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RESUMEN

El estudio realizado fue de naturaleza longitudinal y no experimental, abarcando el
periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023. Se examind la relacion entre la tasa de interés
de referencia y los créditos directos en moneda nacional en sectores clave de la economia
peruana. Se llevaron a cabo pruebas de normalidad para validar los supuestos estadisticos, y
se aplicd la prueba de correlacion de Spearman para contrastar hipdtesis. Los resultados
indicaron una asociacion significativa entre la tasa de interés de referencia y los créditos

directos en el Peru durante el periodo estudiado.

En el andlisis general, se encontré que la variabilidad en las tasas de interés influyd
directamente en la obtencidn de creditos, afectando positiva o0 negativamente el crecimiento
econdmico en los sectores de comercio y hoteles y restaurantes. La correlacion inversa sugiere
que cambios en la tasa de interés estan asociados con variaciones en los créditos directos,
destacando la importancia de la politica monetaria en las decisiones empresariales y el

desarrollo econémico.

En conclusion, la tesis presenta un analisis detallado de la relacién entre la tasa de
interés de referencia y los créditos directos en la economia peruana, proporcionando insights
valiosos para formuladores de politicas, académicos y empresarios en el entendimiento de las

dinamicas financieras y sus implicaciones en diferentes sectores econémicos.

Palabras clave:

Politicas monetarias, tasa de interés de referencia , créditos directos
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ABSTRACT

The conducted study was of a longitudinal and non-experimental nature, spanning
from January 2017 to September 2023. It examined the relationship between the reference
interest rate and direct loans in the national currency within key sectors of the Peruvian
economy. Normality tests were conducted to validate statistical assumptions, and the
Spearman correlation test was applied to test hypotheses. The results indicated a significant

association between the reference interest rate and direct loans in Peru during the study period.

In the overall analysis, it was found that variability in interest rates directly influenced
the acquisition of loans, positively or negatively affecting economic growth in the commerce
and hotels and restaurants sectors. The inverse correlation suggests that changes in the interest
rate are associated with variations in direct loans, highlighting the importance of monetary

policy in business decisions and economic development.

In conclusion, the thesis provides a detailed analysis of the relationship between the
reference interest rate and direct loans in the Peruvian economy, offering valuable insights for
policymakers, academics, and entrepreneurs in understanding financial dynamics and their

implications in different economic sectors.

Keywords:

Monetary policies, reference interest rate, direct loans.



viii

TABLA DE CONTENIDOS

RESUIMEN ...ttt ettt et ettt et et e et e e et e et e e et eaeeeee e et e eeeeereeer e e st e e neseneeenteereeeseeenneeeseeseaneenes \Y|
PN S SR R YN O [T VI
LISTA DE TABLAS ...ttt ettt e et e et e e et e sttt e e et e et e e et e e e eaeesaaeeesseeesaeeesaeeesseeeseneeseneseseesareesas X1
LISTA DE FIGURAS ..ottt e et e et e et e ettt e et e et e e ereeeere e e et e e ere e e et eneneesneeneneeeeeerneennneenas XV
INTRODUGCCION ...ttt ettt ettt et e et et et eeeeeee et et et et eeeeeeseese e et et et et et eeseeeeeeees et et et eeeeeeeeeeseeteeneneseeereens 1
CAPITULO | : PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ...ttt ettt ettt st s 2
1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA ....uuttiitiieiiiitttieeeeessssittberesessssisssresesesssssstssssessessssssssssssesssassssssesseessannes 2
1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA ...uuviiiiieiiiittiieteeessestibreessessssssbtbasesesssssssbbasssssesssassssssessesssassssssesseessannns 5
0 R (0] o] (=T g T T=T o T=T | S S 5

1.2.2  Problemas eSPECITICOS ......ciiiiiiiicieci ettt ns 5

1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION ... .uviiiiitiiieiiteiesitteessetttessssbesessbbessssssessssssassssssbsssssssssssssenessssressssns 5
1.3.1  ODJELIVO GENEIAL ....c.iiuiiiiiitiieeicte et bbb bttt bbbttt nb s 5

1.3.2  ODBJEtiVOS BSPECITICOS . .vevereeeiiieteiesietec ettt ettt ettt ettt et 5

1.4. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION ....uvvviiieeeeiiititiiieeeessestrieesesssesssreessesssssnssseens 6
0 RN [V (ot 1o3 (oo WU OO OO 6

00 1110 To] o 7 U3 Tod T S 6

IR T Y (o= o107 3R 7
CAPITULO 1l: MARCO TEORICO ...ttt ettt ettt tte st shte s sa e s sbt e s sbb e s sbte s sabe s sabessabessntessareas 8
2.1. Y N =01 =0 ) = N 1 =TT 8
2.1.1 DeSarrollo INTEINACIONAL ..........ccviiiieeeie ettt s e e s st e e s et e e e s eaae e e s sbaeeesssbeeesins 8

2.1.2 (D= g (o] 1 [0l g 1o 1o T | U TR 11

2.1.3 [ LSz g (0] [0 [0 Tox= | TR 12

2.2. BASES TEORICO — CIENTIFICAS ...eeiittteeeeitteteeetteee s sttt e s seateesssabesessbbeessbessesssbaesssssbesssasssssessbanessssrensasns 13
A R - 1oY- W [N 101 (=] =TSR 13

2.2.2  Teoriade la preferencia por 1a HQUIdEZ..........ccccoreiiiieiiniiices s 13



2.2.3  Teoriadel equUiliBrio geNEIal..........ccciviiiiiiiie st ens 14
2.2.4  Teoriade la politica MONELANIA.......c.cceiviiiiiiiie e 15
2.2.5  TEOIA BCONOMICA ....c.eueviteririeiesistete sttt b ettt b bbb bt b e e bt b e n e 15
2.2.6  Teoriade laintermediaCion fiNANCIEra............ccoirveeiiieiree e 16
2.2.7  COStO de OPOITUNIAA .. .cveverieiiiieietirieie sttt bbbttt sn e s b s 17
2.2.8  Politica MmONetaria EXPANSIVA ........ccouvueerirueeririeeree ettt se st see e sestese e ssereneenenens 17
2.2.9  Politica MONetaria reSIIICIIVA. .......ccoveirieeeerree et 18
2.2.10  Politica Monetaria y Ciclo ECONOMICO ........cccooviviieieiesiie e 19
2,211 CrAOIT0.. ..t r et 19
2.2.12  CreditOS GIFBCLOS .....veverreieeieie sttt n bbbt r et e n s 20
2.2.13  CreditoS INAINECLOS .....e.vveieeieiesriecre ettt 20
2.2.14  Colocaciones de crédito en el sistema finanCIero..........cccoeiiiriiiicense e 21
2.3. DEFINICION DE TERMINOS BASICOS .....ceveutiriieieiteseeiesresreestesree st sne st sre e snesne e sne e snssne e snenessenns 21
24. SISTEMA DE HIPOTESIS ...tettiuteiietire sttt et sbe sttt e st ab et e an et bt nn e n e b en s 26
241 HIPOLESIS GENEIAL.....euieitiiieieiteieie ettt b e ettt b et ettt et s e et e bene 26
2.4.2  HIpPOLESIS BSPECITICAS ..vvuvverieetireiieieriieeiee ettt sttt b ettt ettt nnebene s 26
2.5. SISTEMA DE VARIABLES ...ttt tteitee it steeste et aseeastesseesseesteesteessesssessesanessseesseesseenseensesssessesssesssesssessseenses 27
CAPITULO HI: METODOLOGIA ...ttt ettt sse e sbe e sbe e sbeestesneesseesreesseeseeeneas 28
3.1. TIPO DE INVESTIGACION ...ttt sttt sttt sr bbb nr bbbt n e en e 28
3.2 DISENO DE INVESTIGACION ....uvitiiiiitiiiisiieite sttt sttt sr st an bbb sresr e 28
3.3. POBLACION Y MUESTRA DEL ESTUDIO .....cceutititiitisrisieseieseesre st sre s ssee e snssne s sseesee s snesnesnessesnens 28
331 POBIACION. ...t bbb bbbttt 28
3032 IMIUBSEE. iR e e r e 28
3.4. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION ..ottt sreste st sresne e sne e 29
1 5 R I1=To o o OSSR 29
342 INSEFUMEINEOS ...ttt e et r et r et r e 29

3.5. TECNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS. ..vviiiiteiieiittieesistieesssatsssssseesssissessssssessssssssssssssssssssssssssssens 29



CAPITULO 1V: RESULTADOS Y DISCUSION ..ottt ee s e eee e et et eteeeeeeseseseeeseeseeeseeeeeeseseees 31
4.1. TRATAMIENTO ESTADISTICO E INTERPRETACION DE CUADROS. ....cocvtviiiiieeiieiirieeieeeeesssivsseseeesssnanns 31
4.2. PRESENTACION DE RESULTADOS, TABLAS, GRAFICOS, FIGURAS, ETC. .iiiiiriiieeeeiiiiiriiee e sesnnrneneeeens 32
4.3. CONTRASTE DE HIPOTESIS. 1uvtiiiiteieeittieesettieessstatessisbessssssesssssbesesssssesssssasssssssssssssbesssssssessssssessssssenes 41
4.4, DISCUSION DE RESULTADOS. ...iiiuttttiieeeeiiittttteeeesesiaisbstssssesssassssssssssssssisssssssssssssisssssssssessssssssssssseess 48

(010 \\ (01 L0 ] (011 S TSR 56

RECOMENDACIONES. ...ttt ettt e ettt e e et e e e et e e e seate e e s sabe e e e sabeeeesaseeeesssbeeesabbeeeasrneessnrenes 57

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA ... .ottt sttt ettt e sttt e st a e e e s bt e e s s bta s e s sab e e e s st baeesssbneessabanes 59

APENDICE ... oottt et ee e et et et et et et e e e e e e e e et et ee et et et eeeeeeene e et et et et et eeeeeeeeee e e e e e et et et et eaeeeenan e e en et ereras 66
APENDICE 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA .. uvviiiiittiieiitteeesiteeesestessssaseesssstaessssssessssssasssssssessssssessssssesssssssesesans 67
APENDICE 2: TASA DE INTERES DE REFERENCIA ... .vviiiitiiieiittieeseitee e s s itteessssttssssabesessstbessssssessssssesesssssanssns 68
APENDICE 3: CREDITOS DIRECTOS EN MN DEL SECTOR COMERCIO ...ccciivviieieitiiesirereesetreeessveressvseessssveeesns 70
APENDICE 4: CREDITOS DIRECTOS EN MN DEL SECTOR HOTELES Y RESTAURANTES .....vviiivviiieiiieeesiiiiee s 72

APENDICE 5: TOoTAL DE CREDITOS DIRECTOS EN MIN A CORPORATIVOS, GRANDES, MEDIANAS, PEQUENAS

Y A IMICROEMPRESAS ...vetiiitiittttiietesssasasseetseesssssstastsessssssssastseasesssassbesesssesssasbsssesssesssassssbesesassssssssbesssesessssnses 74



Xiii

LISTADE TABLAS
Tabla 1 Operacionalizacion de VariablesS...........ccooeiiiiiiiiiiiici e 27
Tabla 2 Tasa de referencia del Banco Central de Reserva del Per( del 2017 — 2023. ....... 32
Tabla 3 Prueba de normalidad..............coovoiiiiiiiiiie e 42
Tabla 4 Contrastacion de HipOtesis General. ...........coccovviierieieenie e se e 43
Tabla 5 Contrastacion de HipOtesis eSPeCIfiCa. .......vcvveiieiieeiiiie e 45

Tabla 6 Contrastacion de HipOtesis eSPeCifiCa 2. ......cccvevveivieeiiiiiecec e 47



Xiv

LISTADE FIGURAS

Figura 1 1GV recaudado por la SUNAT segun la actividad econémica de COMercio.............cc......... 34

Figura 2 1GV recaudado por la SUNAT segun la actividad econémica de hoteles y restaurantes.... 35

Figura 3 Valor agregado bruto del SECtOr COMEICIO ........cevviiiiriiieirieieere e 36
Figura 4 Valor agregado bruto del sector hotelero y restaurantes.........ccooeveerereieneneiseneiesenens 38
Figura 5 Créditos directos en millones de soles al SeCtor COMErCIO .........covvvvevrirereniseerieee e, 39
Figura 6 Créditos directos en millones de soles al sector hoteles y restaurantes ...............ccccoervrune. 40
Figura 7 Relacién de la tasa de interés de referencia con el PBI del sector cOmercio ..........c.ceue.... 52

Figura 8 Relacion de la tasa de interés de referencia con PBI del sector hotelero y restaurantes....55



INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion, titulado " La Tasa de interés de referencia y
su relacion con los créditos directos en moneda nacional de los sectores economicos
del Perl: periodo enero 2017 — septiembre 2023", tiene como objetivo principal
determinar la relacion de la tasa de interés de referencia con los créditos directos en
moneda nacional del Per( durante el periodo mencionado.

El trabajo se estructura en cuatro capitulos:

Planteamiento del Problema: Se aborda la descripcion y formulacién del
problema de investigacidon, se establecen los objetivos, se justifica la importancia de
la investigacion y se delimitan sus alcances.

