se vieron afectadas por la pandemia, a través de lineas de
crédito y garantias para ayudarlas a enfrentar la crisis.

El Grafico 1 puede reflejar estas intervenciones gubernamentales como
un aumento temporal en la concesion de créditos durante el pico de la
pandemia. Esto se tradujo en un incremento en la disponibilidad de crédito por
parte del sistema financiero, particularmente orientado a las pequefas y
medianas empresas (pymes) que luchaban por mantenerse a flote en

circunstancias extremadamente desafiantes.

22



Asi se lleg6 a diciembre del 2022, mes donde el valor alcanzo los S/
455.8 mil millones. Cabe destacar que el valor maximo registrado se produjo
un par de meses antes, especificamente el 31 de octubre del 2022, cuando el
credito directo al sector privado en Peru alcanz6 su punto maximo, llegando a

S/ 462.9 mil millones.

Grafico 1

Evolucién mensual del crédito directo al sector privado en Pert 2011-2022
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Fuente: BCRP.
Elaboracion: Propia.

Lo anteriormente expuesto se complementa con la Tabla 2, la cual
presenta los montos de los créditos directos otorgados por el sistema
financiero al sector privado en Peru al cierre de cada afio bajo analisis. De
esta tabla se desprende que el monto mensual total de créditos directos
otorgados por el sistema financiero formal a clientes del sector privado fue de
S/ 303.7 mil millones, cifra que se encuentra muy cerca de la mediana de S/

301.3 mil millones. Este hallazgo sugiere que la primera variable
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independiente exhibe una distribucion de datos que se asemeja a una
distribucion normal.

Por otro lado, se observa un incremento constante en el monto total de
crédito directo otorgado por el sistema financiero peruano al sector privado a
lo largo de los afios. Esta tendencia se traduce en una tasa de variacion
interanual del 9.69%. Por ejemplo, el monto de crédito directo al cierre de 2012
es un 9.69% mayor que el monto al final de 2011, y este patrén se repite en
afos subsiguientes.

Adicionalmente, al comparar el monto al cierre del primer afio
analizado, que asciende a S/ 166.5 mil millones, con el monto al cierre del
altimo afio observado, que se eleva a S/ 455.8 mil millones, se aprecia un
incremento absoluto del 173.76% en la primera variable independiente. Este
aumento refleja una evolucion significativa en la concesion de crédito al sector

privado a lo largo del periodo de analisis.

Tabla 2
Crédito directo del sistema financiero al sector privado, Perti 2011-2022 al finalizar el periodo
Afio Crédito (S/ millones) Variacion interanual Variacion absoluta
2011 166,491 - -
2012 189,786 13.99% 13.99%
2013 221,787 16.86% 33.21%
2014 252,936 14.04% 51.92%
2015 290,854 14.99% 74.70%
2016 304,296 4.62% 82.77%
2017 321,094 5.52% 92.86%
2018 349,893 8.97% 110.16%
2019 374,463 7.02% 124.91%
2020 422,199 12.75% 153.59%
2021 446,195 5.68% 168.00%
2022 455,784 2.15% 173.76%
Media 303,715 9.69% -
Mediana 301,267 - -
Rango 322,340 - -

Fuente. BCRP.
Elaboracion. Propia.
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Andlisis descriptivo del tipo de cambio.

El tipo de cambio es un concepto de vital importancia en el ambito de
la economia y las finanzas internacionales. Mas alla de ser simplemente la
tarifa que rige el intercambio entre dos monedas, su papel se extiende a
numerosos aspectos tanto econdémicos como comerciales. Por lo tanto, su
comprension se torna imprescindible, ya sea para individuos, empresas o
gobiernos que participan en actividades comerciales e inversiones a nivel
internacional. Los movimientos en los tipos de cambio pueden generar un
impacto significativo en la economia de una nacién y desempefar un papel
crucial en la toma de decisiones financieras en un mundo cada vez mas
interconectado.

El Grafico 2 muestra que el precio interbancario de venta del dolar
rondd en el rango de S/ 2.55 y S/ 4.11. Comprendiendo 3 etapas, la primera
entre enero del 2011 a diciembre del 2014, donde el tipo de cambio no superé
los S/ 3 por délar; la segunda etapa entre enero del 2015 a enero del 2020,
donde el tipo de cambio se mantuvo estable por debajo de S/ 3.4 por ddlar.
La tercera etapa se observé desde febrero del 2020 hasta el final del periodo
observado, el tipo de cambio presentd un comportamiento oscilante hasta
superar el precio nominal de S/ 4 por dolar.

La estabilidad del tipo de cambio en Pertd durante el periodo
comprendido entre enero de 2011 y diciembre de 2014, donde no supero los
S/ 3 por dolar, puede atribuirse en su mayor medida a una combinacion de
factores macroeconomicos positivos. Durante este lapso, el pais experimento
un crecimiento econémico constante, respaldado en gran medida por la

expansion de sectores clave, con especial énfasis en la mineria. Este auge en
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las exportaciones generd un flujo de ingresos en dolares, fortaleciendo las
reservas internacionales y proporcionando al gobierno y al banco central los
recursos necesarios para mantener la estabilidad del tipo de cambio. Ademas,
una politica monetaria y fiscal prudente, acompafada de la confianza de los
inversores en la economia peruana, desempefaron un papel fundamental en
la preservacion de la estabilidad del tipo de cambio. Sin embargo, es esencial
tener en cuenta que las condiciones economicas y politicas son sujetas a
cambios a lo largo del tiempo, lo que podria resultar en futuras fluctuaciones
en el tipo de cambio.

La estabilidad del tipo de cambio en la segunda etapa, que abarco
desde enero de 2015 hasta enero de 2020, con un valor por debajo de S/ 3.4
por délar en Perd, puede explicarse mediante una interaccion de factores
tanto econdmicos como politicos. Durante este lapso, el pais mantuvo
politicas fiscales y monetarias prudentes, lo que generd y conservo la
confianza en su economia. Ademas, la diversificaciéon de las exportaciones
peruanas, que abarcaron no solo minerales, sino también productos agricolas
y pesqueros, desempefid un papel clave en el equilibrio de la balanza
comercial y en la sostenibilidad de un flujo constante de divisas.

La evolucién del tipo de cambio durante la tercera etapa, que abarco
desde febrero de 2020 hasta el final del periodo observado, se caracterizé por
una serie de oscilaciones que finalmente llevaron a superar la marca de los S/
4 por délar. Este cambio fue en gran medida una consecuencia del impacto
de la pandemia de covid-19, que desato incertidumbre econdmica a nivel
global y afectd negativamente a multiples sectores, incrementando la

demanda de dolares como refugio seguro. A su vez, la eleccion de Pedro
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Castillo como presidente en medio de la crisis politica en Perl genero cierta
preocupacion entre los inversores, quienes anticipaban cambios en las
politicas economicas y fiscales. En consecuencia, tanto las medidas
gubernamentales para estimular la economia como las politicas monetarias
contribuyeron a la fluctuacién del tipo de cambio. Esta combinacion de
factores globales y nacionales, junto con la incertidumbre politica, condujo a
las oscilaciones y al posterior aumento del tipo de cambio por encima de los

S/ 4 por délar.

