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Resumen

El objetivo de esta investigacién es describir la estabilidad financiera del Peru, la politica
monetaria no convencional del BCRP vy los riesgos o efectos secundarios relevantes
derivados de su aplicacion en el periodo 2020-2022. La investigacion, de enfoque mixto y
nivel descriptivo, incluye una fase cuantitativa y una cualitativa. En la fase cuantitativa, se
describen las medidas de politica monetaria no convencional implementadas por el BCRP,
asi como su transmision al sector financiero, ademas de identificar los indicadores
financieros clave para evaluar la estabilidad e inclusion financiera del Peru. En la fase
cualitativa, se recolectaron datos mediante encuestas de opinién dirigidas a profesionales
con experiencia en politica monetaria y macrofinanzas, quienes expresaron sus
expectativas y preocupaciones sobre la implementacion de estas politicas y su impacto en
la estabilidad e inclusion financiera del pais. Los resultados del estudio sugieren que la
estabilidad financiera del Peru se mantuvo en niveles adecuados durante el periodo de
estudio, con indicadores que reflejan una recuperacion progresiva hacia niveles previos a
la pandemia. Ademas, los profesionales consideran que la politica monetaria no
convencional del BCRP fue efectiva para mitigar los efectos de los shocks econémicos
causados por la pandemia de COVID-19. Sin embargo, se subraya que, aunque los riesgos
y efectos secundarios de estas medidas fueron limitados, es crucial desarrollar
infraestructura tecnoldgica que permita al pais afrontar futuras crisis de manera mas eficaz
y garantizar una mayor resiliencia del sistema financiero.

Palabras claves: Politica monetaria no convencional, estabilidad financiera, inclusién
financiera, Banco Central de Reserva del Peru, instrumentos de politica monetaria, canales

de transmision.



Abstract

The objective of this research is to describe Peru's financial stability, the unconventional
monetary policy of the BCRP, and the relevant risks or side effects arising from its
application during the 2020-2022 period. The research, with a mixed approach and
descriptive level, includes a quantitative and a qualitative phase. In the quantitative phase,
the unconventional monetary policy measures implemented by the BCRP are described,
as well as their transmission to the financial sector, in addition to identifying the key financial
indicators to assess Peru's financial stability and inclusion. In the qualitative phase, data
was collected through opinion surveys directed at professionals with experience in
monetary policy and macrofinance, who expressed their expectations and concerns about
the implementation of these policies and their impact on the country's financial stability and
inclusion. The study results suggest that Peru's financial stability remained at adequate
levels during the study period, with indicators showing a progressive recovery towards pre-
pandemic levels. Additionally, professionals consider that the unconventional monetary
policy of the BCRP was effective in mitigating the economic shocks caused by the COVID-
19 pandemic. However, it is emphasized that, although the risks and side effects of these
measures were limited, it is crucial to develop technological infrastructure that will enable
the country to face future crises more effectively and ensure greater resilience of the
financial system.

Keywords: Unconventional monetary policy, financial stability, financial inclusion, Central

Reserve Bank of Peru, monetary policy instruments, transmission channels.
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Introduccion

En el presente trabajo de investigacion se describe la politica monetaria no
convencional aplicada por el BCRP y la estabilidad financiera del Peru en el periodo 2020-
2022.

En el primer capitulo se expone el planteamiento del problema, haciendo énfasis
en la coyuntura del 2020, donde todos los paises se vieron obligados a priorizar temas
sanitarios lo que conllevd a que se restringa la movilidad y por ende se irrumpa en la
cadena de pagos con consecuencias macroeconomicas.

En el segundo capitulo se trata del marco tedrico conceptual, donde se expone los
antecedentes de la investigacién, la teoria en la cual se sostiene la politica monetaria y
estabilidad financiera, los principales conceptos utilizados y el enfoque tedrico que se
asumen para la presente investigacion.

En el tercer capitulo se expone la metodologia utilizada, exponiendo cual es el
enfoque, el proposito, el nivel de investigacion, las técnicas de recoleccion de datos, los
instrumentos de recoleccion de datos, las técnicas de analisis, las herramientas
informaticas utilizadas y finalmente se resume todo en el cuadro de operacionalizacion de
variables y la matriz de consistencia.

En el cuarto capitulo se realiza el analisis de datos y resultados, donde se desarrolla
cada objetivo planteado mediante el analisis estadistico descriptivo, luego se realiza un
consolidado de resultados e interpretacion de resultados.

Finalmente, en el quinto capitulo se explican las conclusiones a las que se llego en
la investigacion y se realizan las recomendaciones para futuras investigaciones que tomen

el tema de politica monetaria y estabilidad financiera.

XX



Capitulo I. Planteamiento del problema

En esta seccion se desarrolla la descripcion de la situacion problematica, la
formulacion del problema de investigacion, los objetivos de investigacion, justificacion de
la investigacion, la viabilidad de la investigacion y el alcance y las limitaciones de
investigacion.

1.1 Descripcion de la situacion problematica
1.1.1 Intervencion de los bancos centrales

El debate sobre la intervencion de los bancos centrales se centra en su efectividad
y los posibles efectos secundarios. Rajan (2023) argumenta que las politicas asimeétricas
y no convencionales, implementadas en respuesta al COVID-19, generaron desequilibrios
que complican la lucha contra la inflacion. En contraste, Singh (2023) sostiene que las
intervenciones son efectivas si se basan en un sistema financiero sélido y reservas
adecuadas, aunque advierte que la globalizacion ha limitado la capacidad de los paises
para controlar sus economias internas a través de la politica monetaria. Brunnermeier
(2023) sugiere que, dado el resurgimiento de la inflacion, los bancos centrales deben
reconsiderar su enfoque, equilibrando la estabilidad financiera con el control inflacionario.
Kaplan et al. (2023) proponen que los bancos centrales adopten modelos HANK para
enfrentar nuevos desafios macroeconomicos, incluyendo la estabilidad financiera y los
riesgos climaticos y geopoliticos.

1.1.2 Shock del COVID-19

El Banco Mundial (BM, 2022) senala que la pandemia exacerbo fragilidades
preexistentes en economias emergentes, aumentando los préstamos dudosos y creando
desafios para gestionar quiebras. Las tasas de recuperacién seran diversas, y los
gobiernos deben abordar tanto los riesgos inmediatos como la volatilidad de las tasas de
cambio. El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, 2020) enfatiza que la aplicacion
de politicas monetarias no convencionales requiere un marco institucional solido para

responder eficazmente a la crisis.



1.1.3 Intervencion del BCRP

El BCRP no tenia antecedentes de politicas monetarias no convencionales antes
del COVID-19, pero implementé medidas para proveer liquidez, reducir la volatilidad de
tasas de interés y tipo de cambio, y reducir costos de financiamiento. Florian y Morales
(2021) destacan que estas politicas fueron cruciales para mantener la cadena de pagos y
la estabilidad financiera durante la crisis. El Reporte de Estabilidad Financiera del BCRP
(2021) subraya que estas medidas fueron fundamentales para mitigar el impacto en la
economia y apoyar la recuperacion.

1.1.4 Problema de investigacion

A inicios de la presente década (2020), la politica monetaria no convencional ha
adquirido relevancia como herramienta para influir en la estabilidad financieray economica
de los paises. En el caso del Peru, durante el periodo de pandemia, se implementaron
medidas de politica monetaria no convencional en respuesta a losimpactos de la pandemia
del COVID-19 en la economia nacional.

Teniendo en cuenta las posturas en el debate sobre la intervencion de los bancos
centrales, el panorama econdmico postpandemia y el riesgo actual en la estabilidad
financiera mundial, se hace necesario investigar la politica monetaria aplicada por el BCRP,
describir como se desarrollo junto a la estabilidad financiera del Pert en el periodo de
pandemia, y en especial, identificar los posibles riesgos y/o efectos secundarios que
pudieran ocasionar la aplicacion de politicas monetarias en el sistema financiero peruano
en periodos de crisis.

Para ello se propone realizar una investigacion descriptiva, con un enfoque
cuantitativo y cualitativo, que tome en cuenta la data recopilada por las entidades y la
opinién de especialistas en la materia, para de esa manera abarcar mayor informacion y

realizar una sintesis lo mas acertada posible.



1.2 Formulacién del problema de investigacion
1.2.1 Problema general

¢Como se describe la estabilidad financiera del Peru, la politica monetaria no
convencional del BCRP y los riesgos y/o efectos secundarios relevantes de su aplicacion
durante el periodo 2020-20227
1.2.2 Problemas especificos
1.2.2.1 Primer problema especifico

¢ Cuales fueron las medidas de politica monetaria no convencional implementadas
por el BCRP y como se transmitieron al sector financiero en el periodo 2020-20227
1.2.2.2 Segundo problema especifico

¢ Cuales fueron los indicadores financieros relevantes para evaluar la estabilidad
financiera del Perii y como evolucionaron en el periodo 2020-20227
1.2.2.3 Tercer problema especifico

¢ Cuales son las opiniones, expectativas y preocupaciones de profesionales en la
materia, sobre la implementacion de la politica monetaria no convencional?
1.2.2.4 Cuarto problema especifico

¢ Cuales son las opiniones, expectativas y preocupaciones de profesionales en la

materia, respecto a la estabilidad financiera y su relacion con la politica monetaria no
convencional?
1.3 Objetivos de la investigaciéon
1.3.1 Objetivo general

Describir la estabilidad financiera del Peru, la politica monetaria no convencional
del BCRP y los riesgos y/o efectos secundarios relevantes de su aplicacion en el periodo
2020 - 2022.
1.3.2 Objetivos especificos
1.3.2.1 Primer objetivo especifico

Describir las medidas de politica monetaria no convencional implementadas por el

BCRP y su transmision al sector financiero durante el periodo 2020-2022.



1.3.2.2 Segundo objetivo especifico

Identificar los indicadores financieros relevantes para evaluar la Estabilidad
Financiera del Peru y su evolucion en el periodo 2020-2022.
1.3.2.3 Tercer objetivo especifico

Identificar las opiniones, expectativas y preocupaciones de profesionales en la
materia, sobre la implementacion de la politica monetaria no convencional.
1.3.2.4 Cuarto objetivo especifico.

Identificar las opiniones, expectativas y preocupaciones de profesionales en la
materia, en relacion a la estabilidad financiera y su relacion con la politica monetaria no
convencional.

1.4 Justificacion de la investigacion
1.4.1 Relevancia economica

La relevancia economicade la investigacion radica en que, al brindar conocimientos
sobre los riesgos y/o efectos secundarios de la politica monetaria no convencional en la
estabilidad financiera peruana, se proporciona informacion valiosa para los formuladores
de politicas economicas, los cuales podrian disefiar estrategias mas efectivas para
promover el desarrollo econémico.
1.4.2 Relevancia social

En lo social, la relevancia radica en que el entendimiento de los riesgos y/o efectos
secundarios y su pronta prevencion contribuira al bienestar econémico de la sociedad,
ayudando a que se mantenga un entorno econdmico mas estable y predecible. Ademas,
podria promover la inclusion financiera, ya que, al entender mejor los efectos secundarios,
se pueden implementar medidas que estén orientadas a la distribucion equitativa y de
mayor acceso a los ciudadanos.
1.4.3 Relevancia metodologica

En lo metodolégico, la relevancia radica en la utilizacion de un enfoque mixto, que
combina diferentes disefios de investigacion, los cuales proporcionan un marco solido para

la generacion de conocimiento para la toma de decisiones informadas en el ambito de la
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politica monetaria peruana. Ademas, puede servir de guia para futuras investigaciones en
el ambito de politica monetario y macrofinanzas.
1.4.4 Relevancia tedrica

En lo tedrico, la relevancia radica en la contribucion al desarrollo y enriquecimiento
de la teoria existente en el campo de la politica monetaria y las macrofinanzas, ya que, al
analizar los riesgos y/o efectos secundarios de esta politica y profundizar en las
percepciones y expectativas de profesionales en la materia, se generan nuevos
conocimientos que proporcionan una base tedrica amplia para futuras investigaciones y
discusiones en el campo.

1.4.5 Relevancia practica

En lo practico, la relevancia radica en su utilidad y aplicabilidad, ya que puede
generar recomendaciones practicas basadas en los resultados obtenidos, para mejorar las
estrategias de politica monetaria, nuevos o mejores instrumentos de politica, gestion de
riesgos y mantener la estabilidad financiera minimizando los efectos secundarios no

deseados.

1.5 Alcances y limitaciones de la investigacion

1.5.1 Alcances de la investigacion

- La investigacion analiza datos de la politica monetaria y estabilidad financiera
durante el periodo 2020 al 2022.

- En la investigacion se realizan encuestas y entrevistas a profesionales con
conocimientos en politica monetaria y macrofinanzas.

B La investigacion se realiza para el contexto peruano.

- En lo que respecta al caracter interdisciplinario, se incluye el analisis de los
Reportes de Indicadores de Inclusion Financiera, para de esa manera abarcar el
aspecto social.

1.5.2 Limitaciones de la investigacion

- Como la investigacion se realiza para el contexto peruano, las conclusiones solo

seran especificas para la realidad peruana.



Dado que el periodo de estudio esta entre el 2020 al 2022, no se realizara una
generalizacion para otros periodos, ya que es una situacion excepcional.

La investigacion solo se enfoca en la politica monetaria y la estabilidad financiera
en el periodo de Crisis causada por la pandemia, y no se analiza el contexto del
COVID-19, ya que ello requiere otra investigacion.

Debido a la naturaleza del disefio de investigacion, que experimentd cambios
imprevistos y enfrenté dificultades en la integracion de datos cuantitativos y
cualitativos, se logro superar los desafios con la asistencia del asesor vy
profesionales del area.

En la parte cualitativa, se consideraron los sesgos propios de los participantes,
durante el analisis e interpretacion de los datos cualitativos.

Futuras investigaciones deben ser mas especificas para asi superar las
limitaciones de la presente investigacion, por ejemplo, solo medir el impacto de una
variable sobre otra, o simplemente enfocarse en lo cualitativo y no abarcar toda la

complejidad.



Capitulo Il. Marco tedrico conceptual

2.1 Antecedentes de la investigacion
A nivel internacional

Respecto al enfoque planteado, no se tienen investigaciones similares, pero si
existen investigaciones que explican como la politica monetaria podria afectar o generar
efectos negativos en indicadores financieros.

2.1.1 Autor: José Mauricio Gil-Ledn y Julian Santiago Toca-Toca

Investigacion: Politica monetaria no convencional en EEUU. y

comportamiento de los mercados emergentes en Ameérica Latina

En la investigacion de Gil-Leén y Toca-Toca (2020) nos presentan la incidencia de
la Politica Monetaria No Convencional (PMNC) de Estados Unidos y el comportamiento de
los mercados emergentes de América Latina (AL).

Los autores tuvieron como objetivo principal determinar los efectos de la PMNC de
Estados Unidos sobre los mercados de las Economias Emergentes (EE) en AL. La
hipotesis principal fue que la PMNC afecté de manera negativa a los flujos de capital de
las EE.

En la metodologia, los autores utilizaron dos tipos de andlisis:

1) La evaluacion de como la politica monetaria implementada en Estados Unidos
después de la crisis de 2008 se relaciona con la volatilidad en los rendimientos
de los activos financieros en las EE.

2) La evaluacion de como la flexibilizacion cuantitativa afecta a los movimientos
de capital hacia América Latina.

Los procedimientos utilizados para el analisis fueron:

1) Para analizar la conexion entre la PMNC vy la variabilidad en los rendimientos
de los activos financieros, se utilizaron modelos GARCH. Estos modelos se
aplicaron para estimar la volatilidad diaria de los indices bursatiles y las tasas

de cambio durante el periodo comprendido entre 2007 y 2017.



2)

Enl

1)

of = w+ agf_; + S, (1)
La ecuacion 2 describe el modelo empleado para calcular las volatilidades del
indice Bursatil (IB) y la Tasa de Cambio (TC):
garchy = By + p1Abm + (2)
Después de analizar la volatilidad, se disefiaron modelos VAR bivariados
utilizando datos desde 2007 hasta 2017 para cada pais, y se establecio la
direccion de la relacion mediante el test de causalidad de Granger.
Se observo que el principal mecanismo a través del cual los choques externos
se transmiten es inicialmente a través de los mercados financieros, para luego
incidir en los mercados cambiarios.
Para analizar la influencia de la flexibilizacion cuantitativa en los flujos de capital
hacia AL, se analizé el comportamiento de los flujos de capital extranjero en la
region en relacion con las medidas no convencionales. Los impactos fueron
evaluados mediante el uso de un modelo de datos de panel, lo que facilita la
estimacion de efectos no observables.
La ecuacion a estimar:
flujos_capital,y = yo + y10bm + X0 & + e ... (3)
La ecuacion 3 posibilita la estimacion del impacto de las variaciones en la base
monetaria de Estados Unidos en los flujos de capital extranjero de cartera,
mediante el valor de Y.
a investigacion se llego a las siguientes conclusiones:
Una de las hipotesis planteadas en este estudio sugiere que la PMNC tuvo un
impacto negativo en los flujos de capital. Inicialmente, la PMNC incentivo la
salida de capitales desde Estados Unidos hacia otras economias en busca de
mayores rendimientos, especialmente en América Latina, impulsada en parte
por el auge de los precios de las materias primas y las entradas significativas

de flujos de cartera en las EE. Sin embargo, en una etapa posterior, a medida



que las economias desarrolladas se recuperaron y debido a la caida de los
precios de las materias primas, asi como la contraccion de algunas economias
asiaticas, se produjo una inversion en la direccion de los flujos de capital. Esta
tendencia no solo se debié a la recuperacion de las economias desarrolladas,
sino también a la desaceleracién que experimentaba la regién debido a los
factores mencionados anteriormente.

Por ultimo, a pesar de que las economias de America Latina analizadas
mostraron un comportamiento generalmente estable, se observé que las mas
susceptibles a la volatilidad en los mercados bursatiles fueron México, Colombia
y Brasil. Estos paises experimentaron niveles mas altos de variabilidad en el
desempefio de sus indices bursatiles. Esta variabilidad puede atribuirse en
parte a la dependencia de estos indices con respecto al sector minero-
energético. Ademas, después de 2015, la region experimentd una disminucion

en la entrada de flujos de capital.

Apreciacion critica:

1)

2)

Existe una alta consistencia entre los objetivos, hipotesis y conclusiones en la
investigacion.

Podemos apreciar que la teoria es potente y bien sustentada, ya que cita
autores indicados, por ejemplo, Quintero Otero (2015) quien realizé un estudio
sobre la reaccion de las economias de Chile, Brasil, Colombia, Peru y México
ante medidas de PMNC, tambien a Gilchrist et al (2019) que cuantificd el
impacto de los choques de la PMNC de Estados Unidos y el grado de
transmision de estas medidas en cuanto al rendimiento de los bonos extranjeros
en relacion con los bonos estadounidenses de 10 y 2 afios.

El procedimiento economeétrico es pertinente porque utiliza la metodologia VAR
y data panal, los cuales se explican en los analisis ya mencionados. También

es eficiente porque cumple con sus objetivos de manera optima.



4) La investigacion es importante porque nos permite entender como las PMNC
tienen los efectos esperados y también como estos se expanden en AL.
2.1.2 Autor: David Giraldo y Daniel Duque

Investigacion: Efecto de politicas monetarias no convencionales sobre la tasa

de cambio nominal.

Los autores Giraldo Arboleda y Duque Giraldo (2017) en su investigacion tuvieron
como objetivo medir el efecto de las politicas monetarias no convencionales sobre la tasa
de cambio nominal de Japon, Reino Unido y Estados Unidos.

La metodologia se baso en llevar a cabo un analisis para el periodo de enero de
2007 a junio de 2017, utilizando datos mensuales correspondientes a Japoén, el Reino
Unido y los Estados Unidos, y sus respectivos Bancos Centrales (el Banco de Japon, el
Banco de Inglaterra y la Reserva Federal).

Se utilizoé la siguiente ecuacion:

E, = QE  + Efy1 + RP, (4)

La ecuacion 4 describe como la expansion cuantitativa (QE,) y cualitativa
disminuyen los rendimientos de los activos adquiridos, lo cual aumenta las salidas de
capital y, a su vez, provoca la depreciacion de la tasa de cambio.

La investigaciéon empleo el tamaro y la composicion del balance general de los
Bancos Centrales como una medida de la Expansion Cuantitativa. En este método de
valoracion, las compras de activos financieros se registran al valor de adquisicion, y su
valor contable no cambia con las variaciones en los precios de mercado. Para reflejar las
expectativas del mercado sobre la tasa de cambio a largo plazo, se utilizaron la inflacion y
la productividad. En relacion con la inflacion, se anticipé una asociacion negativa con la

tasa de cambio, y positiva con la productividad. En lo que respecta al riesgo pais, se
considero la calificacion crediticia de cada pais, y se previé una relacion positiva con la
tasa de cambio nominal. Con respecto a los flujos de inversion extranjera directa y
bancaria, un valor positivo indicaria una salida de capital, por lo tanto, se esper6 una

relacion negativa con la tasa de cambio nominal.
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Como conclusiones tenemos:

1) Existe escasa investigacidon empirica acerca de los impactos de las politicas

2)

3)

4)

monetarias no convencionales en la tasa de cambio nominal. En este articulo,
se analizo el efecto de la Expansion Cuantitativa y Cualitativa sobre la tasa de
cambio nominal en el periodo comprendido entre 2007 y 2017, considerando a
Japoén, Estados Unidos y el Reino Unido.

Se emple6 un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) para
evaluar las repercusiones de las variaciones en el tamano de los balances de
los Bancos Centrales en la tasa de cambio nominal. Ademas, se estimaron los
impactos de la Expansion Cuantitativa y Cualitativa, considerando sus efectos
sobre el tipo de cambio nominal segun la categoria de activos. Finalmente, se
llevo a cabo un analisis grafico para respaldar los resultados obtenidos a traves
de las estimaciones.

No se hallo prueba alguna de que la Expansion Cuantitativa haya tenido un
efecto consistente sobre la tasa de cambio nominal a corto plazo. En otras
palabras, esto no se ajusta al marco teérico que sostiene que la Expansion
Cuantitativa influye en el precio de los activos, reduciendo su rendimientoy, por
ende, los flujos de capital, lo que resultaria en la depreciacién de la moneda
tanto a corto como a largo plazo.

Finalmente, al analizar estos resultados, se puede deducir que la influencia de
las variables de control en las fluctuaciones de la tasa de cambio nominal es
contingente al pais y a la situacion economica que prevalezca. Por ende, resulta
crucial considerar la estructura comercial y econémica al examinar los efectos
sobre la moneda. Como resultado, la relacion entre la Expansién Cuantitativa y
Cualitativa no se mantuvo uniforme con respecto al planteamiento teérico para
todos los paises; se observo un impacto positivo entre las dos variables de
estudio en los casos de Japon y el Reino Unido, mientras que el programa

implementado por la Reserva Federal tuvo un efecto depreciativo sobre el délar.
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De igual manera, seria pertinente evaluar en el futuro si los indices utilizados
en este trabajo de grado siguen un proceso de paseo aleatorio entre 2007 y

2017, lo cual podria contribuir a explicar la inconsistencia de estos resultados.

Apreciacion critica:

1) Existe una alta consistencia entre los objetivos y conclusiones en la

2)

3)

investigacion.

Observamos que la teoria es robusta y debidamente respaldada, dado que hace
referencia a autores especificos, como Bernanke y Mishkin (1997), quienes
sefalan que la estrategia adoptada por el banco central para llevar a cabo su
politica monetaria podria orientarse hacia la implementacion de politicas
expansivas o contractivas que impacten la demanda agregada de la economia,
o establecer la meta de inflacion conforme a la trayectoria deseada.

El procedimiento economeétrico es pertinente porque utiliza ecuaciones para la
expansion cuantitativa y la variacion de la tasa de cambio para realizar la
estimacioén, y también realizar estadistica descriptiva sobre las variables.

La investigacion es importante porque nos permite entender como las PMNC
tienen los efectos esperados sobre la tasa de cambio nominal de Estados

Unidos, Reino Unido y Japon.

A nivel nacional

No se tienen antecedentes nacionales respecto al objetivo de investigacion, pero si

una investigacion de los efectos positivos de la politica monetaria no convencional en la
economia peruana.

2.1.3 Autor: David Florian y Valeria Morales

Investigacion: Calibrando el impacto de la politica monetaria no convencional

del BCRP ante la pandemia del COVID-19.

Los autores Florian y Morales (2021) en su investigacion tuvieron como objetivo

principal construir un escenario contrafactual para medir el impacto de las medidas de
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politica monetaria no convencional sobre variables macroeconémicas durante la pandemia

del COVID-19.

La estrategia metodologica empleada implico la construccion de un modelo semi-

estructural fundamentado en la corriente neokeynesiana, que abarca las caracteristicas

fundamentales de la economia peruana e incorpora diversos mecanismos disefiados para

capturar los canales de transmision de las herramientas no convencionales. Esta

metodologia se utiliza para analizar el impacto derivado de (i) la expansion cuantitativa del

programa Reactiva Peru y (ii) la implementacion de la politica de comunicacion anticipada

(forward guidance) incorporada en los comunicados de politica monetaria.

Las conclusiones a las que llegaron fueron las siguientes:

1) En este articulo se plantea un escenario hipotético contrafactual en el cual la

politica monetaria opera de manera exclusiva a través de la TPM. En esta
situacion, la TPM se encuentra restringida por el LIE del 0.25 por ciento, lo que
intensifica las presiones deflacionarias frente a un impacto significativo, como
el generado por la pandemia de la COVID-19. Asimismo, la ausencia de
estimulo monetario adicional podria haber resultado en quiebras masivas de
empresas y desencadenado la interrupcion generalizada de la cadena de
pagos.

El riesgo macroeconomico vinculado al impacto del COVID-19y a una TPM en
el LIE puede ser mitigado mediante la aplicacion de medidas de PMNC. Através
de herramientas adicionales, el banco central puede proporcionar el estimulo
monetario que, en ausencia del LIE, se lograria mediante reducciones
suplementarias en la TPM. En linea con esta estrategia, el BCRP implementé
diversas medidas no convencionales para ampliar el estimulo monetario que
inicialmente habia proporcionado al reducir la TPM a su nivel minimo técnico.
Entre estas medidas se destacan (i) la expansion cuantitativa asociada al
programa Reactiva Peru y (i) la politica de comunicacion anticipada

incorporada en los comunicados de politica monetaria.
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3) El articulo emplea un modelo semi-estructural para cuantificar de manera

precisa el impacto de la politica monetaria no convencional implementada por
el BCRP en respuesta a la pandemia de COVID-19. Las herramientas
desplegadas por la autoridad monetaria ejercen una fuerte influencia sobre la
actividad economica, abarcando aspectos como (i) las condiciones monetarias,
(i) las expectativas de inflacion y (iii) el producto potencial. Segun las
estimaciones, en un escenario hipotético sin las medidas complementarias, se
proyecta que el PBI hubiera experimentado una contraccion del 16.6 por ciento
en 2020, lo que representaria una disminucion de 5.5 puntos porcentuales en
comparacion con la tasa de crecimiento del escenario central. En concordancia
con estas proyecciones, tanto la inflacion sin alimentos y energia como la
inflacion total se ubicarian por debajo del rango meta establecido por el banco

central, influidas por las expectativas de deflacion.

Apreciacion critica:

1) Existe una alta consistencia entre los objetivos y conclusiones en la

investigacion.

Podemos apreciar que la teoria es potente y bien sustentada, ya que desarrolla
la teoria de prima por liquidez, prima por riesgo crediticio, la comunicacion
anticipada de politica y Reactiva Peru, la regla de Taylor y revisa la teoria de
Winkelried (2013) acerca del modelo de proyeccion trimestral del BCRP.

El procedimiento economeétrico es pertinente porque utiliza un escenario
contrafactual en ausencia de una respuesta de PMNC y un escenario central
con PMNC, con la finalidad de cuantificar el impacto macroeconomico de los
instrumentos de PMNC desplegados por el BCRP.

La investigacion es importante porque nos permite entender como la PMNC
tienen los efectos esperados y también como estos se expanden por los

diferentes mecanismos de transmision.
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2.2 Bases teoricas

2.2.1 Banco Central de Reserva del Peru

La informacion que se expone a continuacion se extrae del sitio web del BCRP.
2.2.1.1 Generalidades

2.2.1.2 Finalidad y funciones

Atraves de la promulgacion de la Ley 4500 el 9 de marzo de 1922, se establecio la
creacion del Banco de Reserva del Peru. Posteriormente, el 28 de abril de 1931, en
respuesta a las recomendaciones del profesor Edwin W. Kemmerer y un equipo de
expertos, la entidad experimento una transformacion y se convirtié en el Banco Central de
Reserva del Peru.

La Constitucion Peruana establece dos aspectos esenciales en relacion al Banco
Central: la preservacion de la estabilidad monetaria y su autonomia. Segun lo dispuesto
en la Constitucion, al Banco Central se le asignan las siguientes responsabilidades:

- Regular la moneda y el crédito del sistema financiero.

- Administrar las reservas internacionales.

- Emitir billetes y monedas.

- Informar periddicamente sobre las finanzas nacionales.
2.2.1.3 Mision, vision y objetivos de la institucion
2.2.1.3.1 Mision

Preservar la estabilidad monetaria.
2.2.1.3.2 Vision

Somos reconocidos como un Banco Central autbnomo, moderno, modelo de
institucionalidad en el pais, de primer nivel internacional, con elevada credibilidad y que ha
logrado recuperar la confianza de la poblacién en la moneda nacional.