Marco Tedrico: Se examinan los antecedentes a nivel internacional, nacional y
local relacionados con el tema de investigacion. Ademas, se desarrollan las bases
tedricas de las variables estudiadas, se definen términos clave, se plantean las hipotesis
y se describen las variables del estudio.

Metodologia: Se detalla el tipo de investigacion, el disefio utilizado, la
poblacién y muestra seleccionada, asi como las técnicas e instrumentos empleados
para la recoleccidn y analisis de datos.

Resultados y Discusion: Se presenta el tratamiento estadistico de los datos,
acompafiado de la interpretacion de tablas, graficas y figuras. Se contrastan las
hipotesis planteadas y se discuten los hallazgos obtenidos.

Finalmente, se incluyen las conclusiones y recomendaciones derivadas del

estudio, asi como las referencias bibliogréaficas y anexos relevantes para el trabajo.



CAPITULO | : PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.Descripcion del problema

La tasa de interés de referencia juega un papel fundamental en la economia de
cualquier pais y puede tener una influencia significativa en diversos sectores.

Durante los afios 2017 y 2018, el BCRP implementd medidas significativas de
estimulo monetario, incluida la reduccion de la tasa de interés de referencia pasando
del 4,25 a 3,00 por ciento desde el 2017 al 2018, en respuesta a factores como el ciclo
econémico débil, el impacto del Fenémeno El Nifio Costero y la incertidumbre
generada por la corrupcién en empresas constructoras. Ya que las condiciones
climaticas afectaron la produccion agricola, la oferta de alimentos disminuyo, lo que
Ilevo un aumento en los precios de alimentos basicos. Asi como, un aumento en los
costos de produccién ya que la infraestructura agricola se veria afectada, la capacidad
de produccion de igual forma y los costos de transporte. La reduccion de la tasa de
interés de referencia incentivo a las instituciones financieras a prestar mas, ya que los
costos de endeudamiento disminuyeron. (Banco Central de Reserva del Peru, 2018)

En la etapa previa a la pandemia, la tasa de interés de politica monetaria se
situaba en un 2,25 por ciento. Sin embargo, con la llegada del COVID-19 vy la
declaracion del Estado de Emergencia, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP)
implementd medidas para sostener los mercados, asegurar la cadena de pagos y
respaldar la recuperacion econdémica. Enfrentando una marcada contraccion de la
demanda interna y un entorno global de recesion, el BCRP adopto una politica
monetaria expansiva sin precedentes. Esto se tradujo en una reduccion significativa de
la tasa de referencia, llevandola a su minimo historico del 0,25 por ciento. Durante el

periodo de aislamiento social y recesion econdémica, el Directorio del BCRP decidid



reducir la tasa de interés de politica monetaria en 200 puntos basicos, desde el 19 de
marzo hasta el 9 de abril, alcanzando el minimo histérico del 0,25 por ciento. Esta
accion busco estimular la actividad econémica y mitigar los efectos adversos de la
crisis generada por la pandemia, destacando la relevancia de la politica monetaria
como instrumento clave para enfrentar las condiciones economicas desafiantes. Esto
se hizo para estimular la inversién, el consumo y la recuperacion econdémica. (Banco
Central de Reserva del Peru, 2020)

Y en el afio 2022, la tasa de interés de referencia aumento ya que la tasa de
inflacion que aumento de 8,40 en agosto a 8,53 en septiembre donde este incremento
se atribuyé a alzas significativas en los precios internacionales de insumos
alimenticios y combustibles. Ademéas de las perspectivas de crecimiento de la
actividad econdmica mundial se redujeron, impulsadas por la expectativa de mayores
alzas de tasas de interés en las economias avanzadas, el menor crecimiento de China
y los conflictos internacionales. (Banco Central de Reserva del Peru, 2022)

Y en este afio el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert decidid
reducir la tasa de interés de referencia en 25 puntos base, ubicandola en el 7,00 por
ciento en noviembre del 2023 , debido a que la tasa de inflacion a doce meses y sin
alimentos y energia ha mostrado una tendencia decreciente , ademas de factores
globales y locales donde se observa una tendencia decreciente en las tasas de inflacion.
En el caso peruano, esta tendencia se acentla desde junio . Sin embargo, existen
riesgos climaticos asociados al Fenomeno El Nifio . Una tasa de interés mas baja tiende
a abaratar el crédito, incentivando la inversion y el gasto de consumidores. Esto podria
estimular la actividad econdmica, especialmente en sectores dependientes del crédito,

como la construccion y el consumo. (Banco Central de Reserva del Peru, 2023)



Dentro del periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023 en Per(, destacan
momentos clave en la relacion entre la tasa de interés de referencia, los créditos
corporativos y para empresas de diferentes tamafios. Entre junio de 2018 y agosto de
2019, se observa una disminucion gradual de la tasa de interés de referencia de 4.25%
a 2.50%, sin que los créditos muestren una respuesta clara. Sin embargo, a partir de
mayo de 2020, tras la reduccion de la tasa a 0.25%, se evidencia un notable aumento
en los créditos, posiblemente como respuesta a condiciones mas favorables de
endeudamiento. En este periodo, el monto de créditos alcanz6 su punto mas alto en
julio de 2020 con $144,598,414, sefialando una significativa inyeccién de capital en
la economia.

El analisis de los datos financieros revela una variacion significativa en la tasa
de interés de referencia a lo largo de los afios, desde inicios de 2017 hasta septiembre
de 2023. La tasa paso por diferentes niveles, desde 4.25% en enero de 2017 hasta
7.75% en septiembre de 2023. Este cambio en las tasas de interés puede tener
repercusiones importantes en la economia La variacion en la tasa también afecta
directamente a los créditos directos a empresas, siendo las pequefias empresas las mas
sensibles. Cuando la tasa de interés es alta, las Mypes y pymes encuentran mayores
dificultades para acceder a financiamiento asequible, ya que los costos de
endeudamiento se elevan, impactando negativamente en su rentabilidad y capacidad
de inversion. La restriccion en el acceso al credito limita la expansion, la innovacion
y la creacion de empleo en este sector vital de la economia., mientras que tasas bajas
pueden llevar a un endeudamiento excesivo. Para mantener una economia estable, es

esencial una gestion equilibrada de la tasa de interés, acompafada de politicas fiscales



y regulatorias solidas que fomenten el acceso al crédito para las pequefias empresas

sin comprometer la estabilidad financiera

1.2.Formulacion del problema

1.2.1 Problema general

¢ Cual es la relacion de la tasa de interés de referencia con los créditos
directos en moneda nacional del Per(: periodo enero 2017 - septiembre 2023?
1.2.2 Problemas especificos

¢Cual es la relacion de tasa de interés de referencia porcentual con los
créditos directos en moneda nacional del sector comercio: periodo enero 2017
- septiembre 2023?

¢Cual es la relacion de tasa de interés de referencia porcentual con los
créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes: periodo

enero 2017 - septiembre 2023?

1.3.0bjetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Determinar la relacion de la tasa de interés de referencia con los
créditos directos en moneda nacional del Perd: periodo enero 2017 -
septiembre 2023
1.3.2 Objetivos especificos

Determinar la relacion de tasa de interés de referencia porcentual con
los créditos directos en moneda nacional del sector comercio: periodo enero

2017 - septiembre 2023



Determinar la relacién de tasa de interés de referencia porcentual con
los créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes:
periodo 2006 — 2008

1.4 Justificacion e importancia de la investigacion

1.4.1 Justificacion
Justificacion tedrica

La tasa de interés de referencia, establecida por el banco central, es una
herramienta fundamental de la politica monetaria. Cambios en esta tasa afectan
directamente el costo del dinero y, por lo tanto, influyen en el gasto y la
inversion. Estudiar su influencia en los créditos directos proporciona
informacidn esencial para comprender como se implementa y afecta la politica
monetaria a nivel nacional.
Justificacion practica

Nos permite identificar oportunidades y riesgos para los empresarios
del sector. Si se detecta una relacion positiva entre la tasa de interés y la
disponibilidad de crédito, podria ser una sefial de que hay oportunidades de
inversion para los empresarios. Por otro lado, si se detecta una relacién
negativa, podria ser una sefial de riesgos para la estabilidad financiera de las
empresas.
1.4.2 Importancia

La importancia se relaciona al &mbito financiero como econémico, ya
que puede ayudarnos a comprender la salud economica de una nacién , asi
como comprender como este tipo de politicas impactan en la disponibilidad y

costos de créditos directos , y otros eventos economicos significativos , y nos



puede proporcionar informacion para prever y gestionar futuras crisis

econoémicas .

1.4.3 Alcances

Proporcionar informacion valiosa sobre como las variaciones en la tasa
de interés de referencia afectaron los créditos directos a nivel nacional durante
el periodo de estudio, con ello ayudar a los consumidores y las empresas a
comprender como las tasas de interés influyeron en los costos de
endeudamiento durante el periodo estudiado, lo que puede ayudar a tomar

decisiones financieras mas informadas.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes
2.1.1 Desarrollo internacional

En el articulo cientifico de (Briones, J. C. M. & Lalangui, J., 2017) titulada
“Estudio sobre el incremento de créditos en las instituciones financieras privadas en
el Ecuador.”

Menciona que EIl articulo menciona que la banca privada ecuatoriana ha
experimentado un aumento en la tasa de interés de referencia en el periodo analizado.
Esto se refleja en una mayor cautela por parte de los bancos a la hora de otorgar
créditos, con requisitos mas estrictos y tiempos de aprobacién mas prolongados. La
reduccion en los depositos a la vista también contribuye a esta situacion, lo que lleva
a una menor liquidez en la economia y, por ende, a una desaceleracion en la entrega
de préstamos. Sin embargo, a pesar de estos desafios, la politica monetaria actual se
mantiene enfocada en proteger la economia de la volatilidad externa, lo que sugiere
que las tasas de interés podrian seguir siendo un elemento clave en la gestion
financiera a corto y mediano plazo.

En conclusion, el analisis de la cartera de los bancos privados en Ecuador
revela que, a pesar de la reduccién de la tasa de interés de referencia por parte de la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera para incentivar los créditos, los
resultados esperados no se han alcanzado plenamente. Esto se atribuye a factores como
la salida de la moneda por las fronteras y la falta de liquidez en el mercado, exacerbada
por la disminucion del gasto publico y el menor dinamismo econémico. Aunque el
gobierno ha apostado por créditos hipotecarios de interés social a través del BIESS, se
observa un estancamiento en los créditos productivos, indicando que la politica de

reduccion de tasas de interés no ha sido suficiente para estimular la inversion



empresarial y el crecimiento econdmico. En este sentido, se requieren medidas
adicionales, como la atraccion de inversion extranjera directa y la implementacion de
politicas para fomentar la repatriacion de capitales, para abordar estos desafios y

promover un mayor flujo crediticio hacia las empresas.

La tesis de (Tobias, 2018) “MonetaryPolicy and FinancialStability: The Role
ofInterest Rates” (2016), se centra en examinar la relacién entre la politica monetaria
y la estabilidad financiera, con un enfoque en la importancia de la tasa de interés de
referencia como herramienta para mantener la estabilidad financiera y evitar crisis
economicas.

El estudio realizado en la tesis sugiere que una politica monetaria efectiva es
fundamental para mantener la estabilidad financiera. La tasa de interés de referencia
juega un papel clave en este proceso, ya que afecta a los mercados financieros y al
costo del crédito. El autor argumenta que un aumento en la tasa de interés de referencia
puede enfriar el mercado crediticio y reducir la probabilidad de una crisis financiera,
mientras que una disminucion en la tasa de interés de referencia puede estimular el
crecimiento econémico y reducir la probabilidad de una recesion.

Ademas, el estudio sefiala que la politica monetaria no debe ser el inico medio
utilizado para mantener la estabilidad financiera. También es importante que las
autoridades financieras regulen y supervisen adecuadamente los mercados financieros,
para evitar practicas riesgosas que puedan afectar la estabilidad financiera.

En conclusion, la tesis de McCauley destaca la importancia de la politica
monetaria y la tasa de interés de referencia en la promocion de la estabilidad financiera

y la prevencion de crisis econdmicas. Ademas, se destaca la necesidad de una
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supervision y regulacidn financiera adecuada para complementar la politica monetaria

y lograr una estabilidad financiera a largo plazo.

La tesis de (S. Blinder, Fratzsche, Ehrmann, De Haan, & Jan Jansen, 2018)
“Central Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and
Evidence”, examina como la comunicacion del banco central y la sefializacion de
cambios en la tasa de interés de referencia afectan las expectativas del mercado
financiero y la economia en general. El autor utiliza un modelo econométrico para
analizar los datos de la politica del Banco Central Europeo y encuentra que la
comunicacion del banco central es una herramienta importante para influir en las

expectativas del mercado financiero.

El estudio realizado en la tesis sugiere que la comunicacion efectiva del banco
central puede influir significativamente en las expectativas del mercado financiero y,
por lo tanto, en la economia en general. La sefializacion clara de los cambios en la
politica monetaria y la comunicacion transparente sobre los objetivos y el enfoque del
banco central pueden ayudar a reducir la volatilidad del mercado financiero y a
mantener la estabilidad financiera.

