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Resumen 

Debido a la incertidumbre sobre los efectos de la política monetaria sobre la brecha del 

producto existen limitaciones para tomar decisiones teniendo en consideración dicha variable a 

nivel de finanzas y macroeconomía. Para ello el objetivo central de este trabajo de investigación 

es determinar el Impacto de los Instrumentos de Mercado de las Políticas monetarias en la 

Brecha del Producto en el Perú durante el periodo 2012-2022. Se destaca el enfoque 

cuantitativo, de tipo básico y no experimental. Como parte del proceso se recogió la base de 

datos correspondiente a dichos instrumentos directamente del BCRP y se empleó un filtro 

econométrico conocido como Hodrick-Prescott para calcular el valor de la Brecha del Producto 

corriendo un modelo econométrico VAR con lo recolectado. En sumatoria ninguno de los 

instrumentos de mercado presentó argumentos estadísticamente significativos que apoyen la 

postura de que tienen un impacto sobre la variable dependiente. La conclusión general por lo 

tanto fue que la economía peruana es insensible a reducir o aumentar la brecha de su PBI por 

el canal de la instrumentación alternativa principal especificada en este trabajo. 

 

Palabras clave: Brecha del producto, Política monetaria, Instrumentos de mercado, 

Finanzas, Macroeconomía. 
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Abstract 

Due to the uncertainty about the effects of monetary policy on the output gap, there are 

limitations to making decisions taking this variable into consideration at the level of finance 

and macroeconomics. To this end, the central objective of this research work is to determine 

the Impact of Market Instruments of Monetary Policies on the Product Gap in Peru during the 

period 2012-2022. The quantitative, basic and non-experimental approach stands out. As part 

of the process, the database corresponding to these instruments was collected directly from the 

BCRP and an econometric filter known as Hodrick-Prescott was used to calculate the value of 

the Product Gap by running a VAR econometric model with what was collected. In summary, 

none of the market instruments presented statistically significant arguments that support the 

position that they have an impact on the dependent variable. The general conclusion therefore 

was that the Peruvian economy is insensitive to reducing or increasing its GDP gap through the 

channel of the main alternative instrumentation specified in this work. 

 

Keywords: Product gap, Monetary policy, Market instruments, Finance, Macroeconomics.  
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Introducción 

La política monetaria convencional ha sido la herramienta por excelencia del Banco 

Central de Reserva del Perú (en adelante BCRP) desde principios del siglo XX. Sin embargo, 

las formas en que el BCRP puede influir positivamente sobre la economía peruana han 

evolucionado bastante desde ese primer momento. Específicamente desde finales de los años 

90 es que se empezaron a utilizar o por lo menos a considerar activamente y formalizar muchos 

de los instrumentos que conforman la política monetaria convencional pero que son 

complementarios al movimiento de la tasa de referencia como una opción viable, entre ellos se 

encuentra el elemento crucial de este trabajo de investigación los “instrumentos de mercado”. 

Para profundizar la comprensión de la política monetaria debemos recordar que esta 

tiene por objetivo según la teoría influir en el componente monetario de la economía lo cual 

mayormente se logra por el canal financiero. No obstante, es innegable que a nivel mundial 

muchos de los Bancos Centrales no cumplen con sus objetivos de política ya sea porque se ven 

limitados como institución en su actuar o porque dicha política es ineficiente o equivocada. En 

el caso peruano según Yamada y Winkelried (2016) nos indica que se revirtió esta mala praxis 

deteniendo a partir de 1991 los préstamos al sector público, pero también complementando esto 

con la intervención de los Certificados de Depósitos que trabajaba activamente para el control 

de la liquidez ya que los diferentes tipos de base se veían afectados bajo la óptica del BCRP, 

precisamente fue gracias a eso que la relevancia del encaje bajó considerablemente. De esta 

idea se puede rescatar que se eliminó la dependencia del Estado del BCRP lo que coincidió con 

el establecimiento de su nueva condición de institución independiente pero además consiguió 

por parte de las políticas monetarias empezar a influir verdaderamente en el control de variables 

económicas y para efectos del presente trabajo sobre la brecha del producto también.  

Gracias a la pandemia del COVID-19 en los últimos 3 años fue necesario poner a prueba 

la efectividad de las políticas del BCRP para tratar de revertir la negativa situación del país en 

múltiples dimensiones. Sobre ello Huayna (2020) escribe que, ante la paralización de la 

economía y la posterior caída de las mipymes al ser negocios inestables cuyo tiempo de vida se 

vio aún más acortado se pensó en la creación del programa “REACTIVA” como una forma de 

obtener rápida liquidez. Las bajadas del tipo oficial en conjunto con este tipo de programas de 

política monetaria no convencional fueron vitales para tratar de estimular la inversión, controlar 

la inflación, etc. No obstante, se ha estudiado muy poco el papel que tuvieron los instrumentos 

de mercado dentro de esta problemática. 
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Es innegable que gracias a los instrumentos de mercado se tuvo un margen de acción 

mucho más amplio para intentar disminuir las consecuencias negativas producto de las 

decisiones tomadas para evitar la expansión de la pandemia o el posterior desempleo que 

evidentemente influyen constantemente sobre la Brecha del Producto. Sobre ello Huaman y 

Pastor (2021) hablan que además de llegar a los mínimos en cuestión de tasa de interés y tratar 

de flexibilizar el encaje para liberar fondos de las cuentas corrientes también en materia de 

instrumentos de mercado se concretó la ampliación de los plazos pactados para las operaciones 

Repo de manera que se adhiera a las perspectivas de recuperación, en conjunto de una 

disminución de los requisitos para poder acceder a esta política por parte de la calificación de 

riesgo. Por lo anteriormente mencionado la economía peruana rescató una relativa estabilidad 

a comparación de otros países de la región en este periodo, el sistema financiero pudo sobrevivir 

a la incertidumbre y a los múltiples focos de riesgo y este impacto puede llegar a ser observable 

dentro de la variable de Brecha del Producto.  

A futuro era muy probable que estas medidas no fuesen sostenibles en el tiempo gracias 

a la recuperación mundial y a lo que dichas políticas pueden llegar a causar en el contexto 

equivocado. Es por ello que ya se había puesto en marcha desde el año 2022 un cambio hacia 

una política contractiva acorde al plan del BCRP que se sigue efectuando hasta el año 2023. 

Sobre esto escriben Botello, et. al. (2022) que sucintamente los esfuerzos del BCRP 

consiguieron que los créditos del sistema financiero crecieran en un 18,9%, también se controló 

la liquidez producto de los programas públicos, la recuperación de los ratios bancarios fue 

efectiva, aunque limitada y el uso del refinanciamiento de créditos apoyó a aproximadamente 

medio millón de clientes. Lo mencionado es muestra de que el uso de este tipo de instrumentos 

es constante y activo respondiendo a las necesidades del país, tomando en cuenta las 

externalidades como: pandemias, crisis o shocks, pero a la vez ciñéndose tanto a una 

congruencia teórica como a una necesidad real por la que la economía peruana pasa día a día.  

La Brecha del Producto también se puede entender como la medida integral que evalúa 

lo eficiente que se ha sido tratando de alcanzar el producto potencial durante un periodo de 

tiempo. Sin embargo, el concepto de potencial al que pueden influir los instrumentos de 

mercado es limitado por las innumerables variables que mueven la economía y no están al 

control del BCRP o se determinan por el canal fiscal. Acorde a esto Pinelo (2021) asevera que 

los sectores que más han respondido a los movimientos de política monetaria recientes del 

BCRP han sido de energía, manufacturas y comercio, además se infiere gracias a ello que al ser 

negocios con intensidad de capital son los mayores receptores del crédito. Otro factor a tener 

en cuenta según dicho estudio es que la informalidad de sectores como el de la minería o la 
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construcción es un problema para la transmisión de política y observar sus efectos en la realidad. 

Esta limitante se presenta como un problema a tomar en cuenta y sobre el que se buscará 

argumentar para los resultados de la investigación y su congruencia con la realidad. 

El presente estudio es de suma importancia para determinar si el uso de los instrumentos 

de mercado ha tenido real impacto dentro de los objetivos del BCRP, ello debido a que en la 

última década ha habido múltiples ocasiones donde la tasa de interés que es la política monetaria 

por excelencia no se ha dado abasto para llegar a las metas planteadas y trasladar su regulación 

a la realidad. Todo ello para poder servir a la meta de mantener la relevancia de los canales de 

acción del BCRP y tener una economía más fuerte.  

La investigación se justifica a nivel social debido a que los instrumentos de mercado 

son una forma de alcanzar la economía de bienestar y por ende un mayor nivel de vida. Lo 

anterior debido a que se emplean en la medida de lo posible para que el Perú se encuentre lo 

más cerca posible de su potencial de crecimiento  

Tomando en cuenta el punto de vista teórico es importante recordar la estrecha relación 

que existe entre la Brecha del Producto y las políticas monetarias a disparidad de con el PBI. 

Sobre ello Colther (2022) asevera que la brecha es un indicador para monitorear el ciclo 

económico que se basa entre otros factores en la formulación de política monetaria de los 

bancos centrales, encontrándose continuamente en los informes de estos. Por lo tanto, se podría 

decir que la brecha es un canal transparente por el cual se puede evaluar la efectividad del 

BCRP.  

En cuanto a la justificación metodológica se refiere es importante recordar que el 

proceso de transmisión de la política monetaria medido por la Brecha del Producto depende 

mucho tanto de la dirección que decida tomar el BCRP como del establecimiento de un ancla 

nominal en la economía. Sobre lo anterior Montenegro (2011) asegura que a medida que se 

emplee una política monetaria contractiva la Brecha del Producto se reducirá ya que tiene como 

consecuencia generar menos consumo e inversión, mientras que cuando la propia brecha es 

negativa o positiva es tarea de los bancos centrales ajustar los instrumentos para estimular o 

desestimular la economía previniendo a esta de problemas como una elevada inflación. 

En esa línea, el problema de la presente investigación es ¿Es significativo el impacto de 

los Instrumentos de mercado de las políticas monetarias en la Brecha del Producto del Perú 

durante el periodo 2012-2022? El objetivo del estudio es determinar el impacto de los 

principales instrumentos de mercado de la política monetaria en la Brecha del Producto peruano 

durante el periodo 2012-2022, para ello se tienen los objetivos específicos como: Identificar los 

Instrumentos de Mercado de las Políticas monetarias en la Brecha del Producto en el Perú 
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durante el periodo 2012-2022, Identificar el impacto de los Certificados de Depósito sobre la 

Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022, Identificar el impacto de las Operaciones 

de Swaps Cambiarios sobre la Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022, Identificar 

el impacto de las Operaciones de Reporte de Valores sobre la Brecha del Producto durante el 

periodo 2012-2022 e Identificar el impacto de los Certificados de Depósito Reajustables sobre 

la Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022. La hipótesis planteada para la 

investigación es que los instrumentos de mercado de la política monetaria tienen un impacto 

significativo en la Brecha del Producto. 

Conforme a los antecedentes revisados tanto desde el marco internacional como 

nacional, se evidencia que el dilema de la política monetaria y sus diferentes focos de influencia 

siempre han estado rondando sobre la comunidad científica de acuerdo con Hang (2020) la 

economía de Camboya presenta un escenario ideal para medir la influencia de los certificados 

de depósito bajo la influencia constante de la dolarización. Por su parte Rossini, et. al. (2019) 

mediante una tendencia continuista hace lo propio reflexionando en torno a las Operaciones de 

Swaps cambiarios. Por último, Goyal y Parab (2019) separándose un poco de los 2 anteriores 

concentra sus esfuerzos en el impacto de 2 variables del estudio en torno a la inflación y por 

añadido en parte de su propia relación.  
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I. Revisión de Literatura 

 

1. Marco Teórico: 

1.1 Antecedentes: 

Cotler y Carrillo (2019) realizaron una investigación para analizar el impacto sobre los 

municipios de México que producen cambios en la tasa de referencia. Los resultados producto 

de ello son que específicamente en cuanto a economías latinoamericanas como la mexicana es 

difícil predecir cuál será el efecto esperado sobre el mercado de bienes o el de trabajo debido a 

que en la población está muy extendido el porcentaje de personas que no poseen activos 

financieros dejando a merced del crecimiento de los créditos bancarios como el principal foco 

receptor de la actividad del banco central hacia las personas naturales, además se propone una 

mayor participación de los instrumentos monetarios y ampliar el rango hacía fuera de la banca 

tradicional.  