Nuestro personal es altamente calificado, motivado, comprometido y eficiente, y se
desempefia en un ambiente de colaboracion en el que se comparte informacion y

conocimiento.
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2.2.1.3.3 Objetivos estrategicos

- Mantener la inflacién en el rango meta y las expectativas de inflacién ancladas en
dicho rango.
- Brindar oportunamente informacion macroeconémica de calidad.
- Desarrollar propuestas de reformas para el crecimiento sostenido.
- Promover la estabilidad financiera y sistemas de pagos eficientes y competitivos.
- Mantener una gestion eficiente de las reservas internacionales.
- Mejorar la calidad del dinero en circulacion.
- Mejorar la imagen del Banco a nivel nacional.
- Crear condiciones para atraer y retener talento profesional.
- Contar con desarrollos informaticos y servicios de tecnologias que impulsen la
innovacion en los procesos de negocio y soporte.
- Impulsar una gestion eficaz del conocimiento.
- Impulsar la eficiencia y la mejora continua en los procesos operativos.
- Contar con un sistema de informacién financiera confiable.
- Asegurar una asesoria y defensa legal adecuadas.
- Desplegar la gestion de riesgos a todos los procesos del Banco.
2.2.1.4 Normativa de la institucion
2.2.1.4.1 Marco legal

La Constitucion Politica de 1993, de manera similar a la de 1979, establece los
principios fundamentales del sistema monetario de la Republica y del régimen del Banco
Central de Reserva del Peru.

La emision de billetes y monedas es una facultad exclusiva del Estado, la cual se
ejerce através del BCRP, segun lo estipulado en el Articulo 83 de la Constitucion Politica
del Peru.

Como entidad legal de derecho publico, el Banco Central goza de autonomia dentro
de los parametros establecidos por su Ley Organica y tiene como objetivo fundamental la

preservacion de la estabilidad monetaria. Sus funciones incluyen la regulacion de la
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moneda y el crédito en el sistema financiero, la gestidén de las reservas internacionales bajo
su custodia, y otras funciones detalladas en su Ley Organica. Ademas, el Banco esta
obligado a proporcionar informacion precisa y regular sobre la situaciéon de las finanzas
nacionales, de acuerdo con el Articulo 84 de la Constitucion Politica del Peru.

El financiamiento directo al tesoro publico esta prohibido para el Banco, a excepcion
de la adquisicion en el mercado secundario de valores emitidos por el Tesoro Publico,
dentro de los limites establecidos por su Ley Organica, segun lo estipulado en el Articulo
77 de la Constitucion.

El Directorio, como la maxima autoridad institucional del BCRP, esta integrado por
siete miembros que desempefian sus funciones de manera auténoma. Cuatro de ellos son
designados por el Poder Ejecutivo, incluido el Presidente, quien requiere la ratificacion del
Congreso. Los tres miembros restantes son elegidos por el Congreso mediante una
mayoria absoluta de sus miembros.

La Constituciéon del Peru establece dos aspectos fundamentales en relacién con el
Banco Central: la preservacién de la estabilidad monetaria y la autonomia de la institucion.

Preservar la estabilidad monetaria constituye la contribucion principal del Banco
Central a la economia del pais, ya que al mantener la inflacion bajo control se disminuye
laincertidumbre y se fomenta la confianza en el valor presente y futuro de la moneda. Este
elemento resulta crucial para incentivar el ahorro, atraer inversiones productivas vy
estimular un crecimiento sostenido de la economia.

La independencia del Banco Central es esencial para la gestion monetaria basada
en criterios técnicos, asegurando que sus decisiones estén alineadas con el mandato
constitucional de mantener la estabilidad monetaria, sin apartarse de dicho propdsito. Una
de las salvaguardias de esta autonomia radica en la no destitucién de los directores, a
menos que exista una falta grave, como se establece en la Ley Organica del Banco Central.

De igual manera, dicha regulacion prohibe el financiamiento al sector publico, la
concesion de créditos selectivos y la fijacion de tipos de cambio multiples, entre otras

restricciones.
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2.2.1.4.2 Ley Organica del BCRP (Ley N°261213)

El Banco Central de Reserva se sujeta a las disposiciones de la Constitucion, su
Ley Organica y su Estatuto. La Ley Organica del BCRP, en vigor desde enero de 1993,
aborda aspectos generales, direccion y administracion, atribuciones, obligaciones y
prohibiciones, presupuesto y resultados, asi como las relaciones con el Gobierno y otros
organismos autonomos, entre otros.
2.2.1.4.3 Circulares

Las circulares son regulaciones de alcance general que el BCRP emite en virtud de
su Ley Organica. Estas normas deben ser cumplidas obligatoriamente por todas las
entidades del sistema financiero, asi como por otras personas naturales y juridicas cuando
sea aplicable.

Las circulares emitidas por el BCRP contienen disposiciones que abarcan diversos
aspectos, tales como la regulacion de billetes y monedas en circulacion, normativas para
instrumentos monetarios, directrices sobre encaje, reglamentacion de sistemas de pagos,
tasas de interés, limites de inversion para las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones, requisitos para bancos de primera categoria, operaciones realizadas a traves
del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI, informacion y reportes
enviados al BCRP, monedas conmemorativas, e indice de reajuste diario, entre otros
aspectos clave.
2.2.1.5 Organizacion institucional

En el cumplimiento de su finalidad y funciones, el Banco Central, en ejercicio de su
autonomia, se sujeta exclusivamente a lo establecido en su Ley Organica y Estatuto, bajo
la direccion de su Directorio.
2.2.1.5.1 Estructura Organica del Banco:

Organos de la Alta Direccion:

- Directorio

- Presidencia

- Gerencia General
18



- Oficina del Abogado Consultor
Organos de Control Institucional:
- Gerencia de Auditoria.
Organos de Asesoria:
- Gerencia Juridica
Organos de Apoyo:
- Gerencia de Comunicaciones
- Gerencia de Riesgos
- Gerencia de Contabilidad y Supervision
- Gerencia Central de Administracion
o Gerencia de Recursos Humanos
o Gerencia de Tecnologias de Informacioén
o Gerencia de Compras y Servicios
Organos de Linea:
- Gerencia Central de Estudios Econdmicos
o Gerencia de Informacién y Analisis Econémico
o Gerencia de Politica Monetaria
o Gerencia de Politica Econémica
- Gerencia Central de Operaciones
o Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera
o Gerencia de Operaciones Internacionales

o Gerencia de Gestion del Circulante

2.2.1.5.2 Organigrama
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Figura 1

Organigrama del Banco Central de Reserva del Peru.
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Nota. Tomado del Banco Central de Reserva del Peru. Fuente: https://mww.bcrp.gob.pe/docs/sobre-el-

berp/folleto/folleto-institucional-1. pdf

2.2.1.6 Publicaciones econémicas

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2023), como parte de sus

responsabilidades, tiene la funcién de presentar informes periédicos sobre las finanzas
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nacionales. Con este proposito, el Banco publica en su sitio web todas las estadisticas y
publicaciones economicas que genera.
2.2.1.6.1 Informacion economica

Dentro de las publicaciones mas destacadas se incluyen el Reporte de Inflacion, la
Nota Informativa del Programa Monetario, el Reporte de Estabilidad Financiera, la Nota
Semanal, el Resumen Informativo de la Nota Semanal, la Memoria, las Notas de Estudio,
la Revista Estudios Economicos y los Documentos de Trabajo, la Revista Moneda y otros
informes emitidos por el Instituto Emisor.
2.2.1.6.2 Reporte de Inflacion

Se emite trimestralmente, proporcionando datos actualizados hasta los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre. Contiene un andlisis detallado de la evolucion
macroeconomica, con un enfoque particular en la dinamica inflacionaria y la
implementacion de la politica monetaria. También presenta las proyecciones de inflacion,
acompanadas de una evaluacion de los riesgos asociados, asi como de otras variables
macroeconomicas.
2.2.1.6.3 Nota Informativa del Programa Monetario

Se divulga de acuerdo con el cronograma previamente establecido al inicio del afio,
tras su aprobacion por parte del Directorio del BCRP. Incluye un resumen conciso de los
indicadores economicos clave, la decision sobre la tasa de interés de referencia y la
justificacion correspondiente, asi como las tasas de interés para las operaciones del BCRP
con el sistema financiero.
2.2.1.6.4 Reporte de Estabilidad Financiera

Informe que se emite de forma semestral, con datos correspondientes a marzo y
septiembre, abordando un analisis y diagnoéstico de los mercados financieros y los
sistemas de pagos.
2.2.1.6.5 Nota Semanal

Ofrece datos estadisticos de manera semanal y mensual en areas como liquidez,

credito, cuentas monetarias, operaciones del BCRP, tasas de interés, sistemas de pagos,
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mercado de capitales, tipo de cambio, inflacion, balanza comercial, produccion,
remuneraciones y gobierno central. Adicionalmente, proporciona estadisticas trimestrales
en temas como oferta y demanda global, balanza de pagos, deuda externa, sector publico
e indicadores monetarios.
2.2.1.6.6 Resumen Informativo de la Nota Semanal

Ofrece informacion actualizada sobre las variables macroeconomicas clave, como
operaciones monetarias y cambiarias del BCRP, tasas de interés, tipo de cambio, Reservas
Internacionales Netas (RIN), riesgo pais, inflaciéon y Producto Bruto Interno (PBI), entre
otros.
2.2.1.6.7 Memoria

Resumen anual de las principales variables macroeconémicas, abarcando
aspectos como el Producto Bruto Interno (PBI) y el empleo, la inflacion y el tipo de cambio,
el sector externo, fiscal y monetario. Incluye series estadisticas de los ultimos 10 afos y
los Estados Financieros Auditados.
2.2.1.6.8 Notas de Estudio

En estas publicaciones se proporciona informacion sobre la actividad econémica
mensual, la balanza comercial, la liquidez y el crédito, las expectativas macroeconomicas,
la gestion de las Reservas Internacionales Netas (RIN) y las operaciones del Sector Publico
No Financiero, entre otros.
2.2.1.6.9 Revista Estudios Economicos y Documentos de Trabajo

Comprende investigaciones sobre temas econdémicos realizadas principalmente
por profesionales del BCRP.
2.2.1.6.10Revista Moneda

Difunde articulos sobre asuntos economicos, mayormente vinculados al Banco
Central, destinados al publico en general.
2.2.1.6.11Estadistica economica

El sitio web brinda una seccion denominada "Estadisticas" que facilita la

presentacion de informacion en diversos formatos para adaptarse a las necesidades de los
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usuarios. El sistema de consulta de series estadisticas abarca 14,389 series con distintas
frecuencias: anuales, trimestrales, mensuales y diarias, ademas de una coleccion de series
historicas, mayormente desde 1950. Se puede acceder a esta informacion a través de la
siguiente direccion: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/

2.2.2 Politica monetaria del BCRP

Dentro de los parametros establecidos por la Constitucion Politica del Peru y su
Ley Organica, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2023) dispone de autonomia
y de los instrumentos necesarios de politica monetaria para llevar a cabo su mision de
mantener la estabilidad monetaria.
2.2.2.1 Esquema de politica monetaria

Desde enero de 2002, la conduccion de la politica monetaria por parte del Banco
Central se rige bajo un modelo de Metas Explicitas de Inflacion (inflation targeting). Este
enfoque tiene como objetivo fijar las expectativas inflacionarias del publico al comunicar
una meta de inflacion anual. La meta establecida por el Banco Central abarca un rango
que va del 1 por ciento al 3 por ciento.

La seleccion de una meta de inflacion anual en el rango mencionado tiene como
beneficios fortalecer la confianza en la moneda nacional a largo plazo y favorecer la
desdolarizacion. Asimismo, al establecer una meta de inflacion dentro de este rango, se
equipara el ritmo inflacionario del pais con el de las principales economias desarrolladas,
evitando la depreciacion relativa de la moneda nacional.

Desde el afio 2006, el Banco Central realiza una evaluacion continua del
cumplimiento de su meta de inflacion, revisando mensualmente la evolucion de la inflacion
de los ultimos doce meses.
2.2.2.2 Posicion de politica monetaria

El Banco Central toma decisiones de politica monetaria utilizando un nivel de
referencia paralatasa de interés del mercado interbancario. En funcion de las condiciones
economicas, ya sea la presencia de presiones inflacionarias o deflacionarias, el Banco

Central ajusta la tasa de interés de referencia, ya sea hacia arriba o hacia abajo, de manera
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preventiva con el objetivo de mantener la inflacion dentro del rango meta. Esta accion se
realiza considerando el rezago con el cual las medidas del Banco Central afectan la tasa
de inflacion.

Es importante destacar que la tasa de interés interbancaria sigue la pauta de la tasa
de interés de referencia del Banco Central, lo que sugiere que la politica monetaria tiene
un impacto significativo en las condiciones monetarias generales de la economia.
2.2.2.3 Transparencia de politica monetaria

La transparencia se considera esencial para consolidar la credibilidad del Banco
Central y, de esta forma, potenciar la eficacia de la politica monetaria. Es por eso que las
determinaciones relacionadas con la politica monetaria son detalladamente comunicadas
tanto al publico en general como a audiencias especializadas a traveés de la difusion de:

- Nota Informativa del Directorio sobre el Programa Monetario: Al cierre de cada ano,
el Banco Central emite el cronograma de las decisiones de politica monetaria para
el proximo afo. La decision es anunciada a traves del Nota Informativa del
Programa Monetario, que abarca un resumen de la coyuntura macroeconémica
mas reciente, la resolucion concerniente a la tasa de interés de referencia con su
justificacion correspondiente, asi como las tasas de interés aplicables a las
operaciones del Banco Central con el sistema financiero.

- Reporte de Inflacion: A traves de este documento, el Banco Central comunica
acerca de los acontecimientos recientes en la macroeconomia, centrandose
especialmente en la evolucion de la inflacion y la implementacion de la politica
monetaria. Asimismo, divulga las expectativas para variables macroeconémicas y
financieras empleadas en el analisis de la politica monetaria, como el contexto
internacional, las condiciones de oferta y demanda a nivel nacional, y la situacion
de las finanzas publicas, entre otros aspectos. Con base en esta informacion, se
presenta la proyeccion de inflacion del Banco para el horizonte pertinente de la

politica monetaria, detallando los principales riesgos asociados a dicha proyeccion
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(balance de riesgos). Este informe se emite trimestralmente, con datos
correspondientes a marzo, junio, septiembre y diciembre.
- Reporte de Estabilidad Financiera: Desde 2007, el Banco Central emite este
informe con el propodsito de reconocer los riesgos que inciden en el desarrollo de
los mercados financieros y en la condicion tanto del sistema financiero como de los
sistemas de pagos. Los impactos financieros tienen el potencial de disminuir la
eficacia de la politica monetaria, al perturbar los mecanismos que conectan las
variables financieras con las variables reales y, eventualmente, con la inflacion.
Este informe se divulga semestralmente, con datos correspondientes a los meses
de marzo y septiembre.
2.2.2.4 Estabilidad Macro-Financiera y administracion de riesgos

En el marco de la administracion de riesgos, el Banco Central considera tanto
medidas preventivas como correctivas. Las acciones preventivas se implementan con la
intencion de disminuir las vulnerabilidades macro-financieras, mientras que las acciones
correctivas se adoptan posteriormente a las medidas preventivas, con el propésito de
mitigar el impacto de los shocks, especialmente ante eventos de crisis.
2.2.2.5 Instrumentos de politica monetaria

La gestion de la liquidez en el sistema financiero se ajusta de manera continua en
respuesta a las condiciones diarias del sistema, con el objetivo de mantener la tasa de
interés interbancaria en proximidad al nivel de referencia. Los instrumentos de politica
pueden categorizarse en: instrumentos de mercado, instrumentos de ventanilla y medidas
de encaje.
2.2.2.5.1 Instrumentos de mercado

- Certificados de Deposito del Banco Central (CD BCRP): Fueron establecidos en
1992 con la finalidad de regular la liquidez del sistema financiero mediante la
absorcion de excedentes de liquidez de los bancos. La emision de los CD BCRP
se realiza a través de subastas o mediante colocacion directa, con montos

nominales minimos de S/ 100 mil y sus multiplos, y plazos que oscitan entre un mes
25



y tres anos. Al 30 de junio, el saldo vigente de los Certificados de Depodsito BCRP
ascendio a S/. 21,8 mil millones.

A partir de julio de 2016, el Banco Central tiene la capacidad de emitir CD BCRP
cuyo pago en la fecha de emision se efectua en dolares. Esta modalidad equivale
a una adquisicion de doélares en el mercado spot, siendo esterilizada mediante la
emision de CD BCRP. Este instrumento fue empleado durante el periodo
comprendido entre julio y septiembre de 2016, colocandose un total de S/ 1,475
millones con plazos que oscilaban entre 1 y 3 meses.

Certificados de Deposito Reajustables del Banco Central (CDR BCRP): Fueron
establecidos en el ano 2002 con la finalidad de regular la liquidez del sistema
financiero mediante la esterilizacion de excedentes de liquidez de los bancos y
mitigar las presiones alcistas sobre el tipo de cambio. La diferencia clave con los
CD BCRP radica en que los CDR BCRP se ajustan conforme a las variaciones del
tipo de cambio entre la fecha de emisién y la de vencimiento, emulando la cobertura
de ventas forward realizada por los bancos. De manera similar a los CD BCRP, la
colocacion de CDR BCRP conlleva a una reduccion en la base monetaria, y al
vencimiento, esta se incrementa.

Certificados de Deposito Liquidables en Délares del Banco Central (CDLD BCRP):
Fueron instituidos en octubre de 2010 como respuesta a las presiones a la baja
sobre el tipo de cambio vinculadas a operaciones de adquisiciones forward llevadas
a cabo por los bancos. Mediante el CDLD, el Banco Central emite un certificado de
deposito denominado en moneda nacional, aunque los pagos en la fecha de
emision y vencimiento se efectuan en doélares. Este instrumento equivale a una
adquisicion temporal de dolares en el mercado spot, siendo esterilizada mediante
la emision de CD BCRP. El ultimo periodo de subastas de CDLD se llevo a cabo
entre marzo de 2017 y enero de 2018, con la ultima subasta realizada el 4 de enero

de 2018, y el saldo extinguido en marzo del mismo ano.
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Certificados de Deposito con Tasa de Interés Variable del Banco Central (CDV
BCRP): También fueron establecidos en octubre de 2010. La valoracion de los CDV
esta sujeta a un reajuste determinado por el Banco Central, ya sea en funcion de
la TPM o del indice Interbancario Overnight, segun lo indique en la convocatoria
correspondiente. Estos certificados se emplean para la esterilizacion en situaciones
de elevada incertidumbre sobre las tasas de interés futuras, lo cual disminuye la
demanda de CD BCRP. Al estar vinculados a una tasa de referencia, se reduce este
riesgoy, por ende, se fomenta una mayor demanda de CD BCRP. La ultima emision
de CDV BCRP tuvo lugar el 17 de marzo de 2023, con un plazo de 3 meses, y el
saldo de este instrumento se extinguia en junio del mismo ano.

Depositos a Plazo en el Banco Central (DP BCRP): Son instrumentos empleadas
para retirar excesos de liquidez de forma inmediata y a plazos inferiores a un mes.
El Banco Central optod por sustituir la emision de CD BCRP con plazos inferiores a
un mes por depositos a plazo. Hasta el 30 de junio, el saldo de depdésitos a plazo
subastados en el BCRP ascendio a S/ 769 millones.

Operaciones de Reporte de Valores (REPQO): Fueron instauradas en 1997 con el
propésito de brindar liquidez a corto plazo a las entidades bancarias que se
encuentran en una situacion de restriccion de liquidez. A través de subastas de
operaciones de reporte de valores, el Banco Central tiene la facultad de adquirir
certificados de depodsito emitidos por el propio Banco Central, Letras del Tesoro
Publico (LTP), y Bonos del Tesoro Publico (BTP) denominados en moneda nacional,
incluyendo aquellos sujetos a reajuste con el indice de Valor Adquisitivo Constante
(VAC). Las adquisiciones de estos titulos se llevan a cabo principalmente mediante
el mecanismo de subasta.

Al llevar a cabo una operacion de Reporto (REPO), se produce un aumento en la
base monetaria, y al efectuar la recompra de los titulos, la base disminuye. Los
plazos comunes para estas operaciones oscilan entre 1 dia habil y tres meses, si

bien el plazo maximo original ha llegado a ser de hasta tres afnos en operaciones
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realizadas mediante subasta. El saldo de operaciones de Reporto de valores al 30

de junio de 2023 alcanzé los S/ 15,6 mil millones.

A partir de agosto de 2015, el Banco Central tiene la capacidad de llevar a cabo
subastas de operaciones de Repo Especial con el objetivo de reducir la volatilidad
en el tipo de cambio. El Repo Especial equivale a una emision directa de CDR, que
se utiliza como garantia para una operacion de reporte en moneda nacional. Este
instrumento no afecta la liquidez del sistema, dado que los soles retirados por la
emision del CDR son inyectados mediante la operacion de reporte. Entre agosto de
2015 y marzo de 2016, solo se llevaron a cabo subastas de este instrumento por
un monto equivalente a US$1,724 millones.

En abril de 2020, se autoriz¢ la participacion de las administradoras de fondos de
pensiones en las operaciones REPO cuando involucren valores emitidos por el
BCRP o valores en moneda nacional emitidos por la Republica del Peru, siempre
que estén registrados en CAVALI.

Operaciones de Reporte de Cartera y Operaciones de Reporte de Fideicomiso
(REPO de Cartera y REPO de Fideicomiso): En abril de 2009, se otorgo la
autorizacion para llevar a cabo operaciones REPO de Cartera, mediante las cuales
el Banco Central adquiere temporalmente carteras de créditos representadas en
titulos valores con el proposito de proporcionar liquidez en moneda nacional.
Posteriormente, en julio de 2009, se concedido también la autorizacién para
operaciones REPO de Fideicomiso, en las cuales el Banco Central adquiere
temporalmente certificados de participacion en fideicomisos de garantia
compuestos por créditos, con el objetivo de proveer liquidez en moneda nacional.

Subastas de depdsito a plazo con recursos del Banco de la Nacion y Tesoro Publico
(COLOC TP y BN BCRP): Desde mayo de 2015, el Banco Central tiene la facultad
de llevar a cabo subastas de deposito a plazo utilizando los fondos del Tesoro
Publico o del Banco de la Nacion, con el proposito de proporcionar liquidez

mediante la transferencia de soles al sistema financiero. Estas operaciones se
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efectuan con plazos de hasta un afno, permitiendo asi al Banco Central lograr una
distribucion mas eficiente de la liquidez. Al 30 de junio de 2023, el saldo de las
subastas de fondos del sector publico alcanzo los S/ 7,0 mil millones.

Operaciones de Reporte de Monedas (REPO de Monedas): Desde marzo de 2007,
el Banco Central tiene la capacidad de inyectar liquidez al sistema financiero
transfiriendo soles a cambio de la entrega de dolares. En este tipo de operacion, el
Banco Central adquiere temporalmente moneda extranjera de las instituciones
financieras, comprometiéndose estas a recomprarla en una fecha posterior. Estas
transacciones han tenido plazos de hasta cinco afnos, permitiendo al Banco Central
lograr una distribucion mas eficiente de la liquidez, especialmente en momentos de
tension en el mercado de dinero. Al 30 de junio de 2023, el saldo de las operaciones
de reporto de monedas alcanzo los S/ 1,1 mil millones.

A partir de abril de 2011, también se autorizaron las operaciones REPO de Monedas
como mecanismos para suministrar liquidez en moneda extranjera. Esta operacion
es similar al REPO de Monedas para proveer moneda nacional, con la diferencia
de que en este caso, el Banco Central entrega dolares a cambio de moneda
nacional, resultando en una reduccion de la base monetaria.

Repo de expansion: Con el proposito de respaldar el crecimiento del crédito en
moneda nacional, se establece la posibilidad de llevar a cabo operaciones de Repo
de expansion con el Banco Central. Las entidades financieras que busquen fuentes
de liquidez en soles para ampliar su cartera de crédito en moneda nacional podran
realizar dichas operaciones, utilizando una parte de su encaje en moneda
extranjera. Este encaje permanecera como deposito restringido en el Banco Central
hasta la fecha de vencimiento de la operacion. Las instituciones financieras podran
efectuar repos de expansion hasta un monto equivalente al 20 por ciento de sus
obligaciones sujetas a encaje en moneda extranjera.

Repo de sustitucion: Su finalidad es respaldar el proceso de conversion de créditos

denominados en moneda extranjera a moneda nacional. Las entidades financieras
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que opten por convertir sus créditos en moneda extranjera a moneda nacional
pueden acceder a liquidez en soles por medio de operaciones de reporte con el
Banco Central. Este proceso se realiza de manera simultanea con la venta de
dolares por parte del Banco Central a la entidad financiera, cuyo monto queda
registrado como depodsito restringido en el Banco Central hasta la fecha de
vencimiento de la operacion. Como resultado de esta transaccion, el banco
mantiene el mismo valor de activos en dolares (ahora registrado como deposito
restringido en el Banco Central en lugar del crédito original en dolares) vy,
simultaneamente, el Banco Central reduce su posicion cambiaria, sin que esto
afecte las Reservas Internacionales.

Ambas transacciones se iniciaron en enero de 2015 y alcanzaron sus montos
maximos en septiembre del mismo afno, ascendiendo a S/ 7 900 millones en el caso
de las operaciones de Repo de expansion y a S/ 4 805 millones en las operaciones
de Repo de sustitucion. Ambos saldos fueron cancelados entre diciembre de 2018
(en el caso de las operaciones de Repo de expansion) y marzo de 2019 (en el caso
de las operaciones de Repo de sustitucion).

Operaciones de Reporte de Créditos con Garantia: Fueron instauradas en abril de
2020 como parte del programa Reactiva Peru. En estas operaciones, las entidades
participantes ceden al Banco Central titulos valores que representan créditos
respaldados por el Gobierno Nacional, recibiendo a cambio moneda nacional.
Simultaneamente, se comprometen a recomprar esos titulos valores en una fecha
posterior mediante el pago de moneda nacional, y la tasa de interés que el Banco
Central aplicara a estos fondos es establecida por la entidad. La variable clave en
estas operaciones es la tasa de interés maxima que las entidades estan dispuestas
a aplicar a los créditos respaldados por el Gobierno Nacional otorgados con los
fondos obtenidos. EI Banco Central asigna los fondos subastados comenzando con
las posturas que presentan la tasa mas baja. Este enfoque fomenta tasas de interés

bajas para los créditos, determinadas de manera competitiva a través de
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mecanismos de mercado. Al 30 de junio de 2023, el saldo de operaciones de
reporte en el marco de Reactiva Peru fue de S/ 9,2 mil millones, de los cuales S/
5,4 mil millones correspondieron a reprogramaciones de crédito.

Operaciones de Reporte con Reprogramaciones de Carteras de Créditos: Fueron
instauradas en abril de 2020 como parte del programa Reactiva Peru. En estas
operaciones, las entidades participantes ceden al Banco Central titulos valores que
representan créditos respaldados por el Gobierno Nacional, recibiendo a cambio
moneda nacional. Simultaneamente, se comprometen a recomprar esos titulos
valores en una fecha posterior mediante el pago de moneda nacional, y la tasa de
interés que el Banco Central aplicara a estos fondos es establecida por la entidad.
La variable clave en estas operaciones es la tasa de interés maxima que las
entidades estan dispuestas a aplicar a los créditos respaldados por el Gobierno
Nacional otorgados con los fondos obtenidos. El Banco Central asigna los fondos
subastados comenzando con las posturas que presentan la tasa mas baja. Este
enfoque fomenta tasas de interés bajas para los créditos, determinadas de manera
competitiva a través de mecanismos de mercado. Al 30 de junio de 2023, el saldo
de operaciones de reporte en el marco de Reactiva Peru fue de S/ 9,2 mil millones,
de los cuales S/ 5,4 mil millones correspondieron a reprogramaciones de crédito.
Operaciones de Reporte Condicionadas a la Expansion de Créditos de Largo Plazo:
Fueron instituidas en abril de 2021 con el proposito de amplificar el impacto de la
politica monetaria y continuar fomentando el desarrollo del crédito al sector privado,
asi como la reduccion de las tasas de interés a largo plazo en el sistema financiero.
En estas transacciones, las entidades financieras ceden al Banco Central titulos
valores, carteras de crédito (representadas en titulos valores) o moneda extranjera,
recibiendo a cambio moneda nacional. De manera simultanea, se comprometen a
recomprar esos titulos valores o moneda extranjera en una fecha posterior

mediante el pago de moneda nacional.
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El Banco Central lleva a cabo estas operaciones a solicitud de las entidades
financieras, aplicando una tasa de interés preferencial que inicialmente fue del
0,50% vy, al concluir el programa en diciembre de 2021, se establecié en 4,00%. Los
plazos de estas operaciones oscilan entre 12 y 36 meses. Las entidades financieras
pueden acceder a estas operaciones a través de distintos tipos de operaciones de
reporte, segun el tipo de activo que se ofrezca al BCRP: REPO, REPO de Monedas,
REPO de Cartera o Repo de Valores.

La ejecucion de la operacion se mantiene unicamente si las entidades financieras
mantienen un aumento, contabilizado desde el 1 de enero de 2021, en el saldo de
créditos a empresas o hipotecarios en moneda nacional con plazos iguales o
superiores a 3 anos, por un monto al menos equivalente al desembolso realizado
en la operacion, y conforme a las condiciones establecidas por el BCRP. Estas
operaciones estuvieron vigentes hasta diciembre de 2021.

