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RESUMEN

La presente investigacién tuvo como objetivo determinar la relacion existente entre la
politica monetaria y el crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2010-2024. El
estudio se desarrollé6 bajo un enfoque cuantitativo, de alcance correlacional-explicativo y
diseio no experimental longitudinal, utilizando informacion estadistica trimestral
proveniente del Banco Central de Reserva del Peru, el Ministerio de Economia y Finanzas
y organismos internacionales. Para el procesamiento de los datos se emplearon modelos
economeétricos de regresion lineal y series de tiempo mediante el software EViews 9. Los
resultados evidenciaron que la liquidez real, el tipo de cambio y la tasa de interés de
referencia mantienen una relacion significativa con el Producto Bruto Interno real.
Asimismo, el modelo econométrico estimado mostré un elevado nivel explicativo, reflejado
en un coeficiente de determinacioén ajustado de 0.99 y significancia conjunta estadistica. Se
identificd que un incremento de la liquidez real genera efectos positivos sobre el crecimiento
econdmico, mientras que el tipo de cambioy la tasa de interés también presentan incidencia
sobre la dinamica productiva nacional. Se concluye que la politica monetaria constituye un
instrumento relevante para preservar la estabilidad macroeconémica y favorecer el
crecimiento econdmico sostenido en el Peru, especialmente en contextos de incertidumbre
financiera y desaceleracion internacional.

Palabras Clave: Politica monetaria, crecimiento econdmico, liquidez, tipo de cambio,
Producto Bruto Interno.
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The objective of this research was to determine the relationship between monetary policy
and economic growth in Peru during the 2010-2024 period. The study was developed under
a quantitative approach, with a correlational-explanatory scope and a non-experimental
longitudinal design, using quarterly statistical information obtained from the Central Reserve
Bank of Peru, the Ministry of Economy and Finance, and international organizations.
Econometric regression and time-series models were applied through EViews 9 software for
data processing. The findings revealed that real liquidity, exchange rate, and benchmark
interest rate maintain a significant relationship with real Gross Domestic Product. Likewise,
the estimated econometric model showed high explanatory power, reflected in an adjusted
coefficient of determination of 0.99 and joint statistical significance. The analysis identified
that increases in real liquidity generate positive effects on economic growth, while the
exchange rate and interest rate also influence national productive dynamics. It is concluded
that monetary policy represents a relevant instrument for preserving macroeconomic
stability and promoting sustained economic growth in Peru, particularly in contexts of
financial uncertainty and international economic slowdown.

Keywords: Monetary policy, economic growth, liquidity, exchange rate, Gross Domestic
Product.

La politica monetaria constituye uno de los mecanismos mas relevantes para
orientar la estabilidad macroeconémica, debido a que permite regular la liquidez, influir en
las tasas de interés y contribuir al control de la inflacion. En el caso peruano, este rol recae
principalmente en el Banco Central de Reserva del Peru, entidad que, desde la adopcién
del esquema de metas explicitas de inflacion, ha buscado mantener la inflacion dentro de
un rango estable y fortalecerla credibilidad de sus decisiones monetarias (Rossini y Santos,
2015).

Durante el periodo 2010-2024, la economia peruana tuvo que lidiar con diferentes
situaciones de crecimiento, desaceleracion y crisis; situaciones determinadas tanto por
factores de origen externo como interno en relacion con la efectividad de la politica
monetaria. Al respecto, Dancourt (2013) asegura que uno de los retos mas importantes para
el BCRP ha sido el de poder responder a choques externos que afectan a la balanza de
pagos Yy que limitan la demanda agregada. En relaciéon con esto, Rojas y Montoro (2012)
advierten que el aumento del costo del financiamiento externo puede deteriorar las
expectativas de crecimiento y, para economias emergentes, esto puede limitar la inversion.