Grafico 2

Evolucion mensual del tipo de cambio interbancario venta en Pert 2011-2022
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Fuente: BCRP.
Elaboracion: Propia.

Lo expuesto anteriormente se complementa con la Tabla 3, que
presenta el tipo de cambio interbancario promedio de venta anual en Peru
durante el periodo 2011-2022. Para calcular este valor, se multiplicé el nGmero
de dias de cada mes por el tipo de cambio promedio mensual, obteniendo asi
el tipo de cambio promedio anual. De esta tabla se desprende que el tipo de

cambio interbancario promedio anual se situé en S/ 3.217, una cifra cercana
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a la mediana de S/ 3.271. Esto sugiere que la segunda variable independiente
muestra una distribucion de datos que se asemeja a una distribucién normal.

Por otro lado, se observa un incremento constante en el precio de venta
del tipo de cambio interbancario nominal a lo largo de los afios, a excepcion
del 2016, donde el tipo de cambio promedio anual fue superior al de los tres
afios siguientes. Cabe destacar que la tasa de variacion interanual de esta
variable fue del 3.18%. Por ejemplo, el tipo de cambio interbancario promedio
en 2012 fue un 3.18% mayor que en 2011, y este patrén se mantuvo en los
afos subsiguientes.

Ademas, al comparar el valor al cierre del primer afio analizado, que
fue de S/ 2.755 por délar, con el valor al cierre del ultimo afio observado, que
alcanzé S/ 3.838 por ddlar, se aprecia un incremento absoluto del 39.33% en
la segunda variable independiente. Este aumento refleja una evolucion
significativa en el precio de venta para cambiar soles por ddélares a lo largo del
periodo de analisis, lo que equivale a una depreciacion del 39.33% de la

moneda nacional frente al délar estadounidense durante esos doce afios.

Tabla 3
Tipo de cambio interbancario, Pert 2011-2022 precio de venta promedio del periodo
Afo Tipo de cambio (S/ por US$)  Variacién interanual Variacion absoluta
2011 2.75469 - -
2012 2.63808 -4.23% -4.23%
2013 2.70440 2.51% -1.83%
2014 2.83981 5.01% 3.09%
2015 3.18699 12.23% 15.69%
2016 3.37669 5.95% 22.58%
2017 3.26285 -3.37% 18.45%
2018 3.28812 0.77% 19.36%
2019 3.33819 1.52% 21.18%
2020 3.49746 4.77% 26.96%
2021 3.88405 11.05% 41.00%
2022 3.83814 -1.18% 39.33%
Media 3.21717 3.18% -
Mediana 3.27135 - -
Rango 1.55637 - -

Fuente. BCRP.
Elaboracion. Propia
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Andlisis descriptivo de las RIN.

Como se mencion6 previamente, las RIN son un reflejo de la cantidad
de dolares estadounidenses que resulta de la diferencia entre los activos de
reserva y los pasivos internacionales de un banco central. Este indicador
desempeiia un papel fundamental en la evaluacion de la salud financiera de
un pais y en su capacidad para cumplir con las obligaciones a corto plazo en
el contexto de las relaciones economicas internacionales. Las RIN se
convierten en un elemento crucial en el ambito de la politica econémica y
financiera, ya que ofrecen una visién concreta de la fortaleza econémica de
una nacion en relacion con los activos disponibles en comparacion con las
obligaciones internacionales.

El célculo de las RIN implica considerar una serie de activos y pasivos,
tales como las reservas de divisas extranjeras, los instrumentos financieros
de corto plazo, las obligaciones de deuda externa y otros compromisos
financieros con entidades extranjeras. Una balanza de RIN en buen estado
sefala que un pais dispone de suficientes activos de reserva para cubrir sus
pasivos internacionales, lo cual es esencial para mantener la confianza de los
inversores, respaldar la estabilidad econdmica y asegurar la capacidad de
respuesta en situaciones de crisis economica.

Las RIN no solo actian como un indicador de seguridad financiera, sino
que también pueden ejercer influencia en la politica econdmica y monetaria
de un pais. Un aumento en el stock de RIN puede interpretarse como un
indicio de una economia sélida y estable, lo que brinda al banco central la

flexibilidad necesaria para aplicar politicas monetarias mas adaptables. Por el
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contrario, una disminucion en el stock de RIN puede poner de manifiesto
vulnerabilidades econdmicas y, en ocasiones, requerir medidas correctivas
por parte de las autoridades econdmicas. Asi, las RIN representan un
indicador critico de la fortaleza financiera de un pais en el contexto de las
relaciones internacionales, desempefiando un papel vital en la toma de
decisiones economicas y en la gestion de la estabilidad financiera a nivel
nacional e internacional.

El Grafico 3 muestra la evolucion mensual del stock de RIN peruanas
administradas por el BCRP durante el periodo 2011-2022. Evidenciandose 3
etapas, la primera entre enero del 2011 a abril del 2013, donde las RIN
crecieron constantemente hasta alcanzar los US$ 66.8 mil millones; la
segunda etapa entre junio del 2013 a marzo del 2020 del 2020, donde el total
de las RIN no llegaron a superar la barrera de los US$ 70 mil millones. La
tercera etapa se observé desde abril del 2020 hasta el final del periodo
observado, donde el stock de las RIN administradas por el BCRP oscilé entre
los US$ 70 mil millones y US$ 80 mil millones.

El incremento constante de las RIN de Peru durante la primera etapa,
gue abarcé desde enero de 2011 hasta abril de 2013, puede atribuirse a una
convergencia de factores fundamentales. Principalmente, Peru experimento
un periodo de crecimiento econdémico robusto y constante en el que el sector
de exportaciones, especialmente la mineria, desempefic un papel
preponderante. Este auge en las exportaciones genero ingresos en moneda
extranjera, mayoritariamente en doélares, que se acumularon en las reservas
internacionales del pais. Ademas, los precios en alza de los commodities,

como el cobre y el oro, que representan una parte substancial de las
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exportaciones peruanas, contribuyeron al incremento de las entradas de
divisas. La demanda global sostenida de estos commodities fortalecié auln
mas la economia peruana. La confianza de los inversores también
desempeiid un papel crucial, dado que la percepcion de una economia
peruana estable y atractiva para la inversion extranjera atrajo flujos de capital
al pais, lo que se tradujo en un aumento sustancial de las RIN.

El comportamiento relativamente estable y la incapacidad de las RIN
de superar los US$ 70 mil millones durante la segunda etapa, que abarco
desde junio de 2013 hasta marzo de 2020, se deben a una combinacion de
factores econdmicos y politicos. A pesar de mantener un crecimiento
econdmico constante, Perl enfrenté desafios en sus exportaciones,
especialmente en el sector minero, debido a la volatilidad de los precios de
los commodities a nivel internacional. Esta incertidumbre afectdé Ila
acumulacion del stock de RIN al generar dudas sobre los ingresos en doélares
qgue el pais podria obtener a través de las exportaciones. Ademas, factores
econdémicos globales, como la desaceleraciéon en China y la guerra comercial
entre Estados Unidos y China, impactaron la demanda de materias primas y,
por ende, las exportaciones peruanas. La politica fiscal y monetaria también
influyd, ya que el gobierno implementé medidas de estimulo econémico en
respuesta a desafios econdémicos. Esta combinacion de factores contribuyo a
la estabilidad relativa en el stock de RIN, aunque limitd su crecimiento por
debajo de los US$ 70 mil millones.