Comprade BTP en el mercado secundario: Se refiere a transacciones en las cuales
el Banco Central adquiere de manera permanente Bonos del Tesoro Publico
denominados en moneda nacional. Este procedimiento tiene como objetivos
principales ajustar el nivel de liquidez estructural del sistema financiero y mitigar la
volatilidad en los rendimientos de los BTP, especialmente durante episodios de
mayor incertidumbre en los mercados financieros. Es importante destacar que el
articulo 61 de la Ley Organica del BCRP le otorga la facultad de adquirir valores del
Tesoro Publico en el mercado secundario, siempre y cuando el aumento anual de
las tenencias valorizadas a precios de adquisicion no exceda el 5 por ciento del
saldo de la base monetaria al cierre del ano anterior.

En el ano 2022, se llevaron a cabo subastas de BTP con vencimientos entre los
anos 2028 y 2037, alcanzando un valor total de S/ 3 235 millones. A partir de marzo
de 2023, el BCRP ha continuado con las adquisiciones de BTP, acumulando un

total de S/ 2 170 millones entre enero y junio. Considerando también las compras
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realizadas en 2020 y 2021, el saldo total de las adquisiciones de BTP por parte del
BCRP alcanzé los S/ 7 483 millones al 30 de junio de 2023.

Compra-venta de moneda extranjera: Las acciones de intervencion cambiaria
tienen como objetivo principal la reduccién de la volatilidad en el tipo de cambio, sin
establecer un nivel especifico para esta variable, ya que no se fija ninguna meta
particular. De esta manera, se pretende evitar cambios abruptos en el tipo de
cambio que puedan causar un deterioro acelerado en los balances de los agentes
economicos.

Ademas de su funcion estabilizadora, las intervenciones cambiarias, cuando se
realizan en forma de compra de dolares, también posibilitan la acumulacién de
reservas internacionales. Estas reservas pueden posteriormente utilizarse para
hacer frente a posibles situaciones de falta de liquidez en dolares y para satisfacer
las necesidades de moneda extranjera del Tesoro Publico, especialmente en el
contexto de pagos de deuda externa.

Es importante destacar que las intervenciones cambiarias se compensan con otras
operaciones monetarias con el proposito de mantener la tasa de interés
interbancaria en el nivel de referencia establecido.

Swaps Cambiarios: Fueron instaurados en septiembre de 2014 con el propodsito de
mitigar la volatilidad en el tipo de cambio originada por presiones en el mercado de
derivados. El Banco Central tiene la capacidad de llevar a cabo dos tipos de swaps.
A través del Swap Cambiario Venta (Compra), el Banco Central proporciona
exposicion al tipo de cambio al comprometerse a efectuar pagos (o recibirlos)
equivalentes a una tasa fija en moneda extranjera mas la variacion del tipo de
cambio, a cambio de recibir (o pagar) una tasa en moneda nacional, la cual puede
ser variable (basada en la capitalizacion del indice Interbancario Overnight) o fija
(determinada en la convocatoria).

En contraste con otros instrumentos de intervencion cambiaria, como los CDR

BCRP y las operaciones de compra-venta de moneda extranjera, este instrumento
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no incide en la base monetaria, ya que no implica un desembolso del monto
nocional al inicio o al vencimiento de la operacion; unicamente se intercambia la
diferencia entre los intereses a pagar y a recibir al téermino de la operacion.

Swaps de Tasas de Interés: Se trata de instrumentos derivados designados en
moneda nacional, instaurados en diciembre de 2020. En el transcurso de la
operacion, cada trimestre, el Banco Central efectua pagos de una tasa de interés
variable, correspondiente a la capitalizacion del ION, y recibe la tasa de interés fija

establecida en la fecha de acordar la subasta u operacion directa.

2.2.2.5.2 Instrumentos de ventanilla

Crédito de regulacion monetaria: Instrumento comunmente reconocido como
redescuento, se utiliza con el propésito de cubrir desequilibrios temporales de
liquidez en las entidades financieras. Para acceder a esta facilidad, la institucion
financiera solicitante debe presentar garantias, que pueden incluir CD BCRP, Letras
del Tesoro Publico, Bonos del Tesoro Publico emitidos en moneda nacional (incluso
aquellos sujetos a reajuste con el indice de Valor Adquisitivo Constante - VAC),
CDR BCRP, Bonos del sector privado con una clasificacion de riesgo minima de AA
y valores del sector privado, entre otros.

REPO directa: Se asemeja al REPO y al REPO de Monedas, pero se lleva a cabo
fuera de las subastas al cierre de operaciones. En este caso, se acepta una gama
mas amplia de garantias. La tasa de interés aplicada es idéntica a la anunciada por
el Banco Central para sus Créditos de Regulacion Monetaria.

Compra spot y venta a futuro de moneda extranjera (Swap directo): Creado en 1997
con la intencién de suministrar liquidez en moneda nacional a las empresas del
sistema financiero mediante la utilizacion de moneda extranjera como garantia,
este instrumento posibilita al Banco Central adquirir moneda extranjera de estas
empresas. Se establece el compromiso de revender dicha moneda en el siguiente

dia habil al pacto de la operacion.
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Depositos overnight: Los depodsitos overnight en moneda nacional y extranjera en
el Banco Central, que son remunerados hasta el siguiente dia habil, fueron
instaurados en 1998. Estos se han convertido en una herramienta disefiada para
retirar los excedentes de liquidez al final de cada jornada.

2.2.2.5.3 Encaje

Las reservas de curso legal que los bancos mantienen, conocidas como encajes,
se han establecido como un respaldo esencial para garantizar las demandas de tesoreria
y para propositos de regulacion monetaria. Definido como un porcentaje del Total de
Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE), este encaje esta compuesto por el dinero de curso
legal que los bancos conservan en sus cajas y por sus depositos en cuenta corriente en el
Banco Central. En un entorno de dolarizacion parcial, los encajes en moneda extranjera
tienen una importancia significativa para la liquidez del sistema financiero, dado que son
mas elevados que los encajes en moneda nacional, reflejando el mayor riesgo de
intermediacion en moneda extranjera.

Ademas de su funcion de respaldo a la liquidez, los encajes desempefian un papel
macroprudencial, contribuyendo a mantener la estabilidad financiera y macroeconomica.
Este mecanismo prudencial de acumulacion de reservas internacionales se vuelve crucial
en situaciones de reversion de flujos de capitales de corto plazo. Ante el aumento de la
vulnerabilidad economica frente a salidas repentinas de capitales, el Banco Central, de
manera prudente, puede elevar las tasas de encaje tanto en moneda nacional como
extranjera, incluyendo las de deudores de corto plazo del exterior. Esto reduce el impacto
de los flujos de capitales en la liquidez y el crédito del sistema financiero, disminuyendo la
vulnerabilidad de la economia y el sistema financiero a las salidas de capitales.

A partir de septiembre de 2021, el Banco Central decidid6 aumentar los requisitos
de encaje en moneda nacional como complemento al incremento de la tasa de interés de
referencia de politica monetaria, buscando un mejor control de la liquidez en soles.
Actualmente, el requerimiento de encaje en moneda nacional se determina como el monto

mayor entre una tasa de encaje marginal del 25,0% sobre el aumento del TOSE desde julio
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de 2021 y la aplicacion de la tasa de encaje minimo legal, establecida en 6,0% desde mayo
de 2022. Asimismo, desde octubre de 2021, se elevd el requerimiento minimo de cuenta
corriente del 0,75% al 1,0% del TOSE. Desde noviembre de 2021, se establecio un limite
maximo del 6% para la tasa media de encaje de las obligaciones sujetas al regimen
general.

En cuanto a los encajes en moneda extranjera, la tasa marginal aplicable a las
obligaciones sujetas al régimen general se ubica en 35%, y el limite a la tasa media también
es de 35%. Desde julio de 2023, la tasa de encaje para obligaciones en dolares con plazos
menores a 2 anos con entidades financieras extranjeras se incremento del 9% al 35%, con
el objetivo de alentar la extension del plazo promedio de estas obligaciones. Se
introdujeron modificaciones en el requerimiento adicional de encaje asociado a la evolucion
del crédito en moneda extranjera, estableciendo limites basados en el flujo acumulado de
credito en moneda nacional desde junio de 2023. Este limite se incrementa por un monto
equivalente al 30% del flujo acumulado de crédito en moneda nacional. Al calcular estos
limites, se excluyen ciertos tipos de creditos especificos.

Ajunio de 2023, la tasa media de encaje en moneda nacional fue del 6,0%, superando
la tasa previa a la pandemia en marzo de 2020 (5,0%). En moneda extranjera, la tasa
media de encaje fue del 34,4%, inferior al limite maximo del 35% para las obligaciones
sujetas al régimen general de encaje. Es importante sefalar que los adeudados externos
y bonos de largo plazo no estan sujetos a encaje.
2.2.2.5.4 Dolarizacion

El proceso de dolarizacion implica gradualmente la sustitucion de las funciones del
dinero, comenzando con el deposito de valor, seguido por la unidad de cuenta y el medio
de pago. Este fendmeno suele originarse a raiz de la perdida de confianza en la moneda
nacional, generalmente debido a niveles elevados y persistentes de inflacion. A medida
que la inflacion afecta a quienes poseen moneda nacional y obstaculiza la formacion de
precios en la economia, y dado que los intermediarios financieros predominantemente

ofrecen créditos en dolares, la dolarizacion se extiende a las funciones de medio de pago
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y unidad de cuenta. Se establecen sistemas de pagos en ambas monedas, y los contratos
de bienes duraderos se pactan en dolares, dando lugar a un cambio en las practicas de
pago y en la formacion de precios de los agentes economicos, que consolida el uso
persistente de la moneda extranjera. Este cambio de habitos no se revierte
automaticamente con la disminucion y el control de la inflacion.

La dolarizacion financiera presenta riesgos economicos, ya que denera
desequilibrios en los balances de los agentes econdmicos. El desequilibrio de monedas
crea un riesgo de tipo de cambio, donde las familias y las empresas no financieras, que
generalmente reciben ingresos en soles, tienen deudas principalmente denominadas en
doélares. Por lo tanto, una posible depreciacion significativa del sol aumentaria el monto de
sus obligaciones (en términos de soles) sin un incremento proporcional en los ingresos, lo
que se conoce como "hoja de balance". Ademas, el desequilibrio de plazos genera un
riesgo de liquidez, que es mas pronunciado cuando la intermediacion se realiza en una
moneda diferente a la local, es decir, cuando el Banco Central emisor de la moneda
intermediada es extranjero.

En respuesta a estos riesgos, el Banco Central ha implementado medidas para
hacerles frente. El control de la inflacion ha contribuido a restaurar la confianza en la
moneda nacional como medio de cambio y deposito de valor. La fijacion de una meta
operativa para la tasa de interés interbancaria y el fortalecimiento del mercado local de
deuda publica en soles han facilitado la profundizacién financiera en moneda nacional. Se
han tomado medidas para asegurar que la economia pueda responder adecuadamente a
situaciones de fuertes presiones al alza en el tipo de cambio o de restriccion de liquidez en
dolares, incluyendo mantener un nivel elevado de reservas internacionales, un sistema
bancario con activos liquidos sustanciales en moneda extranjera, y un régimen cambiario
de flotacion con intervenciones dirigidas a reducir las fluctuaciones abruptas del tipo de
cambio.

Ademas, una soélida posicion fiscal y una supervision bancaria efectiva contribuyen

a mitigar los riesgos asociados a la dolarizacién financiera. EI Perd es pionero en
37



implementar un esquema de metas explicitas de inflacion en un entorno de alta
dolarizacion financiera, con resultados notables en términos de inflacién y reduccién de la
dolarizacién. Los coeficientes de dolarizaciéon de la liquidez y del crédito al sector privado
han disminuido significativamente, pasando de 71% y 81% en diciembre de 2000 a 30% vy
24% en junio de 2023, respectivamente.
2.2.2.6 Modelo de politica monetaria

La estrategia de politica monetaria del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP)
se fundamenta en la combinacién de modelos econédmicos dinamicos y de expectativas
racionales.

En cuanto al modelo econdmico, se trata de un enfoque macroeconémico dinamico
que se vale de datos historicos para estimar las relaciones interdependientes entre
diversas variables economicas, tales como inflacion, crecimiento econémico, desempleo y
tipo de cambio.

Por otro lado, el BCRP emplea un modelo de expectativas racionales como marco
para analizar las proyecciones futuras. Este modelo presupone que los agentes
economicos formulan expectativas precisas acerca del futuro y que toman decisiones
basadas en esta informacion.

Estos dos modelos se utilizan de manera conjunta para anticipar como las
decisiones de politica monetaria del BCRP afectaran la economia. Ademas, se aplican para
evaluar el impacto de las politicas monetarias adoptadas por otros bancos centrales en la
economia peruana.

El modelo de politica monetaria del BCRP, por su naturaleza, requiere un minucioso
analisis de los datos econdémicos y de las expectativas de los agentes. A pesar de su
complejidad, ha demostrado ser eficaz en mantener la inflacion dentro del rango objetivo
en los ultimos afios.

Aqui hay algunos detalles adicionales sobre los modelos econémicos y de

expectativas utilizados por el BCRP:
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2.2.2.6.1 Modelo economico

El modelo econdmico utilizado por el BCRP es un modelo DSGE (modelo dinamico
de equilibrio general estocastico). Este tipo de modelo es capaz de capturar los efectos de
las politicas monetarias en la economia a través de una variedad de canales, como el canal
del credito, el canal de precios y el canal de riqueza.

El modelo economico del BCRP se basa en datos historicos de la economia
peruana. Estos datos incluyen datos sobre la inflacion, el crecimiento econdmico, el
desempleo y el tipo de cambio. El BCRP utiliza estos datos para estimar las relaciones
entre estas variables.
2.2.2.6.2 Modelo de expectativas

El modelo de expectativas utilizado por el BCRP es un modelo de expectativas
racionales. Este tipo de modelo asume que los agentes economicos tienen expectativas
correctas sobre el futuro y que utilizan esta informacion para tomar sus decisiones.

El BCRP utiliza el modelo de expectativas racionales para predecir el impacto de
sus decisiones de politica monetaria en las expectativas de los agentes economicos. El
BCRP tambien utiliza el modelo de expectativas racionales para evaluar el impacto de las
politicas monetarias de otros bancos centrales en las expectativas de los agentes
economicos peruanos.

2.2.3 Politica Monetaria
2.2.3.1 Politica monetaria neokeynesiana

De Lizarazu Alanez (2014), se tiene una variante simplificada del modelo
macroeconomico neokeynesiano que incluye la ecuacion IS y la curva de Phillips con
expectativas de inflacion ampliada. La formulacion de la ecuacion IS es:

xX¢ = —b(ry — 7)) +e (5)

Dada la influencia de la demanda agregada e, la brecha de produccién x, en esta
ecuacion se determina como una funcion negativa de la discrepancia entre la tasa de
interés real 1; y la tasa de interés natural 7. La brecha de produccion real se define como

la diferencia entre la produccion real y la natural, es decir, x, = y, — y;, donde y, representa
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el producto real y y; es el producto natural. Es importante sefnalar que la tasa de interés
real r, es una tasa de interés real a largo plazo, lo cual es notable ya que la formulacién
estandar de IS se especifica en términos de una tasa de interés real a corto plazo, es decir,
q; =1 — ¢

La tasa de interés natural se define como la tasa de interés real a largo plazo que
existe en condiciones en las que no hay influencias de la demanda agregada. Segun la
teoria de Wicksell (1898), la presencia de la tasa de interés natural conlleva a una
estabilidad en el nivel de precios cuando la brecha de produccién es cero. En cuanto a la
curva de Phillips con expectativas de inflacion aumentada, esta es:

T, =] + ax, + u, (6)

Segun esta formula, la tasa de inflacion observada m,; esta positivamente vinculada
a la brecha de produccion x;, considerando las expectativas de inflacion nf y la influencia
de la oferta agregada u,. Tanto el impacto de la demanda agregada (e;) como el de la oferta
agregada (u;) son tratados como variables aleatorias o "ruido blanco".

En otras palabras, estas variables no estan obligadas a seguir una distribucion
normal; basta con que tengan una media de 0 y una varianza constante, distribuyéndose
de manera independiente entre si. Por consiguiente, el modelo basico de politica monetaria
neokeynesiano se fundamenta en las siguientes suposiciones iniciales:

1) El banco central tiene objetivos predeterminados para la tasa de inflacion.

2) El instrumento utilizado por el banco central es la tasa de interés real a largo

plazo.

3) Las expectativas de inflacion r{ son estaticas.

La primera y la segunda hipotesis se aplican al escenario de una politica monetaria
completamente discrecional, asumiendo de manera polémica que el banco central puede
determinar la tasa de interés real a largo plazo. En la practica, aunque fije la tasa de interés
nominal a corto plazo, se adopta esta medida por conveniencia, tomando como referencia

el control bancario sobre la tasa de interés real a largo plazo. La tercera hipétesis es menos
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controvertida, ya que la suposicion de expectativas estaticas es un caso especifico de las
expectativas adaptativas. Se dice que la tasa de inflacion esperada se ajusta al caso de

expectativas estaticas si se cumple:

¢ =m,_, (7)

Las proyecciones de inflacion se extrapolan del periodo t - 1 al siguiente periodo t.
De este modo, el modelo incorpora la presencia de inflacién inercial.

Intuicion de la politica monetaria absolutamente discrecional

El modelo se define mediante las ecuaciones (5), (6) y (7), y se presenta en la figura
2, donde se asume: 1) que el banco central establece inicialmente la tasa de interés real
r;, con un valor igual a la tasa natural de interés #; y 2) que la tasa de inflacion deseada por

el banco central r; es igual a las expectativas de inflacion del publico .

Figura 2
Equilibrio de la economia.
a) b)
rh T
cP
A c
M= Ty
1S N -
0 X x,=0 X

Nota. Tomado de la politica monetaria en la macroeconomia neokeynesiana.

La clasificacion de las variables es la siguiente:
Variables endégenas: x,, m,;, ¢

Variables predeterminadas: r,, 7, e;, u,, m;_1
Parametros: b, a

2.2.3.2 Teoria de la trampa de liquidez

En la situacion de trampa de liquidez, la efectividad de la politica monetaria

expansiva convencional para estimular la actividad econdmica se ve limitada. El modelo
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keynesiano tradicional describe este escenario como un caso extremo, utilizando tal
situaciéon para respaldar la relevancia de la politica fiscal.

Un elemento destacado en la literatura reciente es la posibilidad de que la politica
monetaria siga siendo eficaz incluso cuando la tasa de interés nominal de corto plazo ha
alcanzado su limite inferior de cero (zero lower bound, zero bound o zero interest rate).

En la actualidad, muchos bancos centrales en todo el mundo conducen su politica
estableciendo un objetivo para la tasa de interés nominal overnight en el mercado
interbancario y ajustando la oferta de dinero para cumplir con dicho objetivo mediante
operaciones de mercado abierto. Mediante el control de las tasas de interés, la autoridad
monetaria gestiona las condiciones de liquidez en el mercado financiero y busca alcanzar
la estabilidad de precios. Sin embargo, cuando la tasa de interés nominal llega a cero o se
acerca a ese valor, el Banco Central pierde su capacidad para estimular la demanda
agregada. Esto se debe a que, en general, los prestamistas no aceptan tasas de interés
nominales negativas cuando es posible mantener dinero en efectivo en su lugar. En este
escenario, se afirma que la politica monetaria convencional carece de eficacia y cualquier
impulso adicional a la economia debe provenir de la implementacion de medidas no
convencionales (PMNC). Segtiin Smaghi (2009) dichas medidas se definen como aquellas
politicas disefiadas para impactar directamente el costo y la disponibilidad de
financiamiento para bancos, hogares y empresas no financieras. En la practica, una forma
en que un Banco Central puede influir en el costo del crédito es afectando las tasas de
interés reales a largo plazo mediante la generacion de expectativas de inflacion. Si la
expectativa de inflacion aumenta, la tasa de interés real disminuye incluso si la tasa de
interés nominal permanece en cero (p. 3).
2.2.3.3 Politica monetaria no convencional

La politica monetaria no convencional es un conjunto de medidas adoptadas por
los bancos centrales cuando las tasas de interés convencionales estan cerca de cero o
cuando las condiciones econdémicas requieren respuestas adicionales para estimular la

economia. Estas medidas suelen utilizarse en situaciones de recesion o crisis economica.
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2.2.3.4 Maedidas de politica monetaria no convencional

Las medidas de politica monetaria no convencional son aquellas que se utilizan por
los bancos centrales cuando las medidas convencionales, como la reduccion de las tasas
de interés, no son suficientes para alcanzar los objetivos de politica monetaria.
2.2.3.4.1 Flexibilizacion cuantitativa

La flexibilizacion cuantitativa es una medida de politica monetaria no convencional
que consiste en la compra de activos financieros por parte del banco central. Estos activos
pueden ser bonos gubernamentales, bonos corporativos o titulos hipotecarios.

La flexibilizacion cuantitativa tiene como objetivo aumentar |la oferta monetaria y los
precios de los activos, lo que a su vez estimula el consumo y la inversion.

El BCRP implementé medidas de flexibilizacion cuantitativa durante la pandemia al
comprar bonos del gobierno peruano en el mercado secundario y otros activos financieros.
Estas compras tuvieron como objetivo aumentar la liquidez en el sistema financiero y
reducir las tasas de interés a largo plazo.

La flexibilizacion cuantitativa implementada por el BCRP tuvo como objetivo facilitar
el financiamiento del gobierno y las empresas, reducir las tasas de interés y estimular la
inversion y el gasto.
2.2.3.4.2 Guia futura

La guia futura es una medida de politica monetaria no convencional que consiste
en que el banco central anuncia sus expectativas sobre l|a trayectoria futura de las tasas
de interés.

La guia futura tiene como objetivo reducir la incertidumbre sobre las politicas
monetarias futuras, lo que a su vez estimula la inversion y el consumo.

El BCRP utilizo la guia futura para comunicar sus intenciones de mantener
condiciones de politica monetaria expansiva durante la pandemia y para indicar que las
tasas de interés se mantendrian bajas por un tiempo prolongado.

La guia futura implementada por el BCRP tuvo como objetivo influenciar las

expectativas de los agentes econdmicos y alentar el endeudamiento y la inversion.
43



2.2.3.5 Mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional son los
canales por los cuales las medidas de PMNC afectan la economia.
2.2.3.5.1 Canal de tasas de interés

El canal de tasas de interés es el mecanismo por el cual las medidas de politica
monetaria no convencional afectan las tasas de interés en el mercado.

La reduccion de las tasas de interés por parte del banco central a través de la
flexibilizacion cuantitativa o la guia futura reduce las tasas de interés en el mercado. Esto
a su vez estimula el consumo y la inversion.

La flexibilizacién cuantitativa tuvo un impacto directo en las tasas de interés a largo
plazo en Peru, lo que hizo que el financiamiento a largo plazo fuera mas asequible para
las empresas y los gobiernos. Esto incentivo la inversion y la emision de deuda.
2.2.3.5.2 Canal de expectativas

El canal de expectativas es el mecanismo por el cual las medidas de politica
monetaria no convencional afectan las expectativas de los agentes econdmicos.

Los anuncios del banco central sobre sus expectativas sobre la trayectoria futura
de las tasas de interés pueden afectar las expectativas de los agentes econémicos sobre
el crecimiento econémico y la inflacién.

La guia futura fue una parte importante de la estrategia del BCRP durante la
pandemia. La comunicacion sobre las expectativas de tasas de interés bajas a largo plazo
ayudo a estabilizar las expectativas de los agentes econémicos y a mantener la confianza
en el sistema financiero.
2.2.3.5.3 Canal del tipo de cambio

El canal del tipo de cambio es el mecanismo por el cual las medidas de politica
monetaria no convencional afectan el tipo de cambio.

La compra de activos financieros por parte del banco central a través de la
flexibilizacion cuantitativa puede aumentar la oferta monetaria y la demanda de moneda

local. Esto a su vez puede apreciar el tipo de cambio.
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Las medidas de politica monetaria no convencional también pueden influir en el tipo
de cambio peruano. Una moneda mas débil puede hacer que las exportaciones sean mas
competitivas y estimular la demanda de bienes y servicios locales.
2.2.3.5.4 Canal del crédito

El canal del crédito es el mecanismo por el cual las medidas de politica monetaria
no convencional afectan el crédito.

La politica monetaria no convencional puede mejorar las condiciones de crédito al
reducir las tasas de interés y aumentar la disponibilidad de financiamiento. Esto fue
especialmente importante durante la pandemia para asegurar que las empresas tuvieran
acceso al capital necesario para mantener sus operaciones.
2.2.3.5.5 Canal de liquidez

El canal de liquidez es el mecanismo por el cual las medidas de politica monetaria
no convencional afectan la liquidez en el mercado.

La compra de activos financieros por parte del banco central a través de la
flexibilizacion cuantitativa puede aumentar la liquidez en el mercado.

Figura 3

Canales de transmision de la Politica Monetaria.
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Nota. Adaptado del Reporte de Inflacion del BCRP. Fuente:

https://mww.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2020/junio/reporte-de-inflacion-junio-2020.pdf
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2.2.4 Estabilidad Financiera e Inclusion Financiera
La informacion se obtuvo del glosario de términos e indicadores financieros del
sitio web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS, 2015).
2.2.4.1 Indicadores de Estabilidad Financiera
2.2.4.1.1 Indice de solvencia
El indice de Solvencia mide la capacidad de una entidad financiera para cumplir
con sus obligaciones financieras a medida que vencen. Este indicador evalua si la entidad
tiene suficiente capital en relacion con sus activos y pasivos para soportar pérdidas
inesperadas. Un indice de solvencia saludable indica que la entidad tiene suficiente capital
para cubrir sus riesgos. Se mide a través de indicadores como:
- Ratio de Capital Global (%). Este indice evalua el patrimonio efectivo en relacién
con los activos y contingentes, considerando la ponderacion por riesgo total, que
abarca riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.
- Pasivo Total/Capital Social y Reservas (N° veces): Este indicador evalua el grado
de apalancamiento financiero de la entidad.
2.2.4.1.2 indice de calidad de activos

El indice de Calidad de Activos evalua la calidad de los activos de una entidad
financiera, en particular, la proporcién de activos de calidad en comparacion con activos
problematicos o en riesgo. Los activos de calidad suelen ser aquellos que se consideran
seguros y con baja probabilidad de incumplimiento, mientras que los activos problematicos
pueden incluir préstamos morosos o en riesgo de impago. Se mide a través de indicadores
como:

- Créditos Atrasados (criterio SBS)/Créditos Directos (%): Porcentaje de los
préstamos directos que se encuentra en estado vencido o en proceso de cobranza
judicial. La clasificacion de un credito como vencido, segun los lineamientos de la
SBS, varia dependiendo del numero de dias de retraso segun la categoria de
crédito: para créditos corporativos, a grandes y medianas empresas, se considera

vencido si el retraso supera los 15 dias; para los créditos a pequenas y
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microempresas, se establece en 30 dias; y en el caso de créditos hipotecarios y de
consumo, se considera vencida la cuota a los 30 dias de retraso y el saldo total a
los 90 dias de retraso.

Créditos Atrasados con mas de 90 dias de atraso/Creditos Directos (%): Proporcion
de los préstamos directos con un periodo de mas de 90 dias de impago. Este
indicador de morosidad se ajusta a normativas internacionales.

Creéditos Refinanciados y Reestructurados/Créditos Directos (%): Proporcion de los
préstamos directos que han experimentado procesos de refinanciamiento o
reestructuracion.

Créditos Atrasados MN (criterio SBS)/Creditos Directos MN (%): Proporcion de los
préstamos directos en moneda nacional que estan en estado vencido o han pasado
a proceso judicial, de acuerdo con los parametros establecidos por la SBS.
Créditos Atrasados ME (criterio SBS)/Créditos Directos ME (%): Proporcion de los
préstamos directos en moneda extranjera que estan en estado vencido o han
pasado a proceso judicial, de acuerdo con los parametros establecidos por la SBS.
Créditos de alto riesgo/Creditos directos (%): Proporcion de los préstamos directos
que han sido objeto de refinanciamiento, reestructuracion, vencimiento o se
encuentran en proceso de cobranza judicial.

Provisiones / Créditos Atrasados (%): Porcentaje de los préstamos directos en
estado de vencimiento o bajo procedimientos de cobranza judicial que estan

respaldados por reservas para péerdidas.

2.2.4.1.3 Indice de eficiencia y gestion

Elindice de Eficiencia y Gestién evalla la eficiencia operativa y la gestion financiera

de una entidad financiera. Esto incluye la eficiencia en la asignacion de recursos, la

capacidad de generar ingresos y controlar costos, y la gestion efectiva de riesgos. Se mide

a través de indicadores como:
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- Gastos de Administracion Anualizados'/Activo Productivo Promedio?(%): Este ratio
calcula el gasto durante los ultimos 12 meses en concepto de personal, direccion,
servicios externos, impuestos y contribuciones por cada unidad monetaria de activo
productivo promedio durante el mismo periodo.

- Gastos de Administracion Anualizados/Créditos Directos e Indirectos Promedio (%):
Este indice evalua el gasto durante los ultimos 12 meses en conceptos como personal,
directorio, servicios externos, impuestos y contribuciones en relacién con cada sol
desembolsado en créditos directos y cada sol comprometido en créditos indirectos
durante ese mismo periodo.

- Gastos de Operacion/Margen Financiero Total (%): Este medidor evalua la proporcion
de los ingresos netos dedicados a costos como personal, directorio, servicios externos,
impuestos, contribuciones, depreciacién y amortizacién. Ambas cifras se basan en los
valores acumulados durante el ano. El margen financiero total se compone del margen
financiero bruto y los ingresos por servicios financieros, menos los gastos asociados a
dichos servicios.