Por otro lado, Goicochea y Navarro (2020) pasando al plano de lo nacional mediante el 

uso de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) tiene por objetivo estudiar el impacto de 

las políticas monetarias sobre ciertas variables macroeconómicas por medio del cambio en su 

volatilidad. Como resultados relevantes se obtuvo que la economía peruana tiene sus 

particularidades y ello no es esquivo en el objetivo de lograr a largo plazo una estabilidad 

macroeconómica. Una de estas es la intrascendencia del canal financiero en la transmisión de 

los efectos de la política monetaria evitando consecuencias tanto sobre la volatilidad general 

como sobre el tipo de cambio. Además, un choque de política estima sus efectos en un máximo 

de 10 meses gracias a la credibilidad del Banco Central y a su modo de comunicación. 

No se debe olvidar que el Perú tampoco ha sido constante en el resto de sus variables 

durante el tiemplo que se hará el análisis sobre las herramientas de mercado. Sobre ello Lázaro 

(2020) escribe en su obra sobre las variaciones de política a lo largo de 30 años mediante los ya 

mencionados modelos VAR gracias a su efectividad para analizar factores macroeconómicos e 

incluir también Funciones de Impulso Respuesta para rangos más cortos dentro de la muestra 

principal. Los principales resultados recogidos son que la credibilidad de tanto del sistema 

financiero como monetario se debe a que siempre ha estado en constante evolución y por ende 
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el punto más afectado con esta realidad cambiante será el contexto de los canales de 

transmisión. Acorde a esto se puede determinar que al menos en las últimas 3 décadas dicha 

influencia del BCRP, MEF o la SBS no ha impactado de forma negativa sobre la transmisión 

de la política, teniendo en cuenta que su influencia se cuantifica en cambios de regímenes, 

comunicación dinámica y medidas macroprudenciales diversas mayormente orientadas al grado 

de dolarización. 

A su vez Cardona y Sierra (2020) en su trabajo en conjunto, se profundizó sobre la 

relación entre la tasa de desempleo no aceleradora de la inflación con las políticas monetarias, 

utilizando para ello los modelos VAR. Las conclusiones a partir de estas premisas se resumen 

en que a pesar del contexto especifico que indudablemente se encuentra ligado a la realidad del 

país, también es preciso señalar que se puede hacer un análisis conjunto frente a otras economías 

similares sobre el impacto que puedan tener las políticas sobre ciertos mercados, más 

precisamente sobre aquellos países que cuenten con alianzas estratégicas y compartan 

elementos o tratados entre ellos. Dicho caso es el de la alianza del pacifico, en donde se puede 

hacer un análisis pertinente debido a la inclusión de Perú en el bloque comercial. La tasa de 

empleo en este contexto en términos de medio plazo para todos los países de la alianza excepto 

México se encuentra fuertemente relacionada de manera positiva con la aplicación de políticas 

monetarias expansivas, aunque se debe hacer la mención de que el nivel de endogeneidad es 

diferente para cada integrante, siendo Colombia el de mayor influencia.  

No se debe dejar de lado que para el BCRP sigue siendo un eje central muy importante 

llegar a la mayor cantidad de canales posibles para controlar la inflación a nivel nacional. En 

relación a ello Ribeiro (2019) escribe en su obra sobre la inflación de alimentos en el Perú 

alegando que podrían producirse efectos segunda vuelta, es decir subida de salarios debido al 

traslado de precios tomando en cuenta la formación de expectativas de inflación y utilizando 

para ello un modelo macroeconómico neokeynesiano que incluya expectativas racionales. Aquí 

se llegó a un resultado donde es preciso recordar que la medición de la inflación llega a pasar 

siempre por los precios de los principales productos que se comercien, más que en un carácter 

financiero afectando evidentemente al mercado de bienes y es una de las referencias bajo la 

cual los economistas analizan la salud de una economía. Debido a esta realidad, unos de los 

bienes más importantes son los alimentos y al mismo tiempo lo es el papel de la inflación 

subyacente. En torno a este tema se puede decir que en materia de efectos segunda vuelta tiene 

una gran probabilidad de suceder dentro del mercado de bienes, sin embargo, en el caso de Perú 

tiene una participación muy reducida dentro de las decisiones de política monetaria debido a lo 

insignificante de la inflación de alimentos para la formación de expectativas o de salarios. 
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Cerrando por el momento la perspectiva local y volviendo al plano internacional, dicho 

espacio científico ha encontrado relaciones interesantes que involucran en cierta medida las 

variables del presente estudio. Por ejemplo, según Twinoburyo y Odhiambo (2018) en su 

investigación traducida de su idioma original inglés “Política monetaria y crecimiento 

económico: Una revisión de la literatura internacional” en donde se busca una relación entre la 

política monetaria y el crecimiento económico mediante la revisión de la evolución teórica, 

resultados empíricos recientes y basándose en la teoría de ciclos económicos reales neoclásicos 

además del Nuevo Modelo Keynesiano. Si nos vamos a los resultados debemos mencionar que, 

en el caso del crecimiento económico, siempre ha estado en tela de juicio la mejor manera para 

influenciarlo de manera positiva desde herramientas de gestión pública, es realmente muy 

extraño que se le encuentre relacionado directamente a las herramientas de política monetaria 

convencionales haciendo un paralelismo con la variable dependiente de la presente 

investigación. En ese marco, el análisis dictaminó que existe un impacto positivo en el 

crecimiento económico debido a la influencia de la política monetaria si es que la economía en 

cuestión tiene un buen desarrollo financiero y un banco central independiente, además 

contribuye la integración a mercados globales y la alta competitividad. 

Se mencionó previamente en cierto modo el tema del consumo traducido en el mercado 

de alimentos, no obstante, de manera general se pueden tomar análisis sobre la transmisión de 

la política monetaria hacia este componente del PBI. Precisamente siendo el eje de Wong 

(2021) en su trabajo original en inglés “La refinanciación y la transmisión de la política 

monetaria al consumo”, para hablar de la función del canal de refinanciación en el mercado 

hipotecario recopilando respuestas diferentes ante choques de política monetaria y agregando 

tanto hipotecas con estructura de tipo fijo como variable usando para ello un modelo household 

(doméstico) de decisiones hipotecarias y vivienda. Teniendo como resultados al estar orientado 

al mercado hipotecario se establece que la política monetaria depende de tasas fijas en la 

estructura hipotecaria para que la transmisión sea heterogénea hacia los saldos y pagos. Por lo 

tanto, se puede decir que la efectividad en este mercado en específico es dependiente de su 

estructura y también de la diversidad de comportamientos que presentan los agentes 

económicos ceñidos a particularidades como acceso a los créditos o restricción de liquidez a 

corto y largo plazo.  

Lo anterior son trabajos que funcionan como antecedentes al relacionar una forma de 

política monetaria con elementos dentro de la economía y por ende influyen o al menos buscan 

influir en la estabilidad de la economía nacional. Sin embargo, si vamos a los indicadores 

específicos de este trabajo, también nos encontramos con importantes antecedentes que son la 
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piedra angular para sustentar la necesidad de este trabajo sobre la base de la variable de la 

Brecha del Producto. Por este lado el trabajo de las operaciones Swaps Adler, et.al. (2021) nos 

indica que los bancos centrales en general han aumentado el uso de derivados financieros 

debido a que estas operaciones son equivalentes a las operaciones en los mercados al contado 

e implican cambios en las posiciones de divisas del banco central. Esto explica la tendencia al 

crecimiento de la variable en cuestión y, además la preferencia por utilizar instrumentos en 

moneda extranjera hasta cierto punto.  

En este marco, el modelo que busca relacionar la intervención cambiaria (FXI) con los 

resultados de la inflación con resultados particularmente relevantes para economías emergentes 

presenta el siguiente modelo probit para poder vincular el grado de FXI con la posibilidad de 

no alcanzar la meta de inflación:  

Pr(𝐷𝑒𝑣𝑖𝑡) = ∀ [𝜔𝐹𝑋𝐼𝑖𝑡
𝐿 +∑𝜗1∆𝑙𝑛𝑒𝑖𝑡−1+1

𝐿

𝑙=1

+∑𝑝𝑖𝑖𝑡−1+1|
𝑟 + ℵ(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦 

𝑖𝑡
) + 𝑦´𝐺𝑡 + ∄𝑖

𝐿

𝑙=1

] 

Lo relevante a tomar en cuenta en este trabajo es que precisamente las operaciones 

Swaps forman parte del proxy de la variable FXI en el modelo. De manera sencilla, está 

compuesto por 2 elementos principales: Ingresos sobre reservas y Derivativos. Es precisamente 

este último ítem que agrupa a los cada vez más frecuentemente usados contratos de Swaps, 

además de forwards y otros instrumentos similares. Específicamente dicha composición 

responde al siguiente comportamiento:  

𝐹𝑋𝐼𝑖𝑡 = (𝜇𝐵𝑂𝑃𝑅𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝑅𝑒𝑠 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡) + 𝐷𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑠𝑖𝑡 

Para ampliar la visión de esta tendencia se debe recorrer una suma de contextos que 

permitan ejemplificar dicha situación a lo largo del mundo y teniendo en cuenta a su vez un 

contexto actual que ayude en la interpretación de los resultados. Para responder a dicha 

exigencia Chakraborty, et. al. (2021) explica que en tiempos de COVID-19 la dificultad de 

medir la incertidumbre macroeconómica está siempre presente y por eso se utiliza la variable 

de la Brecha del Producto para capturarla, teniendo en cuenta siempre el elemento de la 

“historia” en el proceso para las decisiones de política monetaria. Actuando en torno a esta idea 

muchos países asiáticos respondieron positivamente a decisiones como establecer una línea 

Swap con Estados Unidos por parte de Australia y Corea, una ampliación de la liquidez en el 

mercado de Swaps de divisas por parte de Nueva Zelanda o establecer un intercambio de divisas 
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en subasta por parte de la India. Ante ello se puede resaltar que con la cautela correspondiente 

una Brecha del Producto más alta debe corresponderse con una política monetaria más estricta. 

Al margen de lo anterior también, un contexto interesante es el de la comunidad europea 

ya que se presume como un mercado de alta estabilidad al menos en gran cantidad de sus 

miembros. Sobre ello el trabajo de Reis (2019) escribe sobre su apreciación de una posible 

Brecha del Producto negativa en una gran cantidad de países pues la inflación estaba por debajo 

de la meta durante ese periodo, además durante la crisis financiera que sucedió en su horizonte 

de estudio el Banco Central Europeo creó líneas de intercambio de dólares estadounidenses con 

la reserva federal (FED) que funcionaron como un préstamo de último recurso que mantuvo 

estable la inversión en dólares, sin embargo en países de Europa del este que se manejaban 

mayormente en euros, la FED les negó esta posibilidad. Es interesante notar lo importante que 

es la versatilidad de divisas para la inversión en los países de Europa y como a las economías 

más poderosas o estables se les concede con mayor facilidad una línea de Swap para poder 

enfrentar distintos tipos de crisis.  

Existe un importante contraste con los países anteriormente mencionados si se quiere 

tratar el mismo tema en el contexto nacional debido a que el contexto financiero de las 

economías es específico para cada caso en la mayoría de las ocasiones. Para trasladar la idea 

anterior a un contexto local se recoge el trabajo de Rossini, et. al. (2019) que nos explica la 

situación fuertemente dolarizada en el Perú por lo que en consecuencia el BCRP ha debido de 

utilizar un modelo de pronóstico de inflación (MPT) gracias a que dicha dolarización reduce el 

impacto de la política monetaria sobre la inflación y la brecha del producto, asimismo creó un 

conjunto de instrumentos de intervención indirecta entre los que se encontraban los Swaps que 

tuvieron como consecuencias que en el mercado cambiario local tuviese un mayor registro de 

operaciones de derivados. A su vez, se puede decir que el Swap de moneda del banco central 

no afecta la liquidez en moneda local al liquidarse al final del contrato y todo lo anterior forma 

parte de un plan a largo plazo para intentar desdolarizar efectivamente el sistema financiero por 

lo que se espera que las intervenciones cambiarias bajen en los próximos años.  