La crisis de la COVID-19fue un momento de inflexiéon para la conduccion monetaria.
A palabras de Florian (2021), en el marco del confinamiento que se inicié en 2020, el BCRP
realiz6 una reduccion de la tasa de politica monetaria hasta niveles muy bajos, con el fin de
atenuar los efectos de la recesion y el de sostener la actividad econdémica. Esta situacion
permite observar que la politica monetaria no sélo debe hacer frente a las presiones
inflacionarias, también debe poder responder a situaciones de contraccion econdémica,
incertidumbres financieras y caidas de demanda interna.

En el contextoperuano, la tasa de interés de referencia desempena un rol importante
en la transmision de la politica monetaria, pues impacta sobre las tasas del sistema
financiero y, después, sobre las decisiones de consumo, ahorro e inversion de los agentes
economicos. Asi, Lahura (2017) determind que la tasa de referencia influye sobre todo en
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las tasas activas a corto plazo y, por su parte, Cermenio et al. (2016) detectaron evidencia
del efecto que tiene sobre las tasas de los créditos comerciales, subrayando su importancia
como instrumento central de la politica monetaria.

Desde el punto de vista tedrico, la relacion entre politica monetaria y crecimiento
econdmico ha sido expuesta por diferentes corrientes. La teoria cuantitativa del dinero da
cuenta de que los aumentos en la cantidad de dinero inciden sobre todo en los precios,
mientras que enfoques posteriores consideran que, bajo ciertas condiciones, la politica
monetaria puede afectar a variables reales como produccion, inversion y empleo (Fischer,
1993; Gali, 2015). Y Barro (2002) plantea que el crecimiento econémico se asocia a la salud
de la poblacién en la medida en la que incrementa el empleo, el ingreso y la entrega de
servicios publicos.

En ese sentido, resulta pertinente analizar la relacién existente entre la politica
monetaria y el crecimiento econdmico peruano durante el periodo 2010-2024, considerando
como indicadores monetarios la liquidez real, el tipo de cambio y la tasa de interés de
referencia. Por ello, el presente articulo tiene como objetivo determinar la relacion que existe
entre la politica monetaria y el crecimiento econdomico en el Peru durante dicho periodo.

La politica monetaria representa uno de los principales instrumentos de intervencién
macroeconomica utilizados por los bancos centrales para preservar la estabilidad de
precios, controlar la inflacion y contribuir al crecimiento econdmico. Su aplicacién
comprende decisiones relacionadas con la emision monetaria, la regulaciéon de la liquidez
y el manejo de las tasas de interés, variables que influyen directamente sobre el consumo,
la inversiéon y el comportamiento de los mercados financieros. Para el caso peruano, el
Banco Central de Reserva del Peru asumi6 el esquema de metas explicitas de inflacién con
el objetivo de perfeccionar la estabilidad monetaria y aumentar la credibilidad de la autoridad
monetaria en los agentes econdémicos (Rossini y Santos, 2015).

A la par de ello, se han suscrito diversos trabajos que han analizado la politica
monetaria y el crecimiento econdémico tanto en términos empiricos como tedricos. En este
sentido, Cartagena (2018) evalué la incidencia de la politica monetaria en el crecimiento
economico del Peru, y determind que los instrumentos monetarios tienen efectos sobre la
produccion como consecuencia del efecto que ejerce sobre la liquidez, las tasas de interés
y las condiciones del mercado. De forma andloga, Plasencia (2018) asevero que la politica
monetaria juega un papel importante dentro del crecimiento econdmico del Peru, maxime
en regimenes de inflacion y de desaceleracion econdémica. En la vertiente extranjera, Pérez
(2016) dio cuenta de cémo la politica monetaria tiene efectos sobre la inversion, el crédito
y el crecimiento econdmicoen economias latinoamericanas. De igual manera, Taylor (1993)
aseverd que las reglas de la politica monetaria ayudan a mejorar la estabilidad
macroeconomica al facilitar decisiones de politica monetaria mas predecibles, asi como
Clarida, Gali y Gertler (2000) afirmaron que la aplicacién de reglas en la politica monetaria
da comoresultado la estabilidad de precios, ademas de reducir la inestabilidad econémica
en economias modernas.