- Ingresos Financieros / Ingresos Totales (%): Este indice representa la relevancia
proporcional de la actividad de intermediacién financiera en la generacion de ingresos
de la institucion. Ambas métricas se basan en los valores acumulados durante el afo.
Los ingresos totales comprenden los ingresos financieros, los ingresos derivados de
servicios financieros y la discrepancia positiva entre los ingresos y gastos relacionados
con operaciones fuera del ciclo normal de la empresa, como la enajenacién de bienes
inmuebles, mobiliario y equipo, ventas de bienes recuperados y adjudicados,
adquisicion de cartera crediticia, donaciones destinadas a cubrir gastos, y pérdidas no

compensadas por seguros.

' Los valores anualizados se obtienen de la siguiente manera: valor del mes + valor a diciembre del afio anterior
- valor del mismo mes del ano anterior.
2 El promedio corresponde a los ultimos doce meses.
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Ingresos Financieros Anualizados/Activo Productivo Promedio (%): Este indice evalua
la rentabilidad implicita generada por el promedio del activo productivo durante los
ultimos 12 meses en la empresa.

Créditos Directos/Personal (S/. Miles): El indice evalua la cantidad media de créditos
otorgados por cada empleado, ya sea gerente, funcionario u otro, en la empresa.
Créditos Directos/Empleados (S/. Miles): La métrica evalua el importe promedio de
créditos otorgados por cada trabajador.

Créditos Directos / Numero de oficinas (S/. Miles): La medida cuantifica el monto
promedio de crédito concedido por cada sucursal, oficina especial, oficina principal y
otros locales compartidos, tanto a nivel nacional como internacional, utilizando como
referencia el total de créditos directos en el numerador.

Depositos/Numero de Oficinas (S/. Miles): La métrica evalua el monto promedio de
depositos recaudados por cada sucursal, oficina especial, oficina principal y otros
locales compartidos, tanto a nivel nacional como internacional, utilizando como
referencia el total de depositos en el numerador.

Depositos/Créditos directos (%): Este indicador refleja el porcentaje de los créditos

directos que han sido respaldados con financiamiento proveniente de depodsitos.

2.2.4.1.4 Indice de rentabilidad

El indice de Rentabilidad mide la capacidad de una entidad financiera para generar

beneficios en relacion con su capital y activos totales. Evalua la rentabilidad de la entidad

y su capacidad para generar retornos para los accionistas. Se mide a través de indicadores

como:

- Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio Promedio (ROAE) (%): Este indicador evalua
la rentabilidad de la empresa al medir la utilidad neta generada en los ultimos 12
meses en relacion con el promedio del patrimonio contable durante ese periodo.
Dicho indicador proporciona una perspectiva sobre el rendimiento financiero de la

empresay puede ser considerado por los inversionistas al tomar decisiones futuras.
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Ademas, refleja la capacidad potencial de la empresa para financiar su crecimiento
mediante la capitalizacion de utilidades.
- Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio (ROAA) (%): Este indicador evalua la
eficiencia en el uso de los activos de la institucion financiera al medir la utilidad neta
generada en los ultimos 12 meses en relacion con el promedio del activo total
durante ese periodo. Proporciona informacion sobre la capacidad de la institucion
para generar ganancias en funcion de la utilizacion de sus activos.
2.2.4.1.5 Indice de liquidez

El indice de Liquidez evalua la capacidad de una entidad financiera para cumplir
con sus obligaciones de pago a corto plazo utilizando sus activos liquidos disponibles.
Indica si la entidad tiene suficiente efectivo o activos facilmente convertibles en efectivo
para cubrir sus deudas inmediatas. Se mide a través de indicadores como:

- Ratio de Liquidez MN (Promedio de saldos del mes) (%): Se trata del promedio
mensual de los saldos diarios de los activos liquidos en moneda nacional, dividido
entre el promedio mensual de los saldos diarios de los pasivos de corto plazo en
moneda nacional. Las entidades financieras estan obligadas a mantener un ratio
minimo del 8% en moneda nacional. No es aplicable a las Edpymes.

- Ratio de Liquidez ME (Promedio de saldos del mes) (%): Se refiere al promedio
mensual de los saldos diarios de los activos liquidos en moneda extranjera, dividido
entre el promedio mensual de los saldos diarios de los pasivos de corto plazo en
moneda extranjera. Las entidades financieras tienen la obligacion de mantener un
ratio minimo del 20% en moneda extranjera. No es aplicable a las Edpymes.

- Caja y Bancos MN / Obligaciones a la Vista MN (N° de veces): Se trata de la
habilidad de la empresa para cubrir sus depdsitos a la vista en moneda nacional
con el efectivo disponible en la misma moneda.

- Caja y Bancos ME / Obligaciones a la Vista ME (N° de veces): Se trata de la
habilidad de la empresa para satisfacer sus depositos a la vista en moneda

extranjera mediante los recursos liquidos disponibles en la misma divisa.
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- Adeudos / Pasivo total (%): Proporcion del total de pasivos que representa las
deudas y compromisos financieros tanto a corto como a largo plazo.
- Disponible / Activo total (%): Proporcion del total de activos compuesta por efectivo
en caja, depodsitos en entidades bancarias y corresponsales, asi como canjes vy
otros instrumentos de facil liquidacion (tales como efectos de cobro inmediato y
disponible restringido).
2.2.4.1.6 Posicion en moneda extranjera

El indice de posicion en moneda extranjera es un indicador de riesgo que mide la
exposicion de un banco a la volatilidad de los tipos de cambio. Se mide a través de
indicadores como:
- Posicion Global Promedio / Patrimonio Efectivo (%): Este indicador muestra la
proporcion del capital real que esta sujeto al riesgo total asociado a las
fluctuaciones en los tipos de cambio.
2.2.4.2 Indicadores de Inclusion Financiera

En el contexto peruano, la inclusion financiera se define como la "capacidad de
acceder y utilizar servicios financieros de alta calidad por parte de todos los estratos de la
poblacion". Esta nocion abarca diversas dimensiones, entre las que se incluyen:

- Acceso: Representa la disponibilidad de puntos de atencion e infraestructura,
considerando la distribucion geografica y la oferta de servicios accesibles para la
poblacion.

- Uso: Implica la frecuencia y la intensidad con que la poblacion utiliza los productos
y servicios financieros.

- Calidad: Se refiere a la existencia de productos y servicios financieros que
satisfacen las necesidades de la poblacion.

2.2.4.2.1 Acceso a los servicios financieros
El Acceso a los Servicios Financieros se refiere a la medida en que las personas y
las empresas tienen la oportunidad de utilizar una variedad de servicios financieros

disponibles en el sistema financiero. Esto incluye el acceso a cuentas de ahorro, cuentas
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corrientes, servicios de pago, préstamos y otros productos financieros. Se mide a traves
de indicadores como:
- Disponibilidad de la red de atencion del Sistema Financiero®
o N° de Oficinas
o N° de Cajeros automaticos
o N° de Cajeros corresponsales (POS)*
o N° de Establecimientos de Operaciones Basicas (EOB)®
o N° de Puntos de atencion® por cada 100 mil habitantes adultos
o N° de Canales de atencion* por cada 1000 km?
- Infraestructura de atencion del Sistema Financiero’
o Infraestructura de oficinas (N°)
o Infraestructura de cajeros automaticos (N°)
o Infraestructura de cajeros corresponsales (POS) (N°)
o Infraestructura de establecimientos de operaciones basicas (EOB) (N°)
o Infraestructura de puntos de atencion (N°) por cada 100 mil habitantes
adultos
o Infraestructura de canales de atencion (N°) por cada 1000 km?
2.2.4.2.2 Uso de los servicios financieros
El Uso de los Servicios Financieros se refiere a la utilizacion activa y regular de

servicios financieros por parte de las personas y las empresas. Esto implica no solo el

3 Para el calculo de la disponibilidad de la red de atencion del Sistema Financiero, cada cajero automatico,
POS o establecimiento con POS es contado tantas veces como entidades que ofrecen sus servicios financieros
a traves de este. La variacion significativa registrada a partir de diciembre 2015, se debe al cambio de formato
del reporte 30, el cual a partir de dicho periodo permite identificar si los cajeros automaticos y corresponsales
provienen de una red propia 0 compartida.

4 Numero de POS operados por personas naturales o juridicas, distintas de las empresas del Sistema
Financiero.

5 Establecimientos fijos o moéviles operados por la propia empresa, en los cuales solo se pueden realizar las
operaciones permitidas a los cajeros corresponsales.

6 El total de puntos de atencion corresponde a la suma de oficinas, ATMs, POS y EOBs. El total de canales de
atencion corresponde a la suma de oficinas, ATMs, establecimientos con POS y EOBs.

" Para el calculo de la infraestructura, cada cajero automatico, POS o establecimiento con POS es contado una
sola vez independientemente que a traves de este se atienda a clientes de mas de una entidad. Este calculo
es posible a partir del nuevo formato de reporte 30 vigente a partir de diciembre 2015
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acceso a estos servicios, sino también su utilizacion efectiva para gestionar sus finanzas y
realizar transacciones financieras. Se mide a través de indicadores como:

- Numero de deudores (miles)

- Numero de cuentas de deposito (miles)

- Numero de deudores por cada mil habitantes adultos

- Numero de deudores (persona natural) respecto de la PEA (%)

- Numero de tarjeta-habientes® respecto de la poblacion adulta (%)
2.2.4.2.3 Profundidad de la Inclusion Financiera

Se refiere al grado de penetraciéon de los servicios financieros en la economia. Se

mide a través de indicadores como:

- Crédito promedio/PBI per capita (n° veces)

- Depésito promedio/PBI per capita (n° veces)

- Saldo de Créditos Mype®/Saldo de Créditos Totales (%)

- Deudores Mype/Deudores totales (%)

- Deudores Mujeres/Deudores Totales (%)

- Saldo de Creédito a Mujeres/Saldo de Créditos Totales (%)

- Deudores Mype Mujeres/Deudores Mype totales (%)

- Saldo de Créditos Mype a Mujeres/Saldo de Creéditos Mype total (%)
2.2.5 Resena de la politica monetaria no convencional y la estabilidad financiera

Antes de la crisis financiera de 2008, la politica monetaria mundial se basaba en el

paradigma de ajustar una tasa de interés de referencia para influir en la demanda, el
crecimiento, la inflacion y el empleo (Bernanke & Mishkin, 1997). Después de la crisis, los
bancos centrales adoptaron politicas convencionales, pero su efectividad disminuyo
cuando las tasas de interés casi alcanzaron cero y persistian problemas econémicos y de

liquidez (Garcia Morado, 2015).

8 Incluye tarjetahabientes con lineas de crédito utilizadas
9 Incluyen créditos a la micro y pequena empresa, de acuerdo a la Resolucion SBS N°11356-2008
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Ante estas dificultades, se implementaron politicas "no convencionales". Bernanke
y Reinhart (2004) sugirieron tres instrumentos: orientar expectativas del mercado (Forward
Guidance), compra de activos financieros (Quantitative Easing), y cambio de
caracteristicas de activos (Credit/Qualitative Easing). Estas medidas buscaban brindar
liquidez, estabilizar mercados y reducir costos de endeudamiento.

Las politicas no convencionales evolucionaron con el tiempo y el pais. Inicialmente,
se centraron en estabilizar los mercados y generar confianza. Después, se enfocaron en
reducir costos y condiciones de endeudamiento. Estos instrumentos difieren de la politica
tradicional, ya que los bancos centrales no solo influyen en los mercados monetarios, sino
que participan directamente en los mercados de activos (Berganza et al., 2014).

El Banco de Japon fue el pionero en la aplicaciéon de medidas no convencionales
en 2001, buscando salir de la deflacién. Tras la crisis de 2008, la Reserva Federal de EE.
UU. implemento el Quantitative Easing (QE1, QE2, QE3) y el Banco de Inglaterra lanzo el
Asset Purchase Facility (APF-1y APF-2) (Berganza et al., 2014). Estas medidas incluyeron
compras masivas de activos, como bonos del tesoro y valores respaldados por hipotecas.
2.2.6 Analisis del Bank of International Settlements (BIS)

Conforme al informe del Bank of International Settlements (BIS, 2019), una politica
monetaria puede ser catalogada como convencional cuando emplea el contro! de una tasa
de interés a corto plazo como instrumento, generando impacto en las condiciones
financieras y macroecondmicas mediante cambios relativamente pequenos en las
reservas. Por otro lado, las politicas monetarias no convencionales buscan influir en
variables distintas a la tasa de interés de corto plazo. Algunas de estas politicas se
disefaron para afectar spreads o tasas de largo plazo libres de riesgos, mientras que otras
se dirigian a influir en los spreads de crédito y la liquidez, asi como tasas de interés en
diversos instrumentos libres de riesgo. Se implementaron instrumentos destinados a
restaurar las condiciones de liquidez y las valoraciones de activos en el sistema financiero

para respaldar el mecanismo de transmision de la politica monetaria (p. 10).
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Ante la ineficacia de las formas tradicionales de politica, se exploraron alternativas
para alcanzar los objetivos deseados mediante el uso de instrumentos antes no
considerados para la gestion de la politica monetaria. Ademas, no solo cambiaron los
instrumentos, sino también los objetivos, orientandose a resolver problemas en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria y proporcionar estimulos monetarios
adicionales después de que las tasas dejaron de ser un instrumento efectivo de politica
expansiva al alcanzar su nivel minimo.

2.3 Marco conceptual
2.3.1 Politica monetaria

Sevilla Arias y Francisco Lépez (2020) sefialan que la politica monetaria constituye
la disciplina de la politica econdmica que controla los elementos monetarios con el
propoésito de mantener la estabilidad de precios y fomentar el crecimiento econémico.
2.3.2 Politica monetaria convencional

Francisco Lopez y Sevilla Arias (2018) sefalan que una politica monetaria
convencional “es un tipo de politica monetaria llevada a cabo por un banco central que
trata de modificar los tipos de interés y las provisiones de liquidez”.

2.3.3 Politica monetaria no convencional

Francisco Lopez y Sevilla Arias (2018) sefialan que una politica monetaria no
convencional “es aquella que se sirve de mecanismos inusuales para reactivar la economia
y mantener la estabilidad econdmico-financiera”.

2.3.4 Instrumentos de politica monetaria

Los instrumentos de politica monetaria son las herramientas utilizadas por los
bancos centrales para influir en la oferta monetaria, las tasas de interés y otras variables
economicas con el fin de lograr sus objetivos de estabilidad econémica y control de la
inflacion. Estos instrumentos se utilizan para implementar y ajustar la politica monetaria en

una economia.
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2.3.5 Mecanismos o canales de transmision de politica monetaria

Segun el Banco de la Republica de Colombia (BR, s.f.) se denominan canales de
transmision de politica monetaria a “los mecanismos mediante los cuales las acciones de
politica monetaria afectan la inflacion”.
2.3.6 Estabilidad financiera

El Banco Central Europeo (BCE, 2022) describe la estabilidad financiera como la
capacidad del sistema financiero, que incluye intermediarios financieros, mercados e
infraestructuras de mercado, para enfrentar perturbaciones y corregir rapidamente los
desequilibrios financieros.
2.3.7 Indicadores de estabilidad financiera

Los indicadores de estabilidad financiera son medidas utilizadas para evaluar y
monitorear la salud y solidez del sistema financiero de una economia. Estos indicadores
proporcionan informacion clave sobre la resistencia y la capacidad del sistema financiero
para absorbery resistir choques y riesgos.
2.4 Enfoque teodrico conceptual asumido en la investigacion.

En la presente investigacion se asumira un enfoque tedrico conceptual en el que
se adoptan los siguientes aportes de los autores citados anteriormente:

- De la teoria neokeynesiana se tomo: La teoria en general, la cual ncs explica la
efectividad de la politica monetaria mediante el uso de la tasa de referencia ante
shocks financieros y también los limites de la tasa de referencia a niveles por debajo
de cero.

Esto es importante porque entender la politica monetaria en situaciones normales,
también nos permite entender porque es necesario activar los instrumentos de
politica monetaria no convencional.

- De la teoria de la trampa de liquidez, se tom6: Cuando la tasa de interés nominal
se acerca a cero, el Banco Central experimenta una pérdida de capacidad para
estimular la demanda agregada. En consecuencia, se argumenta que la politica

monetaria convencional carece de eficacia en este escenario, y se requiere la
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implementacion de medidas no convencionales para proporcionar un estimulo
adicional a la economia. En la practica, una estrategia que un Banco Central puede
adoptar para influir en el costo del crédito es afectar las tasas de interés real de
largo plazo al generar expectativas de inflacion. Si la expectativa de inflacion
aumenta, la tasa de interés real disminuye, incluso cuando la tasa de interés

nominal permanece en cero.

Esto es importante porque en el periodo de pandemia, el BCRP bajo la tasa de
referencia, la cual llego a 0.25 por ciento y dado que la teoria de la trampa de
liguidez nos dice que bajar aun mas la tasa de referencia es inefectiva, es por ello

que se recurre a la politica monetaria no convencional.
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Capitulo Ill. Metodologia

3.1 Clasificacion de la investigacion
3.1.1 Propdsito

La investigacion es basica, ya que su proposito fundamental es incrementar el
conocimiento referido a la politica monetaria no convencional aplicada por el Banco Central
de Reserva en el periodo de pandemia, y que riesgos y/o efectos secundarios podrian
incidir en la estabilidad financiera del Peru.

3.1.2 Enfoque

Para abarcar la naturaleza compleja de la investigacion se opto por el enfoque de
la investigacion mixto (Creswell y Plano Clark, 2018), porque permite abordar la
complejidad del problema desde multiples perspectivas, combinando lo mejor de los
enfoques cuantitativo y cualitativo. Por un lado, el enfoque cuantitativo permite analizar
datos numéricos a nivel descriptivo de la politica monetaria no convencional mediante
meétodos estadisticos. Esto proporciona una vision clara de las tendencias y patrones en !a
estabilidad financiera durante el periodo estudiado.

Por otro lado, el enfoque cualitativo se enfoca en obtener percepciones y opiniones
de profesionales con conocimientos en politica monetaria y macrofinanzas. Mediante
entrevistas y encuestas, se pueden identificar preocupaciones y expectativas que no serian
evidentes unicamente a partir de los datos cuantitativos. Este enfoque cualitativo anade
profundidad al analisis, permitiendo explorar aspectos mas subjetivos y contextuales de
las politicas monetarias y sus efectos.

Ambos enfoques se complementan de manera que los resultados cuantitativos
pueden ser interpretados y enriquecidos con el contexto cualitativo. Esto no solo permite
una comprension mas completa del fendmeno, sino que también ayuda a formular
conclusiones y recomendaciones mas robustas y bien fundamentadas. La integracion de

estos enfoques garantiza que la investigacion aborde tanto los aspectos empiricos como
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las percepciones y realidades practicas, lo que es esencial para comprender de manera
holistica la politica monetaria y la estabilidad financiera en el contexto peruano.
3.1.3 Nivel

Esta investigacion se encuentra en el nivel descriptivo (Hernandez-Sampieri y
Mendoza Torres, 2018), ya que su objetivo es caracterizar la politica monetaria no
convencional del BCRP, la estabilidad financiera del Peru y las opiniones, expectativas y
preocupaciones de profesionales en la materia, para que a futuro se desarrolien
investigaciones de mayor alcance.
3.1.4 Diseno

La investigacion se desarrolla bajo el disefio paralelo convergente (Creswell y Plano
Clark, 2018), ya que la investigacion consta de dos partes, la primera de enfoque
cuantitativo con disefio de investigacion no experimental longitudinal, y la segunda de
enfoque cualitativo con disefio fenomenoldgico, ambos en concordancia con el enfoque
mixto de la investigacion.
3.1.5 Método

La investigacion emplea el método analitico — sintético (Rodriguez Jimenez & Pérez

Jacinto, 2017), porque se descompone el problema en partes para analizar detalladamente
los aspectos especificos de interés y enseguida se integra la informacién para comprender
como se relacionan e interactuan los diferentes componentes del problema.
3.2 Técnicas de analisis e instrumentos
3.2.1 Instrumentos y técnicas de recoleccion de datos
3.2.1.1 Parte cuantitativa

Para la elaboracion de esta investigacion se empleo la técnica de recopilacion de
datos de fuentes secundarias, ya que la informacion se obtiene directamente de la pagina
web del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) y de la Superintendencia de Banca,

Seguros (SBS).

59



El instrumento utilizado es la ficha de recoleccion de datos (en hojas de calculo),
porgque esta permite recopilar y organizar la informacioén relevante obtenida de la revision
de fuentes secundarias del BCRP y la SBS en el periodo del 2020 al 2022.
3.2.1.2 Parte cualitativa

Paralelamente con la parte cuantitativa de investigacion, se disefiaron cuestionarios
para luego realizar encuestas y/o entrevistas semiestructuradas a profesionales en la
materia. Los cuestionarios fueron validados por especialistas en metodologia de
investigacion y en politica monetaria y finanzas, para de esa manera obtener informacion
precisa y util para cumplir los objetivos de investigacion.

3.2.2 Técnica de analisis de datos
3.2.2.1 Parte cuantitativa

Para el analisis de datos macroecondmicos, se empled la técnica de analisis
estadistico de series temporales, utilizando tablas y graficos. Este analisis fue clave para
examinar como las variables macroecondmicas cambiaron a lo largo del tiempo,
permitiendo identificar tendencias y comportamientos en la estabilidad financiera de Peru
durante el periodo 2020-2022. Esta técnica permite responder a preguntas sobre la
evolucion de los indicadores financieros ante las medidas de politica monetaria no
convencional.

Respecto a los instrumentos se utilizaron las hojas de calculo de Excel, la cual

permite realizar tablas y graficos para su posterior analisis.

3.2.2.2 Parte cualitativa

Paralelamente, en la parte cualitativa, se realizaron encuestas y entrevistas
anonimas semiestructuradas a treinta profesionales con conocimientos en politica
monetaria y macrofinanzas. La informacion recopilada fue analizada mediante un analisis
descriptivo cualitativo, que consistio en preparar, codificar y categorizar las opiniones de
los expertos. Este enfoque permitio explorar en profundidad las expectativas y

preocupaciones de los profesionales respecto a la implementaciéon de politicas monetarias
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no convencionales y su impacto en la estabilidad financiera. Asi, el método cualitativo

proporciona una vision complementaria a la cuantitativa, abordando aspectos subjetivos y

contextuales que los datos numericos por si solos no podrian revelar.

El instrumento que se utiliza son hojas de calculo, las cuales permiten realizar todos

los pasos para el analisis final.

3.3

investigacion

Definicion de variables y cuadro de operacionalizacion de variables de

3.3.1 Definicion conceptual y operacional de variables de investigacion.

Tabla 1

Definicion conceptual y operacional de variables de investigacion

VARIABLE

POLITICA
MONETARIA NO
CONVENCIONAL

ESTABILIDAD
FINANCIERA

Nota: Elaboracion pEopia.

DEFINICION CONCEPTUAL

La Politica Monetaria No Convencional
se refiere a un conjunto de medidas
adoptadas por los bancos centrales
para influr en las condiciones
financieras y en la economia en
general, utilizando instrumentos que se
trasmiten por varios canales
economicos. Estas medidas suelen ser
utiizadas en situaciones de crisis
economica o en condiciones de bajo
crecimiento y/o inflacion.

La Estabilidad Financiera se refiere a la
capacidad del sistema financiero para
resistir y superar choques vy
perturbaciones sin que se produzcan
efectos graves en la economia en
general, y sin afectar la solvencia y
liquidez de las entidades financieras.
La Inclusion Financiera se presenta
como un vehiculo para mejorar el
bienestar de la sociedad, fomentando
la utilizacion responsable de los
productos y servicios financieros
ofrecidos por instituciones financieras.
Su proposito es impulsar el crecimiento
economico y reducir la participacion en
la economia informal.

DEFINICION OPERACIONAL

La Politica Monetaria No Convencional
en la parte cuantitativa se mide por las
medidas aplicadas por el BCRP, los
mecanismos de transmision de la
politica monetaria se describen por la
evolucion de tasas de interés, las
expectativas de inflacion y del tipo de
cambio. La parte cualitativa se mide por
la opinion, expectativas y
preocupaciones de profesionales
expertos en la materia.

La Estabilidad Financiera en la parte
cuantitativa se mide a través de los
indicadores de estabilidad financiera,
los cuales se describen por la evolucion
de las series estadisticas en el tiempo.
En la parte cualitativa se describe la
opinidn, expectativas y preocupaciones
de profesionales expertos en la
materia.

3.3.2 Cuadro de operacionalizacion de variables de investigacion.

Se desarrollan en las siguientes tablas:
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Tabla 2

Cuadro de operacionalizacion de variables de investigacion.

VARIABLE

POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL

DIMENSIONES INDICADORES

Flexibilizacion cuantitativa
(Quantitative Easing)

Medidas de politica
monetaria no
convencional

Guia futura (Forward Guidance)

Canal de tasas de interés

Mecanismos de
transmision de la
politica monetaria
no convencional

Canal de expectativas

Canal de tipo de cambio

Canal de liquidez

Opiniones respecto a la
efectividad de las medidas de
politicamonetaria no
Opiniones, convencional
expectativas y
preocupaciones de
profesionales en la
materia sobre la
efectividad de las
medidas de politica
monetaria no
convencional

Expectativas futuras sobre la
efectividad de la politica
monetaria no convencional

Identificacion de los riesgos y
efectos secundarios de la
politica monetaria no
convencional

ESCALA

Intervalo

Intervalo
Intervalo

Intervalo

Intervalo

Intervalo

Intervalo

Intervalo

Intervalo

Nominal
y ordinal

Nominal
y ordinal

Nominal
y ordinal

MEDICION O ITEMS

Saldo de operaciones de
inyeccion del BCRP
Comunicados del BCRP
Tasa de politica monetaria
Tasa Overnight

Tasa de operaciones de
reporte directa

Tasas de interés de corto y
largo plazo

Expectativas de inflacion y
tipo de cambio

Tipo de cambio

Liquidez
L, Lii, i, LA LA, 1A,
v, 1200, 1.2.i, 1.2.iii,
1.2.iv, 1.2.v, IV.i, IV.ii, IV.iii,
IV.iv, IV.v

1 | D T I IR | K
[1.2.0i, 11.2.iii, 1.2.iv, 11.2.v

I3, A DEALE, T,
v, W20, HE200, 12,
.2.iv

INSTRUMENTO DE
~ RECOLECCION

Ficha de recoleccion
de datos

Cuestionario de
opiniones,
expectativas y
preocupaciones
respecto a la Politica
Monetaria del BCRP

TECNICAS DE

RECOLECCION  ANALISIS

Analisis
-y estadistico

Analisis "
descriptivo

documental .
y de series
temporales

oy o
V! descriptivo

estructuradas

FUENTE

Documentos y
datos
estadisticos del
sitio WEB del
Banco Central
de Reserva del
Peru

Profesionales
con
conocimientos
en politica
monetaria
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VARIABLE

ESTABILIDAD FINANCIERA

DIMENSIONES

Indicadores de
estabilidad
financiera

Indicadores de
inclusion financiera

Opiniones,
expectativas y
preocupaciones de
profesionales en la
materia respecto a
la estabilidad
financiera y su
relacion con la
politica monetaria
no convencional

MEDICION O ITEMS

INDICADORES ESCALA
) Razon Patrimonio efectivo /
Indice de solvencia (%) Activos ponderados por
° riesgo
. . Razon Créditos atrasados /
Gl D=7 (%) Créditos directos
. - Razon Gastos anualizados /
SRR A (%) Activo productivo
Rentabilidad Raozon Beneficio netp / Capital
(%) propio
Liquidez Razon Activos liquidos / Pasivos
q (%) de corto plazo
Acceso a los servicios Razon o -
. ; o N° de canales de atencion
financieros (%)
Uso de los servicios financieros R(e{;())n N° de deudores
0
Profundidad de fa Inclusion Razon Deudores Mype /
Financiera (%) Deudores totales
Opiniones sobre los
mecanismos de 1ransrmS|on de Nominal I"t H"'..I‘“",,."“"', 1. 1.iv,
la politica monetaria no ordinal 1.2.i, 1.2.0i, 1.2.iii, 1.2.iv, [.2.v,
convencional en la estabilidad y 1.2.vi, IV.i - IV.ix
financiera
. . R T R | AT
Expectativas futuras sobre la Nominal " ,"‘l o LT, L LA
e ) D . . I11.iv, 1200, 1.2:i, 11.2.iii,
estabilidad e inclusion financiera  y ordinal 1.2.iv
. 'de”“"cafc“"l” - pos“;'es. L, L, 1020, 101
”ffgl"s ° ?rec 0s Sect“'T anos — Nominal L, L 1.iv, 1111, 111.2.,
N e y ordinal .24, 111.2.iii, 111.2.iv, 11l.2.v,

convencional en la estabilidad
financiera

1.2.vi

INSTRUMENTO DE
RECOLECCION

Ficha de recoleccion

de datos

Cuestionario de
opiniones,
expectativas y
preocupaciones
respectoala

Estabilidad Financiera

en el Peru

TECNICAS DE ANALISIS

RECOLECCION
Analisis
L estadistico
AL descriptivo
documental o
y de series
temporales
Encues_tas y Analisis
entrevistas .-
descriptivo

estructuradas

FUENTE

Documentos y
datos
estadisticos del
sitio WEB de la
Superintendenc
ia de Bancay
Seguros

Profesionales
con
conocimientos
en politica
monetaria y
estabilidad
financiera
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3.4 Matriz de consistencia
Tabla 3

Matriz de consistencia

PROBLEMAS OBJETIVOS VARIABLES METODOLOGIA
General General Propdsito: Investigacion basica
¢ Como se describe la estabilidad financiera del Peru,  Describir la estabilidad financiera del Perd, la politica Enfoque: Mixto
la politica monetaria no convencional del BCRP y los monetaria no convencional del BCRP y los riesgos . L
riesgos ylo efectos secundarios relevantes de su ylo efectos secundarios relevantes de su aplicacion NUEHIEESEpiYe
aplicacion durante el periodo 2020-20227? en el periodo 2020 — 2022. Disefio: Paralelo convergente
Fase cuantitativa: Especifico 1 Fase cuantitativa: Especifico 1 Variable 1 Longitudinal - Fenomenoldgico
Instrumentos y técnicas de

¢ Cuales fueron las medidas de politica monetaria no Describir las medidas de politica monetaria no POLITICA recoleccion de datos
convencional implementadas por el BCRP y como se convencional implementadas por el BCRP y su MONETARIANO  Fase cuantitativa

transmitieron al sector financiero en el periodo 2020-
20227

transmision al sector financiero durante el periodo
2020-2022.