La evidencia sugiere que la comunicacion puede ser una parte importante y
poderosa del conjunto de herramientas del banco central, ya que tiene la capacidad de
mover los mercados financieros, mejorar la previsibilidad de las decisiones de politica
monetaria y, potencialmente, ayudar a lograr los objetivos macroeconémicos de los
bancos centrales. Sin embargo, la gran variacion en las estrategias de comunicacion
entre los bancos centrales sugiere que ain no ha surgido un consenso sobre lo que

constituye una estrategia de comunicacion optima.
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2.1.2 Desarrollo nacional

El presente trabajo de investigacion (Rivas Santos, 2016) analiza la relacion
entre la politica monetaria y los ciclos econdmicos en la economia peruana durante el
periodo 2002-2014. Se propone un modelo econométrico basado en la técnica VAR
para evaluar los efectos de la tasa de interés real, el tipo de cambio real y los términos
de intercambio en las fases de auge y recesion del Producto Bruto Interno (PBI). La
hip6tesis planteada es que los ciclos econdmicos en dicho periodo son causados por la
politica monetaria.

Los resultados de las estimaciones indican que la evolucion de la tasa de interés
de politica monetaria, el tipo de cambio real y los términos de intercambio influyeron
en el ciclo econdmico peruano durante el periodo analizado. Por lo tanto, se concluye
que la politica monetaria, a través del control de los agregados monetarios y la tasa de

interés de referencia, genero ciclos economicos en ese periodo.

Se sugiere que, para evitar los ciclos econdémicos, es necesario realizar
modificaciones en los agregados monetarios que se ajusten a las variaciones del PBI,
asi como ajustar las tasas de interés de referencia de acuerdo con las variaciones de la

tasa de interés del mercado de capitales.

(Ramos Garcia & Rondon Apaza, 2018) en la tesis titulada “Efectos de la tasa
de referencia del Banco Central de Reserva del Peru sobre la colocacién de las tarjetas
de crédito y el volumen de ganancias en los 10 principales Bancos peruanos (2014 -
2017) ” para optar el titulo profesional de licenciadas en banca y seguros , de la
Universidad Nacional de San Agustin , cuyo objetivo esvincularla tasa de

interés basica con la utilidad al invertir en tarjetas de crédito de los diez bancos mas
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grandes de nuestro pais (Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Interbank, Banco de
Credito, Banco  CENCOSUD, Banco  Scotiabank, @ Banco BBVA
Continental, Banco)., Banco Azteca y Banco Interamericano de Finanzas) para los
afios 2014-2017, ademas del analisis anual de las caracteristicas que representa el

cambio en las tasas de interés preferenciales en cada uno de los bancos encuestados.

Como resultado, se asume que la tasa preferencial del Banco Central de
Reserva del Peru esta directamente relacionada con el tamafio de la rentabilidad de
cada uno de los diez bancos estudiados, puesa medida que aumenta la
tasa preferencial, también aumenta su escala; Si el

tamario de sus ganancias disminuye, significa que la tasa de referencia ha disminuido.

Este comportamiento afecta la economia del pais y porende afecta
a las personas: al bajar la tasa preferencial, las personas tendran mas efectivo, por lo
que preferiran usar tarjetas de crédito y aprovechar los descuentos que la mayoria
de ellas ofrecen mientras dure su usar. Y asi el banco obtiene una mayor ganancia, y

si la tasa de referencia sube, sucedera lo contrario.

2.1.3 Desarrollo local

(Vargas Machaca, 2019; Vargas Machaca, 2019) en la tesis para optar el titulo
profesional de ingeniero comercial, titulada “La Politica Monetaria y su influencia en
el total de colocaciones del Sistema Financiero del PerG — afios 2015 — 2018 ,
Continto con el tema principal analizado en el estudio y respondo la siguiente
pregunta de investigacion: ¢ como influye la tasa de referencia en el total de las

colocaciones del sistema financiero del Pert? Asimismo, el objetivo principal es
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determinar como la tasa de referencia afecta la posicion general del sistema financiero
nacional. De los resultados obtenidos, se puede concluir que la variable independiente
de la tasa de referencia afecta significativamente y viceversa la variable dependiente
total de las colocaciones en el sistema financiero peruano, es decir, cuando la tasa de

referencia baja, las colocaciones aumentan.

2.2. Bases tedrico — cientificas

2.2.1 Tasa de interés

(Galvis-Ciro, Hincapié-Vélez, Oliveira de Morales, & Garcia-Lopera, 2022)
sostienen que, en el contexto de la tasa de interés de referencia, se sugiere que las
decisiones de politica monetaria, especialmente aquellas relacionadas con la
volatilidad de las tasas de interés del banco central, pueden tener un impacto directo
en los costos de fondeo de los bancos y, por ende, en el spread. Se destaca el caso de
Brasil como un ejemplo en el que las tasas de interés del banco central influyen

significativamente en el spread bancario.

2.2.2 Teoria de la preferencia por la liquidez

Segun (Maynard Keyne, 2017), expone la teoria de la preferencia por la
liguidez de la siguiente manera: es un concepto clave en la economia que explica
cémo las personasy las empresas tienen una preferencia natural por mantener activos
liquidos en lugar de invertir en activos menos liquidos. Esta preferencia se basa en
la idea de que la liquidez proporciona flexibilidad y seguridad, permitiendo a los
agentes economicos hacer frente a contingencias imprevistas.

En el contexto de los créditos de los sectores comerciales, la teoria de la

preferencia por la liquidez tiene implicaciones importantes. Los negocios, al igual
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que los individuos, tienen una preferencia por mantener cierto nivel de liquidez para
hacer frente a necesidades operativas inmediatas, como pagar salarios, cubrir gastos
operativos o aprovechar oportunidades de inversion rapidas. Cuando la liquidez es
escasa 0 los costos de obtencion de liquidez son altos, los negocios pueden enfrentar
dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras y operativas.

La disponibilidad y el costo de los créditos comerciales estan estrechamente
vinculados a esta teoria. Si las tasas de interés son altas o si las condiciones del
mercado financiero limitan el acceso a créditos, los negocios pueden optar por
mantener niveles mas altos de liquidez, sacrificando oportunidades de inversion
potencialmente rentables. Por el contrario, tasas de interés bajas y condiciones de
crédito accesibles pueden incentivar a las empresas a buscar financiamiento externo,
permitiéndoles mantener niveles de liquidez mas bajos y emplear sus recursos de

manera mas eficiente.

2.2.3 Teoria del equilibrio general

Segn menciona (Tobon, 2022)que La teoria del equilibrio general sostiene
que la tasa de interés de referencia influye en la demanda y oferta de dinero en la
economia. Segun esta teoria, cuando el banco central establece una tasa de interés de
referencia baja, se espera que aumente la demanda de dinero, ya que los individuos
y las empresas buscaran obtener préstamos a tasas mas favorables.

En esencia, la teoria del equilibrio general examina como las decisiones de
consumo de los hogares (demandantes) y las decisiones de produccion de las
empresas (oferentes), junto con las condiciones de tecnologia y recursos disponibles,
interactdan para determinar los precios de equilibrio y las cantidades intercambiadas

de todos los bienes y servicios en la economia. Esto implica que cada mercado esta
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en equilibrio cuando la cantidad ofrecida iguala la cantidad demandada, y el
equilibrio general se alcanza cuando todos los mercados individuales estan en

equilibrio al mismo tiempo.

2.2.4 Teoria de la politica monetaria
(Stephen G & Kermit L., 2017) Sostiene en su libro “Money, banking, and
financial markets “ la teoria de la politica monetaria en profundidad, explorando
temas como la oferta de dinero, el sistema bancario, la conduccion de la politica
monetaria por parte de los bancos centrales y su impacto en la economia en general.
Esta teoria sostiene que la autoridad monetaria, como un banco central, tiene
la capacidad de influir en la tasa de interés de referencia a traves de la politica
monetaria. La politica monetaria puede utilizar herramientas como la oferta de dinero
y las operaciones de mercado abierto para ajustar la tasa de interés de referenciay, a

su vez, influir en las condiciones econdmicas generales.

2.2.5 Teoria econdémica

(Nordhaus, 2021) sostienen en su libro “Economics” referente a la tasa de
interés de referencia que es una herramienta clave en la politica monetaria. Se explica
como los cambios en la tasa de interés de referencia, que generalmente son
establecidos por el banco central, pueden influir en las tasas de interés en toda la
economia. Estos cambios afectan el costo de los préstamos y el ahorro, lo que, a su
vez, impacta en el gasto de los consumidores y la inversion de las empresas. La tasa
de interés de referencia es una herramienta poderosa para controlar la inflacion y

estimular o frenar el crecimiento econémico.
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Inversion y consumo: Una disminucidn en la tasa de interés de referencia puede
reducir el costo de pedir prestado, lo que incentiva la inversion empresarial y el
consumo de bienes duraderos, como viviendas y automdviles. Por otro lado, un
aumento en la tasa de interés de referencia puede desincentivar la inversion y el
consumo al encarecer el crédito.

Ahorro: La tasa de interés de referencia también puede afectar las decisiones
de ahorro de los individuos. Una tasa de interés mas alta puede incentivar a las
personas a ahorrar mas, ya que pueden obtener una mayor rentabilidad por sus ahorros.
Por el contrario, una tasa de interés mas baja puede desalentar el ahorro al disminuir

el incentivo para posponer el consumo y obtener rendimientos mas altos.

Inflacién: La tasa de interés de referencia puede tener un impacto en la
inflacion. Si la tasa de interés de referencia es baja, esto puede estimular el gasto y la
inversion, lo que a su vez puede aumentar la demanda agregada y potencialmente
generar presiones inflacionarias. Por otro lado, si la tasa de interés de referencia es
alta, esto puede desacelerar el crecimiento economico y reducir la inflacion al limitar

el gasto y la inversion.

2.2.6 Teoria de la intermediacion financiera

(Diaz, Sanchez, & Rodriguez, 2011) en el articulo “Analisis de la
Intermediacion Financiera en el Escenario de las Crisis de los Siglos XX 'y XXI en
el sistema financiero. Explora el papel crucial de las instituciones financieras en
facilitar el flujo de fondos entre ahorradores e inversionistas, examinando las
principales crisis econdmicas ocurridas en los siglos XX y XXI, como la Gran

Depresion y la crisis financiera de 2008. Analiza como estas crisis afectaron la
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intermediacién financiera y los factores que contribuyeron a su ocurrencia. La
relacion con las tasas de interés de referencia podria ser central en el analisis,
examinando como las politicas monetarias, incluyendo cambios en las tasas de
interés, influyeron en la intermediacion financiera durante periodos de crisis. Destaca

la importancia de las tasas de interés de referencia como herramientas para
estimular la inversion y el gasto en tiempos de crisis, también sefiala los posibles
riesgos asociados con tasas extremadamente bajas, como la busqueda de rendimiento

y la acumulacién de riesgos financieros.

2.2.7 Costo de Oportunidad

(Mankiw, 2014) Sostiene que la tasa de interés de referencia también se
relaciona con el concepto de costo de oportunidad. Cuando la tasa de interés de
referencia es alta, el costo de oportunidad de gastar dinero en lugar de ahorrar o
invertir es mayor, lo que puede influir en el comportamiento financiero de las

personas y las empresas.

2.2.8 Politica monetaria expansiva

(Bordo & Landon-Lane, 2013) el documento aborda la pregunta de si la
implementacidn de politicas monetarias expansivas puede conducir a aumentos
significativos en los precios de los activos. Se centra en examinar la relacion entre
las politicas monetarias expansivas y la dindmica de los precios de los activos a lo
largo del tiempo. La politica monetaria expansiva implica generalmente la reduccion
de las tasas de interés y la inyeccion de liquidez en la economia para fomentar el
gasto y la inversion. Sin embargo, una consecuencia potencial de estas medidas

podria ser un aumento en los precios de los activos, como acciones, bonos, bienes
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raices u otros instrumentos financieros. La evidencia histérica y empirica se utilizara
para analizar como las politicas monetarias expansivas han estado relacionadas con
episodios de “auges” en los precios de los activos en diferentes contextos
econdmicos. Se examinara si existe una conexion causal entre la expansion de la
oferta monetaria y el comportamiento de los mercados financieros, y como estas
tendencias pueden haber afectado la estabilidad econdmica.

En relacién con las politicas monetarias restrictivas, el texto podria abordar
como las medidas que buscan enfriar la economia, como el aumento de las tasas de
interés, podrian tener el efecto opuesto: desinflar o moderar el crecimiento de los

precios de los activos.