Por otro lado, la oferta de dinero se erige como un elemento clave de la politica
monetaria, puesto que establece la cantidad de dinero que es accesible en la economia.
Desde la teoria cuantitativa del dinero, Fischer (1993) postuld que existia una relacion lineal
entre la cantidad de dinero y el nivel general de precios, suposicion que parte de la premisa
de que la velocidad del dinero y la produccién son encadenamientos relativamente estables.
Posteriormente, Friedman (1956) matiza esta idea cuando considera el dinero como una
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categoria de capital que permite preservar la rigueza y que genera efectos sobre las
decisiones de los individuos y de las empresas. Estas posiciones fundamentan que las
alteraciones en la liquidez pueden alcanzar a determinadas magnitudes econdémicas de
caracter nominal como real.

Desde el enfoque keynesiano, la politica monetaria tiene efectos importantes sobre
la inversion y el crecimiento econdmico mediante la reduccion o incremento de las tasas de
interés. Keynes (1936) sostuvo que las variaciones monetarias alteran el costo del
financiamiento y, por consiguiente, afectan el nivel de inversion privada y la demanda
agregada. En contextos de desaceleracion econdmica, una politica monetaria expansiva
puede estimular el crédito y reactivar la actividad productiva. Esta situacion fue observada
durante la pandemia de COVID-19, cuando el BCRP redujo considerablemente la tasa de
referencia para mitigar los efectos de la recesion econémica (Florian, 2021).

Del mismo modo, el tipo de cambio se considera una variable importante dentro de
la politica monetaria para economias abiertas como la peruana; su comportamiento afecta
a precios internos, a las exportaciones, a las importaciones y a la competitividad externa.
Rojas y Montoro (2012) indican que los choques financieros internacionales pueden
provocar aumentos en el costo del financiamiento externo y deteriorar las expectativas de
crecimiento econdémico, mientras que Dancourt (2013) hace referencia a que uno de los
principales desafios a los que se ha enfrentado la politica monetaria peruana es el de
enfrentar los efectos negativos que podrian derivarse de crisis financieras y de
perturbaciones externas sobre la demanda agregada y sobre la balanza de pagos.

Respecto al crecimiento econémico, Barro (2002) afirma que este proceso se
relaciona con la expansion sostenida de la produccion y el incremento del bienestar de la
poblacion. El crecimiento econdmico permite elevar los ingresos, generar empleo y mejorar
la provision de bienes y servicios publicos. En consecuencia, las politicas monetarias
orientadas a preservar la estabilidad financiera y estimular la actividad productiva adquieren
importancia dentro de las estrategias de desarrollo econédmico de los paises.

En sintesis, las teorias monetarias y macroecondmicas permiten sostener que
variables como la liquidez, la tasa de interés y el tipo de cambio mantienen una relacion
importante con el crecimiento econémico. Por ello, el estudio de estas variables durante el
periodo 2010-2024 permite comprender el comportamiento de la economia peruana y
evaluar el impacto de la politica monetaria sobre la dinamica productiva nacional.

La investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo, debido a que se
utilizaron procedimientos estadisticos y econométricos para analizar la relacion existente
entre la politica monetaria y el crecimiento econdmico en el Peru durante el periodo 2010-
2024. Segun Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018), este enfoque permite medir variables
y contrastar hipotesis mediante el analisis de datos numéricos y modelos estadisticos.

El estudio fue de tipo aplicada y de nivel correlacional-explicativo, porque busco
identificar la incidencia de variables monetarias sobre el Producto Bruto Interno real.
Asimismo, el disefio fue no experimental y longitudinal, ya que las variables fueron
observadas en su contexto natural y analizadas a traveés de series temporales trimestrales,
sin manipulacion directa por parte de los investigadores (Naupas et al., 2018).

La informacion estadistica utilizada provino principalmente del Banco Central de
Reserva del Peru, el Ministerio de Economia y Finanzas, el Instituto Nacional de Estadistica
e Informatica y organismos internacionales. Las variables analizadas fueron el Producto
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Bruto Interno real, la liquidez real del sistema financiero, el tipo de cambio real y la tasa de
interés de referencia de politica monetaria.