Como se ha podido observar es reiterativo que la mayoría de trabajos de investigación 

en el rubro hablen o se referencien de alguna manera en la inflación por lo que no es ajeno a 

esta investigación también remarcar consecuencias o implicaciones de esta para analizar los 

resultados. En esa línea Cieslak y Pflueger (2023) nos mencionan que en su trabajo sobre la 

relación de las acciones con la inflación se puede afirmar que en ese mercado los precios 

aumentan con la brecha del producto y a su esta última aumenta si se suscitase un shock de 

demanda, a ello se le suma que con respecto al mercado de swaps de inflación se han mantenido 
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bajos los pronósticos de inflación. Aunque de manera más superficial, el mercado de valores 

toma un comportamiento especifico con respecto a la Brecha del Producto lo cual ayuda a 

determinar un poco mejor los posibles resultados a futuro utilizando dicho elemento.  

Un aporte desde la perspectiva de Estados Unidos por medio de la Reserva Federal 

(FED) en torno a la idea de tomar acciones contra las altas tensiones de los mercados 

financiados en dólares fuera de su territorio nos la aporta Aizenman, et. al. (2022) con enfoque 

en el impacto de economías vulnerables como la del Perú. Sobre ello asevera que una de las 

formas más eficientes de brindar liquidez en dólares para los mercados globales fue mediante 

la reducción del precio de las operaciones Swap a la vez que amplió su vencimiento y reanudó 

operaciones con nuevos bancos centrales. Al mismo tiempo, estos bancos directamente 

enlazados a la FED participaron del incremento de las operaciones Swap durante la pandemia 

del Covid-19 hacia otras economías menores de entre las cuales el país formó parte al estar en 

línea con su plan de contención de las consecuencias negativas de la crisis. 

Un artículo que vincula el papel de las operaciones Swaps con la recuperación 

económica de países desde una perspectiva multilateral nos lo aportan Saif y Abdel (2022). En 

dicho documento se sostiene la idea de que para lograr un alto crecimiento económico era 

necesaria una mezcla de análisis teórico y cuantitativo dentro del que se remarca el papel de las 

políticas macroeconómicas y la investigación + Desarrollo (I+D). En ese aspecto una de las 

medidas clave se determinó que fue la comunicación entre los bancos centrales de Canadá, 

Europa, Estados Unidos y Suiza con Egipto para aumentar la provisión de liquidez por medio 

de línea Swap de liquidez permanente en dólares estadounidenses. Con eso en mente también 

utiliza el concepto de la regla de Taylor para el cual se pueden sacar conclusiones interesantes 

sobre las consecuencias de la intervención monetaria desde otros canales, sobre esta se 

determina su ecuación cuyo último valor representa la brecha del producto como:  

𝑖 = 𝜋 + 2.0 + 0.5(𝜋 − 𝜋𝑇) + 0.5(𝜔 − 𝜔𝑇) 

De dicho análisis se puede rescatar que al alcanzar la tasa federal real se consiguió una 

importante reducción de la brecha del producto que se presume será a largo plazo. A su vez, 

potenciado por una tasa de inflación objetivo del 5.6%. 

Otro trabajo muy importante fue el de Oruç (2022) que directamente aborda la relación 

de la brecha del producto con la política monetaria. Además de un concepto muy interesante 

sobre el equilibrio de largo plazo y como es que participan en él variables como el nivel de 

producción, la oferta monetaria y la inflación, el proyecto toma como base un modelo AD-DS 

(aggregate demand – aggregate supply) para medir los efectos de los cambios monetarios dentro 

de los cuales el autor concluye que en Turquia el dinero está sesgado en el corto plazo y neutral 
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en el largo plazo. En dicho modelo que cumple con los supuestos de usar el nivel general de 

precios, cambios monetarios de los bancos centrales y una baja tasa de inflación respondiendo 

a la siguiente forma funcional:  

𝑅𝑡 = 𝑖𝑡 − 𝜕𝑡 → 𝑅𝑡
𝑒 = 𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜕𝑡+1 

Dentro de esta situación, las operaciones Swaps satisfacen la necesidad de 

financiamiento que posee la economía turca en moneda extranjera. A su vez, también saca 

beneficios del mercado de Repos inverso y su correspondiente tasa de recompra. Cabe recalcar 

que se prefirió el plazo semanal y que su tasa de financiación promedio es equivalente a la 

suministrada en el mercado por estas transacciones netas y financiamiento Swap, ambos a corto 

plazo. En síntesis, el trabajo postula que en general toda la política monetaria está direccionada 

hacia aumentar el nivel de ingresos, producción y empleo al tener controlada la oferta de dinero 

pues esto termina creando precios estables. Aún así este aumento de la producción que el autor 

presume teóricamente no significa que el bienestar per cápita de todos los ciudadanos aumente 

en el mismo sentido, algo que se logra medir mejor mediante el producto real per cápita a largo 

plazo. Se menciona también que a pesar de las controversias se debería estar de acuerdo sobre 

que el dinero está sesgado en el corto plazo, pero es neutral en el largo plazo y que la realidad 

es clara pues un cambio monetario puede afectar el nivel de producción y la capacidad de 

empleo elevando la tasa de inflación, pero también a largo plazo lo único que permanecerá será 

dicho aumento de la tasa. 

En cuanto a las operaciones Repo se ocupan de un lado un poco más orientado a la 

cantidad de liquidez presente en una economía al contribuir considerablemente para que las 

entidades manejen su deuda en plazos más comodos al pactar la operación de recompra a 

diferencia de los Swaps que están orientados más al control del tipo de cambio. Con respecto a 

ello y teniendo en cuenta el reciente contexto del COVID-19; Nikhil (2022) nos indican que en 

el caso de la India recortó las tasas de las Repo a principios del año 2020 con el objetivo de 

cumplir precisamente las necesidades de liquidez, además incluyó subasta de Repos inversos 

de tasa variable, operaciones especiales de recompra a largo plazo orientadas a entidades 

financieras pequeñas, entre otras medidas ajenas al indicador. Lo mencionado es un momento 

clave en el combate de una crisis en un contexto de también alta informalidad tal como lo es el 

caso peruano.  

A lo anterior se le suma que tuvieron en cuenta el índice de reserva de efectivo, la tasa 

de la facilidad permanente marginal y la tasa bancaria para hacer en conjunto y frente al IPC 

un movimiento de política monetaria contra la pandemia. Sobre ello Chakraborty y 

Harikrishnan (2022) nos aseveran que la tasa Repo inversa se redujo a 3.35 %, subastas de "giro 
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operativo" para valores gubernamentales y una subida en los fondos estacionados por los bancos 

comerciales en la cuenta de recompra inversa todo con el objetivo de alcanzar una meta de 

mediano plazo para la inflación. Por ende, se puede resumir que las acciones tomadas fueron 

en este primer momento de la crisis bajo una óptica expansiva que les dé más libertades a las 

instituciones financieras y no se sienta tanto un freno a las inversiones como un desequilibrio a 

mediano plazo de la inflación.  

Repasando el presente, existen otros países que también han incluido exitosamente el 

instrumento de las Repos dentro de su plan de política monetaria entre los que precisamente se 

encuentra Serbia. Para evaluar eficientemente su caso, Martin (2020) informa que el Banco 

Nacional de Serbia buscó alcanzar su objetivo de inflación modificando el tipo de interés para 

las operaciones de política monetaria que se le adjudica al tipo de interés de las “rate on one-

week repo operations (operaciones a una semana)” y complementándola con facilidades de 

préstamo e intervención en el mercado de divisas. Acorde a esto podemos afirmar que la tasa 

de las Repo es vital en algunos países siendo eje de la tasa general de las políticas monetarias y 

sobre la que giran todas las operaciones secundarias como las reservas obligatorias.   

Se debe evaluar tal como en el caso anterior la implicancia o posible influencia que 

tengan los shocks sobre el instrumento en cuestión y como es que a la larga logra tener el efecto 

deseado por los Bancos Centrales debido a que es un factor externo ineludible en la mayoría de 

los casos. Para profundizar sobre ello Mwange y Meyiwa (2022) explican que durante los 

shocks del precio del petróleo crudo en el año 2014 trayendo como consecuencia que las 

operaciones de mercado abierto se lleven a cabo de manera flexible, utilizando Repos a plazo 

y reverso y ajuste de liquidez a corto plazo; previamente durante la crisis financiera del 2008 

se había reducido de forma gradual la tasa de recompra en 650 puntos básicos en el periodo de 

2 años. Se puede rescatar entonces que regulación y supervisión en este caso fue en aumento y 

se garantizó una estabilidad financiera por lo que se determina como una intervención exitosa 

en materia de shock de precios de materias primas.  

Ahora pasemos a evaluar algunos ejemplos de modelos basados en la variable de Repos 

para tener una base estadística que pueda sustentar de mejor manera la investigación. Sobre esta 

temática Rabanal (2022) elaboró un estudio donde intentó estudiar los ciclos financieros, 

partiendo de la brecha crédito-producto interno bruto con su respectivo ciclo y agrupando a 5 

economías de Latinoamérica, usando al igual que en el presente trabajo el filtro de Hodrick-

Prescott se conjeturó que el crecimiento del producto se desarrollase apresuradamente respecto 

al crecimiento de los créditos siendo la tasa de operaciones Repo la que en parte explicaba tanto 

negativamente la sincronización entre el ciclo de negocios y el ciclo financiero como 
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positivamente el crecimiento del producto y el dinero. Dicho filtro se plasma en el siguiente 

problema: 

𝑀𝑖𝑛{𝑔𝑡}𝑡=1𝑇 ∑(𝑦𝑡 − 𝑔𝑡)
2

𝑇

𝑡=1

 

Que se sostiene en:  

∑[(𝑔𝑡+1 − 𝑔𝑡) − (𝑔𝑡 − 𝑔𝑡−1)]
2 ≤ ∪

𝑇

𝑡=1

 

Y tiene la siguiente forma: 

𝑀𝑖𝑛{𝑔𝑡}𝑡=1𝑇 𝐿 = {∑(𝑦𝑡 − 𝑔𝑡)
2

𝑇

𝑡=1

+ ∀ ∑[(𝑔𝑡+1 − 𝑔𝑡) − (𝑔𝑡 − 𝑔𝑡−1)]
2

𝑇

𝑡=1

} 

En ese mismo sentido podemos encontrar de utilidad el trabajo de Deza, et. al. (2020) 

que en el camino de analizar las medidas de mitigación por la crisis del Covid-19 en un plano 

financiero se encontró que los países andinos de nuevo se remarca el enfoque en la liquidez y 

que se dispusieron inyecciones mediante las operaciones Repo.  

Adicionalmente, no es menos importante fijarse en el lado de los agentes económicos y 

la percepción que puedan tener sobre las expectativas de inflación que en teoría es uno de los 

campos que se busca influenciar por medio de la política. En ese marco Goyal y Parab (2019) 

afirman que la tasa Repo y la brecha del producto tienen un efecto positivo, significativo y 

consistente para las expectativas de inflación de los hogares debido a que indica un 

“rompecabezas” de precios, además el estudio utiliza controles macroeconómicos que reúnen a 

las variables antes mencionadas, además se alerta presencia de multicolinealidad. Lo anterior 

traducido para los consumidores se resume en que ante un aumento en los costos de los créditos 

se presume un futuro aumento inflacionario. 

Al mismo tiempo se rescata el valor de trabajos que intenten hacer análisis de la 

efectividad por medio de este tipo de indicadores tomando en consideración lo poco que 

concretamente se observa a simple vista en una estructura económica. Para tomar participación 

de esta iniciativa Islam y Sultana (2021) realizaron un estudio en Bangladesh para analizar 

precisamente las acciones de su política monetaria que constaron de Repos y Repos inversas, 

la brecha del producto no se ajustaba estacionalmente y se trató de emplear otros recursos como 

el aumento de dinero de reserva a corto plazo para alcanzar los objetivos macroeconómicos. 