La tercera etapa, que se extiende desde abril de 2020 hasta el final del
periodo observado, se caracteriza por las oscilaciones en el stock de RIN

administradas por el BCRP, que variaron entre los US$ 70 mil millones y los
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US$ 80 mil millones. Estas fluctuaciones se explican por una serie de factores
significativos. En primer lugar, la pandemia de covid-19 ejercié un impacto
sustancial tanto a nivel global como en la economia peruana, generando
incertidumbre econdmica y aumentando la demanda de ddlares como activo
refugio. Esta influencia se reflej6 en la acumulacion y manejo de las RIN.
Asimismo, la crisis politica desencadenada por la eleccion de Pedro Castillo
como presidente de Peru suscit6 inquietud entre los inversores, contribuyendo
a la volatilidad de las RIN, ya que se anticipaban cambios en las politicas
econdmicas y fiscales. Como respuesta, el BCRP adoptdé un enfoque mas

cauteloso en la gestion de las RIN.

Grafico 3

Evolucién mensual de las RIN en Per(l 2011-2022
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Fuente: BCRP.
Elaboracion: Propia.

Lo expuesto anteriormente se complementa con la Tabla 4, que
presenta el stock de RIN peruanas administradas por el BCRP al cierre de
cada afno analizado. Los datos muestran que el stock mensual de RIN fue de

US$ 64.2 mil millones, una cifra cercana a la mediana de US$ 63.5 mil
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millones. Este hallazgo sugiere que la variable bajo estudio sigue una
distribucion de datos que se asemeja a una distribucién normal.

Ademas, se observa un comportamiento relativamente estable en el
stock de RIN en la mayoria de los afios analizados, con un aumento mas
marcado a partir del afio 2019. Este aumento se traduce en una tasa de
variacion interanual promedio del 4.08%. Por ejemplo, el stock de RIN al cierre
del afio 2012 es un 4.08% mayor que el monto al final del 2011, y este patron
se repite en los afios posteriores.

Al comparar el monto al cierre del primer afio analizado, que ascendia
a US$ 48.8 mil millones, con el monto al cierre del ultimo afio observado, que
alcanza US$ 71.9 mil millones, se aprecia un incremento absoluto del 47.25%
en la variable dependiente. Este aumento refleja una evolucién significativa en

la acumulacién de RIN durante el periodo analizado.

Tabla 4
RIN, Pert 2011-2022 al finalizar el periodo
Afio RIN (US$ millones) Variacion interanual Variacion absoluta
2011 48,816 - -
2012 63,991 31.09% 31.09%
2013 65,663 2.61% 34.51%
2014 62,308 -5.11% 27.64%
2015 61,485 -1.32% 25.95%
2016 61,686 0.33% 26.36%
2017 63,621 3.14% 30.33%
2018 60,121 -5.50% 23.16%
2019 68,316 13.63% 39.95%
2020 74,707 9.35% 53.04%
2021 78,496 5.07% 60.80%
2022 71,883 -8.42% 47.25%
Media 64,241 4.08% -
Mediana 63,472 - -
Rango 35,411 - -

Fuente. BCRP.
Elaboracion. Propia
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Validacion de Hipotesis.

Hipotesis General: “Existen efectos estimados significativos del
crédito directo al sector privado y del tipo de cambio sobre las RIN de Peru
2011-2022".

Con el propdsito de evaluar la hipotesis general, se ha desarrollado un
modelo econométrico de regresion multiple para series temporales. El objetivo
principal de este modelo es examinar la relacién entre el stock de RIN
administradas por el BCRP y las variables explicativas previamente
detalladas. A continuacién, se presenta el modelo que se utilizara para llevar
a cabo la estimacion y el analisis correspondiente:

Ye= Bo+ B (x))e + B2 (x2)e + & —
ring = Lo+ By (crédito_privado); + B, (tipo_cambio); + &.

En la ecuacion propuesta, las variables "rin", "crédito_privado" y
"tipo_cambio" representan el saldo acumulado de las RIN en millones de
dolares estadounidenses, el monto acumulado del crédito directo otorgado por
el sistema financiero formal al sector privado en millones de soles, y el tipo de
cambio nominal interbancario a precio de venta en cantidad de soles por
unidad de ddlar estadounidense, respectivamente, durante el periodo de
observacion. Es fundamental destacar que los datos se presentan en una
frecuencia mensual, por lo que el subindice “t” hace referencia al mes
especifico en que se realiza la observacion. Por ultimo, "e." representa el
término de error, que se presume independiente e idénticamente distribuido a
lo largo de todo el periodo de observacion. Asimismo, la hipétesis alternativa
gue se busca validar se formula de la siguiente manera:

Hl:ﬁi 0
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vie{l2}.

De este modo, el objetivo principal consistio en evaluar la hipotesis
alternativa con el fin de determinar si los coeficientes de las variables
independientes tienen efectos estadisticamente significativos a un nivel de
confianza del 95%. En el caso de que la prueba resultara exitosa, la hipotesis
alternativa no seria rechazada, indicando que el coeficiente estimado de la
variable independiente en cuestion tiene un efecto estadisticamente
significativo, es decir, su coeficiente estimado es distinto de cero. Esto, a su
vez, implica que esta variable influye en la evolucion de las RIN de Peru
durante el periodo de enero de 2011 a diciembre de 2022.

La seleccion de la cantidad de rezagos en el modelo estadistico
representa un aspecto critico para mejorar la calidad de las estimaciones.
Para abordar esta decision, se empleé el criterio de informacién de Akaike
(AIC). Técnica utilizada por varios autores referenciados en los antecedentes
de este estudio.

El resultado del mismo se presenta en la Tabla 5, donde se destaca
gue el modelo que incorpora tres meses de rezago en ambas variables
independientes arrojo el AIC mas bajo, con un valor de 2745.74. Este hallazgo
sefala que dicho modelo logra un equilibrio éptimo entre su capacidad de
ajuste y su simplicidad, lo que se traduce en estimaciones mas precisas y de
mayor calidad. En consecuencia, el modelo con tres periodos de rezago en
cada variable (totalizando asi 141 observaciones de las 144 observaciones
iniciales) se revela como la eleccion 6ptima para llevar a cabo el andlisis de

series temporales en esta tesis.