CONVENCIONAL

Recoleccion de datos de fuentes
secundarias del BCRP y la SBS

Fase cuantitativa: Especifico 2 Fase cuantitativa: Especifico 2 Variable 2
¢ Cuales fueron los indicadores financieros relevantes  Identificar los indicadores financieros relevantes para ESTABILIDAD ase cualitativa
para evaluar la estabilidad financiera del Perd y como evaluar la Estabilidad Financiera del Pert y su FINANCIERA Cuestionarios para encuestas y
han evolucionado en el periodo 2020-20227 evolucion en el periodo 2020-2022. entrevistas
Fase cualitativa: Especifico 3 Fase cualitativa: Especifico 3 Variable 1 Técnicas de analisis de datos
¢ Cuales son las opiniones, expectativas y Identificar las opiniones, expectativas y POLITICA Easeicuantitativa
preocupaciones de profesionales en la materia, sobre  preocupaciones de profesionales en la materia, sobre MONETARIA NO Analisis estadistico descriptivo y de

la implementacioén de la politica monetaria no
convencional?

la implementacion de la politica monetaria no
convencional.

CONVENCIONAL

series temporales.

Fase cualitativa

Fase cualitativa: Especifico 4 Fase cualitativa: Especifico 4 Variable 2 Analisis descriptivo
¢ Cuales son las opiniones, expectativas y Identificar las opiniones, expectativas y Instrumentos de procesamiento
preocupaciones q_e prof_esion_ales enla ma;gria, prep'cupaciones de prof_esion_ales en la matgria, en ESTABILIDAD Software: Microsoft Excel
respecto a la estabilidad financiera y su relacion con  relacion a la estabilidad financiera y su relacion con la FINANCIERA

la politica monetaria no convencional?

politica monetaria no convencional.

Método: Analitico — Sintético
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Capitulo IV. Analisis y resultados

Teniendo en consideracion que el objetivo de la investigacion es “Describir la
estabilidad financiera del Peru, la politica monetaria no convencional del BCRP y los
riesgos y/o efectos secundarios relevantes de su aplicacion en el periodo 2020 — 2022", se
desarrollan los objetivos especificos planteados dividiéndolos en parte cuantitativa y parte
cualitativa.

5.1 Desarrollo de los objetivos planteados

Parte cuantitativa
5.1.1 Objetivo especifico 1: “Describir las medidas de politica monetaria no

convencional implementadas por el BCRP y su transmision al sector

financiero durante el periodo 2020-2022.”

Ante el riesgo de ruptura en la cadena de pagos y desestabilizacion en el sistema
financiero, el BCRP adopto medidas de Politica Monetaria No Convencional (PMNC), las
cuales se describen a continuacion.
5.1.1.1 Medidas de politica monetaria no convencional
5.1.1.1.1 Flexibilizacion Cuantitativa (Quantitative Easing)

La Flexibilizacion Cuantitativa implicé la adopcion de programas de compra de
activos, y por lo tanto el incremento del balance del BCRP. La compra de activos se utilizé
para mantener la cadena de pagos mediante el programa de creditos garantizados
Reactiva Peru.

En la Circular N° 0017-2020-BCRP, el Directorio del Banco Central tomé la decision
de incorporar las Operaciones de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno Nacional
Representados en Titulos Valores como parte de sus herramientas de politica monetaria.
Estas operaciones involucran a las Entidades Participantes (EP) que venden al Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP) titulos valores respaldados por créditos garantizados

por el Gobierno Nacional. A cambio, reciben moneda nacional correspondiente al monto
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de la venta y se comprometen, simultaneamente, a recomprar los mencionados titulos
valores en una fecha posterior, mediante el pago de moneda nacional (BCRP, 2020).

De esta manera, mediante el proceso de subastas, el BCRP asigné una operacion
repo a una tasa del 0.5 por ciento a aquellas EP que presentaran las tasas de interés mas
favorables para sus clientes

Tabla 4

Saldo de operaciones de inyeccion del BCRP (en millones de soles)
Moneda Cartera (Garantia Estatal)

Al ST (Regular) - Liguidacion Otros™ Total
 Feb-20 5,100 9,650 0 0 14,750
Mar-20 6.675 11,150 0 0 17,825

~ Abr20 13,015 10,030 0 250 23,295
May-20 15,060 10,145 19,017 260 44,482

~ Jun-20 14,947 8,095 24,338 260 47,640
Jul-20 14,452 7.195 33,090 154 54,891
Ago-20 11,379 6.895 42,363 250 60,887
 Set20 8,604 5,895 47,002 304 61,805
© Oct20 5,359 5605 49,798 205 61,147
© Nov-20 5,059 5,970 50,246 269 61,544
~ Dic20 6,309 5,970 : 50,729 1,785 64,793
 Ene-21 6,554 6,030 50,497 2,258 65,339
Mar-21 4.454 2430 49,907 2,812 59,603
Jun-21 6,476 1,922 47,968 4.408 60,774
Set21 6470 1,842 43,770 6,590 58,672
Oct-21 4,383 1,902 42,283 7,489 56,057
 Nov-21 4.913 1,942 40,475 8,251 55,581
Dic-21 5,963 3,342 38,827 8,519 56,651

© Mar-22 5,962 1,522 33,910 8,503 49,897
Jun22 9362 2,077 20,418 8.461 49,318
Set-22 14,258 1577 24,728 8.446 49,009
Dic22 7,803 1.112 18721 11,653 39,289

Nota. Adaptado de Memorias del BCRP del 2020, 2021 y 2022.

En la Figura 4 podemos ver la evolucion del saldo de operaciones de inyeccion del BCRP,
desde inicios del 2020 hasta finales del 2022, y se observa claramente que el saldo por

cartera con garantia estatal predomina todo el periodo.

9 Otros incluye la compra de bonos de Tesoro Publico, y operaciones de reporte de cartera de crédito.
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Figura 4

Total de saldo de operaciones de inyeccion del BCRP.
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Valores (Saldo) Moneda (Regular) Cartera (Garantia Estatal) - Liquidacion Otros*

Nota. Adaptado de memorias del 2020, 2021 y 2022 del BCRP. Elaboracion propia.

Con la finalidad de dirigir recursos hacia las empresas, se puso en marcha la
iniciativa Reactiva Peru, con el proposito de suministrarles el capital de trabajo necesario
para aumentar sus posibilidades de mantenerse operativas durante el periodo de
confinamiento. A través de una inyeccion sustancial de liquidez en el sistema financiero,
por un total de 52 mil millones de soles distribuidos en dos fases, esta medida facilito que
el financiamiento llegara de manera oportuna a las empresas a un costo muy reducido
(BCRP, 2021).

Esta estrategia de flexibilizacion cuantitativa se tradujo principalmente en la
flexibilizacion de las condiciones monetarias mediante la disminucion de las tasas de
interés del mercado en moneda nacional y la reduccion del riesgo crediticio gracias a las
garantias soberanas proporcionadas. Por un lado, la inyeccion masiva de liquidez alivio las
tensiones financieras que enfrentaron los mercados durante la implementacion de las
medidas de confinamiento, resultando en una disminucion general de los diferenciales
entre las tasas de interés del sector corporativo y la tasa de interés interbancaria. Ademas,
el disefio de las subastas de repos respaldadas por garantias del gobierno nacional
posibilitd que los créditos de Reactiva Peru fueran ofrecidos a tasas de interés

historicamente bajas. Por otro lado, la provision de garantias soberanas redujo el riesgo
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crediticio de las colocaciones realizadas en el marco del programa Reactiva Peru, evitando
un posible racionamiento de crédito por parte de las entidades financieras.
Tabla 5

Cronologia de anuncios del 2020

Fecha Acontecimiento
15/03/2020 Anuncio de la cuarentena
4/04/2020 Inicio de pruebas y requerimientos para la implementacion de Reactiva
6/04/2020 Emision del D.L. N° 1455.

14/04/2020 Emision de la Circular 0017-BCRP-2020

22/04/2020 Anuncio de la primera subasta.

6/05/2020 Primera liquidacion Fase 1 Reactiva

10/05/2020 Ampliacion de Reactiva D.L. 1485.

1/06/2020 Implementacion del proceso de valorizacion
30/06/2020 Anuncio de la primera subasta de la Fase 2

15/07/2020 Primera liquidacion Fase 2 Reactiva

7/09/2020 Ultima liquidacion de la Fase 1

24/12/2020 Ultima liquidacién de la Fase 2 / Cierre de liquidaciones

Nota. Adaptado de revista moneda N°186-07-2021-BCRP.

Inicialmente, el plan comprendia una infusion de liquidez de S/30 mil millones
mediante créditos respaldados por el Gobierno (Fase 1). No obstante, por medio del
Decreto Legislativo 1485, publicado el 10 de mayo, se extendié en S/30 mil millones
suplementarios (Fase 2). Los hitos mas destacados de cada fase se detallan en la Tabla 5.

La etapa inicial (Fase 1) se vio marcada por la incertidumbre econémica derivada
de los impactos secundarios de la pandemia en la economia peruana. En este escenario,
el Departamento de Operaciones Monetarias y Cambiarias (DOMC) divulgé la primera
subasta asociada al Programa Reactiva el 22 de abril de 2020. Después de la adjudicacién
de las subastas, el mantenimiento de una comunicacion constante con las entidades
participantes (EP) resultd6 fundamental para clarificar dudas sobre la ejecucion del
programa y proporcionar informacion necesaria, entre otros aspectos. Posteriormente, el
Departamento de Liquidacién y Control de Operaciones Internas (DLCOI) llevé a cabo la

primera liquidacion del programa el 06 de mayo de 2020.
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Figura 5

Porcentaje de inyeccion mensual de Reactiva.
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Nota. Tomado de revista moneda N°186-07-2021-BCRP.

En esta etapa, mediante 68 subastas, se asigné la totalidad de los fondos
destinados a esta fase del programa, y a través de 1,514 solicitudes, se llevo a cabo la
liquidacion del 97.67 por ciento del total adjudicado. El sector bancario desempefio el papel
mas significativo en el monto total liquidado, contribuyendo con el 97.26 por ciento,
mientras que las CRAC tuvieron la menor participacion con el 0.05 por ciento. Estos
resultados son proporcionales al tamano relativo de estos sectores como intermediarios
financieros en el panorama peruano. Por otro lado, la tasa promedio mas baja colocada
corresponde al sector bancario, registrando un 1.47 por ciento, mientras que la mas alta
se atribuye al sector de financieras con un 2.34 por ciento, como se evidencia en la figura.
La disparidad en estas tasas se explica por el diferente tipo de crédito otorgado por cada
EP. Concretamente, el sector de financieras se enfoca principalmente en atender al
segmento de Micro y Pequefias Empresas (Mypes), que tienden a incurrir en mayores
costos crediticios debido a diversos factores, siendo el costo operativo uno de los

principales.
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Tabla 6

Adjudicaciones y liquidaciones de programa Reactiva Pert.

Reactiva Fase 1 Reactiva Fase 2

Solicitudes Monto r;’:feadio Solicitudes Monto r;-rar‘\seadio

Sector de Liquidado golocada de Liquidado Fc):olocada
liquidacion (S/MM) (%) liquidacion (S/MM) (%)
(+]
Bancos 1,278.0 28,499.13 1.47 1,769.0 20,581.62 2.05
"CMAC 177.0 672.09 1.82 299.0 1,900_.88 2.81
'CRAC 15.0 14.06 1.84 850 294.28 2.98
Financieras 44.0 116.36  2.34 83.0 118.93 2.90

Total 1,514.0 29,301.64 2,236.0 22,895_.71
Nota. Tomado de la revista moneda N°186-07-2021-BCRP.

La fase final de liquidacion para la Fase 1 se llevo a cabo el 7 de septiembre de
2020. En cuanto a la Fase 2, las subastas fueron anunciadas el 30 de junio de 2020, y la
primera liquidacion tuvo lugar en la quincena de julio. Durante esta fase, a través de 126
subastas y 4 operaciones directas, se asigno solo el 84 por ciento de los fondos totales
debido a la menor demanda del programa, derivada de la dificultad de las EP para colocar
creditos que cumplieran los requisitos del programa. A pesar de esto, se logro liquidar el
90.67 por ciento del total adjudicado a través de 2,236 solicitudes de liquidacion, indicando
un aumento en el tiempo de colocacion de los créditos. El sector CMAC experimento un
incremento notable en su participacion en el monto total liquidado, pasando del 2.29 por
ciento al 8.30 por ciento. Ademas, los sectores de financieras y CRAC también aumentaron
su participacion, mientras que la participacion del sector bancario disminuyo. Esto reflejo
una mayor participacion en el programa de empresas bajo el criterio del monto de deuda
promedio con las entidades del sistema financiero de hasta S/ 40,000, permitiendo que
empresas con historial crediticio, pero con bajo nivel de ventas pudieran participar. Las
tasas de interés se mantuvieron bajas, con una tasa promedio de 2.05 por ciento para el
sector bancario y 2.98 por ciento para el sector CRAC, tasas histéricamente bajas vy
considerablemente menores a las tasas promedio que cobran estas entidades para otros
créditos. En agosto de 2020, se registro la mayor inyeccion de liquidez de esta fase,
alcanzando el 33 por ciento del total. La ultima liquidacion de esta fase se llevé a cabo el

24 de diciembre de 2020. En términos globales, de los S/ 60 mil millones destinados al
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Programa Reactiva Peru, 9 bancos, 7 financieras, 10 CMAC y 2 CRAC, como entidades
participantes, se adjudicaron el monto total de S/ 55,282,100,000 soles (96.6 por ciento
bajo el esquema regular y 3.4 por ciento pertenecientes al especial) y solicitaron el
desembolso del 94.42 por ciento a través de 3,750 solicitudes, elaborandose la misma
cantidad de Contratos Especificos (CE). Considerando que el periodo de liquidacion fue
de 232 dias, se tuvieron en promedio 16 liquidaciones por dia y un monto liquidado de
S/238,284,913,79 diariamente, lo cual destaca la importancia del programa en la inyeccion
diaria de liquidez al sistema financiero (BCRP, 2021).
5.1.1.1.2 Guia futura (Forward Guidance)

Este enfoque se refiere a la estrategia de comunicacion anticipada adoptada por el
BCRP, que implica proporcionar informacion sobre la direccién futura de la politica
monetaria, especificamente en relacion con la evolucion prevista de la TPM. Esta tactica
comunicativa abarca desde anuncios cualitativos sobre las medidas que tomara el BCRP
hasta la divulgacion explicita de proyecciones relacionadas con la tasa de interés u otros
instrumentos financieros. En situaciones donde el LIE impone restricciones a la tasa de
interés de referencia, la simple promesa de mantener la TPM en su nivel minimo técnico
durante un periodo prolongado tiene la capacidad de proporcionar estimulo monetario.
Tabla 7

Mensajes de las decisiones de politica monetaria del BCRP.
Fecha TPM (%) Decision Forward Guidance
El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd

pooienes 2.25 LM mantener la tasa de interés de referencia en 2,25 por ciento.

E! Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

el e MEILEI] mantener la tasa de interés de referencia en 2,25 por ciento.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

Y e ] mantener |a tasa de interés de referencia en 2,25 por ciento.
El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd en

19/03/2020 1.25 Bajar la fecha reducir en 100 puntos basicos la tasa de interés de

referencia de 2,25 a 1,25 por ciento.
El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo en
09/04/2020 0.25 Bajar la fecha reducir en 100 puntos basicos la tasa de interés de
~ referencia de 1,25 a 0,25 por ciento.
El Directorio considera apropiado mantener una postura

07/05/2020 0.25 Mantener

monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y
U mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre
11/06/2020 0.25 Mantener |5 inflacion y sus determinantes. El Banco Central se encuentra
S atento para ampliar el estimulo monetario bajo diferentes
09/07/2020 0.25 Mantener modalidades.
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Fecha

TPM (%)

13/08/2020

0.25

Decision

Mantener

10/09/2020

0.25

07/10/2020

12/11/2020

0.25

0.25

10/12/2020

0.25

14/01/2021

0.25

Mantener

Mantener

Mantener

Mantener

Mantener

Forward Guidance

El Directorio considera apropiado mantener una postura
monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y
mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre
la inflacion y sus determinantes. El Banco Central se encuentra

atento para ampliar el estimulo monetario bajo diferentes

modalidades. En particular, recientemente el banco ha
incorporado como parte de sus instrumentos monetarios a las
Operaciones Condicionadas a la Expansion del Creédito a Largo
Plazo con el objetivo de potenciar la transmision de su politica
monetaria hacia las tasas de interés de largo plazo.

11/02/2021

0.25

11/03/2021

0.25

Mantener

Mantener

8/04/2021
13/05/2021
10/06/2021

0.25
0.25

0.25

Mantener
Mantener

Mantener

El Directorio considera apropiado mantener una postura
monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y
mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre

la inflacion y sus determinantes. El Banco Central continuara
realizando todas las acciones necesarias para sostener el
sistema de pagosy el flujo de créditos de la economia, y se
encuentra atento para ampliar el estimulo monetario bajo
diferentes modalidades.

08/07/2021

0.25

Mantener

El Directorio considera apropiado mantener una postura
expansiva mientras persistan los efectos negativos de la
pandemia sobre la inflacion y sus determinantes, y se
encuentra especialmente atento a la nueva informacion referida
a las expectativas de inflacion y a la evolucion de la actividad
economica. El Banco Central continuara realizando todas las
acciones necesarias para sostener el sistema de pagos y el
flujo de créditos de la economia.

12/08/2021

09/09/2021

0.50

1.00

Subir

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo
continuar con una politica monetaria expansiva, estableciendo
la tasa de interés de referencia en 0,50 por ciento. De este
modo, la tasa de interés real de politica monetaria se mantiene
en minimos historicos.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acord6
elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 1,0 por
cientc. La politica monetaria continua siendo expansiva con una
tasa de interés de referencia historicamente baja. La presente
decision no implica necesariamente un ciclo de alzas sucesivas
en latasa de interés de referencia.

07/10/2021

1.5

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo
elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 1,50 por
ciento. La politica monetaria continua siendo expansiva con una
tasa de interés de referencia histéricamente baja. La presente
decisidon no implica necesariamente un ciclo de alzas sucesivas
en la tasa de interés de referencia.
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Fecha

11/11/2021

09/12/2021

TPM (%)

2.00

2.50

Decision

Subir

Subir

Forward Guidance

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordé
elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 2,0 por
ciento. La politica monetaria continua siendo expansiva y la
presente decision no implica necesariamente un ciclo de alzas
sucesivas en la tasa de interés de referencia.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo
elevar la tasa de interes de referencia en 50 pbs. a 2,50 por
ciento. La politica monetaria continua siendo expansiva y la

presente decision no implica necesariamente un ciclo de alzas

sucesivas en latasa de interés de referencia.

06/01/2022

10/02/2022

10/03/2022

07/04/2022

3.00

3.50

4.00

4.50

Subir

Subir

Subir

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 3,00 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordé

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 3,50 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 4,0 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordé

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 4,50 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicién de
politica monetaria.

12/05/2022

09/06/2022

07/07/2022

5.00

5.50

6.00

Subir

Subir

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 5,0 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 5,50 por

ciento, continuando con la normalizacién de la posicion de
politica monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordé

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 6,00 por

ciento, continuando con la normalizacién de la posicion de
politica monetaria.

11/08/2022

6.50

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

elevar la tasa de interés de referencia en 50 pbs. a 6,50 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

08/09/2022

6.75

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

elevar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. a 6,75 por

ciento, continuando con la normalizacion de la posicion de
politica monetaria.

06/10/2022

07/12/2022

Subir

Subir

Subir

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

elevar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. a 7,00 por

ciento, continuando con los ajustes en la posicion de politica
monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd

elevar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. a 7,25 por

ciento, continuando con los ajustes en la posicion de politica
monetaria.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acord6

elevar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. a 7,50 por

ciento, continuando con los ajustes en la posicion de politica
monetaria.
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Fecha TPM (%) Decision

Forward Guidance

El Dire?:t-ofio dél Banco Central de Reserva del Peru acordo

12/01/2023 775 SUbIT elevar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. a 7,75 por
’ ciento, continuando con los ajustes en la posicion de politica
- ) B monetaria.
02/02/2023 7.75 Mantener
09/03/2023 7.75 Mantener

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo

13/04/2023 7.75 Mantener mantener la tasa de interés de referencia en 7,75 por ciento.

11/05/2023 7.75 Mantener Esta pausa no necesariamente implica el fin del ciclo de alzas
en la tasa de interés. Futuros ajustes en la tasa de referencia

08/06/2023 7.75 Mantener  estaran condicionados a la nueva informacion sobre la inflacion

13/07/2023 7.75 Mantener y sus determinantes.

10/08/2023 7.75 Mantener

Nota. Adaptado de las notas informativas del Banco Central de Reserva del Peru.
En la tabla 7 se resumen los mensajes de las decisiones de politica monetaria del

BCRP, y en la Figura 6 podemos observar como evoluciono la TPM en el periodo de

estudio.
Figura 6

Tasa de Politica Monetaria del BCRP.
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Nota. Adaptado de series estadistica del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

La politica de Guia Futura aplicada por el BCRP se desarrollé6 de acuerdo a las
necesidades de estabilidad financiera, y dado que habia riesgo deflacionario, se sustenta
que la tasa de referencia de politica monetaria se haya mantenido baja por varios meses.

Debido a que a fines del 2021 y en el 2022 aumentaron los niveles de inflacidon muy
por encima del rango meta, se requirié subir la tasa de referencia, para aminorar los niveles
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deinflacion, ademas de que la FED decidio subir su tasa de referencia para de esa manera
reducir sus niveles de inflacién (tono de politica monetaria dovish).
Tabla 8

Tasa de depdsitos Overnight, de politica monetaria y de operaciones de reporte directa de
titulos valores y de moneda y créditos de regulacion monetaria del BCRP.

Tasa depositos Tasa de politica Tasa operaciones de reporte directa de titulos

Fecha Overnight (%) monetaria (%) valores y de moneda, y Qré('i)itos de regulacion
monetaria (%)

09/01/2020 1.00 2.25 o 2.80
13/02/2020 1.00 2.25 2.80
12/03/2020 1.00 2.25 2.80
19/03/2020 0.25 1.25 180
09/04/2020 0.15 0.25 0.50
07/05/2020 0.15 0.25 0.50
11/06/2020 0.15 0.25 0.50
09/07/2020 0.15 0.25 0.50
13/08/2020 0.15 0.25 0.50
10/09/2020 0.15 0.25 0.50
07/10/2020 0.15 0.25 0.50
12/11/2020 0.15 0.25 0.50
10/12/2020 0.15 0.25 0.50

© 14/01/2021 0.15 0.25 0.50
11/02/2021 0.15 0.25 0.50
11/03/2021 0.15 0.25 0.50
08/04/2021 0.15 0.25 0.50
13/05/2021 0.15 0.25 0.50
10/06/2021 0.15 0.25 0.50
08/07/2021 0.15 0.25 0.50
12/08/2021 0.35 0.50 1.00
09/09/2021 0.85 1.00 1.50
077102021  1.35 1.50 2.00
11/11/2021 1.85 2.00 2.50
09/12/2021 1.85 2.50 3.00
06/01/2022  1.85 3.00 3.50

100022022 225 3.50 - 4.00 )
10/03/2022 2.50 4.00 4.50
07/04/2022 3.00 4.50 5.00
12/05/2022 3.25 500 5.50
09/06/2022 3.50 5.50 6.00

© 07/07/2022 4.00 6.00 6.50
11/08/2022  4.50 6.50 7.00
08/09/2022 475 6.75 7.25
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Tasa depositos  Tasa de politica Tasa operaciones de reporte directa de titulos

Fecha Overnight (%) monetaria (%) valores y de moneda, y C_réditos de regulacion
monetaria (%)
06/10/2022 500 700 - 7.50
10112022 525 725 775
 07/12/2022 5.25 750 800
12/01/2023 525 7.75 - 8.25
' 09/02/2023 5.25 775 - 825 .
© 00/03/2023 525 775 8.25
13/04/2023 525 7.75 - 82
11/05/2023 5.25 7.75 8.25
08/06/2023 5.25 7.75 8.25
13/07/2023 5.25 775 - 825 - _
10/08/2023 5.25 775 8.25

Nota. Adaptado de las notas informativas del Banco Central de Reserva del Peru.

Figura 7

Tasas de interés del Banco Central de Reserva.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

También la tasa de depdsitos Overnight y la tasa de operaciones de reporte directa
de titulos valores y de moneda, y Créditos de regulacion monetaria bajaron en el periodo
de pandemia (como se resume en la Tabla 8 y Figura 7), y a partir de mediados del 2021

empezaron a subir, en linea con el incremento de la tasa de politica monetaria del BCRP.
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5.1.1.2 Mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional

5.1.1.2.1 Canales de tasas de interés

En la Figura 8 notamos que en principio las tasas de interés de las Empresas
Bancarias en moneda nacional tienen una ligera tendencia decreciente, y a mediados del
2021 cambia notoriamente su tendencia hasta estar por encima de niveles prepandemia.

Figura 8

Tasas activas promedio de Empresas Bancarias en moneda nacional - Préstamos hasta
360 dias.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la Figura 9, notamos que las tasas de interés de corto plazo (menos de 360
dias) en moneda extranjera cayeron en el 2020, sobre todo las del sector Corporativo, y
empezaron a regresar a niveles prepandemia a finales del 2021.

Esto nos indica que la politica monetaria no convencional si tuvo los efectos

esperados en las tasas de interés de corto plazo en moneda nacional y moneda extranjera.
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Figura 9

Tasas activas promedio de Empresas Bancarias en moneda extranjera - Préstamos hasta
360 dias.

Ene-2019
Mar-2019
May-2019

Jul-2019

Sep-2019
Nov-2019
Ene-2020

Mar-2020
May-2020
Jul-2020
Sep-2020
Nov-2020
Ene-2021
Mar-2021
May-2021
Jul-2021
Sep-2021
Nov-2021
Ene-2022
Mar-2022
May-2022
Jul-2022
Sep-2022
Nov-2022
Ene-2023
Mar-2023
May-2023
Jul-2023

Corporativos ——— Grandes Empresas Medianas Empresas

Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboraciéon propia.
En las figuras 10 y 11, las tasas de interés de largo plazo (mayor a 360 dias) en
moneda nacional y moneda extranjera cayeron a principios del 2020, sobre todo las del

sector Grandes empresas y Medianas empresas, retomando sus niveles prepandemia
poco a poco desde mediados del 2021.

Figura 10

Tasas activas promedio de Empresas Bancarias en moneda nacional — Préstamos
Mayores a 360 dias.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboraciéon propia.
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Figura 11

Tasas activas promedio

de Empresas Bancarias en moneda extranjera— Preéstamos
Mayores a 360 dias.

7

[=3] (2] [e2) [=a] [o2) ()] o (] o o o o — — i — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ [ag} [ag] on ™
— - — — — - o~ o~ o~ o o oN o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ oN
o o (] (] (] o (] o o o o o o (e) o o o o o o o o o je] o (e») o o
o~ o~ o o o o o o~ o~ o~ o o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ ~
[+%} = > = Q > w e > = o > L8] = > = Q > [+5) — > = (o} > e8] L > =
c ® &8 2 o O ¢ ™ ™ 2 g O € & ®m 2 o O £ & ® 32 ¢ 0 € £~ ®w 32
= s [%2 - T S [2 - S VWIS s v oz WS s v oz ow > s
Corporativos Grandes Empresas Medianas Empresas

Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

Esto nos indica que la politica monetaria no convencional si tuvo los efectos
esperados en las tasas de interés de largo plazo.

Enla Figura 12 notamos que las tasas de interés activas promedio de las Empresas
Bancarias de estructura constante, sobre todo en las de moneda nacional disminuyeron a
inicios de la pandemia, retomando sus niveles poco a poco desde mediados del 2021.

Figura 12

Tasas de interés activas promedio con estructura constante de las Empresas Bancarias en
moneda nacional y moneda extranjera.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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En la Figura 13 notamos que las tasas de interés activas promedio de las Cajas
Municipales de estructura constante, las de moneda nacional tienen una tendencia

decreciente desde inicios de pandemia, y las de moneda extranjera disminuyeron a finales

del 2021.

Figura 13

Tasas de interés activas en promedio con estructura constante de las Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito en moneda nacional y moneda extranjera.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la Figura 14 notamos que las tasas de interés activas promedio de las Cajas
Rurales de Ahorro y Crédito de estructura constante, las de moneda nacional disminuyercn
a inicios de la pandemia, retomando sus niveles poco a poco desde finales del 2020. En
moneda extranjera se mantiene en los mismos niveles.

Figura 14

Tasas de interés activas en promedio de las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.
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5.1.1.2.2 Canal de expectativas

En la Figura 15 podemos ver que a principios de la pandemia la tendencia
decreciente de las expectativas de inflacion aumento, lo que podria haber originado un
ciclo deflacionario, pero gracias a las politicas del BCRP esta tendencia cambié a finales

del 2020, pero se agravo cada vez mas hasta mediados del 2022, donde empezé a bajar

para retomar su rango adecuado.