2.2.9 Politica monetaria restrictiva

Segun (Guinea, L., Puch, L. A., & Romero, K., 2024) defina como politica
monetaria restrictiva a una estrategia utilizada por los bancos centrales para reducir
la oferta de dinero o aumentar las tasas de interés con el fin de controlar la inflacion
o frenar el crecimiento economico. En esencia, implica medidas que hacen méas
costoso o dificil obtener crédito y dinero, lo que desalienta el gasto y la inversion.
Esto puede lograrse a través de acciones como la venta de bonos del gobierno, el
aumento de las tasas de interés de referencia o el aumento de los requisitos de reserva
de los bancos comerciales. La politica monetaria restrictiva puede tener efectos en la
economia, como la disminucién de la demanda agregada, la reduccién de la
produccién y el empleo en el corto plazo, y la desaceleracion del crecimiento

econémico.
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2.2.10 Politica Monetaria y Ciclo Economico

(Gali, 2015)La politica monetaria, a través de ajustes en tasas de interés y otras
medidas, busca controlar la inflacion, estabilizar el sistema financiero y suavizar los
ciclos econdmicos. Ademas, puede influir en el tipo de cambio en economias
abiertas, afectando las exportaciones e importaciones. La comunicacion efectiva de
las autoridades sobre sus decisiones también puede impactar las expectativas del

mercado, desempefiando un papel crucial durante crisis financieras.

2.2.11 Crédito

(BCRP, 2011) Es la promesa de pago en el futuro con bienes, servicios o
dinero. Esta operacion implica la transferencia de recursos de un prestamista a un
prestatario, generando un derecho financiero para el acreedor y una obligacién de
devolucion para el deudor. Se destaca que el crédito implica confianza en el
comportamiento futuro del deudor, y en algunos casos, se requiere garantia o
colateral para mitigar el riesgo asociado. La relacidn entre el crédito y la liquidez de
las empresas es crucial. El crédito permite a las empresas obtener recursos
financieros mas alla de sus ingresos ordinarios, 1o que puede ser fundamental para
superar situaciones especiales o financiar acciones fuera del alcance de los recursos
habituales. Sin embargo, la gestidn prudente del crédito es esencial para mantener la
liguidez de una empresa. Si bien el crédito puede proporcionar flexibilidad
financiera, un endeudamiento excesivo 0 mal gestionado puede afectar
negativamente la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones

financieras y mantener una posicion liquida solida.
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2.2.12 Créditos directos

(BBVA, 2023) los créditos directos son financiamientos otorgados por las
empresas del sistema financiero a sus clientes bajo diversas modalidades. Son una
forma de financiamiento que las instituciones financieras ofrecen directamente a
empresas y gobiernos, sin intermediarios significativos. Estos créditos pueden
adoptar diversas modalidades y estan disefiados para cubrir las necesidades
financieras especificas de las entidades receptoras. En el caso de créditos
comerciales, se espera que las empresas beneficiarias utilicen estos fondos para

impulsar sus operaciones, proyectos u otras iniciativas comerciales.

2.2.13 Créditos indirectos

Refiere a aquellos préstamos otorgados por intermediarios financieros, como
bancos, que canalizan los fondos hacia actividades econdmicas especificas. A
diferencia de los créditos directos, donde la institucidn financiera presta directamente
al beneficiario final, en los créditos indirectos, la entidad financiera actia como
intermediario. La relacion con la economia de las empresas radica en que estos
créditos indirectos pueden influir en la liquidez y capacidad de inversion de las
empresas receptoras, ya que proporcionan acceso a recursos financieros para
proyectos, operaciones o necesidades de capital de trabajo.

(BBVA, 2023) indica que un crédito indirecto es garantia que brinda una
entidad financiera a una persona o empresa que servird como aval para que acuda
ante un tercero para solicitar dinero. Por ejemplo, si solicitas dinero a un tercero y
tienes como aval a una entidad bancaria, en caso de no cumplir con el pago de la

deuda el banco se hara cargo de cancelar lo que te corresponde.
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2.2.14 Colocaciones de crédito en el sistema financiero

Refiere al proceso mediante el cual las instituciones financieras proporcionan
préstamos a empresas, individuos o entidades gubernamentales. Estas colocaciones
son esenciales para las empresas, ya que les ofrecen acceso a financiamiento para
diversas necesidades, como la expansion, inversiones, gestion de liquidez y enfrentar
gastos imprevistos. El financiamiento facilita la inversion y contribuye al
crecimiento econémico, pero conlleva riesgos que las empresas deben gestionar,
como evaluar su capacidad de endeudamiento y cumplir con los términos de pago.
Las tasas de interés asociadas afectan los costos financieros, y el uso prudente del

credito es crucial para evitar problemas financieros.

2.3.Definicion de terminos basicos
A) Costo del crédito
El costo del crédito se refiere al monto total de intereses y cargos
adicionales que un prestatario tiene que pagar por el dinero prestado. Este
costo puede expresarse como una tasa de interés o como una cantidad

especifica en términos monetarios.

El costo del crédito puede variar segun el tipo de préstamo, las condiciones
del mercado, el historial crediticio del prestatario y otros factores. Algunos
elementos que contribuyen al costo del crédito incluyen la tasa de interés
nominal, los cargos por procesamiento, las comisiones y otros costos

asociados con la obtencion del prestamo. (Choy, Costa, & Churata, 2015)

B) Crecimiento econémico
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El crecimiento econdmico se refiere al aumento sostenido y a largo plazo
de la produccion de bienes y servicios de una economia. Este fenémeno se
mide generalmente mediante el Producto Interno Bruto (PIB), que
representa el valor total de los bienes y servicios producidos en un pais
durante un periodo especifico. ElI crecimiento economico implica un
aumento en la produccion y la renta per capita, lo que contribuye al

desarrollo econdmico de una nacién. (Barro & Martin, 2018)

Créditos Directos:
Comprende los créditos que las entidades financieras entregan a los clientes
bajo cualquier modalidad, con la condicion de que estos se comprometan a
devolver un monto determinado y en un plazo determinado. este tipo de
crédito comprende a los vigentes, reestructurados, refinanciados, vencidos
y de cobranza judicial. (Tesis de Salinas Leon Susi Licenia, 2019)
C) Crédito empresarial
El crédito empresarial se refiere a la practica de otorgar financiamiento a
empresas con el propdsito de respaldar sus actividades comerciales,
expansion, inversion en activos, capital de trabajo u otras necesidades
financieras. Este tipo de crédito puede ser proporcionado por bancos,
instituciones financieras no bancarias u otras entidades crediticias. El
credito empresarial puede tomar diversas formas, como préstamos a corto
plazo, lineas de crédito renovables, préstamos a largo plazo, entre otros.
(Hernandez Corrales, Meneses Ceron, & Benavides, 2005)

D) Liquidez:
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La liquidez se refiere a la naturaleza de ciertos activos que pueden
transformarse en dinero efectivo de manera efectiva, o también como los
medios liquidos efectivos disponibles para la empresa. Es el grado de
certidumbre de la disposicion inmediata de recursos dinerarios sin pérdida

significativa". (Diaz Llanes, 2012)

E) Mercado financiero:
El mercado financiero se refiere a un entorno en el cual se lleva a cabo el
intercambio de activos financieros entre compradores y vendedores. Estos
activos financieros pueden incluir acciones, bonos, derivados, divisas y
otros instrumentos financieros. EI mercado financiero desempefia un papel
crucial en la asignacién eficiente de recursos y en la determinacion de

precios de los activos financieros. (Hull, 2003)

F) Oferta monetaria
La oferta monetaria se refiere a la cantidad total de dinero que esta
disponible en una economia en un momento dado. Esta cifra incluye tanto
el dinero en circulacion (efectivo y depositos a la vista) como otros
instrumentos financieros de facil conversion en efectivo. La oferta
monetaria es un concepto clave en la teoria monetaria y es monitoreada de
cerca por los responsables de la formulacion de politicas econdmicas.

(Torres Moreno, 2013)

G) Riesgo crediticio
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El riesgo crediticio se refiere a la posibilidad de que una parte incumpla
con sus obligaciones de pago, lo que puede resultar en pérdidas financieras
para la contraparte que ha otorgado el crédito. Este tipo de riesgo esta
presente en todas las formas de transacciones crediticias, como préstamos,
bonos y otras formas de deuda. Las instituciones financieras y los
inversionistas evallan y gestionan el riesgo crediticio para minimizar las

pérdidas y proteger sus inversiones. (Altman & Saunders, 2008)

Sistema financiero

El sistema financiero es una red de instituciones, mercados y regulaciones
que facilita la transferencia de recursos entre ahorradores e inversores,
contribuyendo asi al funcionamiento eficiente de la economia. Este sistema
incluye bancos, mercados de valores, instituciones financieras no
bancarias, agencias reguladoras y otros intermediarios financieros que
desempefian un papel fundamental en la intermediacion financiera y en la

asignacion de recursos en una economia. (Toro & Gualteros, 2016)

Tasa de interés de referencia:

La tasa de interés de referencia es aquella que se utiliza para medir el costo
de oportunidad del dinero en una economia. Es una tasa clave que influye
en las decisiones de inversion y préstamo tanto a nivel individual como
institucional. Esta tasa suele ser establecida por bancos centrales o
autoridades monetarias y puede variar dependiendo de las condiciones
economicas y las politicas financieras implementadas. La tasa de interés de

referencia es fundamental para entender y evaluar las condiciones
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financieras y econémicas de un pais, asi como para orientar las decisiones

de politica monetaria y financiera. (Diaz Mondragon, 2006)

Tasa LIBOR

La Tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate) es una tasa de referencia
que indica el interés promedio al cual los bancos en el mercado
interbancario de Londres estan dispuestos a prestarse dinero entre si. La
LIBOR es ampliamente utilizada como referencia para establecer las tasas
de interés en una variedad de instrumentos financieros, como préstamos,

bonos y derivados financieros. (Schrimpf & Sushko, 2019)

Tasa PRIME

También conocida como Tasa Prime Rate, es una tasa de interés de
referencia que los bancos utilizan como base para establecer las tasas de
interés en préstamos a clientes preferenciales y corporativos. Esta tasa se
calcula generalmente como la tasa de interés que los bancos mas grandes
y creditworthy en una economia estan dispuestos a otorgar a sus clientes

mas confiables. (Ceballos & Gonzélez, 2012)

Tipo de cambio:

Es la tasa a la que una moneda puede ser intercambiada por otra. El tipo de
cambio es un indicador importante en los mercados internacionales de
divisas y desempefia un papel fundamental en el comercio internacional y

las transacciones financieras. (Vargas, 2010)
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M) Variables macroeconémicas
Las variables macroecondmicas son indicadores clave que describen el
estado y el rendimiento general de una economia a nivel agregado. Estas
variables proporcionan informacion sobre la actividad econdmica, el
empleo, la inflacion, la produccion y otros aspectos a gran escala. Algunas
de las principales variables macroeconémicas incluyen el Producto Interno
Bruto (PIB), la tasa de desempleo, la tasa de inflacion, el consumo, la

inversion y el comercio internacional. (Delgado & Saurina, 2004)

2.4.Sistema de hipdtesis

2.4.1 Hipotesis general

La tasa de interés de referencia se relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional de los sectores econdmicos del Perd:
periodo enero 2017 — septiembre 2023
2.4.2 Hipobtesis especificas

La tasa de interés de referencia porcentual se relaciona
significativamente con los créditos directos en moneda nacional del sector
comercio del Peru: periodo enero 2017 — septiembre 2023

La tasa de interés de referencia porcentual relaciona significativamente
con los créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes

del PerG: periodo enero 2017 — septiembre 2023



2.5.Sistema de variables

Tabla 1

Operacionalizacion de variables
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VARIABLE 1

DEFINICION

CONCEPTUAL

TASA DE INTERES DE

REFERENCIA

VARIABLE 2

CREDITOS DIRECTOS

La tasa de interés clave
establecida por el banco central
de un pais, que se utiliza como
punto de referencia para las
tasas de interés en toda la
economia. (Mishkin & Eakins,

2018)

Un crédito es una operacion de
financiacion donde una persona
llamada ‘acreedor’
(normalmente  una  entidad
financiera), presta una cierta
cifra monetaria a otro, llamado
‘deudor’, quien a partir de ese
momento, garantiza al acreedor
que retornara esta cantidad
solicitada en el tiempo
previamente estipulado mas
una cantidad adicional, llamada
‘intereses’. (Montes de Oca,

2020)

INDICADOR ESCALA
TASA DE INTERES DE RATIO
REFERENCIA
PORCENTUAL

CREDITOS DIRECTOS

SECTOR COMERCIAL RATIO

RATIO
CREDITOS DIRECTOS

SECTOR HOTELES Y

RESTAURANTES

Nota: Elaboracion propia.
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CAPITULO I1l: METODOLOGIA

3.1.Tipo de investigacion
La presente investigacion es de tipo pura o basica ya que se enfoca en la
generacion de nuevo conocimiento, la formulacion de teorias, la exploracion de

principios fundamentales o la comprension mas profunda de los fenémenos.

3.2.Diseflo de investigacion
El disefio de investigacion no experimental longitudinal se utiliza para
recopilar datos en el tiempo y examinar los cambios o las tendencias en una 0 mas

variables a lo largo de un periodo prolongado.