Tabla b

Criterio de informacion de Akaike de los modelos, con un rezago de hasta 3 periodos
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Rezago crédito_directo Rezago tipo_cambio N AIC

0 0 144 2814.178
1 0 143 2793.042
1 1 143 2791.088
0 1 143 2793.432
2 0 142 2773.412
2 1 142 2770.077
2 2 142 2768.755
1 2 142 2771.636
0 2 142 2773.602
3 0 141 2753.943
3 1 141 2750.410
3 2 141 2747.759
3 3 141 2745.737
2 3 141 2748.267
1 3 141 2750.636
0 3 141 2752.531

Fuente. Stata.
Elaboracion. Propia.

De esta manera, en la Tabla 6 se presentan los resultados de la
regresion utilizando el método de MCO. En esta tabla, se puede apreciar que
tanto la primera como la segunda variable independiente muestran efectos
significativos. Esto se confirma mediante las pruebas de significancia
individual (pruebat), las cuales arrojan valores por debajo del nivel de
significancia del 5%. Estos resultados indican que los coeficientes estimados
de ambas variables son distintos de cero y, de hecho, ejercen un impacto
diferido en la evolucion mensual del stock de RIN administradas por el BCRP
durante el periodo que abarca desde enero de 2011 hasta diciembre de 2022.

En consecuencia, cuando se observa un aumento de S/ 1 millén en el
crédito directo otorgado por el sistema financiero formal al sector privado, las
RIN aumentaron en US$ 127 mil tres meses después, durante el periodo
comprendido entre 2011 y 2022 en Peru. Del mismo modo, se pudo notar que
un incremento de S/ 0.01 en el precio de venta del tipo de cambio nominal
interbancario resulté en una disminucion de las RIN en US$ 165 mil tres

meses después, también en el contexto del periodo 2011-2022 en Perd.
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Tabla 6

Coeficientes estimados de las regresoras del modelo seleccionado por MCO

rin Coeficiente Error Std. Valor t Prueba t
credito_privado ¢-3) 0.12748 0.011 11.18 0.000
tipo_cambio ¢3) -16,528.84 2,669.428 -6.19 0.000

Fuente. Stata.
Elaboracion. Propia.

Dado lo anterior, se confirma que las variaciones del crédito directo al
sector privado y del tipo de cambio tienen efectos estimados significativos
sobre las RIN de Pert 2011-2022, y no se rechaza la hipotesis general

planteada.

12 Hipo6tesis Especifica: “El valor autébnomo de las RIN de Perd 2011-
2022 es mayor a US$ 70,000 millones”.

En la Tabla 7, se destaca que el valor del intercepto, que representa el
valor autébnomo de la variable dependiente, es significativo. Esto se evidencia
en la prueba de significancia, que arroja un resultado por debajo del umbral

del 5%. En consecuencia, el coeficiente del intercepto si es diferente de cero.

Tabla 7

Intercepto del modelo seleccionado por MCO

rn Coeficiente Error Std. Valor t Prueba t
Intercepto 79,279.84 5,428.156 -2.77 0.000
Fuente. Stata.
Elaboracion. Propia.

Es relevante destacar que existen fundamentos sélidos para afirmar
que el valor autbnomo de las RIN de Peru, durante el periodo que abarca
desde enero de 2011 hasta diciembre de 2022, super6 la marca de los US$
70 mil millones, lo que respalda con firmeza la primera hipotesis especifica
formulada en este estudio y conduce a no rechazarla. En otras palabras,
cuando tanto el monto del crédito directo otorgado por el sistema financiero

formal al sector privado como el precio de venta del tipo de cambio
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interbancario son iguales a cero, la proyeccién del stock de RIN administradas
por el BCRP se sitia en US$ 79.3 mil millones. Esto, por supuesto, supone
que las demas variables no consideradas en el modelo se mantienen

constantes.

22 Hipotesis Especifica: “El crédito directo al sector privado y el tipo
de cambio explican aproximadamente el 70% de las variaciones de las RIN
en Peru 2011-2022.

La Tabla 8 ofrece una vision de la calidad del ajuste del modelo. El
coeficiente de determinacion, representado por "R — cuadrado”, sefala que
el modelo explica el 69.39% de las variaciones en el stock de RIN
administradas por el BCRP durante el periodo 2011-2022. Ademas, la prueba
de significancia general (prueba F) confirma la relevancia global del modelo
al situarse por debajo del margen de error del 5%.

Por otro lado, el valor del coeficiente de determinacién ajustado indica
que las observaciones significativas explican aproximadamente el 68.95% de
las variaciones en la variable dependiente en cuestion. La pequefia diferencia
entre los coeficientes "R — cuadrado" y "R — cuadrado ajustado” se debe a
que ambas variables independientes analizadas demostraron ser

significativas después del andlisis individual.

Tabla 8

Coeficiente de determinacion del modelo por MCO con 43 observaciones
Estadistico Valor
N 141
Valor F 156.41
Prueba F 0.000
R-cuadrado 0.6939
R-cuadrado ajustado 0.6895

Fuente. Stata.
Elaboracion. Propia.
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De acuerdo con lo discutido en los parrafos anteriores, no se rechaza
la tercera hipétesis especifica propuesta, ya que el coeficiente de
determinacién del modelo econométrico se aproxima al 70%, siendo el crédito
directo al sector privado y el tipo de cambio, en conjunto, capaces de explicar
hasta el 69.39% de la variabilidad en el stock de RIN administradas por el

BCRP durante el periodo enero 2011 a diciembre 2022.

Pruebas de diagndéstico del modelo.

Las pruebas de diagndstico del modelo econométrico para series de
tiempo desempefian un papel crucial al verificar que el modelo se ajuste
adecuadamente a los datos y cumpla con suposiciones fundamentales. Estas
pruebas aumentan la confianza en la validez de los resultados obtenidos.

La primera prueba se enfocé en evaluar la normalidad del término de
error del modelo. Para ello, se aplico la prueba de normalidad de Kolmogorov-
Smirnov para muestras grandes, y los resultados se detallan en la Tabla 9.
Dado que el valor de la "prueba z" supera el margen de error del 5%, se
acepta la hipétesis nula en este caso. Esto conduce a la conclusion de que
las observaciones del término de error siguen una distribucién normal, lo que
es fundamental para el analisis y la correcta interpretacion del modelo

economeétrico.

Tabla 9

Prueba de normalidad del término de error del modelo por MCO

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi?2

error ‘ 141 0.4504 0.9048 0.59 0.7441
Fuente. Stata.
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Para confirmar la normalidad del término de error del modelo
economeétrico, también es posible realizar una evaluacion visual. En el Grafico
4, se presenta el histograma del término de error del modelo, que comprende
141 observaciones. Como se aprecia en el grafico, se muestra una
distribucion con forma de campana y simétrica. Estas caracteristicas visuales

respaldan la normalidad estadistica del término de error del modelo.

Grafico 4

Histograma del término de error del modelo por MCO
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Fuente. Stata.

En la siguiente prueba, se examina si el modelo econométrico presenta
multicolinealidad o correlacién entre las variables independientes. La Tabla 10
muestra un valor del Factor de Inflacién de la Varianza (VIF) igual a 9.72, el
cual se situa por debajo del limite aceptado de 10. Por lo tanto, no se evidencia
una correlacion significativa entre el monto de créditos directos otorgados por
el sistema financiero formal al sector privado y el precio de venta del tipo de

cambio interbancario en Peru durante el periodo 2011-2022.
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Tabla 10
Prueba de multicolinealidad de las variables del modelo por MCO

Variable VIF 1/VIF

credito pr-~o

L3. 9.72 0.102886
tipo_cambio
L3. 9.72 0.102886
Mean VIF 9.72

Fuente. Stata.