Figura 15

Expectativas de inflacion a 12 meses.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
En la Figura 16 notamos que las expectativas de crecimiento del tipo de cambio
aumentan ligeramente, pero en 2021 aumentan considerablemente llegando a niveles por

encima del 4 por ciento, luego a fines del 2021 la tendencia es decreciente.

Figura 16

Expectativa de TC a 12 meses.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

81



Enla Figura 17 notamos que las expectativas de PBI caen abruptamente en el inicio

de la pandemia, pero se recuperan a mediados del 2020, llegando a su maximo a inicios
del 2021 manteniéndose decreciente hasta el presente.

Figura 17

Expectativa de PBl a 12 meses.
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Expectativa de PBl a 12 meses
Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
5.1.1.2.3 Canal de tipo de cambio
En la Figura 18 notamos que a partir del 2020 el tipo de cambio interbancario tiene
una clara tendencia creciente, hasta mediados del 2021, donde empieza a disminuir.

Figura 18

Tipo de cambio Interbancario en S/ por US$.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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En la Figura 19 notamos que a partir del 2020 el tipo de cambio bancario tiene una

clara tendencia creciente, hasta mediados del 2021, donde empieza a disminuir.

Figura 19

Tipo de cambio Bancario en S/ por USS$.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia
En la Figura 20, por falta de informacion solo notamos que el tipo de cambio

informal es diferente entre el 2020 e inicios del 2023, siendo mas alta en concordancia con

las anteriores series.

Figura 20

Tipo de cambio Informal en S/ por US$.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia
En la Figura 21 notamos que el tipo de cambio nominal aumenta desde inicios del

2020, llegando a su maximo a mediados del 2021, donde cambia su tendencia hasta el

presente.
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Figura 21

Tipo de cambio nominal promedio S/ por canasta.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.
En la Figura 22 notamos que la volatilidad mensual se incrementa a partir del inicio

de la pandemia, de igual manera la volatilidad anual se incrementa, ambos indicandonos
la tendencia del tipo de cambio a incrementarse.

Figura 22

Variacion del Tipo de cambio nominal S/ por canasta promedio.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
En la Figura 23 notamos como el tipo de cambio del sol peruano respecto al délar
americanoy al euro, donde se deprecio desde inicio de la pandemia, pero a partir de finales

del 2021 el sol peruano empieza a apreciarse en mayor proporcion al euro que al délar

americano.
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Figura 23

Tipo de cambio promedio en S/ por US$ y euro.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

4.8
4.6
4.4

4.2

3.8
3.6

En la Figura 24 notamos como el tipo de cambio del sol peruano respecto a la libra

esterlina y al yuan chino, donde se deprecio desde inicios de la pandemia, pero a partir de

finales del 2021 el sol peruano empieza a apreciarse respecto a las dos monedas.

Figura 24

Tipo de cambio promedio en S/ por Libra Esterlina y el Yuan Chino.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

5.1.1.2.4 Canal de crédito
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En la Figura 25 notamos que los créditos en moneda nacional aumentan

considerablemente para las empresas a inicios del 2020, en cambio el crédito para
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consumo tiene una caida, recuperando su tendencia a mediados del 2021. Los créditos
hipotecarios mantienen su tendencia creciente.

Figura 25

Créditos al sector privado en Moneda Nacional
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la Figura 26 notamos una tendencia decreciente que se mantiene desde antes
del periodo de pandemia en los créditos hipotecarios en moneda extranjero. Para los
créditos a empresas y de consumo en moneda extranjera a partir de inicios del 2020 tiene
una caida considerable, recuperandose a fines del 2021 e inicios del 2022.

Figura 26

Créditos al sector privado en Moneda Extranjera
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru.

= Consumo (millones USS)

En la Figura 27 notamos que la tasa de crecimiento en

Hipotecario (millones USS)

Elaboracién propia.

el consumo se ve afectada

desde el inicio de la pandemia, en cambio la tasa de crecimiento de los créditos en moneda
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nacional de las empresas aumento, pero llega a su pico a mediados del 2020, manteniendo
su tendencia decreciente hasta el presente.

Figura 27

Tasa de Crecimiento Anual de los Créditos al Sector Privado en Moneda Nacional.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la Figura 28 notamos que desde inicios de la pandemia las tasas de los créditos
en moneda extranjera para las empresas y el consumo decaen a niveles negativos,
empezando su recuperacién casi a mediados del 2021 manteniéndose creciente hasta
fines del 2022 donde otra vez caen. La tasa de crecimiento de los créditos hipotecarios se

mantiene negativas todo el periodo de analisis, en especial a mediados del 2021 hasta

fines del 2022.

Figura 28

Tasa de Crecimiento Anual de los Créditos al Sector Privado en Moneda Extranjera.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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5.1.1.2.5 Canal de liquidez

En la Figura 29 podemos ver que después de una pequena baja en la liquidez a
inicios del 2020, luego se incrementd hasta inicios del 2021, donde la tendencia en moneda

nacional es decreciente, pero creciente en moneda extranjera hasta inicios del 2022.

Figura 29

Liquidez del sistema financiero.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la Figura 30 notamos como la tendencia de crecimiento de los depodsitos en

moneda nacional y el dinero se ralentizan desde mediados del 2020, ademas los fondos

de pensiones empiezan a caer.

Figura 30

Liquidez del sistema financiero.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.
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En la Figura 31 notamos que a mediados del 2020 el coeficiente de dolarizacién de
la liquidez empieza a tener una tendencia creciente hasta el presente, lo que nos indica
gue los agentes recurren a activos mas seguros para resguardarse.

Figura 31

Coeficiente de Dolarizacion de la Liquidez.
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Nota. Tomado de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

En conclusion, podemos notar que la liquidez a partir del periodo de pandemia, si
cambio su tendencia, debido a que el BCRP inyecto liquidez al sistema financiero, pero
también notamos una tendencia creciente del coeficiente de dolarizacion.

5.1.2 Objetivo especifico 2: “Identificar los indicadores financieros relevantes para

evaluar la Estabilidad Financiera del Peru, y su evolucion en el periodo 2020-

2022”
5.1.2.1 Indice de solvencia

La solvencia nos indica la capacidad de las empresas para cumplir con sus
obligaciones financieras, por ello notamos en la Figura 32 que el ratio de capital global y el
de apalancamiento financiero de la Banca Multiple no tienen un incremento notorio, es
mas, a partir del 2021 la tendencia es decreciente, lo que nos indicaria que las empresas
cada vez reducen sus niveles de solvencia, aunque en el 2023 el ratio de capital global esa

tendencia se esta revirtiendo.
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Figura 32

indices de solvencia de la Banca Multiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 33, el ratio de capital global de Empresas Financieras de igual manera
no tiene un incremento notorio, y a partir del 2021 se observa una disminucion, lo que nos
indicaria que las empresas financieras redujeron sus niveles de solvencia, aunque en el
2023 el ratio de capital global la tendencia se revierten. El ratio de apalancamiento
financiero se mantiene constante en todo el horizonte de analisis.

Figura 33

indices de solvencia de Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

90



En la Figura 34, las Cajas Municipales mantuvieron su

ligera reduccion en el ratio de capital global a partir del 2021.

Figura 34

indices de solvencia de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 35, el ratio de capital global se redujo considerablemente desde el

2021, y el ratio apalancamiento financiero se mantuvo constante con una ligera tendencia

de incremento en el 2022.
Figura 35

indices de solvencia de Cajas Rurales.
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En la Figura 36 podemos notar que las Empresas de Crédito redujeron su ratio de

capital global a partir del 2021, pero el ratio de apalancamiento tiene una tendencia

creciente desde inicios del 2021.

Figura 36

indices de solvencia de Empresas de Crédito.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En conclusion, podemos decir que el indice de solvencia se vio afectado

ligeramente por el shock del Covid-19, pero manteniéndose a niveles aceptables.
5.1.2.2 Calidad de activos

La calidad de activos nos permite evaluar la salud y el riesgo asociado con los
activos que poseen las instituciones financieras. En la Figura 37, notamos un ligero
aumento en los créditos atrasados, refinanciados y reestructurados respecto a los créditos
directos, y una ligera reduccion en las provisiones respecto a los créditos atrasados, lo que

nos indica una ligera afectacion en la calidad de los activos de la Banca Multiple.
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Figura 37

indices de calidad de activos de la Banca Mdltiple.

4.50 200.00
180.00
4.00
160.00
3.50 140.00
300 120.00
‘ 100.00
2.50
| 80.00
| [ I [
2.00 WU o 0 o ' 60.00
| | ,: | S | | | W i | |
“ 0 | l H i (| 40.00
{ |4 i | i { ElGR | | .
1.50 ol H " [ I | i H
fiifj“*%‘ﬁz fir:! | 20.00
[ H ; , l HE N
1.00 IHEEANE] b | 0.00
o o
N
ERRT
— w

Nov-20
Ene-21
Mar-21
May-21
lul-21
Set-21
Nov-21
Ene-22
Mar-22
May-22
Jul-22
Set-22
Nov-22
Ene-23
Mar-23
May-23

= Provisiones / Créditos Atrasados

Créditos Atrasados (criterio SBS) / Créditos Directos

Créditos Atrasados con mas de 90 dias de atraso / Créditos Directos
Créditos Refinanciados y Reestructurados / Créditos Directos

Créditos Atrasados MN (criterio SBS) / Créditos Directos MN

Créditos Atrasados ME (criterio SBS) / Créditos Directos ME

Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 38, notamos que a finales del 2020 e inicios del 2021 hubo un
considerable aumento en los créditos atrasados, refinanciados y reestructurados respecto
a los créditos directos, y una considerable reduccion en las provisiones respecto a los
créditos atrasados, lo que nos indica una considerable afectacion en la calidad de los

activos de las Empresas Financieras, pero luego se reestablecieron.
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Figura 38

Indices de calidad de activos de Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En la Figura 39, notamos una tendencia constante en los créditos atrasados y de
alto riesgo respecto a los créditos directos, y un aumento en las provisiones respecto a los

créditos atrasados, lo que nos indica una ligera mejora en la calidad de los activos de las

Cajas Municipales.

Figura 39

Indices de calidad de activos de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En la Figura 40, notamos una tendencia constante en los creditos atrasados y de
alto riesgo respecto a los créditos directos, y una reduccién en las provisiones respecto a
los créditos atrasados, lo que nos indica una reduccién en la calidad de los activos de las
Cajas Rurales.
Figura 40

Indices de calidad de activos de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 41, notamos una tendencia creciente en los créditos atrasados y de
alto riesgo respecto a los créditos directos, y una tendencia decreciente en las provisiones
respecto a los creditos atrasados, lo que nos indica una reduccién en la calidad de los

activos de las Empresas de Crédito.
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Figura 41

Indices de calidad de activos de Empresas de Créditos.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En conclusion, podemos decir que la calidad de los activos se vio ligeramente
afectada por el shock del Covid-19.
5.1.2.3 Eficiencia y gestion

La eficiencia y gestion nos permite evaluar la eficiencia de las empresas en la
gestion de sus recursos y operaciones para generar ingresos. En la Figura 42 notamos en
la Banca Multiple una reduccion de los gastos administrativos respecto a los activos
productivos, recuperandose a partir de marzo del 2021. Los gatos de operacion respecto
al margen financiero tuvieron un incremento, pero a partir del 2022 regreso a niveles

prepandemia.
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Figura 42

Indices de eficiencia y gestion de la Banca Multiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En la Figura 43, en la Banca Multiple, también notamos una reduccion de los

ingresos respecto a los activos productivos y los ingresos totales, recuperandose ambos a

partir de mediados del 2021.

Figura 43

indices de eficiencia y gestién de la Banca Muiltiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En la Figura 44, en la Banca Multiple, notamos incrementos de los créditos respecto
al personal y de los depositos respecto al numero de oficinas, indicandonos un aumento

en el indice de eficiencia y gestion en la Banca Multiple.
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Figura 44

indices de eficiencia y gestion de la Banca Muiltiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 45 notamos, en las Empresas Financieras, una reduccion de los gastos
administrativos respecto a los activos productivos, recuperandose a partir de marzo del
2021. Los gatos de operacion respecto al margen financiero tuvieron un incremento, pero
a partir del 2021 la tendencia se revirtio.

Figura 45

indices de eficiencia y gestion de las Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

En la Figura 46, en las Empresas Financieras, también notamos una reduccion de

los ingresos financieros respecto a los activos productivos y los ingresos totales, en el
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primer caso recuperandose ambos a partir de mediados del 2021, y en el segundo caso
manteniéndose estancado y con una caida en el 2023.

Figura 46

Indices de eficiencia y gestion de las Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.
En la Figura 47, en las Empresas Financieras, notamos fluctuaciones de los
créditos respecto al personal y de los depésitos respecto al numero de oficinas, primero

con incrementos, luego una caida a fines del 2020, y finalmente incrementos a mediados

del 2021.
Figura 47

Indices de eficiencia y gestion de las Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 48, en las Cajas Municipales, notamos una reduccion de los gastos

administrativos respecto a los créditos directos e indirectos y en los ingresos financieros

eie)



respecto a los activos productivos, recuperandose a mediados del 2021. Los gatos de

operacion respecto al margen financiero tuvieron un incremento, pero a partir del 2021 la
tendencia fue a la baja.

Figura 48

Indices de eficiencia y gestion de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 49, en las Cajas Municipales, notamos un incremento de los créditos
respecto al niumero de oficinas y una caida de los depésitos respecto a los créditos
directos, lo que nos indica una caida de la eficiencia en los dep0ésitos y un incremento de
la eficiencia en los créditos.

Figura 49

Indices de eficiencia y gestion de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En la Figura 50, se observa un incremento de los gastos de operacion respecto al
margen financiero, pero una caida de los ingresos financieros respecto al activo productivo,
lo que nos indica reduccion de la eficiencia y gestion de las Cajas Rurales.

Figura 50

Indices de eficiencia y gestion de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

En lo que respecta a los depdsitos y créditos en las Cajas Rurales, en la Figura 51
notamos una caida considerable a finales del 2021 hasta mediados del 2022 en los
depositos respecto a los créditos directos, y en lo que respecta a los créditos respecto a
los créditos, fluctua llegando a su maximo en noviembre del 2020, de ahi una caida hasta
julio del 2021, de ahi un incremento con tendencia a decrecer hasta el 2023.

Figura 51

indices de eficiencia y gestion de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboraciéon propia.
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En la Figura 52, las Empresas de Crédito muestran un deterioro en los ingresos
financieros respecto a los activos productivos y una ligera mejora en los gastos
administrativos respecto a los créditos directos, también notamos un incremento de los
gastos de operacion respecto al margen financiero desde el 2022, lo que nos indicaria una
reduccion del indicador de la eficiencia y gestion de las Empresas de Crédito.

Figura 52

Indices de eficiencia y gestion de las Empresas de Crédito.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
Enla Figura 53, las Empresas de Credito muestran mejoras en los creditos respecto

al numero de oficinas y respecto a los empleados, indicandonos una mejora en este

indicador.
Figura 53

Indices de eficiencia y gestion de las Empresas de Crédito.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En general vemos que el indicador de eficiencia y gestion mejoré en términos de

créditos, y en algunos casos en depositos, se vio una reduccion respecto a los ingresos y

gastos.

5.1.2.4 Rentabilidad

En este indicador se evalua si las empresas generan valor por unidad de inversion.
En la Figura 54, la Banca Muiltiple, tuvo una caida sostenida desde el 2020, pero desde

inicios del 2021 se observa un incremento sostenido hasta mediados del 2022 donde se

mantiene constante.

Figura 54

Indices de rentabilidad de la Banca Multiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En las figuras 55 y 56, las Empresas Financieras y las Cajas Municipales tuvieron
caidas sostenidas en el ROE y ROA desde el 2020 llegando a niveles negativos, a partir

de mediados del 2021 se observa unincremento sostenido hasta mediados del 2022 donde

otra vez la tendencia es ligeramente a la baja.
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Figura 55

indices de rentabilidad de las Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

Figura 56
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En la Figura 57, las Cajas Rurales tuvieron caidas sostenidas en el ROE y ROA

desde el 2020 en niveles negativos, a partir de mediados del 2021 se observa un

incremento sostenido hasta mediados del 2022 donde otra vez la tendencia es ligeramente

alabaj

a.
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Figura 57

Indices de rentabilidad de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la figura 58, las Empresas de Crédito tuvieron caidas en el ROE y ROA desde
el 2020 llegando a niveles negativos a inicios del 2021, a partir de mediados del 2021 se
observa un incremento sostenido hasta en primer trimestre del 2022 donde otra vez la
tendencia es ligeramente a la baja llegando a niveles negativos.

Figura 58

Indices de rentabilidad de las Empresas de Crédito.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

5.1.2.5 Liquidez
Este indicador evalta la capacidad de las empresas para cumplir con sus

obligaciones de pago a corto plazo utilizando sus activos mas liquidos. En la Figura 59, la
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Banca Multiple tiene un incremento de liquidez en moneda nacional desde el 2020, pero

desde inicios del 2021 la tendencia es a la baja manteniéndose constante.

Figura 59

indices de liquidez de la Banca Muiltiple.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 60, la Banca Mdiltiple, se tiene un incremento en la Caja y Bancos en
moneda nacional desde el 2020, pero desde inicios del 2021 la tendencia es a la baja. Se
nota un incremento desde el 2022 de la caja y bancos en moneda extranjera.

Figura 60

Indices de liquidez de la Banca Muiltiple.

0.80 1.60
0.70 1.50
0.60 1.40
0.50 1.30
0.40 1.20
0.30 1.10
0.20 1.00
0.10 0.90

Ene-20 @
Mar-20
May-20
Jul-20
Set-20
Nov-20
Ene-21
Mar-21
May-21
Jul-21
Set-21
Nov-21
Ene-22
Mar-22
May-22
Jul-22
Set-22
Nov-22
Ene-23
Mar-23
May-23

[ Cajay Bancos en ME / Obligaciones a la Vista ME (N° de veces)
-~ Caja y Bancos MN / Obligaciones a la Vista MN (N° de veces)

Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.
En la Figura 61, en las Empresas Financieras se tiene un incremento en la ratio de
liquidez en moneda nacional desde inicios del 2020 llegando a su pico en el primer

trimestre del 2021, donde su tendencia es decreciente y alcance niveles prepandemia. El
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ratio de liquidez en moneda extranjera tiene una caida a mediados del 2020 con saltos,

pero actualmente esta recuperando sus niveles prepandemia.

Figura 61

Indices de liquidez de las Empresas Financieras.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En la Figura 62, en las Cajas Municipales se tiene una caida en el ratio de liquidez

en moneda nacional y moneda extranjera desde mediados del 2020, los cuales se

mantienen hasta la actualidad.

Figura 62

Indices de liquidez de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
En la Figura 63, en las Cajas Rurales se tiene un incremento desde mediados del

2020 en el ratio de liquidez en moneda extranjera y el moneda nacional, la primera
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mantiene altos niveles, en cambio la de moneda nacional cae por debajo de niveles
prepandemia desde inicios del 2021.

Figura 63

Indices de liquidez de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

En la Figura 64, en las Empresas de Credito se tiene una caida en el ratio de
liquidez en moneda extranjera, en cambio e moneda nacional se da un incremento,

cambiando su tendencia desde inicios del 202, llegando a niveles prepandemia en la

actualidad.
Figura 64

Indices de liquidez de las Empresas de Crédito.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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5.1.2.6 Posicion en moneda extranjera

En la Figura 65 notamos un comportamiento volatil en el indice de posiciéon en
moneda extranjera de las Cajas Municipales, sobre todo entre enero del 2021 hasta
septiembre del mismo afio. Esto nos indicaria que las Cajas Municipales en ese periodo
de tiempo estuvo mas expuesto al riesgo cambiario.
Figura 65
indices de posicion en moneda extranjera de las Cajas Municipales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 66 notamos un comportamiento volatil en el indice de posicion en
moneda extranjera de las Cajas Rurales, sobre todo desde inicios del 2021 hasta inicios
del 2023.

Figura 66

indices de posicion en moneda extranjera de las Cajas Rurales.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En la Figura 67 notamos un comportamiento volatil en el indice de posicién en
moneda extranjera de las Empresas de Crédito, sobre todo desde inicios del 2021 hasta la
actualidad. Esto nos indicaria que las Empresas de Créditos estuvieron mas expuestas al
riesgo cambiario.

Figura 67
indices de posicion en moneda extranjera de Empresas de Créditos.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

5.1.2.7 Indicadores de inclusion financiera

En el indicador de acceso a los servicios financieros, segun la disponibilidad de la
red de atencion del Sistema Financiero, podemos notar en la Figura 68 que el Numero de
oficinas no tuvo un incremento, en cambio el Numero de cajeros automaticos desde el
2018 pudo notarse un ligero incremento, el cual se detuvo manteniéndose con una ligera
reduccion desde el 2020 al 2022. En lo que corresponde al Numero de cajeros
corresponsales (POS) si se puede observar un incremento, sobre todo después del inicio

de la pandemia.
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Figura 68

Indicadores de acceso a servicios financieros — Disponibilidad de la red de atencion del
Sistema Financiero.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 69, se puede notar un incremento (después de una ligera reduccion)
desde el 2020, aumentando el Numero de puntos de atencion por cada 100 mil habitantes
adultos y el Numero de canales de atencion por cada 1000 Km?, lo que es importante, ya
que nos indica que si se tiene mayor disponibilidad de la red de atencion del Sistema
Financiero.

Figura 69

Indicadores de acceso a servicios financieros — Disponibilidad de la red de atencion del
Sistema Financiero.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracién propia.

En la Figura 70, se puede notar que la infraestructura en oficinas y cajeros
automaticos se mantuvo, en cambio la infraestructura de cajeros corresponsales (POS) si
tuvo un incremento, aunque con una ligera reduccion en el 2020 pero un repunte en el

2021.
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Figura 70

Indicadores de acceso a servicios financieros — Infraestructura de atencion del Sistema
Financiero.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 71, si se observa un incremento en la infraestructura de puntos de
atencion por cada 100 mil habitantes adultos y de canales de atencion por cada 1000 Km?,
con una ligera reduccién en el 2020. Por ello notamos que en lo que respecta al acceso a
los servicios financieros, hubo un incremento en los canales de atencion.

Figura 71

Indicadores de acceso a servicios financieros — Infraestructura de atencion del Sisterma
Financiero.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

Respecto a los indicadores de uso de servicios financieros, en la Figura 72

podemos notar que el Numero de cuentas de depésitos ha ido aumentando de manera
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sostenida, en cambio el numero de deudores se redujo en el 2020, retomando su tendencia

amediados del 2021.

Figura 72

Indicadores de uso de servicios financieros.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.

En la Figura 73 podemos notar que no hubo un incremento importante en los

indicadores, sino un decrecimiento en el niumero de deudores por cada mil habitantes

adultos. En conclusion, en lo que respecta al uso de servicios financieros solo se nota un

incremento respecto al Numero de cuentas de depésito, indicandonos que la pandemia

redujo el uso respecto al uso para préstamos, pero si un aumento respecto al uso para

depositos.
Figura 73

Indicadores de uso de servicios financieros.
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Respecto al indicador de profundidad de la Inclusién Financiera, podemos notar

que los créditos y depodsitos se mantuvieron constantes respecto al PBI per capita, solo

teniendo un incremento a finales del 2020 de los saldos de créditos Mype.
Figura 74

Indicadores de profundidad de la Inclusion Financiera.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En la Figura 75, podemos notar increimentos en el porcentaje de deudores de

Mypes y deudores mujeres, esto nos indica que hay mayor participacion de las Mypes y

mujeres respecto a los préstamos.
Figura 75

Indicadores de profundidad de la Inclusion Financiera.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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En la Figura 76, también notamos incrementos, pero el porcentaje de deudores
Mype mujeres tuvo una reduccién a mediados del 2020, manteniéndose constante a
mediados del 2021. Podemos concluir que, respecto a la profundidad de la Inclusion
Financiera, si se nota un incremento en participacién de las Mypes y las mujeres, pero no
de Mypes de mujeres.
Figura 76

Indicadores de profundidad de la Inclusion Financiera.
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Nota. Tomado de estadisticas del Sistema Financiero SBS. Elaboracion propia.
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Parte cualitativa
La Figura 77 muestra las caracteristicas que se obtuvieron de las 30 encuestas, de
los cuales podemos observar que la mayoria tienen grado academico de bachiller, trabajan

en el sector privado, y tienen conocimientos entre basico e intermedio en politica monetaria

y macrofinanzas.
Figura 77

Caracteristicas de los encuestados
GRADO ACADEMICO SECTOR LABORAL

= Bachiller = Bachiller titulado
Magister Doctor = Sector publico = Sector privado
NIVEL DE NIVEL DE
CONOCIMIENTOS EN CONOCIMIENTOS EN
POLITICA MONETARIA MACROFINANZAS
0% 0%

= Basico =Intermedio Avanzado s Basico = Intermedio Avanzado

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

116



5.1.3 Objetivo especifico 3: “Ildentificar las opiniones, expectativas y
preocupaciones de profesionales en la materia, sobre la implementacion de
la politica monetaria no convencional”

5.1.3.1 Opiniones respecto a la efectividad de las medidas de politica monetaria no

convencional

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:

En la Figura 78, podemos observar que del total de encuestados el 100 por ciento
esta de acuerdo que las medidas de politicas monetaria no convencional son efectivas
para estimular la economia en tiempo de crisis.

Figura 78

¢Las medidas de politca monetaria no convencional son efectivas para estimular la
economia en tiempos de crisis?
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0.00% 0.00% 0.00%
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 79, podemos observar que del total de encuestados mas del 60 por
ciento esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional es una estrategia mas

eficaz que las medidas convencionales para influir en la economia en tiempos de crisis.
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Figura 79

¢La politica monetaria no convencional es una estrategia mas eficaz que las medidas
convencionales para influir en la economia en tiempos de crisis?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 80, podemos observar que del total de encuestados el 50 por ciento
esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional ha tenido un impacto positivo
en el crecimiento econdmico, mientras que un 26 por ciento no esta de acuerdo.

Figura 80

¢La politica monetaria no convencional ha tenido un impacto positivo en el crecimiento
economico?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 81, podemos observar que del total de encuestados el 50 por ciento
esta de acuerdo que las medidas de politica monetaria no convencional han contribuido a
la recuperacion econémica en el periodo postpandemia en Peru, mientras que un 23 por

ciento no esta de acuerdo.
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Figura 81

¢Las medidas de politica monetaria no convencional han contribuido a la recuperacion
economica en el periodo postpandemia en Peru?
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Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 82, podemos observar que los encuestados consideran que los
beneficios de la politica monetaria no convencional son controlar la inflacion, reducir los
costos de endeudamiento y tener una mayor flexibilidad en la politica monetaria.

Figura 82

¢Cuales cree que podrian ser los principales beneficios de la politica monetaria no
convencional?

Estimulo Econdmico en Momentos de Crisis 121228410
Inflacién Controlada BN
Reduccion de costos de endeudamiento LET78%!
Estabilizacion de los mercados financieros Bl B ]
Estabilizacién de tasas de cambio | illeaivs Y4l
Mayor Flexibilidad en la Politica Monetaria 15.56%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 83, podemos observar que los encuestados consideran que las
principales desventajas de la politica monetaria no convencional son el riesgo

deflacionario, distorsiones en los mercados financieros y la dependencia prolongada.
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Figura 83

¢Cuales cree que podrian ser las principales desventajas de la politca monetaria no
convencional?

Impacto en la confianza 10.59%
Desigualdad economica 14.12%
Dependencia prolongada 20.00%
Distorsiones en los mercados financieros 27.06%
Riesgo de inflacion I 28.24%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

5.1.3.2 Expectativas futuras sobre la efectividad de la politica monetaria no
convencional

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:

En la Figura 84, podemos observar que del total de encuestados el 76 por ciento
esta de acuerdo que las medidas de politica monetaria no convencional seguiran siendo
efectivas en el futuro para estimular la economia en tiempos de crisis.

Figura 84

¢Las medidas de politica monetaria no convencional sequiran siendo efectivas en el futuro
para estimular la economia en tiempos de crisis?

60.00% 53.33%
45.00%
30.00% 23.33%
15.00%
0.00% 0.00%
0.00% =
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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En la Figura 85, podemos observar que del total de encuestados mas del 80 por
ciento esta de acuerdo que las medidas de politica monetaria no convencional seran mas
utilizadas en el futuro en comparacién con las medidas convencionales para influir en la
economia.

Figura 85

¢cLas medidas de politica monetaria no convencional seran mas utilizadas en el futuro en
comparacion con las medidas convencionales para influir en la economia?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 86, podemos observar que del total de encuestados el 73 por ciento
esta de acuerdo que las politicas monetarias no convencionales del BCRP seran una
estrategia acertada para enfrentar situaciones de crisis econdmica.

Figura 86

¢Las politicas monetarias no convencionales del BCRP seran una estrategia acertada para
enfrentar situaciones de crisis economica?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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En la Figura 87, podemos observar que los encuestados consideran que los
factores que podrian influir en la efectividad futura de la politica monetaria no convencional
son las expectativas de inflacion, las innovaciones tecnolégicas, el nivel de tasas de interés
y las condiciones economicas globales.

Figura 87

¢Queé factores podrian influir en la efectividad futura de la politica monetaria no
convencional?

Cambios en la estructura de la economia 7.54%
Coordinacion con otras politicas economicas 13.07%!
Expectativas de inflacion 20.60%
Innovaciones tecnologicas 17.09%
Nivel de tasas de interés 15i08%
Cambios en las condiciones econémicas globales 15!08%
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

5.1.3.3 Riesgos y efectos secundarios de la politica monetaria no convencional

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:

En la Figura 88, podemos observar que del total de encuestados el 50 por ciento
no esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional cause una reduccion de la
confianza en la moneda.