Por otro lado, Eichengreen, et. al. (2020) realizaron una investigación para tener una evaluación 

del régimen de metas de inflación de la India y como es que toma una actitud flexible muy útil 

dicha entidad en la mayoría de los casos, sobre esa base se desglosa que uno de los primeros 



22 

  

movimientos hechos en 1999 fue inyectar liquidez a la tasa bancaria y retirarla a la tasa Repo 

inversa logrando una facilidad de ajuste de liquidez, luego se pasó a una política de subastas de 

Repos a plazo permitiendo que los participantes del mercado mantengan la liquidez y se 

remarca las reducciones de tasas frente a la realidad de que la brecha del producto controla los 

shocks del lado de la oferta. 

Consecutivamente, tal como en el instrumento anterior el concepto de la realidad 

europea puede ayudar a dilucidar mejor la influencia de la variable e incluso relacionarla con 

otros conceptos como el apoyo estatal. Sobre esta idea Werle (2023) afirma que existe una 

conexión entre las ayudas estatales obtenidas y la estructura de refinanciación de los bancos 

que se apoya en los acuerdos de Repos y es debido a que estos aumentaron el riesgo de los 

bancos antes de la crisis financiera gracias a que los mercados de capital los identificaron como 

propensos a ello por el carácter de financiación a corto plazo, otro punto es que al no recibir 

ayuda las entidades exhiben una fracción constante sosegada de este tipo de acuerdos de 

recompra por lo tanto esta investigación incluyó ratio de acuerdos Repo a su modelo. 

Correspondiente a esta afirmación, el componente estatal está muy presente dentro de las 

instituciones que emplean este instrumento y además constituye una forma de medición para 

estudiar que tanta seguridad muestra la entidad financiera.  

Complementariamente se puede mencionar el trabajo de Özer, et. al (2023) que indica 

los efectos en diferentes plazos de la brecha de producción y su volatilidad enlazada a la 

inflación en Turquía. Dentro de este se pueden encontrar las siguientes ecuaciones como base 

de su modelo econométrico:  

 

𝑖𝑛𝑓𝑣𝑜𝑙𝑡 = 𝐵10 + 𝐵11𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝐵12𝑜𝑢𝑡𝑔𝑎𝑝𝑣𝑜𝑙𝑡 + 𝑢1𝑡 

𝑖𝑛𝑓𝑣𝑜𝑙𝑡 = 𝐵20 + 𝐵21𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + 𝐵22𝑜𝑢𝑡𝑔𝑎𝑝𝑣𝑜𝑙𝑡 + 𝑢1𝑡 

Un punto interesante es que se defiende la apreciación de la lira turca gracias a la 

estabilidad de las medidas de inflación, pero cuando pierde su valor se debe a que el tipo de 

cambio traspasa los precios y hay un enlace roto entre la inflación y la tasa de política que 

resulta ser una tasa Repo a 1 semana.  

El instrumento de los Certificados de depósito no tiene excesiva cantidad de trabajos de 

investigación que giren en torno a este y es en países de características particulares tales como 

ser economías modestas que más se han trabajado proyectos en torno a este. Para ejemplificar 

esta realidad Hang (2020) sobre la realidad de Camboya asegura que los Certificados de 

Depósitos Negociables (NCD) se adaptaron para apoyar el rápido desarrollo del sector 

financiero pero que se ve limitado por la alta dolarización y adoptándose a partir del año 2013 
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para absorber los excesos de liquidez ociosa en el sistema bancario promoviendo en el proceso 

el mercado de dinero y los créditos. Paralelamente se puede complementar esta idea con el 

trabajo de Samreth, et. al. (2019) que explica que el país opera bajo una vinculación con el dólar 

estadounidense usando los certificados de depósito negociables para mantener el tipo de cambio 

a una fluctuación deseada.  

Si hablamos de modelos que incluyan a los certificados de depósitos, un ejemplo 

pertinente es el de Azzeddine y Mohammed (2023) que crearon un estudio para analizar las 

metas de inflación por medio de un modelo ADRL, en el cual se determinó que el uso de una 

regla de Taylor es significativo para el control de esta variable solo de manera gradual. El 

modelo presentado fue uno con la siguiente forma:  

𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝐵(𝜔𝑡 −𝜔∗) + 𝑆(𝑆𝑡 − 𝑆𝑡
∗) 

Dicho modelo se compone de IPC, tasa de mercado monetario y la Brecha del PBI. 

Dentro de las variables se tiene que remarcar la posición de los certificados de depósito ya que 

se utiliza su tasa de interés para el cálculo a su vez que la brecha del producto ya mencionada. 

Un trabajo poco convencional lo podemos encontrar gracias a Caramp y Singh (2020), 

debido a que buscan relacionar la trampa de liquidez con el posible carácter anti cíclico de la 

prima de bonos y que en consecuencia la deuda privada se vea afectada. Aquí, tanto las tasas 

de los certificados de depósito y diferencial del tesoro como la brecha del producto pasada por 

el filtro de Hamilton son medidas de resultado eficientes para denotar si existe una ineficiencia 

del canal de los tipos de interés ligado a la actualidad de los bonos.  

Algunos casos sobre el papel de los certificados de depósito en la estabilidad monetaria 

de una economía los podemos encontrar en los siguientes 2 casos. El primero es un trabajo 

realizado por Vartanian, et. al. (2021) que en el intento por determinar los causantes de las tasas 

de interés spot y forward en Brasil que en los últimos años fueron de las más altas mundialmente 

bajo una mirada internacional y mediante la econometría. Entonces en ese marco aseveraron 

que tuvo un papel determinante la “Tasa Selic”, que basa su cálculo en un promedio diario de 

transacciones que incluyen a los Certificados de Depósito Interbancarios (CDI), teniendo gran 

relevancia en la política a consecuencia. Por otro lado, el trabajo de Montoro y Ortiz (2021) que 

detallan el papel de los flujos de capital y la intervención cambiaria a nivel local nos revela que 

en base a una estrategia de capital 0: 

 

𝐵𝑡+1
𝑐𝑏 + 𝑆𝑡𝐵𝑡+1

𝑐𝑏,∗ = 0 
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Y los certificados de depósito cumplen el papel observable en 𝐵𝑡
𝑐𝑏,∗

: 

 

𝐵𝑡+1
𝑐𝑏 + 𝑆𝑡+1𝐵𝑡+1

𝑐𝑏,∗ + 𝑃𝑡+1𝜔𝑡+1
𝑐𝑏 = 𝑅𝑡𝐵𝑡

𝑐𝑏 + 𝑅∗𝑆𝑡+1𝐵𝑡
𝑐𝑏,∗

 

 

Se afirma que la evolución de los activos de un Banco Central está en función de su 

rendimiento y de una “intervención esterilizada”. Adicionalmente no se debe olvidar que, bajo 

la siguiente ecuación, un banco central busca cerrar a la par que otras 2, la brecha del producto:  

 

𝑂𝐺 = (1 − 𝛾)𝜇
𝜃

(1 − 𝐵𝜃)(1 − 𝜃)
 

 

Un antecedente que busca activamente una relación similar a la planteada en este estudio 

es el propuesto por Inyang, et. al. (2023) sobre la realidad del crecimiento económico nigeriano 

en torno a los instrumentos del mercado monetario. Entre los instrumentos de dicho mercado, 

se encuentran los certificados de depósito que bajo un modelo ARDL se determinó que cumplen 

una relación positiva muy significativa en el corto plazo como método de gestionar la liquidez. 

En ese camino también se descubrió que esta medida pese a “funcionar” realmente a largo plazo 

era más bien insuficiente pues el mercado monetario no estaba muy desarrollado en el país y 

era más necesario buscar cambios más grandes en las políticas macroeconómicas, se debe 

recordar además que en economías pequeñas hay años donde no se negocia papel comercial. 

Consecutivamente el trabajo de Lee (2019) asegura que, en torno a las políticas crediticias de 

Corea del Sur se pudo efectuar un plan para estimular la economía durante la crisis financiera 

mundial de los años 2008-2009, para ello los certificados de depósito a 91 días fueron 

importantes para la tasa de política real y principalmente el Banco Central se centró en cerrar 

la brecha del producto y reducir la inflación cosa que en su momento fue muy criticada.  

Para sumar al análisis la última variable que se utilizará en el modelo VAR debemos 

recordar que esta se encuentra diferenciada de los Certificados de depósito normales debido a 

que se encuentra ligada por medio del reajuste al tipo de cambio. Sobre esa base se puede 

estudiar la investigación propuesta por Florián, et. al. (2022) en donde se habla de que la 

instrumentación alternativa a partir del año 2002 fue muy importante para el Perú pues al 

funcionar como una forma de venta de moneda extranjera para generar efectos positivos sobre 

el sol a la vez que contraía la liquidez en el sistema financiero se consiguió que el resultado de 

la intervención fuese más eficiente. A su vez, entre el año 2020 y 2021 que constituye parte de 
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la evaluación del presente trabajo se colocaron instrumentos derivados de venta para compensar 

la demanda por cobertura cambiaria y sus muy riesgosas presiones al alza. 

Adicionalmente durante la investigación propuesta por Ceron et. al. (2023) que es muy 

importante para determinar el impacto de las intervenciones cambiarias en el crecimiento del 

mercado crediticio en el Perú, proponiendo que podrían ser una importante herramienta 

adicional en situaciones de crisis como la vivida hace poco en el país e incluso con sus 

consecuencias actuales. Sobre ello se detalla que específicamente el BCRP utiliza dicha 

intervención con miras a reducir la volatilidad del tipo de cambio tal como indica la teoría en 

line con el régimen de flotación. Complementariamente también se emplean Swaps de divisas 

y durante el horizonte de tiempo de 9 años entre 2011 y 2019 se utilizó un 87% en la unidad de 

medida de frecuencia mensual componiéndose además de una mayoría de ventas y por 

consecuencia una política más reservada. 

Finalmente, al revisar el trabajo de Velarde (2022) que abarca los hitos de las reformas 

peruanas a la economía a partir de los años 90 hasta la actualidad podemos encontrar que los 

Certificados de Depósito Reajustables fueron un instrumento de absorción de presiones 

cambiarias y permitió que la exposición al sol fuese lo menor posible desde la perspectiva de 

los agentes económicos. Por otro lado, también la renegociación de los Certificados de Depósito 

convencionales fue limitada para que con una penalización del 4% fueran comercializados fuera 

del sistema financiero peruano y por ende el posible exceso quedó neutralizado, además de 

abarcar todo el mercado de corto plazo. 

1.2 Bases teórico científicas: 

1.2.1 Curva de Philips 

Al trabajar las bases del presente trabajo de investigación tomando en cuenta cada una 

de las variables y los factores tomados en cuenta por los antecedentes surge en primer lugar la 

teoría de la Curva de Philips. Dicho planteamiento consiste en un primer momento en relacionar 

inversamente el desempleo y la inflación del país analizado. No obstante, se pueden tomar otras 

variables que intervienen en el ciclo del mismo y mantienen teóricamente una relación a largo 

plazo.  

Lo anterior, hace referencia a que no solo interviene la tasa de desempleo en el análisis 

de la curva de Philips, también lo hace la Brecha del Producto. Acorde a ello se tiene el trabajo 

de Rodríguez (2012) y en este caso, la relación se presume positiva debido a la existencia de 

tasas naturales de desempleo o en su defecto un efecto de la inflación a largo plazo sobre el 
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empleo nulo. En relación a esto se puede calcular la forma funcional de una curva de Philips de 

la siguiente manera:  

 

𝜋𝑡 =
1

𝛾2(1−𝛼)+𝛾1(1−(1−𝛼)𝜆β)
[𝛾0(𝑃𝑡

∗ − 𝑃𝑡) − 𝛾3(1 − 𝛽) + (𝛾2(1 − 𝛼)𝜆 + 𝛾1𝛽(1 −

𝛼)𝜆))(∑ (1 − 𝜆)𝑖−1𝜋𝑡−𝑖) + 𝛼𝛾1𝛽𝜋𝑡+1)
∞
𝑖=1 ]  

 

Aquí se puede afirmar que la inflación en el presente depende de un coste marginal real, 

inflación a futuro y el rezago posible de la misma. Asimismo, sobre el modelo trabajado por los 

mencionados autores se puede ampliar en que la curva es muy flexible y dependiendo de si 

descuentan o no los empresarios a futuro se puede dar el caso de una pendiente positiva o una 

curva vertical. Además, se remarca la presencia tanto del salario como del tipo de cambio real. 