Para el procesamiento de los datos se emplearon Microsoft Excel y el software
econométrico EViews 9. Inicialmente se realizd un analisis descriptivo y grafico de las
variables macroeconémicas, identificando tendencias, fluctuaciones y comportamiento
temporal. Posteriormente, se aplicaron pruebas de normalidad mediante Kolmogorov-
Smirnov y Shapiro-Wilk, determinandose que algunas variables no presentaban distribucion
normal. Por ello, se utilizé el coeficiente de correlacion de Spearman para evaluar la relacion
entre variables.

Se estim6 un modelo econométrico de regresion lineal multiple en logaritmos con
componente autorregresivo AR (1), con la finalidad de corregir problemas de
autocorrelacion y mejorar la consistencia estadistica del modelo. Gujarati y Porter (2010)
sostienen que los modelos de series de tiempo permiten explicar relaciones dinamicas entre
variables macroeconémicas y evaluar sus efectos en el largo plazo. En ese sentido, el
modelo economeétrico permitié determinar la incidencia de la liquidez real, el tipo de cambio
y la tasa de interés de referenciasobre el crecimiento econdmico peruano durante el periodo
analizado.

Los resultados de la investigacion se presentan a partir del analisis descriptivo,
correlacional y econométrico de las variables vinculadas a la politica monetaria y el
crecimiento econémico en el Peru durante el periodo 2010-2024. Para ello, se evalud el
comportamiento del Producto Bruto Interno real, la liquidez real del sistema financiero, el
tipo de cambio y la tasa de interés de referencia, utilizando informacion trimestral obtenida
del Banco Central de Reserva del Peru.

Figura 1
Evolucién del Producto Bruto Interno real en el Pert, 2010-2024
PBI
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La figura evidencia una tendencia creciente del Producto Bruto Interno real durante
el periodo analizado, aunque se observan fluctuaciones importantes asociadas a eventos
econdmicos y sanitarios, principalmente durante la pandemia de COVID-19, etapa enla que
la economia peruana presentd una contraccién significativa antes de iniciar su recuperacion
progresiva.

Figura 2

Evolucién de la liquidez real del sistema financiero, 2010-2024
Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP).

Por otro lado, la liquidez real mostré un comportamiento ascendente durante la
mayor parte del periodo estudiado, registrando incrementos significativos en los anos
posteriores a la pandemia. Este comportamiento refleja la aplicacion de medidas
monetarias expansivas orientadas a sostener la actividad econdmicay facilitar el acceso al
financiamiento.

Figura 3.

Evolucion del tipo de cambio y tasa de interés de referencia, 2010-2024
Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Figura 4
Tipo de cambio y fluctuaciones vinculadas al contexto internacional y a episodios de

incertidumbre economica
Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP).

De manera similar, el tipo de cambio presenté fluctuaciones vinculadas al contexto
internacional y a episodios de incertidumbre econdémica, mientras que la tasa de interés de
referencia evidencié un comportamiento ciclico asociado a las decisiones del Banco Central
de Reserva del Peru respecto al control de la inflacién y la estabilidad financiera.

Tabla 1

Correlacion entre variables monetarias y crecimiento econémico
Variables Coeficiente Spearman Significancia
Liquidez real — PBI 0.816 0.000
Tipo de cambio real — PBI -0.357 0.005
Tasa de interés — PBI 0.169 0.197

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Respecto al analisis correlacional, los resultados obtenidos mediante el coeficiente
de Spearman evidenciaron la existencia de una relacion positiva y significativa entre la
liquidez y el Producto Bruto Interno reales, alcanzando un coeficiente de correlacion de
r=0.816, lo que indica una asociacion alta entre ambas variables. Asimismo, el analisis
estadistico permitié rechazar la hipétesis nula de ausencia de relacién, debido a que el valor
de significancia obtenido fue menor al nivel critico establecido (p<0.05).