3.3.Poblacién y muestra del estudio
3.3.1 Poblacién
La poblacion para el presente estudio estuvo conformada por la informacion
referente a los créditos directos de los sectores econdémicos a nivel nacional ,
obtenida de Superintendencia de Banca y Seguros, en el periodo 2017-2023.
3.3.2 Muestra
En cuanto a la muestra de estudio, la misma estuvo constituida por el 100%
de la poblacion declarada. teniendo una metodologia de estudio mensual durante
los periodos citados obteniendo un total de 243 registros para analizar. La fuente
de informacion fue obtenida de la base de datos del Banco Central de Reserva del

Perti (BCRP) Y Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
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3.4.Técnicas e instrumentos de investigacion
3.4.1 Técnicas
La técnica que se utilizo fue la de analisis documental porque realiza una
busqueda exhaustiva de documentos relevantes para el tema de investigacion.
Esto implica la busqueda en bibliotecas, bases de datos, archivos digitales, entre
otros recursos. Ademas, utilizare esta técnica para extraer informacion relevante
y obtener datos que respalden el objetivo de investigacion
3.4.2 Instrumentos
El instrumento que se empled fue la ficha de registro, porque me permite
capturar datos relevantes de manera individualizada para cada elemento o sujeto

de estudio

3.5.Técnicas de procesamiento de datos.

Para el procesamiento de datos y analisis de la informacion se pasé por
etapas que implican la organizacion , interpretacion y presentacién de los datos
relevantes ,

A continuacién, se describen los pasos clave para llevar a cabo este

procesamiento

Recopilacion de datos: Lo primero que hice fue recopilar los datos
necesarios. Esto implica obtener informacion sobre las tasas de interés de
referencia utilizadas durante el periodo especificado y datos sobre los créditos
directos otorgados en ese tiempo. Obtuve estos datos de fuentes como el banco

central, instituciones financieras y organismos gubernamentales
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Limpieza de datos: Los datos recopilados pueden contener errores, valores
atipicos o datos faltantes. Lo que conllevo a identificar y corregir estos problemas para
garantizar la calidad de los datos.

Analisis exploratorio de datos: Antes de llevar a cabo un analisis estadistico
completo, es util realizar un analisis exploratorio de datos. Lo que me llevo a utilizar
el uso de graficos , programas informaticos SPSS 26 y Excel de Microsoft Office y
estadisticas descriptivas para comprender la distribucion de los datos y las relaciones
iniciales entre las variables.

Interpretacion de resultados: Interprete los resultados del analisis estadistico.
¢Existe una correlacion entre la tasa de interés de referencia y los créditos directos?
¢ Es esta correlacion positiva o negativa? ¢Cudl es la magnitud de la relacion?

Presentacion de resultados: Comunique los resultados de su analisis de
manera clara y efectiva. Utilice tablas, graficos y visualizaciones para ayudar a
transmitir los hallazgos de manera comprensible.

Consideracion de limitaciones: Tenga en cuenta las limitaciones de su
estudio, como las restricciones en los datos disponibles, supuestos realizados y
posibles variables no consideradas.

Conclusiones y recomendaciones: Basandose en sus hallazgos, saque
conclusiones sobre la influencia de la tasa de interés de referencia en los créditos
directos. También puede formular recomendaciones para responsables de politicas,

instituciones financieras o cualquier otro grupo interesado.
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CAPITULO IV: RESULTADOS Y DISCUSION

4.1.Tratamiento estadistico e interpretacion de cuadros.

Este estudio de investigacion se llevdo a cabo utilizando un enfoque
metodologico respaldado por herramientas analiticas avanzadas, con especial énfasis
en el software SPSS version 23 y Microsoft Excel para el analisis estadistico y
visualizacién de datos. La informacion fundamental para esta investigacion se obtuvo
de fuentes confiables y autorizadas, incluyendo el Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP), la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de

Pensiones (SBS) y el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

La recopilacion y analisis de datos se realizaron con especial atencion a la
calidad y consistencia de la informacién proveniente de estas instituciones clave. Se
utilizd el SPSS para realizar analisis descriptivos y modelos estadisticos avanzados,
garantizando la precision en la interpretacion de los resultados. Microsoft Excel se
empled para la manipulacion y visualizacién efectiva de datos, contribuyendo a la

claridad y presentacion accesible de los hallazgos.

El Banco Central de Reserva del Per( proporcion6 datos sobre la tasa de interés
de referencia y otros indicadores econdmicos clave, mientras que la Superintendencia
de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones brindd informacion
detallada sobre el sector financiero. Por ultimo, el Instituto Nacional de Estadistica e
Informética proporciond datos macroeconémicos esenciales para contextualizar los

resultados y fortalecer el analisis.



32

La utilizacion de estas fuentes autorizadas y herramientas analiticas robustas

garantiza la validez y la solidez metodologica del estudio, permitiendo una

comprension mas profunda y precisa de las variables en estudio y sus interrelaciones.

4.2.Presentacion de resultados, tablas, graficos, figuras, etc.

Tabla 2

Tasa de referencia del Banco Central de Reserva del Pert del 2017 — 2023.

Mes 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Enero 4.25 3.00 2.75 2.25 0.25 3.00 7.75
Febrero 4.25 3.00 2.75 2.25 0.25 350 7.75
Marzo 4.25 2.75 2.75 1.25 0.25 4.00 7.75
Abril 4.25 2.75 2.75 0.25 0.25 4.50 7.75
Mayo 4.00 2.75 2.75 0.25 0.25 5.00 7.75
Junio 4.00 2.75 2.75 0.25 0.25 5.50 7.75
Julio 3.75 2.75 2.75 0.25 0.25 6.00 7.75
Agosto 3.75 2.75 2.50 0.25 0.50 6.50 7.75
Septiembre 3.50 2.75 2.50 0.25 1.00 6.75 75
Octubre 3.50 2.75 2.50 0.25 1.50 7.00 7.25
Noviembre 3.25 2.75 2.25 0.25 2.00 7.25

Diciembre 3.25 2.75 2.25 0.25 2.50 7.50

Nota: Informacién extraida del Banco Central de la Reserva del Peru.

Durante el periodo analizado, la tasa de interés de referencia en Peru ha

experimentado fluctuaciones significativas. La tasa masalta se registro en los primeros
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meses del 2023, alcanzando un 7.75%, reflejando la preocupacién por la persistente
presion inflacionaria y la necesidad de frenarla. Este aumento puede atribuirse a
factores como la escalada de los precios de los commodities, tensiones geopoliticas y
la incertidumbre econdmica global. Estos eventos han generado presiones
inflacionarias, llevando al Banco Central de Reserva del Per( a implementar medidas
para contener el riesgo inflacionario, incluyendo el aumento de la tasa de interés de
referencia. La tasa mas baja, por otro lado, se registré en los meses de abril a julio de
2020, llegando a un minimo histérico del 0.25%. Este periodo estuvo marcado por la
pandemia de COVID-19, que gener0 una significativa contraccion economica,
demandando medidas de estimulo monetario extraordinarias para mitigar los impactos
adversos. Las decisiones del Banco Central durante esta etapa, como la reduccion
drastica de la tasa de interés, buscaban estimular la actividad econémica y respaldar la
recuperacion. Actualmente, frente a un escenario de aumento de la inflacion, se estan
tomando medidas cautelares, como incrementar gradualmente la tasa de interés de

referencia para equilibrar la economia y controlar las presiones inflacionarias.
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Figura 1

IGV recaudado por la SUNAT segun la actividad econdémica de comercio
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Nota: Informacidn extraida de la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion

Tributaria.

El analisis de los ingresos recaudados por IGV en el sector comercio, la tasa
de interés de referencia y los créditos directos revela patrones interesantes. A lo largo
del periodo evaluado, los ingresos por IGV parecen seguir la tendencia de la tasa de
interés y los créditos directos al sector comercio. En los primeros afios, cuando la tasa
de interés se mantiene estable, los ingresos por IGV también exhiben cierta
estabilidad. Sin embargo, a partir de 2020, con la disminucién de la tasa de interes, los
créditos directos aumentan, sugiriendo un estimulo econémico que impulsa la
actividad comercial y, por ende, los ingresos por IGV. Esta relacion sefiala que
condiciones crediticias mas favorables, como tasas de interés mas bajas, pueden
estimular la inversion y el gasto en el sector comercio, afectando positivamente los
ingresos tributarios por IGV. Este patron se observa claramente durante la pandemia,

donde la reduccion de la tasa de interés se vincula con un aumento en los créditos
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directos y, en consecuencia, con un posible impulso en los ingresos tributarios.
Aunque estas relaciones son observacionales y pueden estar influenciadas por diversos
factores econdmicos y sociales, la tendencia general sugiere que las politicas
crediticias y las condiciones de financiamiento desempefian un papel significativo en

la dindmica econdmica del sector comercio y, por ende, en los ingresos tributarios por

IGV.

Figura 2

IGV recaudado por la SUNAT segun la actividad econdémica de hoteles y

restaurantes
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Nota: Informacién extraida de la Superintendencia Nacional de Aduanas y de

Administracion Tributaria

Al analizar los datos de ingresos tributarios por IGV en los sectores de
comercio, turismo y hoteleria junto con la tasa de interés de referencia y los créditos
directos otorgados a hoteles y restaurantes, se observan varias tendencias. En los afios
iniciales, hasta 2019, los ingresos por IGV experimentaron un crecimiento constante,

al igual que la tasa de interés de referencia. Los créditos directos también aumentaron
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en este periodo. El afio 2020, marcado por la pandemia de COVID-19, presenta una
disminucién significativa en los ingresos y una caida pronunciada en los créditos

directos, reflejando el impacto econdmico negativo del brote.

Después del afio 2020, los ingresos por IGV muestran una recuperacion
progresiva en los sectores mencionados. Sin embargo, los créditos directos a hoteles
y restaurantes disminuyen de manera notable en 2023, sugiriendo posibles desafios
financieros para estos negocios. La variacion mas significativa se observa en el Gltimo
afo registrado, desde septiembre de 2022 hasta septiembre de 2023, donde los ingresos
tributarios aumentan considerablemente, pero los créditos directos disminuyen,
destacando una posible desconexion entre el crecimiento de ingresos y la
disponibilidad de créditos. Este fendmeno podria relacionarse con cambios en las
politicas economicas, condiciones del mercado crediticio o factores externos. En
resumen, la relacién entre los ingresos tributarios, la tasa de interés y los créditos
directos revela patrones complejos, influenciados por eventos como la pandemia y

otros factores econémicos.

Figura 3

Valor agregado bruto del sector comercio
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Nota : Informacion extraida del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
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Como se puede observar El Valor Agregado Bruto (VAB) en el afio 2020
experimento una notable disminucion, registrando 49,240,580 soles como indica
la figura 3, lo que representa una significativa contraccion del aproximadamente
13.35%., lo que podria atribuirse en gran medida a los impactos economicos
generados por la pandemia de COVID-19. Durante este periodo, diversas
industrias, especialmente el sector comercial, se vieron afectadas por restricciones,
cierres y cambios en el comportamiento del consumidor. Esta disminucién en el
VAB podria haber sido influenciada por la reduccion de la demanda y la
interrupcion de las operaciones comerciales. Ademas, la relacion con la tasa de
interés de referencia es crucial para entender el contexto financiero. Durante la
crisis del COVID-19, la tasa de interés de referencia podria haber desempefiado
un papel significativo, ya que las condiciones financieras mas estrictas o la
incertidumbre podrian haber afectado la disposicién de las empresas a buscar
créditos. La disminucidon en el VAB podria estar relacionada con la evolucion de
la tasa de interés, ya que las condiciones financieras mas desafiantes podrian haber
influido en la capacidad y disposicion del sector comercial para acceder al crédito,

afectando asi su desempefio econémico.
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Figura 4
Valor agregado bruto del sector hotelero y restaurantes
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Nota : Informacion extraida del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

La disminucion dréstica en el Valor Agregado Bruto (VAB) del sector hotelero
y de restaurantes en 2020 como indica la figura 4, con una caida de
aproximadamente el 50.19%, guarda relacion con la tasa de interés de referencia
y los créditos directos. Durante ese afio, la tasa de interés disminuyd, posiblemente
como medida para mitigar los impactos econémicos de la pandemia, pero, a su
vez, los créditos directos para hoteles y restaurantes también experimentaron una
significativa reduccion. Esta correlacion indica la compleja dinamica entre las
condiciones financieras y la actividad economica en el sector hotelero y de
restaurantes, subrayando la importancia de medidas econdmicas y financieras

especificas para respaldar la recuperacion de estas industrias.
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Figura 5

Créditos directos en millones de soles al sector comercio
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Nota: Informacion extraida de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

La variacion observada en los montos mensuales refleja la dinamica de los
créditos solicitados en el sector comercio durante el periodo analizado. EI monto mas
alto registrado en julio de 2021, con 471,580,806.66 unidades de la moneda local,
podria estar vinculado a un aumento en la demanda crediticia, posiblemente impulsado
por iniciativas gubernamentales, incentivos fiscales, o una recuperacién econémica
que incentivod la inversion y el endeudamiento. Por otro lado, el descenso registrado
en marzo de 2023, con 374,110,089.75 unidades, podria estar asociado a factores como
condiciones econdmicas mas adversas, restricciones financieras, 0 una respuesta
prudente por parte de los prestatarios ante un entorno econdémico incierto. La fuerte
alza entre mayo y agosto de 2020 sugiere una reaccion inmediata a la pandemia de
COVID-19, donde la busqueda de liquidez y apoyo financiero fue especialmente
relevante. Las variaciones posteriores podrian estar influenciadas por cambios en las
politicas crediticias, tasas de interés, asi como por eventos econémicos y sociales que

afectaron la confianza del consumidor y la inversion. En respuesta a estas dindmicas,
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las medidas tomadas podrian incluir ajustes en las politicas monetarias y fiscales para
estimular la actividad crediticia y fomentar la recuperacion econémica, asi como

estrategias de gestion de riesgos para abordar la volatilidad en la demanda de créditos.