En otra investigación se trabajó la curva de Philips en base al trabajo de Guillermo Calvo 

colocando de forma diferente la siguiente forma funcional para la relación de variables en base 

a la curva de Philips Neokeynesiana y posibilidad de ciertas firmas para influenciar sobre el 

precio de los bienes hallándose en condición de competencia monopolística:  

 

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑡 

 

Tomando como referencia para entender esta expresión que se coloca a la inflación 

como variable dependiente en función del producto, perturbaciones aleatorias, una tasa de 

descuento empleada por las firmas del sistema y un factor de proporcionalidad que representa 

a las firmas capaces de modificar precios y tasas (Mendieta y Barbery, 2017).   

 

1.2.2 Teoría de Cobertura  

 

La segunda teoría a tratar es en materia de la variable de Swaps cambiarios y al ser este 

un componente financiero es lógico que se aborde un trabajo acorde a ello. De esta forma 

aparece la Teoría de Cobertura que aspira a ser la antítesis de la teoría de los mercados eficientes 

tomando como una de sus herramientas a utilizar, los Swaps cambiarios. 

Por lo tanto, la mencionada teoría afirma que se deben utilizar derivados financieros 

para la cobertura de una empresa debido a que toman en cuenta los costos de quiebra, una 

realidad donde existe información asimétrica e impuestos, además de incluir a los costos de 

financiamiento adicionales como los de transacción o flotación. A nivel del sector privado 
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agrega valor a las firmas el hecho de que busquen cubrirse mediante el uso de instrumentos 

financieros debido a que se debe lidiar en el mercado con los incentivos fiscales, entre otros 

problemas. Paralelamente se plantea una visión a 2 horizontes con una maximización de la 

riqueza de los directivos y los accionistas. La primera ofrece a dichos agentes gestionar el riesgo 

de manera eficiente acompañado a su vez dando a conocer sus habilidades frente a la 

competencia laboral. Por otro lado, la segunda aumenta el valor de la empresa teniendo en 

cuenta la estabilidad de los flujos, minimizando los costos de las ineficiencias del sistema 

financiero y pudiendo ser incluso atrayente para nuevas inversiones externas de capital (Fierros, 

2012). 

 

1.2.3 Teoría de la compraventa con pacto de recompra 

 

El mundo de las Repos es bastante estudiado por la comunidad de investigación de la 

economía, en ese marco hay teorías que se mueven en torno a su objeto de contrato que varía 

dependiendo del papel que se ejerza, ya sea reportador o reportado. En este contexto nace la 

teoría de la compraventa con pacto de recompra.  

Conforme a la teoría antes mencionada consiste en hecho de que el reportador debe 

tomar una adquisición personal de valores en materia de títulos fungibles que agrupen por 

ejemplo acciones o bonos, sin embargo, se hace la aclaración de que algunos instrumentos de 

crédito no cuentan como opciones válidas para este proceso. A su vez, mayormente está dirigido 

al mercado bursátil en el contexto de participaciones privadas por lo cual tiene características 

bilaterales correspondientemente como mecanismos por incumplimiento de contrato. Es 

curioso también aclarar que la naturaleza jurídica no es tan exacta con el concepto teórico pues 

se llega a entender el reporto como una operación integrada única o la eterna discusión por la 

congruencia de la posesión en propiedad de los títulos a diferencia de cierto tipo de préstamos 

(Rojas, 2017).  

 

1.2.4 Teoría de la Demanda de Dinero 

 

Brevemente como base de la aplicación de las políticas monetarias aparecen 2 teorías 

que tocan puntos opuestos de factores económicos relevantes para la aplicación de las 

regulaciones monetarias respondiendo a las formas en que el dinero puede colocarse en la 

economía y también el papel de los agentes económicos dentro de este marco.  
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La primera de estas es la Teoría de la demanda de dinero. Ahondando en sus conceptos 

podemos referirnos a ella como una manera de acercarnos a la interpretación de movimientos a 

plazos variables de la economía que involucren a la cantidad de dinero existente en dicho 

contexto. Derivada de la teoría del capital, también podemos decir que mira el dinero desde la 

perspectiva de ser un activo y un medio para la preservación de la riqueza. Asimismo, no es 

menos relevante la inclusión de dinero nominal y real, transacciones de ingreso, entre otras 

variables. Podría sumársele a ello un modelo funcional el cual se compondría de una demanda 

de dinero en función de estas posibles variables: 

 

1. Riqueza. 

2. División de la riqueza en humana y no humana. 

3. Rendimiento esperado del dinero. 

4. Variables extra que capturen la utilidad del dinero en función a otros servicios. 

 

Se debe hacer a pesar de ello la aclaración que la interpretación de sus canales y lógica 

del concepto depende si lo vemos desde la óptica de una empresa o de un individuo (Rivas, 

2005). 

 

1.2.5 Teoría de la Oferta de dinero 

 

Finalmente, en el otro lado de los factores mencionados y respaldada por el mismo autor 

se encuentra en oposición la llamada Teoría de la Oferta de dinero. Aquí dicha teoría se puede 

condensar en las alteraciones sobre la oferta cada cierto tiempo y cómo impacta este cambio 

sobre otras variables importantes como la tasa de interés.  

En primer lugar, según (Rivas, 2005), se compone de una serie de supuestos que le 

otorgan congruencia al escenario que se pretende explicar con ello como toda teoría y por lo 

mismo se menciona que debe existir:  

 

1. Precios y salarios flexibles 

2. Oferta de mano de obra inelástica 

3. Un inalterable pleno empleo 

4. El pago de interés del Banco Central debe darse en términos reales e ir 

acompañado de dividendos privados dependientes proporcionalmente del nivel general 

de precios. 
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Por otro lado, estudia también la diferencia entre un cambio esporádico de oferta y deuda 

pública, esta última relevante debido a que tiene un efecto en la capitalización de flujos de 

ingreso futuro. Se mira desde una óptica de mediano plazo debido a que aumentos de la oferta 

de dinero suelen ser consecuencia de un factor nominal o compras en mercado abierto y 

terminan afectando la distribución de la deuda pública. Un tema igualmente relevante es la 

razón Deuda pública interna / Ingreso nacional que en un primer periodo se ve afectada 

negativamente por aumentos nominales esporádicos. Por último, de existir a mediano plazo 

ausencia de deuda en instrumentos de renta fija causaría efecto de subcapitalización y el 

equilibrio es logrado bajo el concepto clásico de equilibrio de mercado de bienes y capitales. 

 

1.2.6  Modelo con múltiples dimensiones de la política monetaria 

 

No se debe olvidar que en torno a estos conceptos teóricos de la estabilidad monetaria 

giran muchas ideas que dieron lugar a modelos en torno a corrientes ideológicas de la economía. 

Dicho caso es el del modelo con múltiples dimensiones de la política monetaria. Este es, en 

términos reducidos una ampliación con dimensiones adicionales de política asociadas con el 

balance del banco central agregando algunos supuestos como:  

 

1. Heterogeneidad en conjunto con las consecuencias asignativas de Márgenes de 

crédito. 

2. Hogares representativos que maximizan su objetivo intertemporal, pero 

diferenciándose en sus preferencias. 

3. Intermediarios financieros que responden a características idénticas siendo 

altamente competitivos, pero con imposibilidad de diferenciar entre malos o buenos 

prestatarios.  

4. El comportamiento de los bancos centrales para la determinación de la tasa de 

interés.  

5. Pasivos asumidos como las reservas que constituyen la base monetaria con tasa 

de interés predeterminada. 

6. Un objetivo de Bienestar que se enfoca en políticas optimas que busquen 

maximizar la utilidad esperada promedio, reducir diferenciales de crédito y recursos 

reales consumidos en la intermediación.  
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Debido a las especificaciones mostradas y a la corta mención de los autores dentro del 

trabajo revisado se puede asumir que toma un enfoque neokeynesiano que va en una dirección 

opuesta a otros trabajos asociados al mismo tema (Cúrdia y Woodford, 2009). 

 

1.2.7 Teoría cuantitativa del dinero 

 

Respondiendo de igual manera a la necesidad de la política monetaria para controlar el 

componente inflacionario tomando en cuenta la oferta monetaria y la elección o influencia que 

tienen los bancos centrales alrededor de los mecanismos de transmisión. Sobre ello, teorías 

como la Teoría cuantitativa del dinero relacionan dicha oferta con la inflación. Se menciona 

que:  

Los choques desfavorables de oferta, tales como un incremento en los precios del 

petróleo, pueden afectar los precios relativos en la economía. Pero sólo se traducen en 

una inflación general cada vez mayor si aumenta la oferta monetaria (se reducen las 

tasas de interés) para evitar que caiga el producto. Tales políticas monetarias 

acomodaticias frente a los choques desfavorables de la oferta pueden aplazar el ajuste 

en el producto, pero sólo temporalmente (la inflación que sobreviene con el tiempo 

resulta en una declinación en el producto). Peor aún, las expectativas de una inflación 

mayor pueden dañar el crecimiento potencial a largo plazo de la economía (Hoggarth, 

1997, p. 5). 

 

De manera sorpresiva, la teoría cuantitativa del dinero no ha sido absoluta en el sentido 

de que llegó a impulsar el uso de los agregados monetarios en sus inicios sufriendo un cambio 

importante a finales de los años 90 causando que economías como la colombiana aplicasen 

diferentes metodologías que evolucionasen para incluir el esquema de inflación objetivo 

mencionado múltiples veces en el presente trabajo y siendo eje de muchas economías de 

Latinoamérica. Por ello se mencionó que:  

 

La experiencia después del año 2000 mostró que la demanda por dinero era muy difícil 

de pronosticar. Los agregados monetarios comenzaron a crecer por encima del PIB 

nominal en una época de inflación decreciente. Una explicación al rápido crecimiento 

del efectivo fue la creación y el posterior aumento del impuesto a las transacciones 

financieras, pero este fenómeno no explicaba todo el desfase entre las proyecciones de 

demanda por dinero basadas en las variables tradicionales. La caída de las bolsas 
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extranjeras y las expectativas de revaluación posteriores también aumentaron la 

demanda por pesos después de 1992. La inestabilidad de la demanda por dinero ha hecho 

que cada vez la política monetaria se concentre menos en los agregados monetarios. 

Este fenómeno no ocurre solo en Colombia, pues lo mismo ha ocurrido en otros países 

del continente como Chile (Urrutia, 2005, p. 98). 

 

1.2.8 Brecha del Producto  

 

Teóricamente se puede explicar a la brecha del producto como una variable calculada a 

partir de los resultados de un tramo del Producto Bruto Interno de una economía a comparación 

de lo que se esperaba crecer durante dicho periodo de tiempo. Es precisamente para ceñirse a 

esta cualidad que este “Producto potencial”, es calculado a partir de los resultados que ya se 

tienen sobre el PBI en general. Sobre ello el trabajo de Larraín, et. al. (2008) nos ofrecen las 

pautas para detallar como es el comportamiento de uno de los métodos más populares para 

hallar el calculo del producto potencial. En síntesis, existen una serie de filtros de los cuales se 

puede extraer la data deseada, para eso debemos extraer el enfoque del filtro de Kalman del 

cual se desglosa el modelo que se utilizará en el presente trabajo de investigación: El filtro de 

Hodrick-Prescott. 