Figura 88

¢La politica monetaria no convencional probablemente cause una reduccion de la
confianza en la moneda?
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desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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En la Figura 89, podemos observar que del total de encuestados casi el 80 por
ciento esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP
podria haber aumentado la inflacion en el pais en el periodo de postpandemia.

Figura 89

¢La politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP podria haber aumentado la
inflacion en el pais en el periodo de postpandemia?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 90, podemos observar que del total de encuestados el 70 por ciento
no esta seguro que la politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP podria
haber influenciado en el aumentado de la deuda publica del pais en el contexto de la
pandemia, y un 30 por ciento esta en desacuerdo.

Figura 90

¢La politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP podria haber influenciado en
el aumentado de la deuda publica del pais en el contexto de la pandemia?
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Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 91, podemos observar que del total de encuestados el 80 por ciento

esta en desacuerdo de que exista un riesgo considerable de que la politica monetaria no
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convencional aplicada por el BCRP pueda tener efectos negativos en la estabilidad
econoémica.
Figura 91

¢Existe un riesgo considerable de que la politica monetaria no convencional aplicada por
el BCRP pueda tener efectos negativos en la estabilidad economica?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 92, podemos observar que los encuestados consideran que los riesgos
ylo efectos secundarios mas significativos asociados con la implementacion de medidas
de politica monetaria no convencional son la reduccion del margen de maniobra, inflaciéon
descontrolada y distorsiones en los mercados financieros.

Figura 92

¢ Cuales podrian ser los riesgos y/o efectos secundarios mas significativos asociados con
la implementacion de medidas de politica monetaria no convencional?
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Aumento de la deuda publica BB DYen
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0.00% 4.00% 8.00% 12.00% 16.00% 20.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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5.1.3.4 Opiniones respecto al impacto de las medidas implementadas por el BCRP

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:

En la Figura 93, podemos observar que del total de encuestados el 60 por ciento
esta de acuerdo que los cambios en las tasas de interés implementados por el BCRP tienen
un impacto significativo en la economia nacional.

Figura 93

¢Los cambios en las tasas de interés implementados por el BCRP tienen un impacto
significativo en la economia nacional?
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desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 94, podemos observar que del total de encuestados el 100 por ciento
esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional es una estrategia mas eficaz

que las medidas convencionales para influir en la economia en tiempos de crisis.

Figura 94

¢La politica monetaria no convencional es una estrategia mas eficaz que las medidas
convencionales para influir en la economia en tiempos de crisis?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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En la Figura 95, podemos observar que del total de encuestados el 100 por ciento
esta de acuerdo que las medidas de provision de liquidez implementados por el BCRP
tienen un impacto significativo en la economia nacional.

Figura 95

¢Las medidas de provision de liquidez implementados por el BCRP tienen un impacto
significativo en la economia nacional?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 96, podemos observar que del total de encuestados el 80 por ciento
esta de acuerdo que las medidas implementadas por el BCRP redujeron la volatilidad de
las tasas de interés de largo plazo y del tipo de cambio.

Figura 96

¢Las medidas implementadas por el BCRP redujeron la volatilidad de las tasas de interés
de largo plazo y del tipo de cambio?
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Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
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5.1.4 Objetivo especifico 4: “ldentificar las opiniones, expectativas y
preocupaciones de profesionales en la materia, en relacion a la estabilidad
financiera y su relacion con la politica monetaria no convencional”

5.1.4.1 Opiniones sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria no

convencional en la estabilidad financiera

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:

En la Figura 97, podemos observar que del total de encuestados el 80 por ciento
esta de acuerdo que los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria no
convencional contribuyeron a mantener la estabilidad de los mercados financieros durante
la pandemia.

Figura 97

¢Los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional contribuyeron
a mantener la estabilidad de los mercados financieros durante la pandemia?
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desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 98, podemos observar que del total de encuestados mas del 50 por
ciento esta de acuerdo que los mecanismos de transmision de la politica monetaria no
convencional contribuyeron a mitigar la volatilidad en los mercados financieros nacionales

en el periodo de pandemia.
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Figura 98

¢Los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional contribuyeron
a mitigar la volatilidad en los mercados financieros nacionales en el periodo de pandemia?

60.00%

53.33%
46.67%
45.00% =
30.00% = =
15.00%
0.00% 0.00% = = 0.00%
0.00% —
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 99, podemos observar que del total de encuestados mas del 50 por
ciento esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional puede tener un impacto
significativo en la inversion en activos financieros.

Figura 99

¢La politica monetaria no convencional puede tener un impacto significativo en la inversion

en activos financieros?

60.00%
50.00%
45.00% 43.33%
. (]

30.00%
15.00% =

>:00% = 6.67%

0.00% 0.00% =
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas 8 profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 100, podemos observar que del total de encuestados mas del 60 por
ciento esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional puede influir en el

comportamiento de los bancos y entidades financieras de manera positiva.
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Figura 100

¢La politica monetaria no convencional puede influir en el comportamiento de los bancos
y entidades financieras de manera positiva?

70.00%
63.33%

60.00% =

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00% 0.00% 0.00%

0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 101, podemos observar que los encuestados consideran que los
mecanismos de transmision clave a traves de los cuales la politica monetaria no

convencional puede influir en la estabilidad financiera son los canales de tasas de interés,

de crédito y de expectativas.

Figura 101

¢Cudles considera que son los mecanismos de transmision clave a través de los cuales la
politica monetaria no convencional puede influir en la estabilidad financiera?

Canal de liquidez 12050%
Canal de reestructuracion de la deuda 0.83%

Canal de tipo de cambio 5100%

Canal de crédito 2427%
Canal de las expectativas 1500
Canal de la riqueza i12i50%
Canal de tasas de interés B0!00%!

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

Enla Figura 102, podemos observar que los encuestados consideran que la politica
monetaria no convencional puede afectar la estabilidad financiera aumentando la
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inequidad y desigualdad financiera, creando dependencia en los mercados financieros y
desplazando las inversiones hacia activos de mayor riesgo.

Figura 102

¢.Como cree que la politica monetaria no convencional puede afectar la estabilidad
financiera?

Desafios para la intermediacion financiera 7.53%
Riesgo de burbujas y colapsos en el mercado.. 10.27%
Inequidad y desigualdad 26.03%
Desplazamiento de inversores hacia activos de.. 15.07%
Creacion de dependencia en los mercados 20.55%
Distorsion de precios de activos 10.27%
Riesgo moral y busqueda de rendimiento 10.27%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 103, podemos observar que los encuestados consideran que los
principales beneficios de la politica monetaria no convencional para la estabilidad
financiera son la reduccion de las tasas de interés de largo plazo, la contencion de crisis
bancarias y la reduccién de la volatilidad financiera.

Figura 103

¢Cuales podrian ser los principales beneficios de la politica monetaria no convencional
para la estabilidad financiera?
Favorecimiento del proceso de normalizacion — guiBIIMIMImAIENMILINGIINME 10.27%
Contencion de crisis bancarias  RIIGHMEHIGEIOUIEIERTDIMEEHITTEEmnmn  24.66%
Apoyo a la reestructuracion de la deuda  IIMINNNIUUAIANEIIINMEIIIIENIT0 - 18.49%
Reduccion de la volatilidad financiera WIS 20.55%
Prevencion de la deflacion  IMIUMINNUTERERIMITEINT0IGN 12.33%
Reduccion de tasas de interés a largo plazo MR mE iy - 26.71%
Estimulo econdmico en tiempos de crisis  HIUINTNINCMIMNNMNMR 10.27%
0.00%  5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

5.1.4.2 Expectativas futuras sobre la estabilidad e inclusion financiera

Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:
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En la Figura 104, podemos observar que del total de encuestados mas del 50 por
ciento esta en desacuerdo que la estabilidad financiera internacional mejorara en los
proximos anos.

Figura 104

¢La estabilidad financiera internacional mejorara en los proximos afos?
60.00% 56.67%

45.00% G
. (]
30.00%
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% Eenpm—
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 105, podemos observar que del total de encuestados solo el 33 por
ciento esta de acuerdo de que las politicas y regulaciones implementadas mantendran o
mejoraran la estabilidad financiera en el futuro.
Figura 105

¢Las politicas y regulaciones implementadas mantendran o mejoraran la estabilidad
financiera en el futuro?

S 66.67%
60.00%
45.00%
33.33%
30.00% =
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 106, podemos observar que del total de encuestados que menos del
50 por ciento esta de acuerdo que la inclusiéon financiera se expandira en los proximos

afos, brindando acceso a servicios financieros a un mayor numero de personas.
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Figura 106

¢La inclusion financiera se expandira en los proximos arios, brindando acceso a servicios
financieros a un mayor numero de personas?

0,
60.00% 5333%
= 46.67%
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 107, podemos observar que del total de encuestados mas del 80 por
ciento estd de acuerdo que las innovaciones tecnolégicas desempefiaran un papel
fundamental en la mejora de la inclusion financiera en el futuro.

Figura 107

¢Las innovaciones tecnologicas desemperiaran un papel fundamental en la mejora de la
inclusion financiera en el futuro?

60.00%
46.67%
45.00%
36.67%
30.00%
15.00% 13.33%
. (]
0.00% G
. (] —_—
0.00% [=—— 3 ] —_
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 108, podemos observar que los encuestados consideran que los
factores que seran clave para mantener o mejorar la estabilidad financiera nacional en el

futuro son el comportamiento de los mercados globales y las innovaciones tecnolégicas.
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Figura 108

¢;Qué factores cree que seran clave para mantener o mejorar la estabilidad financiera
nacional en el futuro?

Comportamiento de los mercados globales 34/65%
Innovaciones tecnologicas 32(67%
Regulacion financiera 17.82%
Politicas gubernamentales 1418594

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 109, podemos observar que los encuestados consideran que los
factores clave para promover la inclusion financiera en el futuro son ampliar la
infraestructura y redes financieras, la expansién tecnologica y digitalizacién de servicios
financieros y los productos financieros adaptados.

Figura 109

¢ Qué factores cree que seran clave para promover la inclusion financiera en el futuro?

Innovacion constante en productos y servicios

) 9.24%
financieros
Productos financieros adaptados 15.13%
Colaboracion entre sectores 12.61%
Ampliar la infraestructura y redes financieras 26.89%
Regulacion y politicas adecuadas 10.92%

Expansiontecnologiay digitalizacion de servicios

. . 25.21%
financieros

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

5.1.4.3 Riesgos y/o efectos secundarios de la politica monetaria no convencional
en la estabilidad financiera
Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:
En la Figura 110, podemos observar que del total de encuestados cerca del 50 por

ciento estd de acuerdo que los efectos a corto plazo de la politica monetaria no
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convencional en la estabilidad financiera podrian ser diferentes de sus efectos a largo

plazo.

Figura 110

¢Los efectos a corto plazo de la politica monetaria no convencional en la estabilidad
financiera podrian ser diferentes de sus efectos a largo plazo?

60.00% 53.33%
46.67%
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% ¥
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 111, podemos observar que del total de encuestados el 30 por ciento
esta de acuerdo que la politica monetaria no convencional podria llevar a la creacion de
burbujas en los mercados de activos financieros.

Figura 111

¢La politica monetaria no convencional podria llevar a la creacion de burbujas en los
mercados de activos financieros?

45.00%

36.67%
33.33%
30.00% :
15.00%
0.00% = = 0.00%
0.00% —
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 112, podemos observar que del total de encuestados el 50 por ciento
esta en desacuerdo de que la politica monetaria no convencional probablemente aumenta

la volatilidad en los mercados financieros.
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Figura 112

¢La politica monetaria no convencional probablemente aumenta la volatilidad en los
mercados financieros?

60.00%
50.00%
45.00% =
30.00%
30.00%
20.00%
15.00% =
0.00% 0.00%
0.00% =
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 113, podemos observar que del total de encuestados el 43 por ciento
esta de acuerdo que los riesgos y/o efectos secundarios de que la politica monetaria no
convencional puedan desencadenar crisis financieras en el futuro.

Figura 113

¢cLos riesgos y/o efectos secundarios de que Ia politica monetaria no convencional puedan
desencadenar crisis financieras en el futuro?

60.00%
45.00% 43.33%
. (] .
30.00% =
30.00% , ° 26.67%
15.00%
0.00% — 0.00%
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 114, podemos observar que del total de encuestados el 46 por ciento
esta en desacuerdo de que la politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP

haya generado desequilibrios en los mercados financieros nacionales.
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Figura 114

¢La politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP probablemente haya
generado desequilibrios en los mercados financieros nacionales?

60.00%
46.67%
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00%
0.00%
Totalmente en En desacuerdo Neutral De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 115, podemos observar que los encuestados consideran que los
posibles riesgos mas significativos de la implementacion de medidas de politica monetaria
no convencional en la estabilidad financiera son la inequidad y desigualdad financiera, el
impacto en la confianza en la moneda y el riesgo en la inestabilidad en los mercados
financieros.

Figura 115

¢Cuales podrian ser los posibles riesgos mas significativos de la implementacion de
medidas de politica monetaria no convencional en la estabilidad financiera?

Aversion al riesgo y bajo apetito por inversiones  :5tA5%

Inequidad y desigualdad 26!126%
Riesgo de desencadenar crisis financieras 15815%
Aumento de la volatilidad en los mercados... 14:34%
Impacto en la confianza en la moneda 20/20%
Riesgo de inestabilidad en los mercados de capitales 15125%

Creacion de burbujas en activos financieros  E#%04%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 116, podemos observar que los encuestados consideran que los
efectos secundarios no deseados de la politica monetaria no convencional en la estabilidad
financiera son los desafios para las pensiones y el ahorro a largo plazo, la desigualdad en

la distribucion de la riqueza, y los desafios para las instituciones financieras.
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Figura 116

¢Cuéles podrian ser los efectos secundarios no deseados de la politica monetaria no
convencional en la estabilidad financiera?

Desafios para las pensiones y el ahorro a largo plazo 25.55%
Desafios para las instituciones financieras 17.52%
Aumento de la especulacion financiera 10.95%

Reduccion de la inversion productiva 13.87%

Disrupciones en el comportamiento de los

inversores 13.14%

Desigualdaden la distribucion de la riqueza 18.98%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.
5.1.4.4 Opiniones respecto al desarrollo de los indicadores de estabilidad
financiera y estabilidad financiera.
Aplicando encuestas a profesionales se obtuvieron los siguientes resultados:
En la Figura 117, podemos observar que del total de encuestados el 90 por ciento

consideran que el desarrollo de los indicadores de solvencia fue por encima de lo esperado

o en lo esperado.

Figura 117
¢ Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de solvencia?
60.00% 56.67%
45.00%
30.00%
20.00%
15.00% 10.00%
—— 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menos de lo muy
satisfactoriamente esperado esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 118, podemos observar que del total de encuestados el 63 por ciento
consideran que el desarrollo de los indicadores de calidad de activos fue segun lo
esperado.

137



Figura 118

¢Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de calidad de activos?

75.00%

63.33%
60.00% =
4 . 0,
HUD 36.67%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menos de lo muy
satisfactoriamente esperado esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 119, podemos observar que del total de encuestados el 56 por ciento

consideran que el desarrollo de los indicadores de eficiencia y gestion fueron segun lo

esperado.
Figura 119
¢Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de eficiencia y gestion?
60.00% Aok
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menos de lo muy
satisfactoriamente esperado esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 120, podemos observar que del total de encuestados el 66 por ciento

consideran que el desarrollo de los indicadores de rentabilidad fue menos de lo esperado.
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Figura 120

¢ Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de rentabilidad?

75.00%
60.00%
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo
satisfactoriamente esperado

Se desarrollaron
segun lo esperado

66.67%

0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron
menos de lo muy
esperado insatisfactoriamente

Nota. Resuitado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y

Macrofinanzas.

En la Figura 121, podemos observar que del total de encuestados el 70 por ciento

consideran que el desarrollo de los indicadores de liquidez fue segun lo esperado.

Figura 121

¢ Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de liquidez?

75.00%
60.00%
45.00%
30.00%
15.00%
0.00% 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo
satisfactoriamente esperado

Se desarrollaron
segun lo esperado

30.00%

0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron
menos de lo muy
esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y

Macrofinanzas.

En la Figura 122, podemos observar que del total de encuestados el 76 por ciento

consideran que el desarrollo de los indicadores de acceso a los servicios financieros fue

mejor de lo esperado.
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Figura 122

¢Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de acceso a los servicios
financieros?

75.00%
60.00%
45.00%
30.00% 23.33%
15.00%
: 0.00% 0.00%
0.00% -
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menos de lo muy
satisfactoriamente esperado esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 123, podemos observar que del total de encuestados el 73 por ciento
consideran que el desarrollo de los indicadores de servicios financieros fue mejor de lo
esperado.

Figura 123

¢Cual es su opinidn respecto al desarrollo de los indicadores de servicios financieros?

75.00%
60.00%
60.00% —
45.00%
30.00%
15.00% 13.33%
- ()
0.00% 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menos de lo muy
satisfactoriamente esperado esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

En la Figura 124, podemos observar que del total de encuestados el 86 por ciento
consideran que el desarrollo de los indicadores de profundidad de inclusién financiera fue

mejor de lo esperado y segun lo esperado.
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Figura 124

¢Cual es su opinion respecto al desarrollo de los indicadores de servicios financieros?
60.00%

46.67%
45.00% 40.00% =
30.00% =
15.00% 13.33%
0.00% 7 - 0.00%
0.00%
Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron Se desarrollaron
muy mejor de lo segun lo esperado menosde lo muy
satisfactoriamente esperado insatisfactoriamente

Nota. Resultado de las encuestas realizadas a profesionales con conocimientos en Politica Monetaria y
Macrofinanzas.

5.2 Interpretacion de los resultados
5.2.1 Interpretacion de resultados de la fase cuantitativa

Ante el riesgo de ruptura en la cadena de pagos y desestabilizacion en el sistema
financiero, el BCRP adopto medidas de PMNC utilizando los siguientes instrumentos.

- Flexibilizacion cuantitativa: Consistio en inyectar liquidez a la economia mediante
la compra de activos, especialmente mediante Operaciones de Reporte de Créditos
con Garantia Nacional Representadas en Titulos Valores.

- Guia Futura: Consisti6 en realizar anuncios cada mes acerca de la politica
monetaria adoptada por el BCRP, llegando a anunciar mantener la tasa de
referencia a un minimo histérico de 0.25% entre los meses de abril del 2020 hasta
julio del 2021.

Estos instrumentos tuvieron como objetivo bajar la tasa de interés de corto y largo
plazo, parade esa manera inyectar liquidez a la economia y detener el riesgo deflacionario
y la desestabilidad financiera que se hubiera desencadenado por las medidas tomadas por

el gobierno ante la pandemia del COVID-19.

141



Para describir los mecanismos de transmision de la politica monetaria no

convencional, se explico como se desarrollaron los canales de transmision.

Se reconocen los siguientes canales de transmision:

Canal de tasas de interés: se pudo observar que las tasas de corto y largo plazo se
redujeron en el periodo de estudio.

Canal de expectativas: se pudo observar que en principio las expectativas de
inflacion y PBI eran a la baja, lo que pudo desencadenar un ciclo deflacionario, pero
se logré cambiar las tendencias al alza.

Canal del tipo de cambio: se pudo observar que en el periodo de estudio el tipo de
cambio tuvo tendencia creciente, con alta volatilidad, la que aun se sigue
manteniendo, pero en menor grado.

Canal de credito: se pudo observar que el crédito en moneda nacional a las
empresas aumenté considerablemente.

Canal de liquidez: se pudo observar que la liquidez total en moneda nacional

aumento y tambien el cociente de dolarizacion.

En conjunto notamos que tanto los objetivos esperados por la PMNC como los

efectos esperados se cumplieron de acuerdo a los instrumentos utilizados por el BCRP.

Ademas, las medidas adoptadas por el BCRP tuvieron los efectos esperados en

mantener la estabilidad financiera, las cuales se expresaron en cada indicador de

estabilidad financiera.

indice de Solvencia: Se observa que el indice de solvencia en la banca muiltiple, las
empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales y empresas de credito
aumentaron al inicio del periodo, cayendo al final.

indice de Calidad de Activos: Se observa que el indice de calidad de activos en la
banca multiple, las empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales vy

empresas de crédito se vieron afectadas.
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- indice de Eficiencia y Gestion: Se observa que el indice de eficiencia y gestién en
la banca multiple, las empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales y
empresas de credito se vieron afectadas, pero en la mayoria se recuperaron en el
2021.

- Indice de Rentabilidad: Se observa que el indice de rentabilidad y gestion en la
banca multiple, las empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales y
empresas de crédito se vieron considerablemente afectados, pero en la mayoria se
recuperaron en el 2021, excepto en las cajas rurales y las empresas de credito.

- Indice de Liquidez: Se observa que el ratio de liquidez en moneda nacional aumento
en el 2020, superando al ratio en moneda extranjera, y a partir del 2021 empezo su
descenso a niveles prepandemia. Esto nos indicaria que la inyeccion de liquidez
redujo el riesgo de liquidez en la banca multiple.

- indice de posicién en moneda extranjera. Se observa que el indice de posicién en
moneda extranjera en las cajas municipales, cajas rurales y empresas de credito
se vieron afectadas, manteniéndose hasta la actualidad.

Finalmente, en el periodo de pandemia se pudo notar efectos en la inclusion
financiera, las cuales se expresaron en cada indicador de inclusion financiera.

- Indicador de acceso a los servicios financieros. Se observa que el indicador de
acceso a los servicios financieros segun la Disponibilidad de la red de atencion del
Sistema Financiero una pequefia mejora, de igual manera en la Infraestructura de
atencion del Sistema Financiero.

- Indicador de uso de servicios financieros. Se observa que el indicador de uso de
servicios financieros al principio tuvo una caida, pero luego retomo su tendencia
creciente.

- Indicador de profundidad financiera. Se observa que Indicador de profundidad
financiera redujo su tendencia creciente, aunque manteniéndose en todo el

horizonte de analisis, aunque perjudicando a las mujeres y las Mypes.
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5.2.2 Interpretacion de resultados de la fase cualitativa

Respecto a las opiniones de los profesionales acerca de la politica monetaria no

convencional tenemos:

- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que la politica
monetaria no convencional del BCRP fue eficaz y tuvo impactos positivos en la
economia nacional.

- También podemos decir que la politica monetaria no convencional en opinion de
los profesionales permite reducir los costos de endeudamiento, y su desventaja
seria el riesgo de inflacion.

Respecto a las expectativas de los profesionales acerca de la politica monetaria no
convencional tenemos:

- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que la politica
monetaria no convencional del BCRP sera eficaz y tendra impactos positivos en la
economia nacional a futuro.

- También podemos decir que la politica monetaria no convencional a futuro, en
opinidn de los profesionales, estara condicionada por las expectativas de inflacién
y las innovaciones tecnolégicas, las que seran clave en la efectividad de estas.
Respecto a las preocupaciones de los profesionales acerca de la politica monetaria

no convencional tenemos:

- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que la politica
monetaria no convencional podria aumentar los niveles de inflacion de la economia,
esto como la consecuencia mas notoria, la cual a su vez tiene impacto en la
confianza en la moneda nacional.

- También podemos decir que, en opinion de los profesionales, la politica monetaria
no convencional provocaria un descontrol de la inflacién por parte del BCRP y
distorsiones en los mercados financieros.

Respecto a las opiniones de los profesionales acerca de la politica monetaria
tenemos:
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- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que las
medidas de politica monetaria implementadas por el BCRP en el periodo de
pandemia, tuvieron un impacto significativo en la economia nacional

= Enresumen, las medidas de politica monetario permitieron reducir la volatilidad del
tipo de cambio y de las tasas de interés, inyectar liquidez al sistema, reducir las
tasas de corto y largo plazo, y mantener la confianza en la moneda nacional.
Respecto a las opiniones de los profesionales acerca de la estabilidad financiera:

- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que los
mecanismos de transmision fueron efectivos para mantener la estabilidad
financiera, reduciendo la volatilidad en los mercados financieros y brindando
confianza a los bancos y entidades financieras.

- Tambien podemos decir los canales que mas influyeron en la estabilidad financiera
fueron el canal de tasas de interés y el canal de crédito, pero con efectos adversos
en la equidad e igualdad financiera.

Respecto a las expectativas de los profesionales acerca de la estabilidad financiera:

- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que la
estabilidad financiera internacional empeorara los proximos afos, y no estan
seguros cual sera el futuro de la estabilidad financiera e inclusién financiera,
presumiblemente porque depende de las innovaciones tecnologicas que apoyen en
desarrollo del sector financiero.

- También podemos decir que los factores clave para mantener la estabilidad
financiera son el comportamiento de los mercados globales, las innovaciones
tecnologicas y la regulacién financiera.

- Respecto a la inclusion financiera, los profesionales consideran que los factores
clave para promoverla son la ampliacion de la infraestructura y redes financieras,
la expansion tecnologica y digitalizacion de servicios financieros.

Respecto a las preocupaciones de los profesionales acerca de la estabilidad

financiera:
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- Se puede observar que los profesionales consideran en su mayoria que los efectos
a corto plazo de la politica monetaria no convencional son diferentes a los efectos
de largo plazo, presumiblemente debido a la incertidumbre que conllevan las crisis
economico financieras, por los desequilibrios que genera.

- También podemos decir que los posibles riesgos que se dan en la estabilidad
financiera estan mas apegados por los temas de igualdad y equidad financiera, que
generan desconfianza en la moneda e inestabilidad en los mercados financieros y
crisis financieras.

- Como efectos secundarios, la mayoria de profesionales considera que estos
escenarios generan nuevos desafios para las pensiones, y el ahorro a largo plazo
y también desigualdad en la distribucion de la riqueza.

Finalmente, acerca de la opinion de los profesionales acerca del desarrollo de los
indicadores de estabilidad financiera e inclusion financiera:

- Se puede observar que los profesionales en su mayoria consideran que los
indicadores de estabilidad financiera se desarrollaron dentro de lo esperado y por
encima de lo esperados, lo que nos dice que en términos financieros tenemos un
buen ambiente economico.

- Y respecto a los indicadores de inclusién financiera, podemos notar que los
indicadores de acceso a los servicios financieros, los indicadores de servicios
financieros y los indicadores de profundidad financiera se desarrollaron dentro de

lo esperado.
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Conclusiones

El BCRP implemento una serie de medidas de PMNC para mitigar los efectos

economicos adversos de los shocks provocados por la pandemia. Estas medidas

incluyeron la reduccion de tasas de interés, la inyeccion de liquidez y la compra de
activos financieros.

Cada uno de los instrumentos de politica monetaria no convencional contribuyeron

en bajar las tasas de interés, tanto de corto y largo plazo, para de esa manera
reducir el riesgo deflacionario ocasionado por la pandemia del COVID-19.

La transmision de estas medidas al sector financiero tuvo un impacto mixto. Si bien
las tasas de interés mas bajas estimularon la inversion y el crédito, tambien se
observaron preocupaciones sobre la liquidez y la calidad de activos en ciertos
momentos.

Durante el periodo 2020-2022, se observo que la estabilidad financiera del Peru se
mantuvo en general en un nivel adecuado, a pesar de los desafios econémicos y
financieros globales y las perturbaciones causadas por los shocks de la pandemia
del COVID-19.

Los indicadores financieros clave, como la solvencia y la calidad de activos,
mostraron una tendencia estable en el periodo estudiado. Sin embargo, se
detectaron momentos de mayor volatilidad en la rentabilidad del sector financiero.

Profesionales con conocimientos en politica monetaria y macrofinanzas expresaron
opiniones diversas sobre la implementacion de la PMNC. Algunos consideraron que
estas medidas eran necesarias y efectivas para enfrentar la crisis econémica,
mientras que otros expresaron preocupaciones sobre posibles efectos a largo
plazo, como el riesgo inflacionario.

Las expectativas en relacion a la estabilidad financiera y su relacién con la PMNC

variaron. Algunos profesionales creian que la PMNC podria contribuir en mantener
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la estabilidad financiera, mientras que otros estaban preocupados por posibles
desequilibrios financieros.

La investigacion indica que, en general, la estabilidad financiera del Peru se
mantuvo durante el periodo 2020-2022, a pesar de los desafios econdmicos
globales y las medidas de PMNC implementadas.

La PMNC del BCRP desempefi6 un papel importante en la mitigacion de los efectos
economicos de la pandemia, aunque su transmision al sector financiero fue mixta
en cuanto a resultados.

Las opiniones de los profesionales reflejaron la diversidad de perspectivas sobre la

PMNC y su impacto en la estabilidad financiera.
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Recomendaciones

Continuar monitoreando de cerca la evolucion de la economia y los mercados
financieros, especialmente en tiempos de crisis, para tomar medidas oportunas y
efectivas de politica monetaria, incluyendo la PMNC cuando sea necesario.
Mejorar la comunicacion y la transparencia en relacion a las medidas de PMNC,
proporcionando informacién clara sobre los objetivos y efectos esperados, lo que
podria ayudar a reducir la incertidumbre y las preocupaciones del mercado.
Evaluar de manera continua los efectos de las medidas de PMNC en el sector
financiero y la economia en su conjunto, ajustando las politicas segun sea
necesario para evitar desequilibrios o efectos secundarios no deseados.

Reforzar la supervision y regulacion del sector financiero para garantizar que las
instituciones financieras mantengan altos estandares de solvencia y calidad de
activos, especialmente en momentos de volatilidad econémica.

Fomentar la educacién financiera y la alfabetizacion entre los consumidores
financieros para que estén mejor preparados para comprender y gestionar los
riesgos financieros.