Figura 6

Créditos directos en millones de soles al sector hoteles y restaurantes
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Nota: Informacion extraida de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

La serie temporal proporcionada refleja los montos mensuales de créditos
otorgados al sector de hoteles y restaurantes en Peru. La cifra méas alta se registro en
noviembre de 2021, alcanzando los 31,205,025.65 unidades monetarias, mientras que
el monto mas bajo se observd en junio de 2023, descendiendo a 25,904,413.13
unidades. La variacion en los montos podria asociarse a varios factores, como
fluctuaciones estacionales en la demanda turistica, eventos econémicos y sociales, asi
como medidas gubernamentales en respuesta a la pandemia de COVID-19. El aumento
notorio en los créditos entre abril y agosto de 2020 podria vincularse a esfuerzos para

mitigar el impacto econdmico del cierre de negocios y restricciones de movilidad. Las
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medidas tomadas podrian incluir programas de apoyo financiero y lineas de crédito
especiales para el sector. La disminucion posterior podria ser indicativa de una
adaptacion de las empresas a las nuevas condiciones, asi como de la variabilidad en
las restricciones y la confianza del consumidor. Las medidas actuales podrian
centrarse en la flexibilizacion de las condiciones crediticias y el respaldo a la
reactivacion turistica, considerando la importancia del sector para la economia

peruana.

4.3.Contraste de hipdtesis.

El contraste de hipOtesis es una técnica estadistica disefiada para evaluar
afirmaciones o suposiciones sobre los parametros de una poblacion. Se utiliza para
determinar si existe evidencia suficiente en los datos observados para rechazar o no
rechazar una hipotesis nula previamente establecida. Antes de realizar un contraste de
hipotesis, es esencial realizar pruebas de supuestos estadisticos para garantizar la

validez de los analisis subsiguientes.

Una de estas pruebas preliminares cominmente realizadas es la prueba de
normalidad, que evalla si las variables e indicadores de la investigacion siguen o no
una distribucion normal. La normalidad es un supuesto fundamental en muchos
métodos estadisticos parametricos, y su verificacion permite aplicar analisis con
mayor precision y confiabilidad. Ademas, otras pruebas, como la regresion lineal de
datos, también se pueden llevar a cabo para validar los supuestos necesarios antes de

realizar un contraste de hipotesis.
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Prueba de normalidad
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Kolmogorov-Smirnova

Shapiro-Wilk

Tasa de interés de
referencia
Créditos directos en
MN al  sector
comercio
Créditos directos en

MN al hoteles y

restaurantes

Estadistico gl Sig.
,153 81 ,000
,194 81 ,000
219 81 ,000

Estadistico Gl Sig.

,888 81 ,000
823 81 ,000
,830 81 ,000

a. Correccion de significacion de Liliefors

Dado que en cada conjunto se cuenta con mas de 50 datos, se usa el test de

Kolmogorov-Smirnov . En todos los casos, el valor p (Sig.) es menor que cualquier

nivel de significancia convencional (como 0.05), y como se puede evidenciar en los

resultados obtenidos no siguen una distribucion normal. En consecuencia , las

pruebas estadisticas para las comprobaciones de las hipotesis fueron las no

parameétricas .

Hipotesis general

La tasa de interés de referencia se relaciona significativamente con los créditos

directos en moneda nacional del Pera: periodo enero 2017 - septiembre 2023

Ho : La tasa de interés de referencia no se relaciona significativamente con los créditos

directos en moneda nacional del Pert: periodo enero 2017 - septiembre 2023
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H1 : La tasa de interés de referencia se relaciona significativamente con los créditos

directos en moneda nacional del Pera: periodo enero 2017 - septiembre 2023

Tabla 4

Contrastacion de Hipdtesis General.

Tasa de Créditos directos
interés de en Mn de los
referencia sectores

econdmicos
Coeficiente de
correlacion 1,000 -,289**
Tasa de interés Sig. , ,004
de referencia (unilateral)
Rho de N 81 81

Spearman
Coeficiente de
Créditos correlacion -,289** 1,000
directos en Mn
de los sectores

econdmicos Sig. 004
(unilateral)
N 81 81

***_a correlacion es significativa en el nivel 0.01 (unilateral)

Interpretacion

En el periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023, se llevd a cabo un andlisis
para evaluar la relacion entre la tasa de interés de referencia y los créditos directos en
moneda nacional del PerQ. La hipdtesis nula (Ho) postula que no existe una relacién
significativa entre la tasa de interés de referencia y los créditos directos, mientras que
la hipdtesis alternativa (H1) propone que si hay una relacién significativa. Los
resultados del andlisis indican un coeficiente de correlacion de Spearman de -0.289,

lo que sugiere una relacion inversa entre la tasa de interés de referencia y el total de
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créditos, siendo este resultado estadisticamente significativo con un valor p de 0.004.
ya que es inferior al 0.01. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula en favor de la
hipotesis alternativa. Estos hallazgos respaldan la afirmacion de que la tasa de interés
de referencia se relaciona de manera significativa con los créditos directos en moneda
nacional del Peru durante el periodo mencionado. En otras palabras, cuando la tasa de
interés de referencia tiende a aumentar, el total de créditos tiende a disminuir, y

viceversa.

Hipdotesis especifica 1

La tasa de interés de referencia porcentual se relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional del sector comercio del Per(: periodo enero

2017 - septiembre 2023

Ho: La tasa de interés de referencia porcentual no se relaciona significativamente con
los créditos directos en moneda nacional del sector comercio del Per(: periodo enero
2017 - septiembre 2023

H1: La tasa de interés de referencia porcentual se relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional del sector comercio del Per(: periodo enero

2017 - septiembre 2023
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Tabla 5

Contrastacion de Hipotesis especifica.

_Taszli de Créditos
interés de  directos en Mn
referencia a| sector
comercio
Coeficiente de 1,000 -,300**
correlacion
Tasa de interes de )
referencia Sig. (unilateral) . ,003
Rho de N 81 81
Spearman o
Coeficiente de -,300** 1,000
Créditos directos correlacion
en Mn al sector )
comercio Sig. (unilateral) ,003
N 81 81

***|_a correlacion es significativa en el nivel 0.01 (unilateral)

Interpretacion

En el analisis realizado durante el periodo de enero de 2017 a septiembre de
2023 para evaluar la relacién entre la tasa de interés de referencia y los créditos
directos en moneda nacional del sector comercio en el Perd, se aplico la prueba de
correlacién de Spearman. La hipétesis nula (Ho) afirmaba que la tasa de interés de
referencia no se relaciona significativamente con los créditos directos en moneda
nacional del sector comercio, mientras que la hipétesis alternativa (H1) sostenia que
si existe una relacion significativa. Los resultados muestran un coeficiente de
correlacion de Spearman de -0.300, con un valor p de 0.003 que es inferior al nivel de
significancia de 0.01, indicando una correlacion inversa significativa entre la tasa de
interés de referencia y los créditos directos del sector comercio. Por lo tanto, se rechaza

la hipotesis nula en favor de la hipdtesis alternativa. Estos resultados respaldan la
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afirmacion de que la tasa de interés de referencia porcentual se relaciona de manera
significativa con los créditos directos en moneda nacional del sector comercio en el
periodo mencionado. Es importante destacar que, aunque se observa una asociacion
estadistica, la correlacion no implica causalidad, y otros factores pueden contribuir a
la dindmica observada entre la tasa de interés y los créditos directos en el sector
comercio. En otras palabras, cuando la tasa de interés de referencia tiende a aumentar,
el total de créditos en moneda nacional del sector comercio en el Peru tiende a

disminuir, y viceversa.

Hipdtesis especifica 2

La tasa de interés de referencia porcentual relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del Peru:

periodo enero 2017 - septiembre 2023

Ho : La tasa de interés de referencia porcentual no relaciona significativamente con
los créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del Peru:

periodo enero 2017 - septiembre 2023

H1 : La tasa de interés de referencia porcentual relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del Peru:

periodo enero 2017 - septiembre 2023
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Contrastacion de Hipotesis especifica 2.

Tasa de Creditos
interés de  djrectos en Mn
referencia al sector hoteles

y restaurantes
Coeficiente de 1,000 -,322**
correlacion
Tasa de interés de Sig. (unilateral) : ,002
Rho de referencia N 81 81
Spearman Créditos directos Coeficiente de -,322** 1,000
en Mn al sector correlacion
hoteles y Sig. (unilateral) ,002
restaurantes N 81 81

***_a correlacion es significativa en el nivel 0.01 (unilateral)

Interpretacion :

En el periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023, se examind la relacion entre

la tasa de interés de referencia y los créditos directos en moneda nacional destinados

al sector de hoteles y restaurantes en el Peru. Los resultados de la prueba de correlacion

de Spearman revelan un coeficiente de correlacion negativo significativo de -0.322,

con un valor p de 0.002 que es inferior al nivel de significancia de 0.01 . Esta evidencia

estadistica respalda la hipotesis alternativa (H1), que establece que la tasa de interés

de referencia porcentual se relaciona significativamente con los créditos directos en

moneda nacional del sector hoteles y restaurantes. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis
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nula (Ho), que sostiene que no hay una relacion significativa. Estos resultados indican
que cambios en la tasa de interés de referencia estan asociados de manera inversa y
significativa con los créditos directos destinados a hoteles y restaurantes en el

mencionado periodo.

4.4.Discusion de resultados.

En el ambito de la investigacion cientifica, la formulaciéon y evaluacion de
hipotesis constituye un pilar fundamental para la toma de decisiones fundamentadas.
En este contexto, la hipdtesis nula y la hipétesis alternativa son dos proposiciones que
compiten para explicar un fendmeno observado. Asi mismo, (Mamani, 2019) en su
investigacion también utilizé la metodologia de recoleccidon de datos econémicos y
financieros de periodicidad para realizar su tesis “La tasa de referencia, tasa de interés
y tasa de encaje y su influencia en la oferta de créditos de las cajas municipales del
Peru, periodo 2015 - 2018”, que planted6 como objetivo establecer los parametros
correspondientes a las tasas de referencia en el pais durante el periodo que enmarca
2015-2018 debido a la existencia de la relacion significativa entre la tasa e referencia
y la tasa de interés del sistema financiero . Lo mencionado anteriormente coincide con
el resultado de la hipotesis general afirmando la relacion entre las variables de la
investigacion. Este estudio aborda la evaluacion de la hipdtesis nula, presentando
evidencia convincente que respalda la aceptacion de la hipotesis alternativa, lo que
implica la existencia de un fendmeno relevante y estadisticamente significativo. Para
ello (Lopez Noronha, 2015) investigo acerca de la reduccidn de la tasa de interés de
referencia y el incremento del crédito al sector privado los que coincide con los
expuesto con la hipdtesis general “La tasa de interés de referencia se relaciona

significativamente con los créditos directos de los sectores econémicos del Peru ”la
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Los resultados obtenidos destacan la importancia de reconsiderar las concepciones
iniciales y resaltan las implicaciones significativas de estos hallazgos en el marco

conceptual de la investigacion.

La tasa de interés de referencia se relaciona significativamente con los
créditos directos en moneda nacional del Perd: periodo enero 2017 -

septiembre 2023

Durante el periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023, la conexion
significativa entre la tasa de interés de referencia y los créditos directos en moneda
nacional en el Per( puede explicarse por diversos factores econdémicos y financieros.
La tasa de interés de referencia, que generalmente refleja las politicas monetarias
implementadas por el banco central, influye directamente en el costo del crédito.
Cuando la tasa de interés de referencia es alta, los préstamos tienden a ser mas
costosos, lo que puede desincentivar la toma de créditos. En el contexto peruano, en
la primera mitad del periodo, (enero 2017 - diciembre 2019) , Per( enfrentd desafios
econdmicos como la desaceleracion del crecimiento y la volatilidad externa. En 2017,
la economia peruana se vio afectada por factores como la disminucion de los precios
de los productos basicos y la incertidumbre politica. Las autoridades peruanas
implementaron medidas para estimular la economia, y las tasas de interes de referencia
podrian haberse ajustado en respuesta a estos desafios. la implementacion de politicas
para abordar la desaceleracion econémica podria haber llevado a ajustes en la tasa de
interés de referencia, afectando asi los créditos directos. Ademas, las respuestas a la
pandemia de COVID-19 en la segunda mitad del periodo (enero 2020 - septiembre

2023), estuvo marcada por la pandemia de COVID-19, que tuvo un impacto
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significativo en la economia global. Perd implementé medidas de emergencia para
contener la propagacion del virus, lo que resulto en restricciones econodmicas. Frente
a este escenario, las autoridades peruanas y entidades internacionales, incluido el FMI,
podrian haber recomendado politicas para mitigar el impacto econémico, como la
flexibilizacion monetaria. A medida que la situacién evolucionaba, la respuesta de
politica podria haber incluido ajustes en las tasas de interés de referencia para
estimular la inversion y facilitar el acceso al crédito y pudo haber generado cambios
en la politica monetaria para estimular la economia, influenciando nuevamente los
créditos. Las evaluaciones y recomendaciones de instituciones como el FMI y la
OCDE también podrian haber impactado las decisiones de politica economica y
financiera del pais, contribuyendo asi a la relacion observada entre la tasa de interés y

los créditos directos en moneda nacional.