En relacion con el tipo de cambio, se identificd una correlacion negativa moderada
con el Producto Bruto Interno, registrandose un coeficiente de Spearman de r=-0.357. Este
resultado evidencia que las variaciones del tipo de cambio influyen sobre el comportamiento
de la actividad economica, particularmente en escenarios de volatilidad financiera y
dependencia comercial externa.

Por su parte, la tasa de interés de referencia mostrd una correlacion positiva baja
con el crecimiento econdmico, obteniéndose un coeficiente de r=0.169. Aunque el nivel de
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asociacion fue reducido, el analisis econométrico posterior permitié identificar que dicha
variable mantiene incidencia sobre el Producto Bruto Interno real dentro del modelo

estimado.

Tabla 2

Resultados del modelo econométrico
Variable Coeficiente Probabilidad
Liquidez real 0.443 0.000
Tipo de cambio real 0.527 0.012
Tasa de interés 0.037 0.002
R? ajustado 0.999 —
Estadistico F del modelo 21318.17 —

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo econométrico de regresion lineal multiple evidencio que la liquidez real,
el tipo de cambioy la tasa de interés de referencia presentan efectos significativos sobre el
crecimiento econémico peruano. El modelo final mostrd un coeficiente de determinacion
ajustado de 0.999, reflejando un elevado nivel explicativo y consistencia estadistica.
Asimismo, la elasticidad estimada de la liquidez real fue de 0.44, indicando que un
incremento de 1% en laliquidez genera, en promedio, un aumento de 0.44% en el Producto
Bruto Interno real, manteniendo constantes las demas variables. Del mismo modo, el tipo
de cambio y la tasa de interés presentaron coeficientes positivos y estadisticamente
significativos dentro del modelo.

Los resultados que han sido obtenidos en la presente investigacion muestran que la
politica monetaria tuvo una relacion significativa con el crecimiento econémico peruano para
el periodo 2010-2024. La causa de la politica monetaria fuese capaz de incluir en el analisis
economeétrico a variables como la liquidez real, el tipo de cambio real y la tasa de interés de
politica por lo que se observa que la politica monetaria tuvo una relacion significativa junto
al comportamiento del Producto Bruto Interno real. Lo anterior refleja la importancia que
tienen los instrumentos monetarios dentro de la dindmica macroeconémica nacional. Estos
hallazgos tienen importancia debido a que el periodo analizado tiene escenarios de
desaceleraciéon econdémica, crisis sanitaria, aparicion de volatilidad financiera internacional,
rostros de presion inflacionaria que llevaron al Banco Central de Reserva del Peru a tomar
medidas que busquen la estabilidad econémica.

Respecto a la liquidez real, los resultados la mostraron positivamente correlacionada
y estadisticamente significativa con el crecimiento econémico. La elevada correlacion
obtenida entre ambas variables evidencié que el incremento de la oferta de dinero estuvo
acompafado de mayores niveles de actividad econémica, sobre todo durante los afos que
le siguieron a la pandemia. Asimismo, el modelo econométrico estimado determiné que un
incremento de 1% en laliquidez genera, en promedio, un aumento de 0.44% en el Producto
Bruto Interno real, manteniendo constantes las demas variables del modelo.

Estos resultados guardan relacion con la teoria keynesiana, la cual sostiene que una
politica monetaria expansiva puede estimular el consumo, la inversion y la demanda
agregada mediante una mayor disponibilidad de recursos financieros y menores
restricciones crediticias (Keynes, 1936). En esa mismal linea, Friedman (1956) consideraba
que el dinero constituye una forma de capital capaz de influir sobre las decisiones
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economicas de los agentes, debido a que interviene tanto en el consumo como en las
actividades productivas y financieras. Por ello, el crecimiento de la liquidez observado
durante el periodo analizado refleja la importancia de la politica monetaria comoinstrumento
de estabilizacion frente a escenarios de crisis econdmica.