Continuar monitoreando de cerca los indicadores de estabilidad financiera y estar
atentos a posibles sefales de desequilibrios o riesgos emergentes.

Participar activamente en el dialogo y la colaboracion con las autoridades
financieras para expresar opiniones y preocupaciones relacionadas con la politica
monetaria y la estabilidad financiera.

Realizar investigaciones adicionales y analisis en profundidad sobre la relacion
entre la PMNC y la estabilidad financiera, especialmente en contextos econdmicos
cambiantes y crisis economicas.

Realizar investigaciones con modelos que tomen en cuenta los instrumentos de

politica monetaria no convencional y medir su impacto en el sector financiero.
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Anexo 1: Instrumentos de recoleccion de datos

FICHA DE RECOLECCION DE DATOS

Nombre del registrador: N°:

Ficha de registro de datos de medidas de politica monetaria no convencional aplicadas por el BCRP
en el periodo 2020-2022
Instrucciones: Por favor, completar la siguiente informacion de las series estadisticas del BCRP y

de la SBS:

Fecha

Responsable

Variable Politica Monetaria

Dimension

Indicador

Escala

Medicion

Periodo

Indicador

Graficos

Fuente

Referencias bibliograficas

FICHA DE RECOLECCION DE DATOS

Nombre del registrador: N°:__
Ficha de registro de datos de Indicadores de estabilidad financiera del Peru en el periodo 2020-
2022

Instrucciones: Por favor, completar la siguiente informacion de las series estadisticas de la SBS:

Fecha

Responsable
Variable Estabilidad Financiera

Dimension

Indicador

Escala

Medicion

Periodo

Indicador

Graficos

Fuente

Referencias bibliograficas




POLITICA MONETARIA

Ne:
Cuestionario de Opiniones, expectativas y preocupaciones respecto a la Politica Monetaria del
BCRP
Encuestados: Profesionales con conocimientos en Politica Monetaria
Estimado profesional: El motivo de la siguiente encuesta es conocer sus opiniones, expectativas
y preocupaciones respecto a la Politica Monetaria no Convencional aplicada por el BCRP en el
periodo de pandemia. La informacion se utilizara para fines meramente académicos, ademas es

anonima por lo que se le invita a contestar con sinceridad.

Datos:
. Bachiller ]
PhD Doctor Magister ) Bachiller

Grado académico 9 titulado

" - = ) Basico Intermedio Avanzado
Nivel de conocimientos en Politica Monetaria

] - [ | Basico Intermedio Avanzado
Nivel de conocimientos en Macrofinanzas
Afos de experiencia 01 1-3 3-6 6-mas
Sector de trabajo Sector privado Sector publico

Cuestionario:

Politica Monetaria del BCRP

| Opiniones respecto a la efectividad de las medidas de politica monetaria no convencional

¢ Esta familiarizado(a) con los conceptos de Muy familiarizado

i politica monetaria convencional y no Familiarizado

convencional? I
Poco familiarizado

¢ Esta familiarizado(a) con las medidas de politica | Muy familiarizado
il [ monetaria no convencional implementadas por el | Familiarizado

BCRP durante el periodo de pandemia? o
Poco familiarizado

Muy familiarizado

¢ Esta familiarizado(a) con los mecanismos de

iii N o ; itiari
transmision de la politica monetaria? Familiarizado
Poco familiarizado
1 Preguntas categoricas

Por favor, indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre la efectividad de las medidas de politica monetaria aplicadas por el BCRP durante el periodo de
pandemia en Peru:

I Totalmente en desacuerdo




Las medidas de politica monetaria no
convencional son efectivas para estimular la
economia en tiempos de crisis.

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La politica monetaria no convencional es una
estrategia mas eficaz que las medidas
convencionales para influir en la economia en
tiempos de crisis.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La politica monetaria no convencional ha tenido
un impacto positivo en el crecimiento economico.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Las medidas de politica monetaria no
convencional han contribuido a la recuperacion
economica en el periodo postpandemia en Peru.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

2 Preguntas abiertas y de opcion multiple
Por favor, indique su opinién sobre la efectividad de las medidas de politica monetaria aplicadas por el
BCRP durante el periodo de pandemia en Peru:
Mayor Flexibilidad en |la Politica Monetaria
Estabilizacion de tasas de cambio
¢Cuales cree que podrian ser los principales Estabilizacion de los mercados financieros
| beneficios de la politica monetaria no . ]
convencional? (Puede seleccionar multiples Reduccion de costos de endeudamiento
opciones) inflacion Controlada
Estimulo Econémico en Momentos de Crisis
Otros
Riesgo de inflaciéon
) . . . Distorsiones en los mercados financieros
¢ Cuales cree que podrian ser las principales
i desventajas de la politica monetaria no Dependencia prolongada
convencional? (F’ued_e seleccionar multiples Desigualdad economica
opciones)
Impacto en la confianza
Otros
lii | Situviera la oportunidad de sugerir una medida especifica de politica monetaria no convencional,
¢.cual seriay por que?
Ilv | ¢De qué manera considera que las medidas de politica monetaria no convencional podrian haber sido
mejoradas o ajustadas para lograr una mayor efectividad?
Vv ¢ Tiene algun comentario adicional o punto de vista que le gustaria compartir sobre la efectividad de la

politicamonetaria no convencional aplicada por el BCRP en el periodo de pandemia?

Expectativas futuras sobre la efectividad de la politica monetaria no convencional

¢ Esta al tanto de las discusiones actuales sobre
como se espera que la politica monetaria no
convencional influya en la respuesta a futuras
crisis economicas?

Muy familiarizado

Familiarizado

Poco familiarizado




Preguntas categoéricas

Por favor, indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre sus expectativas futuras en relacion con la efectividad de la politica monetaria no convencional
aplicada por el BCRP:

Totalmente en desacuerdo

Las medidas de politica monetaria no En desacuerdo

convencional seguiran siendo efectivas en el
futuro para estimular la economia en tiempos de | _Neutral

crisis. De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Totalmente en desacuerdo

Las medidas de politica monetaria no En desacuerdo
convencional seran mas utilizadas en el futuro en
comparacion con las medidas convencionales Neutral
para influir en la economia. De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Totalmente en desacuerdo

Considero que las politicas monetarias no En desacuerdo
convencionales del BCRP seran una estrategia
acertada para enfrentar situaciones de crisis Neutral
economica. De acuerdo

Totalmente de acuerdo

2 Preguntas abiertas y de opcion muitiple
Por favor, indique sus expectativas futuras en relacion con la efectividad de la politica monetaria no
convencional aplicada por el BCRP:
Cambios en las condiciones econdmicas globales
Nivel de tasas de interés
Innovaciones tecnolodgicas
¢ Qué factores podrian influir en la efectividad Expectativas de inflacion
i futura de la politica monetaria no convencional? Coordinacion con otras politicas economicas
(Puede seleccionar multiples opciones) ] .
Cambios en la estructura de la economia
Confianza del mercado y del publico
Grado de interconexion econémica
Otros factores
i ¢ Como cree que las condiciones economicas y financieras futuras podrian influir en la eficacia de la
politica monetaria no convencional?
iii | ¢Cuales considera que podrian ser los principales desafios que afectarian su efectividad en el futuro?
iv ¢ Qué cambios o ajustes sugeriria para mejorar la efectividad de la politica monetaria no convencional
en el futuro?
¢ Tiene algun comentario adicional o punto de vista que le gustaria compartir sobre sus expectativas
v | futuras en relacién con la efectividad de la politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP

en periodos de crisis?

Identificacion de los riesgos y efectos secundarios de la politica monetaria no convencional

¢Cree que los riesgos y/o Si

efectos secundarios de la

| politica monetaria no No
convencional superan sus
beneficios potenciales? No estoy seguro(a)

Preguntas categoricas

Por favor, indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre la identificacion de riesgos y efectos secundarios de la politica monetaria no convencional
aplicada por el BCRP:




La politica monetaria no
convencional probablemente
cause una reduccion de la
confianza en la moneda.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La politica monetaria no
convencional aplicada por el
BCRP podria haber
aumentado la inflacion en el
pais en el periodo de
postpandemia.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totaimente de acuerdo

La politica monetaria no
convencional aplicada por el
BCRP podria haber
influenciado en el
aumentado de la deuda
publica del pais en el
contexto de la pandemia.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Estoy preocupado(a) por el
riesgo de que la politica
monetaria no convencional

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Iv -
aplicada por el BCRP pueda | Neutral
tener efeqtos negativos en la | De acuerdo
estabilidad economica.
Totalmente de acuerdo
2 Preguntas abiertas y de opcion multiple
Por favor, indique sus opiniones sobre la identificacion de riesgos y efectos secundarios de la politica
monetaria no convencional aplicada por el BCRP:
Inflacion descontrolada
Aumento de la deuda publica
¢ Cudles podrian ser los Distorsiones en los mercados financieros
riesgos y/o efectos Reduccion de la confianza en la moneda
secundarios mas - - ]
significativos asociados con | D€splazamiento de inversiones en otros sectores
' la implementacion de Dependencia excesiva de las politicas monetarias
medidas de politica . ]
monetaria no convencional? | Reduccion del margen de maniobra futuro
(Puede seleccionar multiples | Confusién o Dificultad en la Comunicacion
opciones) . o )
Impacto desigual en la distribucion de !a riqueza
Interferencia en la Transmision de la Politica Monetaria Convencional
Otros riesgos
i | ¢Cuales podrian ser los principales riesgos y/o efectos secundarios asociados con la implementacion
de medidas de politica monetaria no convencional? Por favor, enumere al menos dos.
it | ¢Como podrian mitigarse los riesgos y/o efectos secundarios de la politica monetaria no convencional
sin comprometer sus posibles beneficios?
¢ Tiene algun comentario adicional o punto de vista que le gustaria compartir sobre la identificacion de
iv | riesgos y efectos secundarios de la politica monetaria no convencional aplicada por el BCRP en el
periodo de pandemia?
I\

Opinién respecto a las siguientes medidas

Para culminar esta primera parte, por favor indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo
con el desarrollo de las siguientes medidas aplicadas por el BCRP:

Totalmente en desacuerdo




Los cambios en las tasas de interés
implementados por el BCRP tienen un impacto
significativo en la economia nacional.

En desacuerdo ]

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Las medidas de flexibilizacion de los
requerimientos de encaje implementados por el
BCRP tienen un impacto significativo en la
economia nacional.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Las medidas de provision de liquidez
implementados por el BCRP tienen un impacto
significativo en la economia nacional.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Las medidas implementadas por el BCRP

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

iv | redujeron lavolatilidad de las tasas de interés de | Neutral
largo plazo y del tipo de cambio.
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
v | Opiniones respecto a las cuatro ultimas preguntas.

Si esta dispuesto(a) a participar en una entrevista mas detallada sobre este tema, por favor

proporcione un correo electronico de contacto:

iGracias por su colaboracion!



ESTABILIDAD FINANCIERA

Ne:
Cuestionario de Opiniones, expectativas y preocupaciones respecto a la Estabilidad Financiera del
Peru.
Encuestados: Profesionales con conocimientos en Macrofinanzas
Estimado profesional: El motivo de la siguiente encuesta es conocer sus opiniones, expectativas
y preocupaciones respecto a la Estabilidad Financiera del Peru en el periodo de pandemia. La

informacion se utilizara para fines meramente académicos, ademas es andnima por lo que se le

invita a contestar con sinceridad.

Datos:
. Bachiller .
) PhD Doctor Magister . Bachiller
Grado académico g titulado
, Tk e ” Basico Intermedio Avanzado
Nivel de conocimientos en Politica Monetaria
= : Basico Intermedio Avanzado
Nivel de conocimientos en Macrofinanzas
4 e 0-1 1-3 3-6 6-mas
Afos de experiencia
. i
Sector de trabajo Sector privado Sector publico

Cuestionario:

Estabilidad Financiera

Opiniones sobre los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional en
la estabilidad financiera

¢ Esta familiarizado(a) con los Muy familiarizado

mecanismos de transmision de la

politica monetaria convencional y no |_Familiarizado

convencional? Poco familiarizado
1 Preguntas categoéricas

Por favor, indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional en la estabilidad
financiera durante el periodo de pandemia:

Los mecanismos de transmisién de | _Totalmente en desacuerdo

la politica monetaria no En desacuerdo
. convencional contribuyeron a
: mantener la estabilidad de los Neutral
mercados financieros durante la De acuerdo
pandemia.

Totalmente de acuerdo

ii Totalmente en desacuerdo




Los mecanismos de transmision de
la politica monetaria no
convencional contribuyeron a mitigar
la volatilidad en los mercados
financieros nacionales en el periodo
de pandemia.

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La politica monetaria no
convencional puede tener un
impacto significativo en la inversion
en activos financieros.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La politica monetaria no
convencional puede influir en el

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

iv comportamiento de los bancos y Neutral
entidades financieras de manera
positiva. De acuerdo
Totalmente de acuerdo
2 Preguntas abiertas y de opcion multiple
Por favor, indique su opinidn respecto a los mecanismos de transmision de la politica monetaria no
convencional en la estabilidad financiera durante el periodo de pandemia:
Canal de tasas de interés
. . Canal de la rigueza
¢,Cuales considera que son los 9
mecanismos de transmision clave a | Canal de las expectativas
VE iti L
‘ tra es'de los cuales 'Ia politica el
i monetaria no convencional puede
influir en la estabilidad financiera? Canal de tipo de cambio
= ) o =
(Puede selecqonar multiples Canal de reestructuracion de la deuda
opciones)
Canal de liquidez
Otros
Riesgo moral y busqueda de rendimiento
Distorsion de precios de activos
¢ Como cree que la politica Creacion de dependencia en los mercados
" el U conyencpnal puede Desplazamiento de inversores hacia activos de mayor riesgo
ii afectar la estabilidad financiera?
(Puede seleccionar multiples Inequidad y desigualdad
opciones) Riesgo de burbujas y colapsos en el mercado inmobiliario
Desafios para la intermediacion financiera
Otros
Estimulo econdmico en tiempos de crisis
Reduccién de tasas de interés a largo plazo
) . , L Prevencion de la deflacion
¢, Cuales podrian ser los principales
ii beneficios de la politica monetaria Reduccioén de la volatilidad financiera
no convenc1qna| para la estabilidad Apoyo a la reestructuracion de la deuda
financiera?
Contencion de crisis bancarias
Favorecimiento del proceso de normalizacion
Otros
v ¢ Cuales considera son los limitantes de la efectividad de los mecanismos de transmision en relacion
a la estabilidad financiera?
v ¢ Coémo podrian optimizarse los mecanismos de transmision de la politica monetaria no convencional

para contribuir de manera mas efectiva en la estabilidad financiera?




¢ Tiene algun comentario adicional o punto de vista que le gustaria compartir sobre los mecanismos

vi | de transmision de la politica monetaria no convencional en la estabilidad financiera en el periodo de
pandemia?
I Expectativas futuras sobre la estabilidad e inclusion financiera
. . Muy familiarizado
i ¢ Esta familiarizado(a) con el .
concepto de estabilidad financiera? | _Familiarizado
Poco familiarizado
. o Muy familiarizado
i ¢Esta familiarizado(a) con el .
concepto de inclusion financiera? | Familiarizado
Poco familiarizado
1 Preguntas categoricas
Por favor, indique en que medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre sus expectativas futuras en relacion con la estabilidad e inclusion financiera para la realidad
peruana:
Totalmente en desacuerdo
La estabilidad financiera En desacuerdo
i internacional mejorara en los Neutral
proximos anos.
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Totalmente en desacuerdo
Las politicas y regutaciones En desacuerdo
i implementadas mantendran o
mejoraran la estabilidad financiera | _Neutral
en el futuro. De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Totalmente en desacuerdo
La inclusion financiera se expandira | gn desacuerdo
en los proximos anos, brindando
= icios fi i Neutral
acceso a servicios financieros a un
mayor numero de personas. De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Totalmente en desacuerdo
Las innovaciones tecnologicas En desacuerdo
v desempenaran un papel
fundamental en la mejora de la Neutral
inclusion financiera en el futuro. De acuerdo
Totalmente de acuerdo
2 Preguntas abiertas y de opcion multiple

Por favor, indique sus expectativas futuras en relacion con la estabilidad e inclusion financiera para la
realidad peruana:

Politicas gubernamentaies

¢ Qué factores cree que seran clave Regulacion financiera

para mantener o mejorar la

estabilidad financiera nacional en el |_Nnovaciones tecnologicas

futuro? Comportamiento de los mercados globales

Otros

Expansion tecnologia y digitalizacion de servicios financieros

¢ Qué factores cree que seran clave
para promover la inclusion Regulacion y politicas adecuadas

financiera en el futuro?

Ampliar la infraestructura y redes financieras




Colaboracién entre sectores

Productos financieros adaptados

Innovacion constante en productos y servicios financieros

Otros

¢ Qué medidas o politicas podrian implementarse para promover tanto la estabilidad financiera como

la inclusion financiera en el futuro?

¢ Tiene algun comentario adicional o punto de vista que le gustaria compartir sobre sus expectativas

iv | futuras en relacién con la estabilidad e inclusion financiera para la realidad peruana después del
periodo de pandemia?
i Identificacion de posibles riesgos o efectos secundarios de la politica monetaria no
convencional en la estabilidad financiera
Estoy familiarizado con los posibles riesgos | pmyy familiarizado
i ylo efectos secundarios asociados a la .
implementacion de politicas monetarias en la |_Familiarizado
estabilidad financiera. Poco familiarizado
Es muy importante
¢Es importante que un banco central evalie | gs relativamente importante
i los posibles riesgos y efectos secundarios ]
antes de implementar medidas de politica No es muy importante
monetaria no convencional? No es importante
Otra
1 Preguntas categodricas
Por favor, indique en qué medida esta de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones
sobre la identificacion de posibles riesgos o efectos secundarios de la politica monetaria no
convencional en la estabilidad financiera peruana en el periodo de pandemia y a futuro:
Totalmente en desacuerdo
Los efectos a corto plazo de la politica En desacuerdo
i monetaria no convencional en la estabilidad
financiera podrian ser diferentes de sus Neutral
efectos a largo plazo. De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Totalmente en desacuerdo
La politica monetaria no convencional podria | _En desacuerdo
ii llevar a la creacion de burbujas en los Neutral
mercados de activos financieros.
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Totalmente en desacuerdo
La politica monetaria no convencional En desacuerdo
iii | probablemente aumenta la volatilidad en los | Neutral
mercados financieros.
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
_Totalmente en desacuerdo
Estoy preocupado(a) por los riesgos y/o En desacuerdo
. efectos secundarios de que la politica
e - ional pued Neutral
monetaria no convencional puedan
desencadenar crisis financieras en el futuro. | pe acuerdo
Totalmente de acuerdo
G La politica monetaria no convencional | Totalmente en desacuerdo

aplicada por el BCRP probablemente haya

] En desacuerdo
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generado desequilibrios en los mercados
financieros nacionales.

Neutral

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

2 Preguntas abiertas y de opcién multipie
y
Por favor, identifique los posibles riesgos o efectos secundarios de la politica monetaria no
convencional en la estabilidad financiera peruana en el periodo de pandemia y a futuro:
Creacion de burbujas en activos financieros
i i . . . Riesgo de inestabilidad en los mercados de capitales
¢ Cuales podrian ser los posibles riesgos mas ]
significativos de la implementacién de Impacto en la confianza en la moneda
. medidas de politica monetaria no Aumento de la volatilidad en los mercados financieros
convencional en la estabilidad financiera? ] = = =
(Puede seleccionar multiples opciones) Riesgo de desencadenar crisis financieras
Inequidad y desigualdad
Aversion al riesgo y bajo apetito por inversiones
Desigualdad en la distribucion de la riqueza
. . . Disrupcion n el comportamiento de los inversores
¢ Cuadles podrian ser los efectos secundarios Srupcignes en el comport
i no deseados de la politica monetaria no Reduccion de la inversion productiva
convencional en la estabilidad financiera? e )
. S . Aumento de la especulacion financiera
(Puede seleccionar multiples opciones) p
Desafios para las instituciones financieras
Desafios para las pensiones y el ahorro a largo plazo
ii ¢ Cuadles podrian ser los posibles riesgos y/o efectos secundarios de la implementacion de medidas
de politica monetaria no convencional en la estabilidad financiera? Por favor, enumere al menos dos.
v ¢ Cree que los potenciales riesgos y/o efectos secundarios de la politica monetaria no convencional
podrian superar sus posibles beneficios?
v ¢ Como podrian ser mitigados o controlados los riesgos y/o efectos secundarios de la politica
monetaria no convencional para minimizar su impacto en la estabilidad financiera?
¢ Tiene algin otro comentario o perspectiva que le gustaria compartir sobre Ia identificacion de
vi | posibles riesgos y/o efectos secundarios de la politica monetaria no convencional en la estabilidad
financiera?
\ Opinion respecto a indicadores

Para culminar esta segunda parte, por favor indique su opinion respecto al desarrollo a los
indicadores de estabilidad financiera e inclusion financiera:

Indicadores de solvencia

Se desarrollaron muy satisfactoriamente

Se desarrollaron mejor de lo esperado

Se desarrollaron segun lo esperado

Se desarrollaron menos de lo esperado

Se desarrollaron muy insatisfactoriamente

Otro

Indicadores de calidad de activos

Se desarrollaron muy satisfactoriamente

Se desarrollaron mejor de lo esperado

Se desarrollaron segun lo esperado

Se desarrollaron menos de lo esperado

Se desarrollaron muy insatisfactoriamente

Otro

Indicadores de eficiencia y gestion

Se desarrollaron muy satisfactoriamente

Se desarrollaron mejor de lo esperado

Se desarrollaron segun lo esperado
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Se desarrollaron

menos de lo esperado

Se desarrollaron

muy insatisfactoriamente

Otro

Indicadores de rentabilidad

Se desarroltaron

muy satisfactoriamente

Se desarrollaron

mejor de lo esperado

Se desarrollaron

segun lo esperado

Se desarrollaron

menos de lo esperado

Se desarrollaron

muy insatisfactoriamente

Otro

Indicadores de liquidez

Se desarrollaron

muy satisfactoriamente

Se desarrollaron

mejor de lo esperado

Se desarrollaron

segun lo esperado

Se desarrollaron

menos de lo esperado

Se desarrollaron

muy insatisfactoriamente

Otro

vi

Indicadores de acceso a los servicios financieros

Se desarrollaron

muy satisfactoriamente

Se desarrollaron

mejor de |lo esperado

Se desarrollaron

segun lo esperado

Se desarrollaron

menos de lo esperado

Se desarrollaron

muy insatisfactoriamente

Otro

Vii

Indicadores de los servicios financieros

Se desarrollaron

muy satisfactoriamente

Se desarrollaron

mejor de lo esperado

Se desarrollaron segun lo esperado

Se desarrollaron menos de lo esperado

Se desarrollaron

muy insatisfactoriamente

Otro

viii

Indicadores de profundidad de inclusion
financiera

Se desarrollaron

muy satisfactoriamente

Se desarrollaron

mejor de lo esperado

Se desarrollaron segun lo esperado

Se desarrollaron

menos de lo esperado

Se desarrollaron muy insatisfactoriamente

Otro

Opiniones respecto a las ocho ultimas preguntas.

Si esta dispuesto(a) a participar en una entrevista mas detallada sobre este tema, por favor

proporcione un correo electronico de contacto:

jGracias por su colaboracion!
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Anexo 2: Validacion de expertos de los instrumentos de recoleccion de datos

TABLA DE VALIDACION DE EXPERTOS

Apcllidos y nombres del experto:  Rafael Jimmy Capard Coronado Grado academico: Ductor ¢ ) Magister ( X)) Otros ()
Institucion: Universidad Nacional de Ingenicria Autor: Juan Carlos Salazar Chavez
Nombre del instrumento:  Ficha de recaleceion de datos para los Indicadores de Pohica Monetaria ¢ Indicadores de Estabihidad Financicra
Titulo de la investigacian: Poliuca Monctana no Convencional y Estabilidad Financicra del Peru en ¢l periodo 2020-2022
Marque con X scetin sy criteno
DEFICIENTE| REGULAR 'EN MU ‘EN \CELE 3
INDICADORES CRITERIOS LA BUENO 1UY BUENO|EXCELENTE
1 2 3 4 s

CLARIDAD Fsta formulado con lenguaje spropiada. X
OBJETIVIDAD  |Gsta expresado en conducta observable x
ACTUALIDAD  |Es adecuado al avance de la ciencia y tecnologia. x
ORGANIZACION |Eiste una organizacién logica. X
SUFICIENCIA Comprendce los aspectos de cantidad ¥ cahdad

CONSISTENCIA

Esta basado en aspectos tedricos y cientificos

COHERENCIA

Existc relacion entre las dimensiones ¢ indicadores.

METODOLOGIA

Responde al proposito del trabajo considerando los objetivos planteados.

PERTINENCIA

El instrumento es adecuado al tipo de investigacion.

LR R AR

PROMEDIO DE VALIDACION:

EXCELENTE

/ridnA deLExXperTO

TABLA DE VALIDACION DE EXPERTOS

Apcllidos ¥ nombre del experto: Ratael Jimmy Capard Coronado Grado acalémico: Doctor ( ) Magister (X)) Otros (
Institucion: Umversidad Nacwonal de Ingenicria Autor: Juan Corlos Saluzar Chaves
Nombre delinstrumento:  Cucstionanios de opinion, cxpeclativas ¥ preocupaciones respeclo a la Politica Monctana y Estabilidad Financicra del Peru
Titulo de la investigacion:  Polines Monclania no Convencional y Estalbwlidad Finunciera del Peri en el periodo 2020-2022
Marque con X seyn su criierio
DEFICIENTE| REGLLAR BUENO MUY BUENO|EXCELENTE
INDICADORES CRITERIOS
1 2 3 4 5
CLARIDAD Esta formulado con lenguaje apropiado. x
OBJETIVIDAD Esta expresado en conducta observable. x
ACTUALIDAD Es adccuado al avance de la ciencia y teenologia, x
ORGANIZACION |Existc una organizacion logica x
SUFICIENCLA Comprendc los aspectos de cantidad v calidad. x
CONSISTENCIA  [Estd basado en aspectos teorices v cienliticos. x
COIHERENCIA Existe relacion entre las dimensioncs ¢ indicadores. x
METODOLOGIA  |Responde al propasito del trbajo considerando los objctivos planteados. x
PERTINENCIA Elinstrumento es adecuado al tipo de investigacion x
~ Z Al " ~ [T 28
PROMEDIO DE VALIDACION: EXCELENTE
FIRMA'DEL EX| (o]
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TABLADE VALIDACION DE EXPERTOS

Apellidas ¥ nombres del experto: Vicior Camransa Elzucra Grado académico: Doctor t X» Magwstert ) (hros( )
lostitucion: Cnnversidad Nacional de Ingencria Autor: Juan Carios Salazar Clunez
Nomhre delinstrumento:  Fichi d< recoloceion de datos para los Indicadores de Politica Moneiaria ¢ Indicadores de Fstabiidad Fmanaicrs
Titulo de la investigacion:  Politica Monctares no Convencional v Estabihdad Fuanciera del Peru en el periodo 2020-2022
Margue con X serrin su cnicno
DEFICIENTE| REGULAR BUENO \ 3 ] F1LE 3
INDICADORES CRITERIOS , ) 5 "a e S
CLARIDAD Esla formulado con iengumce apropiado. .
OBJETIVIDAD Esta cxpresado cn conducta observable. .
ACTUALIDAD Es adecuado wl avance de la ciencia v tecnologiit, N
ORGANIZACION |Existe una organizacion logica .
SUFICIENCIA (Comprende los aspectos de cantidad v calidad. N
CONSISTENCIA | Estii basado en aspecios teoricos v cientificos X\
COHERENCIA Existc relacion cuire las dunensiones ¢ indicadorss. %
METODOLOGIA  |Responde al propésito del 1rabaio considerando los obictivos plantcidos. N
PERTINENCIA El instrumenio ¢s adecuado al tipo de imvesuzacion. \
/ ; YN - ; 7 i :
PROMEDIO DE VALIDACION: MUY BUENO
"'/’i-;(/_'.l r-,;.;/;.— Vi
~ FIRMA DEL EXPERTO
Apellidos y nombres del experto:  Victor Carrunza Elgucra Grado acadimico: Doctor ( X'}  Magister Ouos (
Institucion: Universidad Nacional de Ingemeria Autar: Juan Carlos Salazar Cliavez
Nombre del instrumento:  Cucstionarios dc opinion, capectativas ¥ preocupactones respecto a la Polmica Monctania v Estabilidad Fuancicra del Peni
Titulo de L investigacion:  Politica Monctaria no Couvencional y Estabilidud Fuuinciera del Penien el periodo 2020-2022
Margue con N seedn su caeno
E REGULAR BUENO MUY BUENO E
INDICADORES CRITERIOS 1 4 3 4 <
CLARIDAD Estn fonmulado con lenguaje apropiado X
OBJETIVIDAD Esta expresado en conducti abservable. N
ACTUALIDAD Es adccuado al avance de ka ciencia y 1ecuologia. X
ORGANIZACION |Existe wa organizacion logici \
SUFICIENCIA Comprende los aspectos de canndad y calidad N
CONSISTENCIA  |Estd basado cn aspectos 1eoncos ¥ cientificos. x
COHERENCIA Exisic relacion entre las dimensiones ¢ wdicadores. X
METODOLOGIA |Responde al proposito dil trabajo considerndo los objctivos plnicados. \
PERTINENCIA El mstrunxnto cs adcauado al tipo de investigacion. N
v ‘s ' ’ T v
PROMEDIO DE VALIDACION: MUY BUENO

—pppifincranfoi L

FIRMA DEL EXPERTO
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