Respecto a la hipotesis especifica 1 :
La tasa de interés de referencia porcentual se relaciona significativamente
con los créditos directos en moneda nacional del sector comercio del Peru:

periodo enero 2017 - septiembre 2023

Durante el periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023 en Per0, se observa
una conexion significativa entre la tasa de interés de referencia y los créditos directos
en moneda nacional del sector comercio. Diversas hipotesis pueden explicar esta
relacion, incluyendo la idea de que variaciones en la tasa de interés influyen en los
costos de endeudamiento para las empresas comerciales, particularmente afectando a

las pequefias y medianas empresas (Pymes). Ademas, se podria argumentar que la
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percepcidn de riesgo econdmico y las decisiones de inversion y gasto también juegan

un papel crucial en esta relacion.

Al explorar larelacion en distintos subsectores del comercio, encontramos que
la tasa de interés de referencia podria impactar de manera diferente a cada sector. En
la venta y reparacion de vehiculos, tasas mas bajas podrian incentivar la financiacién
y estimular las ventas. En el comercio al por mayor, donde las transacciones
involucran grandes volimenes, las tasas de interés podrian afectar los margenes de
ganancia. Una tasa de interés mas baja podria facilitar el financiamiento de inventarios
y operaciones. En el comercio al por menor, especialmente sensible al comportamiento
del consumidor, podria experimentar cambios en la demanda y las ventas en respuesta
a las fluctuaciones en las tasas de interés. Tasas mas bajas podrian incentivar el gasto
del consumidor. Ademas, la relacion puede variar entre grandes empresas y Pymes,
siendo estas Ultimas potencialmente mas sensibles a pequefios cambios en las tasas de
interés. En este contexto, las hip6tesis formuladas y el analisis sectorial ofrecen un
marco comprensivo para entender la dindmica entre la tasa de interés de referencia y
los créditos directos en el variado panorama del sector comercial peruano.

En los primeros meses de este periodo, la tasa se mantuvo relativamente estable
alrededor del 4.25%. A partir de mediados de 2017, se inicio un ciclo de reducciones
progresivas que llevo la tasa a 3.25% a finales de ese afio y continué disminuyendo
hasta alcanzar un minimo historico de 0.25% en mayo de 2020. Estas reducciones
fueron implementadas como respuesta a la crisis econdmica derivada de la pandemia
de COVID-19, buscando estimular la economia mediante la facilitacion del acceso al

crédito.
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A partir de agosto de 2020, con la gradual recuperacion econdmica y la
necesidad de contener presiones inflacionarias, la tasa de interés comenzé a aumentar
progresivamente. Este ciclo de alzas se prolongo hasta septiembre de 2023, donde la
tasa se ubic6 en 7.5%. Este periodo de alzas puede indicar una postura mas restrictiva

para controlar la inflacion y mantener la estabilidad financiera.

Figura 7

Relacién de la tasa de interés de referencia con el PBI del sector comercio
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Nota : Informacioén extraida del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

Durante el periodo inicial de reducciones de la tasa de interés, que se extiende
hasta enero de 2020, es posible que las medidas expansivas hayan buscado estimular
la economia y facilitar el acceso al crédito. En el sector comercio, estas reducciones
podrian haber incentivado la inversion y el consumo, ya que los costos de
endeudamiento disminuyeron. Esto podria haber contribuido a un crecimiento del PBI

en el sector durante estos afios.



53

A partir de agosto de 2020, las tasas de interés comenzaron a aumentar
gradualmente hasta septiembre de 2023. Este periodo de alzas podria haber generado
un entorno de mayores costos de endeudamiento para las empresas del sector
comercio. Aungue tasas mas altas podrian indicar medidas para controlar la inflacién,
también pueden afectar las decisiones de inversion y gasto en el sector. El aumento de
la tasa podria haber desacelerado el crecimiento del PBI del sector comercio, ya que

las empresas enfrentan mayores costos financieros.

Respecto a la hipétesis especifica 2:

La tasa de interés de referencia porentual relacionasignificativamente con los
creditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del

Peru: periodo enero 2017 - septiembre 2023

Durante los afios iniciales del periodo, cuando las tasas de interés de referencia
eran relativamente altas, los costos de endeudamiento para el sector de hoteles y
restaurantes podrian haber sido significativos. Una disminucidn gradual de las tasas
desde mediados de 2017 hasta 2019 podria haber incentivado la inversion y
financiamiento para el crecimiento de estos negocios. La caida extrema en las tasas en
2020, como respuesta a la pandemia de COVID-19, podria haber sido crucial para
aliviar la presion financiera en el sector turistico durante los momentos mas dificiles.

La relacion entre la tasa de interés y el sector de hoteles y restaurantes también
se conecta con la salud general de la industria turistica. Durante el periodo de tasas
bajas, se podria haber esperado un impulso en la inversiony expansion de la capacidad

hotelera y de restaurantes, contribuyendo asi al desarrollo del turismo. Por otro lado,
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el aumento de las tasas de interés a partir de 2020 podria haber generado desafios,
especialmente durante la fase de recuperacion, al aumentar los costos de operacion y
financiamiento para las empresas turisticas.

A nivel local, especialmente en destinos turisticos clave, la dindmica de tasas
de interés podria haber tenido un impacto mas directo en las pequefias y medianas
empresas turisticas. A nivel nacional, el turismo se ve influido no solo por las tasas de
interés sino también por factores externos como eventos globales, politicas
gubernamentales y la demanda internacional.

En periodos de tasas bajas, se podria esperar que las empresas turisticas, al
tener acceso a creditos mas asequibles, expandan sus operaciones y, por ende,
contribuyan mas a la recaudacion de impuestos sobre la renta y otros tributos. Por otro
lado, durante etapas de tasas mas altas, el aumento de los costos operativos podria
afectar las ganancias y, potencialmente, reducir la contribucion impositiva.

Durante la pandemia, la caida en las ventas y la necesidad de mantener la
solvencia financiera podrian haber llevado a las empresas del sector a implementar
medidas para gestionar los gastos laborales. Estas medidas podrian incluir la
implementacion de esquemas de trabajo flexible, reducciones de jornada laboral,
licencias temporales, o en algunos casos, ajustes en los niveles salariales para

garantizar la sostenibilidad del negocio.
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Figura 8

Relacion de la tasa de interés de referencia con PBI del sector hotelero y restaurantes
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Nota : Informacioén extraida del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

Durante los primeros meses de 2017, las tasas de interés en el sector de hoteles
y restaurantes se mantuvieron estables, coincidiendo con un crecimiento constante en
la variacién porcentual del indice de volumen fisico del PBI. La disminucion gradual
de las tasas hasta mediados de 2019 se asocio con un periodo de crecimiento positivo,
sugiriendo condiciones financieras mas favorables que respaldaron la expansion del
sector. Sin embargo, la brusca disminucién de las tasas en enero de 2020, como
respuesta a la pandemia, se correlacion6 con una marcada caida en la variacion
porcentual del indice de volumen fisico, evidenciando el impacto adverso de las
restricciones y la disminucion de la demanda. A medida que las tasas aumentaron
desde principios de 2021, la variacién porcentual del indice de volumen fisico se
recupero, indicando que el sector se adapté y demostro resiliencia ante condiciones

financieras cambiantes.
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CONCLUSIONES

PRIMERA

La relacion significativa entre la tasa de interés de referencia y los creditos
directos en moneda nacional del Pert durante el periodo de enero de 2017 a septiembre
de 2023 influye de manera importante en el acceso al crédito. Cuando las tasas son
mas bajas, se estimula la demanda de créditos, lo que puede impulsar la inversion y el
crecimiento econdmico. En contraste, tasas mas altas pueden frenar la toma de
créditos, afectando negativamente a la actividad econémica y las inversiones. Esta
relacion resalta la importancia de la politica monetaria en el dinamismo del crédito vy,
por ende, en el desarrollo econémico del pais.
SEGUNDA

La relacion significativa entre la tasa de interés de referencia porcentual y los
créditos directos en moneda nacional en el sector comercio del Pert durante el periodo
de enero de 2017 a septiembre de 2023 indica que las condiciones de tasas de interés
influyen de manera sustancial en la dindmica crediticia de este sector. Cuando las tasas
son elevadas, el costo del endeudamiento para las empresas comerciales aumenta, lo
que podria limitar su capacidad para obtener financiamiento y, por ende, afectar
negativamente la expansion, inversiones y operaciones comerciales. En contraste,
tasas mas bajas podrian estimular la obtencién de créditos, fomentando el crecimiento
y desarrollo del sector. Esta relacion subraya la sensibilidad del comercio a las
politicas monetarias y destaca la importancia de considerar cuidadosamente las tasas

de interés en la formulacion de estrategias financieras y politicas comerciales.

TERCERA
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La significativa relacion entre la tasa de interés de referencia porcentual y los
créditos directos en moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del Peru durante
el periodo de enero de 2017 a septiembre de 2023 indica una estrecha dependencia de
este sector respecto a las condiciones financieras. Durante estos afios, se evidencia que
las variaciones en las tasas de interés afectan directamente la dinamica de obtencion
de créditos en el sector. Tasas mas altas podrian traducirse en mayores costos de
endeudamiento, limitando la capacidad de los negocios en el sector para acceder a
financiamiento y, por ende, afectando negativamente su capacidad de inversion y
operacion. En contraste, tasas mas bajas podrian estimular la obtencion de créditos,
favoreciendo el crecimiento y la resiliencia del sector de hoteles y restaurantes. Esta
relacion destaca la importancia de considerar las condiciones financieras al planificar

estrategias y politicas para este sector clave de la economia peruana.

RECOMENDACIONES
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PRIMERA

La relacion significativa entre la tasa de interés de referencia y los creditos
directos en moneda nacional del Pert durante el periodo de enero de 2017 a septiembre
de 2023 subraya la necesidad de ajustar prudentemente la politica monetaria para
equilibrar la demanda de crédito y la estabilidad economica. Es crucial que las
empresas diversifiquen sus fuentes de financiamiento y fortalezcan sus practicas de
gestion financiera, optimizando el flujo de caja y evaluando continuamente los costos
de endeudamiento. Ademas, fomentar la educacidn financiera para empresarios y
gerentes y considerar politicas gubernamentales de apoyo, como tasas preferenciales
0 garantias de crédito, puede facilitar el acceso al financiamiento en periodos de altas
tasas de interés, promoviendo asi un entorno econémico mas estable y propicio para
el crecimiento
SEGUNDA

Dada la variabilidad observada en los datos, es crucial que las empresas y los
inversores estén atentos a las politicas econémicas y de crédito. Cambios en la tasa de
interés de referencia, asi como ajustes en las politicas fiscales y monetarias, pueden
tener un impacto directo en los ingresos y la disponibilidad de créditos. Mantenerse
informado y adaptar estrategias segun el entorno econémico puede ayudar a mitigar
riesgos y aprovechar oportunidades.
TERCERA

Dado el impacto significativo del COVID-19 en los ingresos y la concesion de
créditos, se recomienda que las empresas de los sectores afectados desarrollen e
implementen estrategias solidas de resiliencia ante crisis. Esto podria incluir la
creacion de reservas financieras para hacer frente a situaciones adversas, la

diversificacion de proveedores y la adopcion de tecnologias que faciliten la adaptacion
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a cambios en la demanda del mercado, como modelos de negocio en linea o servicios
a domicilio. Ademas, la formacion de alianzas estratégicas con otras empresas del

sector podria proporcionar un respaldo adicional en momentos dificiles.
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APENDICE 1: Matriz de consistencia
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“LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA Y SU RELACION CON LOS CREDITOS DIRECTOS EN MONEDA NACIONAL DE LOS

SECTORES ECONOMICOS DEL PERU: PERIODO ENERO 2017 - SEPTIEMBRE 2023

PROBLEMAPRINCIPAL

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

VARIABLES

METODOLOGIA

¢Cual es la relacion de la tasa de interés de
referencia con los créditos directos en moneda
Perd:

nacional del periodo enero 2017 -

septiembre 2023?

Determinar la relacion de la tasa de interés de
referencia con los créditos directos en moneda
nacional del Per( : periodo enero 2017 - septiembre

2023

La tasa de interés de referencia se relaciona
significativamente con los créditos directos en
moneda nacional del Perd: periodo enero 2017 -

septiembre 2023

PROBLEMA SEGUNDARIO

¢Cual es la relacion de tasa de interés de
referencia porcentual con los créditos directos en
moneda nacional del sector comercio: periodo

enero 2017 - septiembre 2023?

¢Cudl es la relacion de tasa de interés de
referencia porcentual con los créditos directos en
moneda nacional del sector hoteles y
restaurantes: periodo enero 2017 - septiembre

2023?