En ese marco podemos definir al problema de optimización bajo la siguiente forma: 

𝑚𝑖𝑛(𝑆𝑡) = ∑[(𝑆𝑡 − 𝑆𝑡
∗)]2

𝑇

𝑡=1

+ 𝜆1∑[(𝑆𝑡+1
∗ − 𝑆𝑡

∗) − (𝑆𝑡
∗ − 𝑆𝑡−1

∗ )]2
𝑇−1

𝑡=2

 

Tal como se muestra expresión, el objetivo es hallar el componente de tendencia 

expresado en 𝑆𝑡
∗del PBI, para lo cual 𝜆1controla el grado de suavización. En este caso para el 

planteamiento en el programa Eviews 10 utilizaremos el valor que se adapta a una frecuencia 

mensual. Se puede interpretar de la siguiente manera según Baeza (2004): 

𝜆1 =
𝐴𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜
2

𝐴𝐴𝑐𝑒𝑙𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑡𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎
2  

A su vez, el problema de minimización, se presenta bajo la siguiente estructura:  

𝑆𝑡 = 𝑆𝑡
∗ + 𝑆𝑡

𝑐 

𝑆𝑡
∗ = 𝑆𝑡−1

∗ +𝑀𝑡−1 

𝑀𝑡 = 𝑀𝑡−1
∗ + 𝐸𝑡

𝑀 

𝑆𝑡
𝑐 = 𝐸𝑡

𝑐 
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Para este problema las variables 𝑆𝑡
𝑐 y 𝑀𝑡 son un componente cíclico para el PBI y la 

forma de tendencia correspondientemente. En el caso de 𝐸𝑡
𝑐 y 𝐸𝑡

𝑀 son términos residuales de 

media 0. Cabe recalcar que el PBI potencial puede llegar a ser afectado por choques 

estocásticos.  
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II. Métodos y Materiales 

El presente trabajo de investigación es de tipo básico debido a que únicamente buscó 

contribuir al conocimiento de forma científica al relacionar la variable dependiente de la Brecha 

del Producto con la independiente de Instrumentos de Mercado de las políticas monetarias. Lo 

anterior fue pensado sobre un enfoque cuantitativo que según Jiménez (2020) es orientado a 

estudios cuya meta es la exposición de datos y una descripción de la realidad con una constante 

evolución. Además, se tomó un paradigma positivista debido a que encuentra su foco en la 

medición, revisión con verificación en torno a un objeto de estudio que al mismo tiempo tiene 

carácter científico y datos interpretativos (Loza, et. al.; 2020).  

Al mismo tiempo se debe recordar que el proyecto se basó en un nivel de investigación 

correlacional, ello a causa de que según Moscoco, et. al. (2022) tiene por objetivo buscar la 

determinación de un evento mediante una hipótesis planteada que puede rechazarse o aceptarse 

por la cual posteriormente se establece una causalidad bajo la cual las variables de la 

investigación se ven ligadas. Asimismo, se utilizó un diseño no experimental y longitudinal en 

el cual se identifica evidencia documentada a tiempo real para cada componente del modelo y 

que toma a varias series de tiempo como unidades para trabajar (Talavera, et. al.; 2019) 

A su vez, el trabajo se adhirió a las siguientes hipótesis con las cuales se originaron los 

objetivos y muestran claramente las variables a trabajar:  

H0: El impacto de los Instrumentos de Mercado de Política Monetaria sobre la Brecha 

del Producto es significativo.     

H1: El impacto de los Instrumentos de Mercado de Política Monetaria sobre la Brecha 

del Producto no es significativo.     

La población puede considerarse como el horizonte temporal total disponible en las 

bases de datos de las variables trabajadas en el proyecto correspondientes a la brecha del 

producto, la cual previamente se trabajó bajo un filtro econométrico y a los instrumentos de 

mercado.  

Se utilizó paralelamente y alineado a la afirmación anterior, un muestreo no 

probabilístico intencional debido a que se sustentó el criterio del investigador para seleccionar 

a los tipos de instrumentos de mercado que se utilizaron y permitieron un modelo teóricamente 
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correcto y relevante.  Para dicha elección previa se tomó en cuenta la organización interna de 

las series estadísticas del Banco Central y también múltiples fuentes con trabajos previos que 

manejaron dichos instrumentos, además de por supuesto cumplir con la condición mínima de 

datos para que un modelo sea sustentable.  

Conforme a lo anterior se hizo uso de la revisión documentaria que complementó la 

información para que se pueda tener una noción previa de los resultados que pudo arrojar cada 

variable, además del contexto en que se vio envuelta. A su vez, la ficha documental sirvió como 

el mejor instrumento para la recolección de datos y optimizar el trabajo realizado 

proporcionando en el proceso también información secundaria. 

El procedimiento de acceso a la información fue posible debido a que el BCRP sube sus 

series estadísticas a su página oficial y las actualiza constantemente. Debido a ello es que se 

pueden bajar del sistema en formato Excel y con la posibilidad de visualizarlo en un gráfico de 

líneas o escoger el rango de tiempo deseado, además se revisó con detenimiento las 

especificaciones técnicas del significado de todos los datos de las diferentes variables en 

conjunto con la aproximación teórica a la que se buscó llegar.  

Consecuentemente el plan de procesamiento de datos al que se sometió el trabajo 

consistió en el siguiente esquema: 

Obtener la serie de tiempo de la Brecha del Producto. Debido a que esta es una variable 

estimable y no extraíble de la realidad para la tarea de obtenerla primero se descargó la base de 

datos del PBI mensual de las series estadísticas del BCRP. Inmediatamente se procedió a aplicar 

un primer filtro para eliminar la estacionalidad de la serie llamado Census-X12 en el programa 

Eviews 10. Una vez habiendo pasado por ese primer proceso se avanzó al cálculo del producto 

potencial, para ello se aplicó el filtro de Hodrick-Prescott habiendo revisado que la data cumpla 

con las condiciones para aplicarlo. Finalmente se restó el dato del PBI sin estacionalidad con el 

del producto potencial, obteniendo como resultado la Brecha del Producto.  

Correr el modelo econométrico VAR con la Brecha del Producto funcionando como 

variable dependiente en función de los Instrumentos de Mercado de la política monetaria los 

cuales fueron extraídos directamente de la página oficial del BCRP sin alteraciones. Primero se 

adjuntaron las 5 series de tiempo en un mismo archivo Excel el cual fue importado al programa 

Eviews10 bajo el cual se corrió el modelo siguiendo los pasos específicos para modelos 
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longitudinales y tomando en cuenta series diferencias y un nivel de rezago para 20 periodos. 

Finalmente se obtienen los coeficientes bajo los cuales se alteraría la Brecha del Producto y un 

valor del coeficiente 𝑅2 que respaldó la fiabilidad de la existencia del modelo. Que se encuentra 

definido de manera teórica y estadística como: 

𝑃𝐼𝐵(𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 𝐺𝑎𝑝) = 𝐹(𝑂𝑆, 𝐶𝐷. 𝑅𝐸𝑃𝑂, 𝐶𝐷𝑅, 𝑖) 

𝑃𝐼𝐵(𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 𝐺𝑎𝑝)

= 𝛽0𝐿𝑁𝑂𝑆−1 + 𝛽1𝐿𝑁𝑂𝑆−2 + 𝛽2𝐿𝑁𝑂𝑆−3 + 𝛽3𝐶𝐷−1 + 𝛽4𝐶𝐷−2 + 𝛽5𝐶𝐷−3

+ 𝛽6𝑅𝐸𝑃𝑂−1 + 𝛽7𝑅𝐸𝑃𝑂−2 + 𝛽8𝑅𝐸𝑃𝑂−3 + 𝛽9𝐶𝐷𝑅−1 + 𝛽10𝐶𝐷𝑅−2

+ 𝛽11𝐶𝐷𝑅−3 + 𝛽12𝑖−1 + 𝛽1𝑖−2 + 𝛽2𝑖−3 

Adicionalmente la investigación cumplió con la condición de tener principios éticos los 

cuales se encuentran ceñidos a la Guía Ética para la Investigación Educativa de la British 

Educational Research Association en su cuarta edición publicada en el año 2018. Por lo anterior 

se rescata que se ha cumplido con: Una confidencialidad de los datos utilizados al respetar el 

carácter público de estos, Transparencia debido a la ausencia de conflicto de intereses y obtener 

información tanto verdadera como comprobable.  

Sobre los criterios de rigor científico se puede destacar la credibilidad o autenticidad 

que estuvo presente en los datos que buscan reflejar el estado actual de la economía peruana. 

Si bien los datos de los instrumentos son un hecho concreto, en el caso de la Brecha del Producto 

logra rescatar de manera aproximada el fenómeno visto en la realidad de lo bien que se está 

siguiendo la línea de tendencia de crecimiento del PBI. Por otro lado, también se usó el criterio 

de transferibilidad pues para empezar la cantidad de autores que han hablado de la estrecha 

relación entre las políticas monetarias es considerable, además no se puede olvidar que la 

interpretación de los datos siguió una estrecha lógica interna de manera estadística y económica 

que normalmente suele ser similar bajo cualquier contexto mientras se den ciertos supuestos 

mínimos de aplicación. Finalmente, el criterio de relevancia es importante para determinar si 

se dio un aumento del conocimiento del fenómeno, en ese sentido la principal repercusión 

positiva que se sustrajo del presente proyecto es que podrá ayudar a que se tomen mejores 

decisiones de política monetaria en torno al tipo de instrumentos utilizados y si el potencial de 

estos mismos se está aprovechando al máximo de su capacidad.  
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III. Resultados y Discusión 

4.1 Estimaciones  

Tabla 1 

Modelo VAR con un logaritmo (Swaps) de la variable dependiente e independientes y con 2 

rezagos 
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Fuente: Elaboración Propia 

Nota. En este modelo VAR se puede observar el 𝑅2-ajustado de 0.685592 , lo que indica que 

el modelo de vectores autorregresivos tiene un alto valor predictivo, ya que supera el 0.3 que 

es el valor mínimo de 𝑅2-ajustado. Como medida para evitar problemas de auto correlación se 

optó por agregar al modelo la tasa de interés como variable complementaria para arreglar los 

problemas de auto correlación como se podrá apreciar en los anexos.  
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Tabla 2 

Modelo VAR con un logaritmo (Swaps) de la variable dependiente e independientes y con 3 

rezagos 
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Fuente: Elaboración Propia 

Nota. En este modelo VAR se puede observar el 𝑅2-ajustado de 0.722171, lo que indica que 

el modelo de vectores autorregresivos tiene un alto valor predictivo, ya que también se supera 
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el 0.3 que es el valor mínimo de 𝑅2ajustado. La tabla que incluye los 3 rezagos se utilizará 

debido a que es la indicada al aplicar el criterio de Akaike.  
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4.2 Resultados 

4.2.1 Objetivo General: Determinar el impacto de los principales instrumentos de mercado de 

la política monetaria en la Brecha del Producto peruano 

Los efectos de los instrumentos de mercado de la política monetaria sobre la brecha del 

producto fueron extraídos gracias a un modelo VAR principal con 3 rezagos, obteniendo efectos 

explicativos de 4 indicadores que responden a un conjunto como variable independiente: 

Certificados de Depósito, Operaciones Swap, Operaciones Repo y Certificados de Depósito 

Reajustables. Todos en conjunto indican que al contrario de lo que se podría presumir, los 

Instrumentos de Mercado no tienen un peso estadísticamente significativo para estimar la 

Brecha del Producto. Aun así, cabe aclarar que una de las variables si posee un impacto 

temporal a corto plazo y que las demás aportan a otros objetivos del BCRP para el control del 

tipo de cambio o la liquidez. 

 

4.2.2 Objetivo Especifico 1: Identificar los Instrumentos de Mercado de las Políticas 

monetarias en la Brecha del Producto en el Perú durante el periodo 2012-2022 

De manera estricta, se podría seguir una secuencialidad que responda a una lógica de 

colocación o de tiempo, pero como se verá más adelante realmente dicha especificación carece 

de mucha significancia debido a los resultados. Es debido a ello que se repartieron en múltiples 

formas, los diferentes indicadores del modelo tomando formatos de emisión o vencimiento 

dispares para intentar completar la idea que se intenta defender acorde a dichos resultados con 

instrumentos en estados diferentes con respecto a su situación en el mercado. 