Fischer (1993) recogeria también, desde la teoria cuantitativa del dinero, el papel de
la variacién de la cantidad de dinero en su impacto sobre la actividad econdmicay sobre el
nivel de la actividad productiva, y aunque la teoria se centrase en la relacién dinero-precio,
las investigaciones posteriores aceptarian también que la politica monetaria puede
repercutir sobre variables reales, en especial en situaciones de rigidez financiera o en
proceso de desaceleracion econdmica (Gali, 2015).

El caso peruano es significativo en cuanto a la expansién de liquidez, con las
medidas monetarias introducidas por el Banco Central de Reserva del Peru relacionadas
con las consecuencias de las circunstancias econémicas acaecidas por la pandemia de
COVID-19. La autoridad monetaria determiné en este periodo rebajar la tasa de interés de
referencia y adoptar medidas para hacer frente a la contracciéndel crédito y a la estabilidad
financiera; las propias medidas adoptadas por el Banco Central de Reserva del Peru de
2024, como sus propias medidas disefiadas para el apoyo a la contraccion econémica
fueron las que posteriormente permitieron acompanar una recuperacion gradual de la
actividad productiva nacional.

Los resultados de la investigacion también hicieron manifiesto que el tipo de cambio
real guarda relacion estrecha con el crecimiento econdmico peruano. No obstante, a pesar
de que el analisis presentaba inicialmente una relacion de negatividad moderada con el
Producto Brut Interno, el modelo de datos finales identifico un efecto positivo y significativo
a largo plazo. Este comportamiento puede explicarse por la estructura econémica del Peru
y la elevada participacion de sectores exportadores en el total de la produccion nacional.

Las economias abiertas como la peruana, en las que los cambios de tipo de cambio
van de la mano en la competitividad de las exportaciones, el costo de las importaciones y
las expectativas de inversion. En escenarios de depreciacidbn cambiaria, sectores
productivos vinculados a las exportaciones pueden incrementar la competitividad y los
niveles de ingresos; sin embargo, excesivas variaciones van también asociadas a
incertidumbre financiera y presion inflacionaria interna.

Estos resultados presentan similitud con lo sefialado por Rojas y Montoro (2012),
quienes sostienen que las economias emergentes son particularmente sensibles a los
shocks externos y a las variaciones del financiamiento internacional. De igual manera,
Dancourt (2013) sefiala que uno de los principales desafios de la politica monetaria peruana
consiste en reducir los efectos negativos de las perturbaciones externas sobre la demanda
agregada y la estabilidad macroecondmica.

Entre diversos acontecimientos internacionales que han influido en el tipo de cambio
peruano durante el periodo considerado, la desaceleracion econémica internacional, la
pandemia, los enfrentamientos internacionales, asi como la restriccion de las politicas
monetarias de las economias desarrolladas. Segun el Fondo Monetario Internacional
(2023), la exacerbacion de la inflacion global consecuencia de la pandemia ha impedido el
incremento de las tasas de interés internacionales y episodios de volatilidad financiera que
han hecho mella sobre todo en las economias emergentes. De modo que, el
comportamiento del tipo de cambio peruano dara cuenta no solo de los efectos internos,
sino que evidencia la alta interdependencia que muestra la economia peruana frente al
contexto econémico internacional.

Respecto a la tasa de interés de referencia, la investigacion identificé una incidencia
positiva, aunque relativamente menor en comparacion con las demas variables monetarias
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analizadas. Este resultado difiere parcialmente de la teoria keynesiana tradicional, segun la
cual incrementos en las tasas de interés tienden a reducir la inversién privaday desacelerar
el crecimiento econémico. Sin embargo, en el contexto peruano, la tasa de referencia
también cumple funciones relacionadas con la estabilidad monetaria, la confianza financiera
y el control de las expectativas inflacionarias.