La Tabla 11 presenta los resultados de la prueba de Breusch-Pagan,
la cual se utiliza para evaluar la presencia de heterocedasticidad en el modelo.
La heterocedasticidad se refiere a la variabilidad no constante en el término
de error, lo que implica que la varianza del error no se mantiene constante a
lo largo de las observaciones. El valor de la "prueba chi — cuadrada" del
90.97% supera el margen de error del 5%, lo que conduce a la aceptacion de
la hipotesis nula de que existe homocedasticidad en el modelo econométrico.
En otras palabras, la varianza del término de error se mantiene constante a lo

largo del tiempo.

Tabla 11

Prueba de heterocedasticidad del modelo por MCO

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted wvalues of rin

chiZ (1) = 0.01

Prob > chi?2 = 0.9097
Fuente. Stata.

Uno de los supuestos fundamentales en la regresion de MCO es que
los errores consecutivos no presenten correlacion, lo que implica que los
errores sean independientes entre si. Cuando este supuesto se viola, existe
el riesgo de subestimar el error estandar de los coeficientes estimados, lo que
puede llevar a la identificacion de variables independientes como significativas

cuando en realidad no tienen un efecto causal en la variable dependiente.
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La Tabla 12 muestra los resultados de la prueba Durbin-Watson, un
estadistico que varia en el rango de 0 a 4. En este caso, el valor del estadistico
"d" es 1.8474, superando tanto el valor critico inferior de 1.7095 como el valor
critico superior de 1.7382. En consecuencia, se concluye que no hay
autocorrelacion de primer orden, ya sea positiva o negativa, en los errores del
modelo. Esto indica que los errores del modelo son independientes entre si,
respaldando la validez de los resultados y la confiabilidad de las estimaciones

obtenidas en este andalisis economeétrico.

Tabla 12
Prueba de autocorrelacién del modelo por MCO

Durkin-Watson d-statistic( 2, 140) = 1.847408
Fuente. Stata.

La prueba de cointegracion es fundamental para determinar si una
serie de tiempo presenta una raiz unitaria, lo que implica que no es
estacionaria. En la Tabla 13, se detalla la prueba de Dickey-Fuller, donde la
hipétesis alternativa plantea la ausencia de una raiz unitaria. El estadistico de
prueba resultante, con un valor de -2.977, es menor que el valor critico al nivel
de confianza del 95%, fijjado en -2.887. Como consecuencia, la hipotesis
alternativa se acepta, lo que indica que el error es estacionario. Esto, en
términos sencillos, significa que las variables estan cointegradas y comparten

una tendencia comun a lo largo del periodo de andlisis.

Tabla 13

Prueba de cointegracion de variables del modelo por MCO
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 140

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.977 -3.497 -2.887 -2.577
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0371

Fuente. Stata.
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CAPITULO V: DISCUSION

Las RIN desempefian un papel esencial en la seguridad financiera de
Peru, asi como de cualquier pais, al respaldar su capacidad para cumplir con
sus obligaciones internacionales y mantener la estabilidad de su moneda.
Estas reservas no solo generan confianza entre los inversores y permiten la
aplicacion de politicas monetarias flexibles, sino que también se convierten en
un recurso crucial en momentos de crisis econémica. Ademas, contribuyen al
fomento de relaciones comerciales internacionales y ejercen una influencia
significativa en la toma de decisiones econdmicas y financieras. En resumen,
las RIN cumplen un rol polifacético en la economia nacional, asegurando la
estabilidad y la capacidad de respuesta en un entorno globalmente
interconectado. La presente investigacion se enfoc6 en evaluar el impacto de
las fluctuaciones en los montos acumulados de los créditos otorgados al
sector privado y del tipo de cambio interbancario en el stock de RIN
administradas por el BCRP con una frecuencia mensual durante el periodo
2011-2022.

Centrandonos en la primera variable independiente, que es el crédito
directo al sector privado, varios autores han abordado su relacion con las RIN.
Chéavez Cieza (2015) determino que, en los paises del Mercosur durante el
periodo 2000-2013, un aumento del 10% en el agregado monetario se tradujo
en un crecimiento del 0.167% en las RIN. En una linea similar, Werdan
Bartesaghui (2016) concluy6 que, en el caso de Pera durante el periodo 2011-
2014, una variacion mensual del 10% en la oferta monetaria resultd en un

incremento del 0.491% en la variacion mensual de las RIN.
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Sin embargo, Chuctaya y Roman (2019) no encontraron una asociacion
significativa entre la base monetaria y las RIN en Peru durante el periodo
2008-2017. Contrariamente a este ultimo estudio, la presente tesis identificd
que un aumento de S/ 1 millon en el crédito directo otorgado por el sistema
financiero formal al sector privado se tradujo en un incremento de US$ 127 mil
en el stock de RIN tres meses después, durante el periodo de enero de 2011
a diciembre de 2022 en Peru.

En relacion a la segunda variable independiente, que es el tipo de
cambio, diversos estudios han abordado su relacion con las RIN. La autora
Cruz Coello (2016), al analizar series trimestrales de Peru en el periodo 1995-
2014, concluy6é que un aumento de S/ 0.01 en el tipo de cambio nominal
resulta en una disminucién del nivel de las RIN como porcentaje del PBI en
un -1.298%.

En una linea similar, Werdan Bartesaghui (2016) determiné que en
Peru, durante el periodo 2011-2014, un crecimiento del 1% en la variacion
mensual del tipo de cambio nominal interbancario se tradujo en una
disminucién mensual de las RIN del -0.49%. Por otro lado, Arocupita Barbaita
(2022) llegé a la conclusion de que un aumento de S/ 0.01 en el tipo de cambio
nominal se tradujo en un incremento de US$ 194.35 en las RIN del Peru
durante el periodo 2015-2021, lo que sugiere una asociacion positiva entre
estas variables.

Sin embargo, en contraposicion a los hallazgos de Arocupita Barbaita,
la presente tesis observo que un incremento de S/ 0.01 en el tipo de cambio
nominal interbancario resulté en una disminucién del stock de RIN en US$ 165

mil tres meses después, también en el contexto peruano 2011-2022.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES

1. Las RIN son un indicador que refleja la cantidad de dblares

estadounidenses resultante de la diferencia entre los activos de reserva y
los pasivos internacionales de un banco central, en el caso peruano, del
BCRP. Durante el periodo 2011-2022 en Perd, se observa un
comportamiento creciente y estable en el saldo acumulado de las RIN hasta
abril de 2019, momento a partir del cual se evidencia un crecimiento mas
pronunciado. En este contexto, la tasa de variacion interanual promedio de
las RIN fue del 4.08%, y el stock promedio mensual de RIN fue de US$ 64.2
mil millones durante el periodo analizado.