Sucintamente para explicar dicha situación, se presenta la siguiente tabla que busca 

organizar las opciones más relevantes y estadísticamente significativas disponibles de los 

indicadores que se encuentran en la base de datos del BCRP. 

Tabla 3 

Clasificación de Indicadores de la variable Independiente (En azul los seleccionados) 
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Asimismo, en la siguiente figura se detalla la siguiente relación que existe entre cada 

uno de los indicadores con la Brecha del Producto.  

Figura 1  

Relación de los instrumentos de Política Monetaria con la Brecha del Producto 

 

4.2.3 Objetivo Especifico 2: Identificar el impacto de los Certificados de Depósito sobre la 

Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022. 

Operaciones Swaps Certificados de depósito Operaciones REPO Certificados de depósito Reajustables

Forwards y swaps de 

monedas de las empresas 

bancarias (millones US$) - 

Forwards pactados - Ventas - 

Con Entrega

Saldo de los certificados de 

depósito del BCRP 

(millones S/) - CD BCRP - 

Plazo - 1 dia a 3 meses – 

Vencimiento

Repos del Banco 

Central y depósitos 

públicos (millones 

S/) - Repo Monedas 

Regular – Emitido

Monto nominal de certificados y 

depósitos del Banco Central (millones 

S/) - Certificado de Depósitos 

Reajustables del BCRP – Emitido

Forwards y swaps de 

monedas de las empresas 

bancarias (millones US$) - 

Forwards pactados - Ventas - 

Sin Entrega

Saldo de los certificados de 

depósito del BCRP 

(millones S/) - CD BCRP - 

Plazo - 1 dia a 3 meses – 

Colocación

Repos del Banco 

Central y depósitos 

públicos (millones 

S/) - Repo Monedas 

Regular – Vencido

Monto nominal de certificados y 

depósitos del Banco Central (millones 

S/) - Certificado de Depósitos 

Reajustables del BCRP – Vencido

Forwards y swaps de 

monedas de las empresas 

bancarias (millones US$) - 

Forwards pactados - Ventas 

– Total

Saldo de los certificados de 

depósito del BCRP 

(millones S/) - CD BCRP - 

Plazo - 1 dia a 3 meses – 

Saldo

Repos del Banco 

Central y depósitos 

públicos (millones 

S/) - Repo Monedas 

Regular – Saldo

Monto nominal de certificados y 

depósitos del Banco Central (millones 

S/) - Certificado de Depósitos 

Reajustables del BCRP – Saldo

Impacto en 
variables como la 
inflación, tipo de 

cambio, etc

Posible pequeña 
Influencia negativa o 

positiva sobre la 
Brecha del Producto

Evaluación  del 
impacto de los 

instrumentos sobre 
el Producto 

Potencial del pais

Banco Central de 
Reserva del Perú: 

Recepción de 
Información

Toma de decisiones 
sobre el uso de 

politicas 
Contractivas o 

Expansivas 

Movimiento de la Tasa 
de Referencia

Uso de los 
instrumentos de 
mercado como 
complementos 

monetarios
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En primer lugar, tenemos al indicador de Certificado de Depósito. A diferencia del 

objetivo anterior que era meramente cualitativo, se utilizará la función impulso-respuesta, en 

combinación con la Prueba de Descomposición de Varianzas Cholesky y los coeficientes del 

modelo VAR para cumplir lo estipulado con este objetivo y se responda a la pregunta de si 

existe un impacto por el lado de los Certificados de depósito sobre la Brecha del Producto. 

 

Nota. Se puede observar que la respuesta de la Brecha al saldo de los Certificados de depósito 

tampoco es estadísticamente significativa pues el intervalo de confianza en la función impulso-

respuesta se encuentra intercalando entre positivo y negativo, cuando por regla debería ser 

negativa. Consecutivamente revisando los coeficientes en la ecuación resultante se observa que 

son ínfimos con valores de 0.000112 para el primer rezago, -9.97E-05 para el segundo rezago 

y -5.80E-05 en los que además se observa un cambio de sentido debido al signo, de similar 

manera en la prueba de Cholesky se observa poco peso de contribución para el movimiento de 

la brecha, aunque mantiene un crecimiento mayor que en el caso de los reajustables. 

. 

 

4.2.4 Objetivo Especifico 3: Identificar el impacto de las Operaciones de Swaps Cambiarios 

sobre la Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022. 

En segundo lugar, tenemos al indicador de Operaciones Swaps. Para poder hacer un 

análisis congruente con los resultados obtenidos, se utilizará la función impulso-respuesta, en 

combinación con la Prueba de Descomposición de Varianzas Cholesky y los coeficientes del 

modelo VAR para llegar a un razonamiento que enlace todos los factores nombrados y responda 

a la pregunta de si existe un impacto por el lado de las Operaciones Swaps sobre la Brecha del 

Producto. 
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Nota. La Respuesta de la Brecha del Producto a los movimientos de las Operaciones de Swap 

cambiarios en combinación con la utilización de Forwards es prácticamente inexistente y 

explica muy poco de la realidad de la variable dependiente. Esto se puede evidenciar de 

diferentes maneras, la primera es que el coeficiente del primer rezago es de 6.798909, mientras 

que el del segundo es de -6.835322 y el del tercero es de 3.663187. La irregularidad de pasar 

de positivo a negativo continuamente por periodo no da pie a mostrar una clara influencia 

determinada sobre la brecha del producto. En el caso de la función impulso-respuesta es igual 

pues ambas colas no coinciden en ningún momento dado que los intervalos de confianza no se 

mantienen del lado positivo como la tendencia indicaría, por lo que no es significativo. A su 

vez, en la figura 6 se puede observar que, aunque su influencia llega a explicar algo más a la 

Brecha del producto a partir del periodo 7, sigue siendo muy leve.  En todo caso, no se 

descartaría algún enlace con un mayor número de periodos.  

 

4.2.5 Objetivo Especifico 4: Identificar el impacto de las Operaciones de Reporte de Valores 

sobre la Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022. 

Asimismo, para el cuarto objetivo se analiza la influencia de las Operaciones de Reporte 

de Valores. En torno a este indicador se repetirá el ejercicio realizado y se tomará en cuenta 

tanto la función Impulso-Respuesta como la prueba de Cholesky y los coeficientes obtenidos 

del primer modelo VAR mostrado. 
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Nota. La influencia de las Operaciones Repo sobre la brecha del Producto es por lejos la más 

significativa, a pesar de que realmente no tiene un peso excesivo para la explicación de esta 

variable. Se puede empezar por mencionar que por lo menos hasta el tercer periodo existe una 

influencia estadísticamente significativa, aunque temporal por la cual la subasta de Repos 

contribuye en la composición de la Brecha del Producto. De manera consecuente, los 

coeficientes que presenta en el primer modelo, a pesar de repetir la irregularidad del signo al 

pasar de 0.001283, luego a -0.000756 y finalmente a 0.000159 del primer al tercer rezago, 

también se puede interpretar como que el ciclo del pacto de recompra impactó de manera 

diferente durante el cambio de periodo. Por otro lado, en la prueba de Cholesky se observa un 

patrón muy similar que al de las operaciones Swaps aunque con más peso en los primeros 

periodos. 

 

4.2.6 Objetivo Especifico 5: Identificar el impacto de los Certificados de Depósito 

Reajustables sobre la Brecha del Producto durante el periodo 2012-2022. 

Finalmente, el último indicador tomado en cuenta consiste en la serie de tiempo adherida 

a los Certificados de Depósito Reajustables por lo que se analiza la influencia de estos 

instrumentos sobre la brecha de producto mediante la función Impulso-Respuesta, prueba de 

Cholesky, coeficientes del VAR y especialmente mediante una comparación con los 

Certificados de Depósito. 
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Nota. La respuesta de la Brecha del producto a las variaciones de los certificados reajustables 

es más bien poca, al igual que en los certificados tradicionales. Esto de hecho se puede verificar 

en lo similares que se comportan en la función impulso-respuesta. A su vez, se debe recordar 

que en cuestión de sus coeficientes de 1,2 y 3 rezagos muestran los siguientes valores: -

0.000270, 0.000219 y 0.000178 por lo que tampoco sigue una tendencia clara a largo plazo. 

Finalmente, al revisar la prueba de Cholesky se descubre que es la más baja en peso de todas, 

incluso más que el de los certificados normales por lo que se presenta como la menos relevante 

del modelo. 
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4.3 Discusión 

En el modelo VAR utilizado en el trabajo de investigación, se presentó el impacto de 

los instrumentos de mercado de la política monetaria sobre la brecha del producto teniendo en 

cuenta el periodo temporal 2012-2022 que abarca una serie de tiempo de 10 años con una 

variabilidad observable sobre el nivel de participación de los instrumentos monetarios acorde a 

la situación de la economía peruana y también que responde a una exigencia estadística sobre 

la prevención para evitar la posible presencia de relación espuria. 

En relación con el primer objetivo se determinó que se utilizasen los indicadores ya 

detallados debido a que son los principales dentro de la instrumentación del BCRP. Dicha 

realidad se puede observar con que en los antecedentes investigados no varía mucho su 

denominación. En el caso de los certificados de depósito tanto en Camboya como en Argelia se 

hacía referencia a ellos a grandes rasgos de manera similar a la empleada por el BCRP. Al tomar 

en cuenta las Operaciones de Swaps Cambiarios en el caso de Australia y Corea se les llamaba 

como líneas de intercambio al igual que en Estados Unidos. Tomando el instrumento de las 

Operaciones Repo mayormente se empleaba su tasa debido a que es utilizada en muchos casos 

como la tasa de política principal. Finalmente, solo de manera local se referenció a los 

Certificados de Depósito Reajustables debido a la carencia de fuentes de información confiable 

a nivel internacional en relación con la investigación por lo que no se empleó otra 

denominación.  

Para hablar sobre cada uno de los instrumentos de mercado en primer lugar se tienen a 

los certificados de depósito que constituyen el elemento inmediatamente secundario que se 

asocia a la aplicación de política monetaria a pesar de la congruencia teórica de su relación con 

la brecha del producto se encontró unos valores de 0.000112, -9.97E-05 y -5.80E-05  como 

coeficientes para sus 3 rezagos y por ende el peso de la ecuación en el modelo lo que induce a 

pensar que la participación del indicador sobre la variable dependiente es muy pequeña y 

cambiante. Frente a lo mencionado, se rechaza la hipótesis nula de que los certificados de 

depósito tengan un impacto estadísticamente significativo sobre la Brecha del Producto. Sobre 

ello, Hang (2020) ofrece una posible respuesta debido a que el papel de los certificados de 

depósito se vio limitado en Camboya gracias a la alta dolarización de su sistema financiero, 

curiosamente a nivel financiero la economía peruana también esta considerablemente 

dolarizada siendo incluso planteada esta condición dentro de la agenda de política del BCRP. 

Así también, el trabajo de Montoro y Ortiz (2021) no se corresponde tanto con la realidad 

peruana pues se planteó que en base al rendimiento de los certificados de depósito como activos 

del banco central y la intervención cambiaria se debería disminuir la brecha del producto, 



48 

  

evento que a nivel estadístico no ocurre o quizá tenga más peso en otro tipo de activos. Bajo lo 

indicado con anterioridad y tomando en cuenta los resultados se puede plantear que el mercado 

de los productos crediticios al que apunta alcanzar la emisión de los certificados de depósito de 

por si no impacta tanto dentro de la brecha del producto pues en caso de una brecha positiva 

difícilmente sea gracias a una mayor apertura de las condiciones de crédito dado que el ciclo de 

vida de los negocios locales es corto y además un porcentaje importante se dirige al consumo, 

componente que según la teoría neoclásica difícilmente impacta a medio plazo en el producto. 

Particularmente en la pandemia este tipo de medidas se aplicaron para apoyar a las entidades 

financieras debido a los riesgos latentes de morosidad y ante la amenaza de una recesión.  