A lo largo de los afos siguientes a la pandemia, el Banco Central de Reserva del
Peru fue aumentando la tasa de interés de referencia como reaccion frente al incremento
de la inflacion internacional y el aumento de los precios internos. Tal medida supuso un
incremento de los costos financieros para consumidores y empresas, pero se lograba, al
mismo tiempo, acentuar la credibilidad de la politica monetaria y el sostenimiento de la
estabilidad del sistema financiero; es decir, la tasa de interés no debe interpretarse solo
como conductora de una politica restrictiva, sino como un instrumento para mantener el
equilibrio macroeconémico de largo plazo.

Estos resultados son coherentes con lo expresado por Lahura (2017) en relacion
con que la tasa de referencia afecta dramaticamente a las tasas activas de cortoplazo y a
las operaciones crediticias de la economia a nivel del sistema financiero peruano. Cermefo
et al. (2016) también argumentan que la tasa de politica monetaria constituye el principal
instrumento de transmisién monetaria en Perd debido a la capacidad de esta tasa de
impactar sobre el financiamiento de las empresas y la determinaciéon de las decisiones de
inversion.

Otro aspecto importante identificado en la investigacion corresponde al elevado nivel
explicativo del modelo econométrico estimado. El coeficiente de determinacion ajustado
alcanzé un valor de 0.999, reflejando una fuerte capacidad explicativa de las variables
monetarias seleccionadas sobre el crecimiento econémico peruano. Este resultado
demuestra que la liquidez real, el tipo de cambio real y la tasa de interés de referencia
constituyen variables relevantes para comprender el comportamiento macroeconémico
nacional durante el periodo estudiado.

Con todo, hay que enfatizar que el crecimiento econdmico no esta del todo
relacionado a factores monetarios. En efecto, variables como estabilidad politica, inversion
publica, productividad, informalidad laboral, contexto internacional, confianza empresarial
sobre el desempefo econdmico de los paises también son relevantes. Por tanto, aun
cuando la politica monetaria puede funcionar como un instrumento esencial para preservar
la estabilidad financiera y controlar la inflacién, sus efectos pueden verse reducidos cuando
existen problemas estructurales que participan en la competitividad y/o el desarrollo de la
productividad.

El periodo 2010-2024 del caso peruano estuvo caracterizado por episodios de
inestabilidad politica, conflictos sociales y de desaceleracién econdémica internacional que
influyeron negativamente las expectativas de inversiéon y la conducta de cada uno de los
sectores econdémicos que conforman el pais. Sin embargo, las medidas de politica
monetaria dispuestas por el Banco Central de Reserva le permitieron mantener niveles
relativamente estables de inflacion y preservar el funcionamiento del sistema financiero. De
hecho, a los ojos del Banco Mundial (2024), cuya ultima valoracién ancla en los trabajos de
la Universidad de Villanueva de la Habana, la estabilidad monetaria se constituye como un
elemento relevante para promover el crecimiento econémico sostenible y la confianza de
inversionistas y agentes econdmicos.

Asimismo, Rossini y Santos (2015) sostienen que el esquema de metas explicitas
de inflacion adoptado por el Banco Central de Reserva del Peru fortalecio la credibilidad de
la politica monetaria y mejoro la capacidad de respuesta frente a escenarios de volatilidad
economica. Este aspecto resulta particularmente relevante en economias emergentes,
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donde la estabilidad financiera desempefia un papel importante para sostener el
crecimiento y reducir la incertidumbre econémica.

En términos generales, los resultados obtenidos permiten sostener que la politica
monetaria desempend un rol importante dentro de la economia peruana durante el periodo
analizado. La expansion de la liquidez, la administracion de la tasa de interés de referencia
y las intervenciones orientadas a estabilizar el tipo de cambio contribuyeron a preservar el
equilibrio macroeconémico y a sostener el crecimiento econémico nacional frente a
escenarios de crisis e incertidumbre internacional.