. EI modelo econométrico aplicado para analizar la evolucién mensual del
stock de RIN administradas por el BCRP, durante el periodo que abarca
desde enero de 2011 hasta diciembre de 2022, consideré como variables
explicativas el crédito directo otorgado al sector privado, expresado en
millones de soles, y el tipo de cambio nominal, expresado en la cantidad de
soles necesarios para adquirir una unidad de dolar estadounidense. Este
modelo exhibe una bondad de ajuste del 69.39% vy sitla el valor autbnomo
del stock de RIN en US$ 79.3 mil millones

. A partir del modelo econométrico, se pudo establecer que un incremento
de S/ 1 millén en el crédito directo proporcionado por el sistema financiero
formal al sector privado llevé a un aumento de US$ 127 mil en el stock de
RIN tres meses después, en el periodo de 2011 a 2022 en Peru. Del mismo
modo, se observo que un incremento de S/ 0.01 en el precio de venta del
tipo de cambio nominal interbancario resulté en una reduccion en el stock

de RIN en US$ 165 mil tres meses después, también en Pert 2011-2022.
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CAPITULO VII: RECOMENDACIONES

1. Mantener una politica que fomente el aumento constante del stock de RIN.
Dado que estas desempefian un papel esencial en la seguridad financiera
de un pais y respaldan la estabilidad de su moneda, es fundamental
continuar promoviendo politicas que fortalezcan la posiciéon de reserva.
Entre las medidas a considerar se encuentra la gestion efectiva de la deuda
externa, la promocion activa de las exportaciones y la atraccion de inversion
extranjera. Asimismo, mantener una politica monetaria y cambiaria
adecuada es crucial para asegurar la estabilidad macroeconémica.

2. Es esencial establecer mecanismos que permitan un acceso amplio y
equitativo a servicios crediticios de alta calidad. Esto implica promover la
inclusion financiera, impulsar el desarrollo de mercados crediticios
diversificados y brindar educacion financiera para que tanto individuos
como empresas puedan tomar decisiones informadas en cuanto a la
adquisicién y el uso del crédito. En este contexto, la confianza en el sector
financiero desempefia un papel crucial en el estimulo del crecimiento del
crédito directo. Las politicas y regulaciones deben centrarse en mantener
la estabilidad del sistema financiero, asegurando que esté respaldado por
una regulacion transparente y efectiva, al tiempo que se protegen los
derechos de los consumidores financieros. Cuando las empresas y las
personas confian en que sus transacciones financieras se gestionan de
manera segura y justa, estdn mas dispuestas a solicitar y utilizar servicios
crediticios. La confianza en el sistema financiero es un motor esencial para

el crecimiento crediticio y, en consecuencia, para fortalecer las RIN.
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3. Es crucial comprender la intrincada relacion entre la crisis politica, el tipo
de cambio y la economia. La incertidumbre politica y la inestabilidad tienen
el potencial de influir en la percepcién de los inversores y los mercados, lo
que, a su vez, puede ejercer un impacto significativo en el tipo de cambio y
la economia en su conjunto. Para abordar efectivamente una crisis politica,
se vuelve imperativo promover un entorno politico estable y predecible.
Esto implica que los actores politicos colaboren en la busqueda de
consensos y respeten las instituciones democraticas. La estabilidad politica
proporciona una base sélida para la inversion, el crecimiento econémico y

la generacion de confianza en los mercados financieros.

a7



CAPITULO VIII: FUENTES DE INFORMACION

Arocutipa Barbaita, R. (2022). Relacion entre el tipo de cambio y el nivel de
inflacion de la economia peruana, periodo 2015-2021. [Tesis de
pregrado, Universidad Privada de Tacna).
https://repositorio.upt.edu.pe/handle/20.500.12969/2360

Banco Central de Reserva del Perda. (s.f.). Papel del BCRP.
https://www.bcrp.gob.pe/sobre-el-bcrp/papel-del-bcrp.html

Banco Central de Reserva del Perud. (2011). Glosario de términos econémicos.
Recuperado el 16 de octubre de 2023, de
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/glosario.html

Castillo, P., y Pérez, F. (2019). La politica monetaria del BCRP vy la tasa de
interés  de la  FED. Revista  Moneda  (177), 4-6.
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-moneda/revista-
moneda-177.html

Chavez Cieza, Z. I. (2015). Determinantes de las reservas internacionales de
los paises de Mercosur. [Tesis de pregrado, Universidad Catdlica Santo
Toribio de Mogrovejo.
https://tesis.usat.edu.pe/handle/20.500.12423/26

Chuctaya Sayritupac, A. J., y Roman Castillo, B. C. (2019). Nivel 6ptimo de
reservas internacionales netas para mantener la estabilidad econémica
en el Perd del 2008 al 2017. [Tesis de pregrado, Universidad
Tecnolodgica del Perudl].
https://repositorio.utp.edu.pe/handle/20.500.12867/5155

Cruz Coello, L. M. (2016). Analisis de los determinantes de las reservas

internacionales en la economia peruana. [Tesis de pregrado,

48



Universidad Nacional de Piura].
https://repositorio.unp.edu.pe/handle/UNP/442

Diario Oficial El Peruano. (2 de marzo de 2023). Peru posee el mayor monto
de reservas internacionales en la regién. Recuperado el 16 de octubre
de 2023, de https://bit.ly/3U4ETxc.

Esguerra, M. (julio de 2012). Nivel optimo y adecuado de las reservas
internacionales. Reportes del Emisor(158), 1-8.
https://www.banrep.gov.co/es/emisor-158

Fondo Monetario Internacional. (31 de Abril de 2008). De Facto Classification
of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks:
https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm

Ghosh, A., y Ostry, J. (2009). Seleccion del régimen cambiario. Finanzas y
Desarrollo (Diciembre 2009), 38-40.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2009/12/index.htm

Lahura, E., y Vega, M. (2013). Regimenes cambiarios y desempefio
macroeconomico: Una evaluacion de la literatura. Revista Estudios
Econdmicos (26), 101-1109.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-
Economicos/26/ree-26-lahura-vega.pdf

Ministerio de Economia y Finanzas. (11 de Julio de 2011). Ministerio de
Economia y Finanzas. Recuperado el 16 de octubre de 2023, de
https://www.mef.gob.pe/contenidos/prensa/boletines/noticias_mef/bk8
_11072011/externo/3.html

Pareja Maldonado, M. J. (2019). Impacto del uso del instrumento monetario

Swap Cambiario en la variacién del tipo de cambio en el Pera entre el

49



2014 'y 2018. [Tesis de pregrado, Universidad Esan].
https://repositorio.esan.edu.pe/handle/20.500.12640/1670

Romero Alarcén, M. (2007). Reservas internacionales: la analitica y la empiria.
Economia Informa (347), 154-158.
http://www.economia.unam.mx/publicaciones/econinforma/pdfs/347/1
1Monserrat.pdf