OBJETIVO ESPECIFICO

Determinar la relacion de tasa de interés de referencia
porcentual con los créditos directos en moneda
nacional del sector comercio: periodo enero 2017 -

septiembre 2023

Determinar la relacion de tasa de interés de referencia
porcentual con los créditos directos en moneda
nacional del sector hoteles y restaurantes: periodo

2006 — 2008

HIPOTESIS ESPECIFICO

La tasa de interés de referencia porcentual se
relaciona significativamente con los créditos directos
en moneda nacional del sector comercio del Peru:

periodo enero 2017 - septiembre 2023

La tasa de interés de referencia porcentual relaciona
significativamente con los créditos directos en
moneda nacional del sector hoteles y restaurantes del

Per(: periodo enero 2017 - septiembre 2023

Variable 1:
o Tasa de interés de referencia
Indicador:

e Tasa de interés de referencia
porcentual

Variable 2:

o Créditos directos en M.N.

Indicador:

o Créditos directos al sector
comercio

o Créditos directos al sector
hoteles y restaurantes

Disefio de investigacion
La investigacion presenta un disefio no
experimental- longitudinal.

Tipo de investigacion

Bésica o pura
Nivel de investigacion
El presente estudio es de nivel relacional
Poblacién:

Informacion referente a los créditos directos de
los sectores econdmicos a nivel nacional , en el
periodo 2017-2023.

Muestra

Se va a trabajar con el 100% de la poblacion,
informacion con periodicidad mensual (243
registros).

Técnica de investigacion

Anélisis documental

Instrumento de recoleccién de datos

Ficha de registro




APENDICE 2: Tasa De Interés De Referencia

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
Ene-17 4.25
Feb-17 4.25
Mar-17 4.25
Abr-17 4.25
May-17 4.00
Jun-17 4.00
Jul-17 3.75
Ago-17 3.75
Sepl7 3.50
Oct-17 3.50
Nov-17 3.25
Dic-17 3.25
Ene-18 3.00
Feb-18 3.00
Mar-18 2.75
Abr-18 2.75
May-18 2.75
Jun-18 2.75
Jul-18 2.75
Ago-18 2.75
Sep18 2.75
Oct-18 2.75
Nov-18 2.75
Dic-18 2.75
Ene-19 2.75
Feb-19 2.75
Mar-19 2.75
Abr-19 2.75
May-19 2.75
Jun-19 2.75
Jul-19 2.75
Ago-19 250
Sepl9 2.50
Oct-19 2.50
Nov-19 2.25
Dic-19 2.25
Ene-20 2.25
Feb-20 2.25
Mar-20 1.25
Abr-20 0.25
May-20 0.25
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Jun-20 0.25
Jul-20 0.25
Ago-20 0.25
Sep20 0.25
Oct-20 0.25
Nov-20 0.25
Dic-20 0.25
Ene-21 0.25
Feb-21 0.25
Mar-21 0.25
Abr-21 0.25
May-21 0.25
Jun-21 0.25
Jul-21 0.25
Ago-21 0.50
Sep21 1.00
Oct-21 1.50
Nov-21 2.00
Dic-21 2.50
Ene-22 3.00
Feb-22 3.50
Mar-22 4.00
Abr-22 4.50
May-22 5.00
Jun-22 5.50
Jul-22 6.00
Ago-22 6.50
Sep22 6.75
Oct-22 7.00
Nov-22 7.25
Dic-22 7.50
Ene-23 7.75
Feb-23 7.75
Mar-23 7.75
Abr-23 7.75
May-23 7.75
Jun-23 7.75
Jul-23 7.75
Ago-23 7.75
Sep23 7.5
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APENDICE 3: Créditos directos en Mn del sector comercio

CREDITOS DIRECTOS MN SECTOR
COMERCIO
Ene-17 $/23,821,379.36
Feb-17 S/23,476,951.34
Mar-17 S/23,264,078.16
Abr-17 S/23,621,745.65
May-17 S/23,454,697.58
Jun-17 S/23,496,383.23
Jul-17 S/23,542,662.85
Ago-17 $/23,771,084.18
Sep17 S/24,023,179.96
Oct-17 S/ 24,157,859.18
Nov-17 S/24,555,579.75
Dic-17 S/ 24,034,858.99
Ene-18 S/24,167,314.25
Feb-18 $/23,912,936.99
Mar-18 S/ 24,323,205.58
Abr-18 S/25,231,695.47
May-18 S/25,790,449.27
Jun-18 S/ 25,768,607.06
Jul-18 S/25,914,053.07
Ago-18 S/26,095,850.86
Sep18 S/26,557,770.32
Oct-18 S/27,034,386.96
Nov-18 S/27,615,955.59
Dic-18 S/ 26,829,476.80
Ene-19 S/26,414,834.00
Feb-19 S/26,526,078.12
Mar-19 S/26,744,692.46
Abr-19 S/27,082,413.71
May-19 S/ 27,574,143 51
Jun-19 S/ 27,285,020.06
Jul-19 S/27,203,625.65
Ago-19 S/27,433,128.29
Sep19 S/ 27,957,228 59
Oct-19 S/28,621,851.37
Nov-19 S/28,905,938.33
Dic-19 S/ 27,654,875.05
Ene-20 S/27,639,551.96
Feb-20 S/27,945,165.46
Mar-20 S/29,356,058.23
Abr-20 $/29,892,829.75
May-20 S/38,522,255.12




Jun-20 $/40,088,878.00
Jul-20 S/43,200,665.04
Ago-20 S/46,062,407.20
Sep20 S/46,493,039.41
Oct-20 S/46,579,057.72
Nov-20 S/46,204,568.14
Dic-20 S/45376,247.28
Ene-21 S/45,541,231.97
Feb-21 S/45,978,562.66
Mar-21 S/46,300,645.34
Abr-21 S/46,594,864.45
May-21 S/46,781,877.82
Jun-21 S/46,688,355.75
Jul-21 S/47,158,080.66
Ago-21 S/47,530,761.40
Sep21 S/48,098,006.14
Oct-21 S/48,257,968.59
Nov-21 S/48,403,795.60
Dic-21 S/47,781,023.93
Ene-22 S/47,204,330.39
Feb-22 S/47,082,832.19
Mar-22 S/46,962,783.13
Abr-22 S/46,625,951.89
May-22 S/45,717,961.88
Jun-22 S/45,168,261.99
Jul-22 S/44,902,243.14
Ago-22 S/ 44,556,569.50
Sep22 S/44,074,967.35
Oct-22 S/43,516,348.33
Nov-22 S/43,342,727.03
Dic-22 S/41,578,332.34
Ene-23 $/40,978,127.55
Feb-23 $/40,418,566.79
Mar-23 S/39,295,057.26
Abr-23 $/39,295,057.26
May-23 S/38,570,212.51
Jun-23 S/38,262,678.47
Jul-23 S/38,158,393.07
Ago-23 S/37,568,633.28

Sep23

S/37,411,089.75
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APENDICE 4: Créditos directos en Mn del sector hoteles y restaurantes

CREDITOS DIRECTOS MN HOTELES Y
RESTAURANTES
Ene-17 S/ 2,331,138.23
Feb-17 S/ 2,348,287.95
Mar-17 S/ 2,343,316.60
Abr-17 S/ 2,333,710.60
May-17 S/ 2404,085.18
Jun-17 S/ 2407,541.38
Jul-17 S/ 2412,73093
Ago-17 S/ 2416,203.99
Sepl7 S/ 244593549
Oct-17 S/ 245374715
Nov-17 S/ 2,511,896.49
Dic-17 S/ 2,530,531.86
Ene-18 S/ 251535823
Feb-18 S/ 251643803
Mar-18 S/ 2,535937.64
Abr-18 S/ 2,519,892.71
May-18 S/ 257880551
Jun-18 S/ 2612,093.85
Jul-18 S/ 2,626,851.72
Ago-18 S/ 267114233
Sep18 S/ 2,637,066.13
Oct-18 S/ 2,656,712.77
Nov-18 S/ 2,687,344.84
Dic-18 S/ 2,722,00595
Ene-19 S/ 2,742,448.01
Feb-19 S/ 2,710,943.19
Mar-19 S/ 2,781,635.56
Abr-19 S/ 2,792,330.80
May-19 S/ 2,815,797.87
Jun-19 S/ 2,800,225.62
Jul-19 S/ 2,846,134.61
Ago-19 S/ 2,879,992.31
Sep19 S/ 2,921,240.00
Oct-19 S/ 2,951,936.11
Nov-19 S/ 2,986,334.92
Dic-19 S/ 3,010,329.87
Ene-20 S/ 3,018,886.54
Feb-20 S/ 3,089,644.16
Mar-20 S/ 3,051,574.89
Abr-20 S/ 3,101,363.75
May-20 S/ 3,576,458.80
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Jun-20 S/ 3,746,334.15
Jul-20 S/ 3,978,086.82
Ago-20 S/ 4,228,177.09
Sep20 S/ 4,388,617.17
Oct-20 S/ 4,433,023.42
Nov-20 S/ 4,422,802.12
Dic-20 S/ 4,448,108.08
Ene-21 S/ 4,446,521.83
Feb-21 S/ 4,450,239.01
Mar-21 S/ 4,441,637.11
Abr-21 S/ 4,444,817.54
May-21 S/ 4,451,341.68
Jun-21 S/ 4,465,941.90
Jul-21 S/ 4,469,643.85
Ago-21 S/ 4,418,806.58
Sep21 S/ 4,410,346.89
Oct-21 S/ 4,409,412.29
Nov-21 S/ 4,382,251.55
Dic-21 S/ 4,354,348.45
Ene-22 S/ 4,342,538.46
Feb-22 S/ 4,321,300.14
Mar-22 S/ 4,330,018.10
Abr-22 S/ 4,317,262.13
May-22 S/ 4,314,471.86
Jun-22 S/ 4,325,412.61
Jul-22 S/ 4,308,320.99
Ago-22 S/ 4,262,703.88
Sep22 S/ 4,237,356.37
Oct-22 S/ 4,242,802.03
Nov-22 S/ 423147811
Dic-22 S/ 4,206,043.21
Ene-23 S/ 4,154,890.40
Feb-23 S/ 4,135,233.15
Mar-23 S/ 4,095,839.92
Abr-23 S/ 4,095,839.92
May-23 S/ 4,064,195.02
Jun-23 S/ 4,045,024.11
Jul-23 S/ 4,008,575.59
Ago-23 S/ 3,962,790.07
Sep23 S/ 3,930,921.55
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APENDICE 5: Total de Créditos directos en Mn a Corporativos, Grandes,

Medianas, Pequefias y a Microempresas

CREDITOS CORPORATIVOS, GRANDES,
MEDIANAS, PEQUENAS Y AMICROEMPRESAS
S/ 90,154,746.60
S/ 89,855,313.27
S/ 89,477,810.56
S/ 89,693,107.08
S/ 88,717,792.78
S/ 86,582,210.56
S/ 87,511,016.74
S/ 87,752,814.12
S/ 88,003,368.56
S/ 88,934,187.14
S/ 89,645,367.05
S/ 90,068,786.29
S/ 89,665,100.12
S/ 89,230,151.07
S/ 90,753,103.89
S/ 92,151,461.41
S/ 92,201,034.28
S/ 92,546,912.77
S/ 93,877,044.16
S/ 94,846,558.56
S/ 95,922,762.18
S/ 97,931,517.20
S/ 97,887,767.02
S/ 99,808,532.29
S/ 97,969,595.00
S/ 96,618,541.10
S/ 97,942,188.82
S/ 98,362,771.34
S/ 98,643,207.76
S/ 99,297,722.72
S/ 99,817,709.44
S/ 100,426,264.41
S/ 101,071,745.60
S/ 103,064,209.19
S/ 103,659,494.22
S/ 104,665,984.40
S/ 103,590,723.78
S/ 104,555,443.37
S/ 108,169,202.21




S/ 111,487,180.29
S/ 134,481,750.09
S/ 138,318,359.93
S/ 144,598,414.22
S/ 149,999,534.65
S/ 150,675,962.58
S/ 150,325,428.76
S/ 150,040,950.69
S/ 148,504,734.07
S/ 147,459,208.35
S/ 147,342,082.45
S/ 147,533,942.37
S/ 148,768,288.85
S/ 151,285,669.54
S/ 152,111,193.92
S/ 154,899,553.65
S/ 156,177,215.03
S/ 156,195,708.53
S/ 156,391,036.15
S/ 156,855,496.61
S/ 156,274,466.63
S/ 154,778,108.16
S/ 153,884,191.25
S/ 153,705,207.26
S/ 151,907,567.78
S/ 150,554,822.87
S/ 149,607,146.35
S/ 148,753,051.19
S/ 146,211,317.41
S/ 144,354,015.40
S/ 143,098,883.81
S/ 142,036,587.02
S/ 139,193,332.51
S/ 135,823,898.21
S/ 132,385,447.14
S/ 132,569,948.67
S/ 132,406,700.79
S/ 130,385,999.53
S/ 128,004,203.88
S/ 128,502,797.69
S/ 126,743,660.92
S/ 124,776,107.27
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