Por ultimo, los resultados de la actualizacién de la investigacion interrogativa
aplicada a la dinamica del crecimiento econdmico ponen en manifiesto la necesidad de
seguir fortaleciendo la coordinacion entre la politica monetaria -la politica fiscal y las
estrategias de desarrollo apto para el desarrollo econémico-productivo, dado que el
crecimiento econdmico sostenible no pasa solamente por el desarrollo, es decir, la
estabilidad financiera- sino por las mejoras de las condiciones estructurales relacionadas
con la productividad, la inversion, la competitividad y la reduccién de déficits sociales. Al
final del proceso, las decisiones de politica monetaria deberan considerar no solamente las
condiciones internas, sino los riesgos externos que puedan comprometer la estabilidad
econdmica de la economia peruana en el largo plazo.

La finalidad de la investigacion fue establecer que se evidencié una relacion
significativa de politica monetaria y crecimiento econémico en el Peru en el periodo 2010-
2024. Los resultados mostraron que las variables monetarias analizadas, sobre todo la
liquidez real, considerablemente ejercen influencia en el comportamiento del Producto Bruto
Interno real, lo cual confirmaron la importancia de la politica monetaria en medio de la
estabilidad macroecondmica del pais.

De la misma manera, se deduce que la liquidez real fue la que tuvo mayorincidencia
positiva sobre el crecimiento en el pais. Al demostrar que el incremento de la oferta
monetaria ayudo a la recuperacion y al dinamismo de la actividad productiva en el periodo
posterior a la pandemia, y esto fue algo que el Banco Central de Reserva del Peru llevo a
la practica mediante medidas de politica monetaria expansivas para mantener el sistema
financiero y facilitar el acceso al crédito.

Respecto al tipo de cambio real, los resultados evidenciaron que sus fluctuaciones
influyeron sobre el crecimiento econémico peruano, especialmente en escenarios de
incertidumbre financiera y volatilidad internacional. Aunque inicialmente se identificd una
relacion negativa moderada en el analisis correlacional, el modelo econométrico final
mostré un efecto positivo de largo plazo asociado al comportamiento del sector exportador
y a la dinamica de la economia abierta peruana.

En relacion con la tasa de interés de referencia, se concluyé que esta variable
también mantuvo incidencia sobre el crecimiento econdémico, aunque en menor magnitud
respecto a las demas variables monetarias. La tasa de referencia desempefd un papel
importante en el control de la inflacion y en la preservacion de la estabilidad financiera,
fortaleciendo la credibilidad de la politica monetaria peruana durante el periodo estudiado.

El extenso grado explicativo del modelo econométrico ha contribuido a confirmar
que la politica monetaria fue un instrumento significativo que se puede asimilar como una
herramienta para la estabilidad econdémicay la contribucién del crecimientodel Peru a partir
del 2010 al 2024; se considera también que el crecimiento econdmico depende de otras
condiciones relacionadas con la inversion, la productividad, la estabilidad politica y el
contexto internacional.
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Se recomienda que el Banco Central de Reserva del Peru continue fortaleciendo los
mecanismos de politica monetaria orientados a preservar la estabilidad de precios y
sostener el crecimiento econdmico, especialmente frente a escenarios de incertidumbre
internacional y desaceleracién econémica global.

Por otro lado, es necesario sostener la adecuada administracion de la liquidez del
sistema financiero, ya que los resultados de la presente investigacion indican que la
expansion monetaria contribuye significativamente al crecimientode la actividad econémica
y al dinamismo productivo en situaciones de crisis. Ademas, se aconseja fortalecer las
estrategias de seguimiento y control del tipo de cambio, dado que las variables cambiarias
pueden influir sobre la estabilidad macroecondémica, las expectativas de inversion y la
conducta del sector exportador peruano.

Asi mismo, se sugiere que las decisiones vinculadas a la tasa de interés de
referencia deban hacerse en forma gradual y coordinada con otras politicas econémicas
con la finalidad de evitar efectos adversos sobre el financiamiento empresarial, el consumo
y la inversion privada.

Se sugiere la existencia de futuras investigaciones que abarque otras importantes
variables macroeconémicas y factores estructurales, como, por ejemplo, la inversion
publica, el empleo, la inflacion, la productividad y la estabilidad politica, con el fin de
enriquecer el analisis de los determinantes del crecimiento econémico peruano.
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