Sanchez, J. L. (2013). Analisis de los efectos y estructura de nuevas figuras
tributarias como alternativa y/o complemento para conseguir la
suficiencia recaudatoria en América latina. La experiencia peruana.
Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria.
http://repositorio.sunat.gob.pe/handle/SUNAT/59

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. (s.f.). Glosario de términos e
indicadores financieros. Recuperado el 16 de octubre de 2023
https://www.sbs.gob.pe/app/web_doc/Paginas/documentos.aspx?cod
=SF-0002

Tiscornia, C. (2022). Politica monetaria: bases teoricas, historia internacional
y versiones en la Argentina. Revista Cultura Econdmica, 40(103), 39-
76. https://doi.org/10.46553/cecon.40.103.2022.p39-76

Werdan Bartesaghui, A. (2016). Determinantes de la variacion del stock de
reservas internacionales netas de la economia del Peru de enero 2011
a diciembre 2014. [Tesis de pregrado, Universidad San Ignacio de
Loyola]. https://repositorio.usil.edu.pe/items/f489e645-92c7-4fca-a707-
f48d58daa4b2

Wooldridge, J. (2010). Introduccién a la econometria. Un enfoque moderno (42

ed.). Cengage Learning Editores.

50



ANEXOS



1. Estadistica complementaria

Estadistica complementaria 1

Regresién del modelo con data mensual del Perd enero 2011 a diciembre 2022

Source S5 df M3 Number of obs = 141
F(2, 138) = 156.41
Model 5.1384e+09 2 2.5692e+09 Prob > F = 0.0000
Residual 2.2668e+09 138 16426183 R-squared = 0.6939
Adj R-squared = 0.6895
Total 7.4052e+09 140 52894225.8 Root MSE = 4052.9
rin Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Interwval]
credito privado
L3. .1274793 .0114036 11.18 0.000 .1049309 .1500277
tipo_ cambio
L3. -16528.84 2669.428 -6.19 0.000 -21807.1 -11250.57
cons 79279.84 5428.156 14.61 0.000 68546.73 90012.95
Fuente. Stata.
Estadistica complementaria 2
Criterio de informacion de Akaike del modelo
Model Obs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
141 -1453.327 -1369.868 3 2745.737 2754.583

Fuente. Stata.




2. Instrumentos de recoleccion de datos

Ficha de recoleccion de datos

Evolucion trimestral de las variables en la region Loreto durante el periodo 2010-2021

Mes RIN (US$ millones) Crédito privado (S/ millones) Tipo de cambio (S/ por US$)

2011m1 44,511.0 140,589 2.78745
2011m2 46,268.0 142,075 2.77183
2011m3 46,127.0 146,661 2.78031
2011m4 46,512.0 150,300 2.81675
2011m5 46,307.0 153,638 2.77509
2011m6 47,152.0 155,061 2.76469
2011m7 47,674.0 157,124 2.74209
2011m8 48,515.0 158,710 2.74015
2011m9 48,068.0 160,175 2.74524
2011m10 48,696.0 161,259 2.73208
2011m11 49,050.0 163,449 2.70590
2011m12 48,816.0 166,491 2.69684
2012m1 50,830.0 168,479 2.69314
2012m2 53,315.0 169,481 2.68386
2012m3 55,789.0 171,789 2.67244
2012m4 57,490.0 172,735 2.65707
2012m5 56,882.0 177,242 2.67032
2012m6 57,225.0 179,819 2.67175
2012m7 57,980.0 181,123 2.63666
2012m8 59,771.0 182,419 2.61643
2012m9 61,161.0 184,645 2.60304
2012m10 61,904.0 185,786 2.58834
2012m11 63,216.0 187,418 2.59922
2012m12 63,991.0 189,786 2.56696
2013m1 67,016.0 190,095 2.55256
2013m2 67,629.0 191,253 2.57890
2013m3 67,918.0 193,005 2.59466
2013m4 68,255.0 196,271 2.59898
2013m5 66,765.0 198,978 2.64729
2013m6 66,683.0 204,374 2.75098
2013m7 67,615.0 207,446 2.77858
2013m8 66,635.0 211,528 2.80274
2013m9 66,729.0 212,849 2.78347
2013m10 66,391.0 214,698 2.77024
2013m11 66,279.0 219,171 2.79922
2013m12 65,663.0 221,787 2.78671
2014m1 65,074.0 222,514 2.81020
2014m2 65,177.0 224,548 2.81335
2014m3 64,954.0 227,581 2.80725
2014m4 64,729.0 229,530 2.79506
2014m5 64,629.0 231,308 2.78795
2014m6 64,581.0 235,001 2.79542
2014m7 65,536.0 237,304 2.78740
2014m8 64,850.0 239,901 2.81577
2014m9 64,453.0 242,962 2.86580
2014m10 63,530.0 246,094 2.90754
2014m11 63,250.0 249,832 2.92642

2014m12 62,308.0 252,936 2.96375




Mes RIN (US$ millones) Crédito privado (S/ millones) Tipo de cambio (S/ por US$)

2015m1 62,619.0 256,053 3.00760
2015m2 61,896.0 258,367 3.08007
2015m3 61,323.0 261,317 3.09332
2015m4 61,627.0 265,738 3.12162
2015m5 60,413.0 269,634 3.15222
2015m6 60,017.0 271,084 3.16261
2015m7 59,734.0 273,331 3.18292
2015m8 60,613.0 277,942 3.24134
2015m9 61,439.0 280,692 3.22041
2015m10 62,172.0 285,055 3.25078
2015m11 62,196.0 289,530 3.33896
2015m12 61,485.0 290,854 3.38472
2016m1 59,981.0 292,492 3.43951
2016m2 60,198.0 294,775 3.50786
2016m3 61,281.0 291,750 3.40878
2016m4 61,273.0 291,490 3.30406
2016m5S 60,619.0 292,433 3.33626
2016m6 59,564.0 293,270 3.31860
2016m7 61,086.0 297,490 3.30121
2016m8 61,769.0 299,132 3.33545
2016m9 61,575.0 300,688 3.38402
2016m10 62,009.0 300,548 3.38738
2016m11 61,364.0 303,373 3.40514
2016m12 61,686.0 304,296 3.39746
2017m1l 62,572.0 300,813 3.34230
2017m2 62,291.0 301,225 3.26160
2017m3 62,487.0 301,309 3.26570
2017m4 62,998.0 302,660 3.24941
2017m5 63,414.0 304,379 3.27584
2017m6 62,601.0 305,322 3.27051
2017m7 63,050.0 307,112 3.25127
2017m8 62,005.0 311,306 3.24378
2017m9 64,360.0 315,060 3.24765
2017m10 63,560.0 315,362 3.25303
2017m11 62,983.0 318,299 3.24287
2017m12 63,621.0 321,094 3.24881
2018m1 64,290.0 318,754 3.21600
2018m2 61,885.0 321,450 3.24998
2018m3 62,032.0 323,322 3.25311
2018m4 60,190.0 327,114 3.23141
2018m5 60,065.0 331,837 3.27479
2018m6 59,079.0 331,566 3.27219
2018m7 60,797.0 333,876 3.27809
2018m8 60,275.0 336,098 3.28973
2018m9 57,941.0 339,001 3.31263
2018m10 58,492.0 343,194 3.33555
2018m11 59,387.0 347,078 3.37628
2018m12 60,121.0 349,893 3.36523
2019m1 62,379.6 348,608 3.34444
2019m2 63,254.0 347,965 3.32226
2019m3 63,091.0 353,041 3.30581
2019m4 64,882.0 355,112 3.30499

2019m5 66,309.4 359,766 3.33434




Mes RIN (US$ millones) Crédito privado (S/ millones) Tipo de cambio (S/ por US$)

2019m6 66,513.0 359,584 3.32602
2019m7 66,753.0 362,233 3.29114
2019m8 68,269.0 368,240 3.37960
2019m9 67,860.0 369,200 3.35824
2019m10 67,986.0 372,858 3.36096
2019m11 66,771.0 376,628 3.37363
2019m12 68,316.0 374,463 3.35566
2020m1 68,399.0 376,518 3.32869
2020m2 67,611.0 382,282 3.39216
2020m3 68,022.0 385,571 3.49474
2020m4 73,632.0 384,639 3.40079
2020m5 73,439.0 405,971 3.42355
2020m6 71,449.7 409,902 3.47240
2020m7 74,335.7 414,922 3.51863
2020m8 74,667.8 419,644 3.56548
2020m9 72,353.9 421,220 3.55650
2020m10 72,468.2 421,958 3.59712
2020m11 71,723.4 423,854 3.61012
2020m12 74,706.9 422,199 3.60416
2021m1 76,473.9 415,158 3.62586
2021m2 76,028.8 418,954 3.64636
2021m3 79,921.7 424,370 3.71102
2021m4 77,064.1 428,505 3.70159
2021m5 73,069.5 432,887 3.77585
2021m6 71,892.4 435,489 3.91392
2021m7 70,959.4 443,145 3.94449
2021m8 74,424.9 441,493 4.08890
2021m9 76,024.3 443,523 4.10893
2021m10 74,499.0 441,980 4.01500
2021m11 78,218.2 446,678 4.02166
2021m12 78,495.5 446,195 4.03879
2022m1 77,123.2 441,605 3.88980
2022m2 76,851.2 443,645 3.79376
2022m3 75,323.8 446,817 3.74080
2022m4 75,969.1 447,920 3.74330
2022m5 76,109.3 450,630 3.75959
2022m6 73,334.9 456,618 3.75018
2022m7 74,090.2 457,347 3.90534
2022m8 73,964.7 459,039 3.87566
2022m9 74,200.9 461,606 3.90151
2022m10 73,827.7 462,929 3.98063
2022m11 73,435.1 460,587 3.87850
2022m12 71,883.4 455,784 3.83176

Fuente. BCRP.
Elaboracion. Propia.



3. Matriz de consistencia

Titulo de la Pregunta de Objetivos de la Hipotesis Tipo y disefio Poblacién de estudio y Instrumentos

investigacion investigacion investigacion de estudio procesamiento de recoleccion
Efectos del General: General: General: Tipo de Poblacién: Ficha de registro
crédito directo al ¢Cuales son los Estimar los efectos Existen efectos investigacion: Series mensuales sobre las  de datos
sector privado y efectos del crédito del crédito directo al estimados  significa- Cuantitativa reservas internacionales secundarios
del tipo de directo al sector sector privado y del tivos del crédito directo Causal netas, el crédito directo del obtenidos  del
cambio  sobre privadoydeltipode tipo de cambio sobre al sector privado y del sistema financiero al sector BCRP.

las reservas cambio sobre las las reservas interna- tipo de cambio sobre Disefio de privado y el tipo de cambio

internacionales
netas en Perl
2011-2022.

reservas internacio-
nales netas de Peru
2011-2022?

Especificos:

1.¢,Cual es el valor
autébnomo de las
reservas
internacionales
netas de Perl
2011-20227

2.¢El crédito
directo al sector
privado y el tipo
de cambio
explican las
variaciones de las
reservas interna-
cionales netas en
Per 2011-2022?

cionales netas de
Per 2011-2022.

Especificos:

1.Estimar el valor

autonomo de las
reservas
internacionales
netas de Perl
2011-2022.
2.Determinar la

bondad de ajuste
del crédito directo
al sector privado y
el tipo de cambio

explican las
variaciones de las
reservas interna-

cionales netas en
Per1 2011-2022.

las reservas
internacio-nales netas
de Pert1 2011-2022.

Especificos:

1.El valor auténomo de
las reservas
internacionales
netas de Per( 2011-
2022 es mayor a
USs$ 70,000
millones.

2.El crédito directo al
sector privado y el

tipo de cambio
explican

aproximadamente el
70% de las
variaciones de las
reservas interna-

cionales netas en
Pert 2011-2022.

investigacion:
No experimental
Longitudinal

interbancario en el Peru
desde enero 2011 hasta
diciembre 2022.

Procesamiento:

1.Se analizaran
variables
descriptivamente.

2.Se aplicard en el Stata
una regresion por MCO
para series de tiempo al
95% de confianza.

las

3.Del punto anterior
obtendremos el
coeficiente de

determinacion, el cual es
atii para contrastar la
segunda hipétesis
especifica.

4.Se ejecutaran los test de
diagnéstico del modelo
para series de tiempo.




4. Tabla de operacionalizaciéon de variables

Variable Definicién Tipo por su Indicador Escalade Categorias Valores de las Medio de
naturaleza medicién categorias verificacion

Credito Se trata de financiamientos Cuantitativa Credito del Intervalo e Bajo ¢ < S/200 mil millones  Ficha de

directo al otorgados por las empresas del sistema registro de

sector privado sistema financiero a sus clientes, financiero al e Moderado e < S/400 mil millones datos
los cuales generan una obligacion sector privado obtenidos del
para estos ultimos de devolver una al final del e Alto e > S/400 mil millones BCRP.
cantidad de dinero especifica periodo
(SBS, s.f.) (millones S/).

Tipo de Es la tarifa a la que se intercambia Cuantitativa  Tipo de cambio Intervalo e Bajo e <S/3 Ficha de

cambio una moneda por otra, expresada interbancario registro de
en términos de cuantas unidades promedio del e Moderado e <S/3.4 datos
de la moneda nacional se periodo (S/ por obtenidos del
requieren para obtener una unidad US$) e Alto e>S/34 BCRP.
de délar (BCRP, 2011).

RIN Es la diferencia entre los activos de  Cuantitativa  Liquidez Intervalo e Bajo e <US$57 mil Ficha de
reserva y los pasivos internacional millones registro de
internacionales de un banco del BCRP al datos
central, la cual refleja la capacidad final del periodo e Moderado e <US$ 75 mil obtenidos del
financiera del pais para hacer (millones US$). millones BCRP.
frente a sus obligaciones a corto
plazo. Estos indicadores son un e Alto e > US$ 75 mil
testimonio de la fortaleza millones

econdémica en funcibn de los
activos disponibles en relacién con
las obligaciones internacionales
(BCRP, 2011).