En segundo lugar, sobre las Operaciones de Swaps cambiarios que representan el 

segundo objetivo del trabajo de investigación se pudo encontrar que al igual que en el indicador 

anterior se obtuvieron valores de sus coeficientes de 3 rezagos demasiado pequeños para aportar 

peso significativo sobre la variable dependiente siendo valores de 6.798909, -6.835322, 

3.663187 por lo que a pesar de presentar mayor cantidad que en la variable anterior sigue siendo 

muy mínimo el peso, siendo además corroborado al observar la función impulso-respuesta. 

Frente a lo mencionado, se rechaza la hipótesis nula de que las Operaciones de Swaps 

cambiarios tengan un impacto estadísticamente significativo sobre la Brecha del Producto. Los 

resultados se pueden contrastar con lo investigado por Rossini, et. al. (2019) que se corresponde 

a su vez con la especulación previa sobre el nivel de dolarización pues en la política monetaria 

se ve severamente afectada en ese tipo de escenario, además también se refiere que dicho 

instrumento a largo plazo no afecta a la liquidez en moneda local que en el mercado de bienes 

con un peso importante sobre la brecha del producto se presume tiene mayor participación. Así 

también el trabajo de Oruç (2022) estudia el ya mencionado equilibrio de largo plazo sobre el 

cual se desglosa que toda acción de política monetaria busca estimular los indicadores de 

empleo y producción, pero esto en conjunto con la política fiscal, además afirma que los 

cambios monetarios a corto plazo pueden causar alteraciones en la variable de la producción, 

pero eso ocasionará a largo plazo un aumento de la tasa de inflación casi irremediablemente si 

llegan a ser significativos. En tal sentido, tomando en cuenta lo expuesto se puede decir que la 

baja influencia de las operaciones Swaps puede deberse a que la estimulación del mercado 

cambiario no se traslada a la liquidez de la moneda local que evidentemente tiene una mayor 

participación en la brecha del producto en el caso peruano y que a nivel general la política de 

acción del BCRP desde hace más de 30 años no ha sido lo suficientemente irresponsable como 

para buscar alterar el factor del empleo por esta vía pues la confianza sobre la moneda local 
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podría resquebrajarse y también contribuiría a un mayor aumento de la tasa de inflación a largo 

plazo lo que requeriría de nuevas medidas de corrección.  

En tercer lugar, sobre las Operaciones Repo, al buscar la posible conexión que existiese 

con respecto a la brecha del producto se llegó a los valores de 0.001283 a -0.000756 y a 

0.000159 del primer al tercer rezago lo que daría a entender que posee un peso muy bajo como 

en los demás indicadores ya repasados. Sin embargo, al tomar en cuenta también la función 

impulso-respuesta se observa que al menos para los 3 primeros periodos si existe una relación 

estadísticamente significativa, más que nada mientras la brecha se mantuvo en alza, pero 

únicamente a corto plazo. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de que las Operaciones Repo 

tengan un impacto estadísticamente significativo, por lo menos a largo plazo sobre la Brecha 

del Producto. Este resultado es contrastable con lo escrito por Goyal y Parab (2019) que 

curiosamente se arriesga bastante con sus afirmaciones pues postula que tanto la tasa Repo 

como la Brecha del producto tienen el mismo impacto positivo y significativo sobre las 

expectativas de inflación de los agentes económicos, además de que utilizando controles 

macroeconómicos se pueden relacionar, pero se observa que entre si no tienen esa misma lógica. 

Por su lado, Özer, et. al (2023) abarca también este punto de conexión con la inflación 

puntualizando que las tasas de política de las Repo en conjunto con la Brecha del Producto al 

ir en el mismo sentido no influencian a la moneda local cuando existe una depreciación con 

respecto al dólar, pero dicha relación si existe al darse el escenario contrario. Teniendo en 

consideración lo revisado se puede decir que las Operaciones Repo encuentran su relevancia 

como complemento de la Brecha del Producto en mediciones de la inflación de manera indirecta 

pero que a pesar de su misma direccionalidad y lógica dentro de diferentes economías no se 

concretiza una relación con peso estadístico de la primera sobre la segunda.  

En cuarto lugar, se tienen a los Certificados de Depósito Reajustables, mediante el 

análisis del modelo VAR y tomando en cuenta para ello los coeficientes arrojados se observan 

los valores correspondientes a -0.000270 para el primer rezago, 0.000219 para el segundo y 

0.000178 para el tercero, lo que deja en claro que tampoco posee un peso significativo para la 

Brecha del Producto lo cual se sostiene con los valores de la prueba Cholesky y la función 

impulso-respuesta. En consonancia con esta realidad posee la participación más baja de todas 

las variables estudiadas por lo que se rechaza la hipótesis nula de que los Certificados de 

Depósito Reajustables tengan un impacto estadísticamente significativo sobre la Brecha del 

Producto. Precisamente Ceron et. al. (2023) se enfocaron en recalcar que la instrumentación 

alternativa a la que pertenecen los Certificados de Depósito Reajustables utilizada en parte 

importante del periodo tomado por el presente estudio tomó una dirección principalmente 
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conservadora y con enfoque específico sobre el tipo de cambio. Por su parte Velarde (2022) 

corrobora lo planteado por dichos autores al aseverar que dichos certificados fueron una forma 

de absorción de presiones cambiarias. En este sentido se podría afirmar que, de toda la 

instrumentación ya analizada, los Certificados de Depósito Reajustables toman la menor 

participación en la literatura económica con un objetivo más allá de simplemente tomar 

participación de la regulación cambiaria, es necesario también mencionar que constituyen una 

herramienta prácticamente no utilizada en trabajos del extranjero por lo que es difícil medir su 

impacto en otros contextos, aun así se espera que los resultados de existir dicho instrumento en 

otras economías no sean significativamente diferentes.  

En último lugar, para responder al objetivo general del impacto de todos indicadores en 

conjunto para con la Brecha del Producto se agruparon todos los resultados obtenidos a partir 

de la función Impulso Respuesta por lo que, si se habla de los principales representantes de los 

instrumentos de mercado, no hay una masa considerable de participación sobre la formación de 

dicha Brecha. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de que los instrumentos de mercado de 

la política monetaria en conjunto tengan un impacto estadísticamente significativo sobre la 

Brecha del Producto. Esto es corroborado con la ecuación del modelo y las pruebas Cholesky 

e incluso se plantea la idea de que la causalidad de ambas variables pueda ser diferente a la que 

se le otorgó para este trabajo. Esta situación puede ocurrir debido a las múltiples razones ya 

estudiadas como la excesiva dolarización, la política conservadora ceñida a reglas que no 

intentan estimular artificialmente otras variables, el carácter de ciertas herramientas ligado al 

control de una inflación que es tanto baja como saludable, la posible ruptura parcial del mercado 

de bienes con el sistema financiero y la escasa cantidad de los instrumentos en el mercado 

sumada a su corta duración. 
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IV. Conclusiones 

En el trabajo de investigación realizado para evaluar el impacto de los instrumentos de 

mercado de la política monetaria sobre la brecha del producto, se llegó a la conclusión de que 

los indicadores empleados de la variable independiente en conjunto con la tasa de referencia 

son cuantitativamente representativos de la idea teórica que trata la instrumentación monetaria 

complementaria y funcionan como modelo de referencia para probar la hipótesis planteada. 

Asimismo, se concluye que los Certificados de Depósito en el caso peruano no influyen 

estadísticamente sobre la brecha del producto. Las razones de esta realidad varían desde una 

fragilidad debido a temas cambiarios como la dolarización hasta una empleabilidad del recurso 

limitada a situaciones de crisis que no estimulan las variables más importantes que determinan 

la brecha y se enfocan solo en la corrección a muy corto plazo en la economía. 

Con respecto al tercer objetivo, se concluye que las Operaciones Swap tienen poco 

impacto sobre la variable dependiente. Esta situación se podría presentar gracias a que el 

mercado de bienes no se ve afectado por este indicador debido al lento y limitado traslado de 

los efectos sufridos por el mercado cambiario en combinación con una política responsable del 

ente regulador que no ha buscado aumentar artificialmente otras variables como el desempleo.  

En cuanto a las Operaciones Repo se concluye que a pesar de no mostrar un alto impacto 

estadístico si participan a muy corto plazo hasta cierto punto en la formación de la brecha del 

producto. Esta conclusión se puede deber al mismo nivel de participación en modelos y 

mediciones de la inflación en cuanto a la dirección y el peso, aun así, más allá de la estabilidad 

de precios no se encuentra mayor sustento para defender su importancia. 

Se concluye que los Certificados de Depósito Reajustables no muestran un impacto 

significativo sobre la Brecha del producto. Los resultados tan contundentes se deben a una 

enorme limitación teórica sobre el instrumento sumado a la inmediatez con la que se trabajó en 

su papel como absorbente de presiones cambiarias y regulador de liquidez por lo que su 

empleabilidad se abarcó de manera muy específica y puntual.  

En resumen, se concluye con respecto al objetivo general que la economía peruana es 

insensible a reducir o aumentar la brecha de su PBI por el canal de la instrumentación alternativa 

principal. Esto no le quita valor a su principal funcionalidad que es controlar la inflación y la 

liquidez general, pero si reduce su versatilidad para contribuir a otros objetivos de política que 

busquen guiar hacia su correcta evolución al PBI nacional.  
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V. Recomendaciones 

Se recomienda hacer un estudio más completo de la influencia de la política monetaria 

sobre la variable dependiente el cual pueda incluir otros indicadores que no se consideraron en 

el presente trabajo debido a que constituyen una rama diferente de la instrumentación tales 

como la Repo directa, Depósitos overnight e incluso elementos de la política monetaria no 

convencional para periodos de tiempo más cortos y sobre una crisis especifica.  

A la vez, se recomienda la reducción del elemento de la dolarización en el mercado 

financiero por medio de políticas como instrumentos indexados al nivel de precios que limiten 

la proporción de productos crediticios en moneda extranjera por sobre los de moneda local para 

que la influencia de los certificados de depósito pueda ser más certera, esto mediante el actuar 

del BCRP en su área de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera a cargo del gerente 

de la misma. 

Asimismo, se recomienda que las Operaciones de Swap Cambiarios se apliquen a una 

escala diferente a la actual buscando imitar el ejemplo de países como Estados Unidos, con el 

objetivo de aumentar la liquidez en el mercado de divisas mediante líneas de intercambio con 

países aliados de la región y evaluar si con la participación de otras monedas se logra tanto una 

política monetaria más eficiente como un impacto más relevante sobre la Brecha del Producto.  

Debido a que las Operaciones Repo son un actor secundario que podría tener incidencia 

a muy corto plazo se recomienda intervenir más activamente sobre las empresas 

administradores de fondos de pensiones que han sufrido el retiro extraordinario de sus fondos 

durante los últimos 2 años a consecuencia de la pandemia pudiendo proporcionar liquidez en el 

mismo espacio de tiempo que se extrajo en el modelo y que está amparado en un marco legal 

actualizado. Esta medida deberá ser aplicada por el BCRP y supervisada por el gerente del 

Departamento de Liquidación y Control de Operaciones Internas. 

En el caso de los Certificados de Depósito Reajustables se recomienda que se aborde 

mayor cantidad de literatura a investigar sobre su impacto hacia otras variables económicas a 

corto plazo que se alejen de la brecha de tiempo de 10 años empleada en este trabajo y si en 

dicho caso exista alguna influencia expansiva debido a la creencia de su naturaleza 

conservadora y cerrada.   

En resumen y con respecto al objetivo general, se recomienda que el Banco Central de 

Reserva del Perú tome acciones con énfasis hacia las operaciones internas y estabilidad 

monetaria pues podrían jugar un rol fundamental a futuro tanto a nivel de las expectativas de 

los agentes económicos como de cara a la recuperación nacional de externalidades que ya han 
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afectado indirectamente a la Brecha del Producto por lo que de todos modos sería en favor del 

aumento del bienestar del país.  
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VII. Anexos 

ANEXO 01.  ...................................................................... SUPUESTOS DEL MODELO VAR 

Figura 2 

Prueba de Selección de Rezagos 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia 
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Figura 3 

Estimación Modelo VAR 
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Fuente: Elaboración propia



63 

  

Figura 4 

Prueba de Raíz Unitaria  

 

 

 
 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Figura 5 

Prueba de Heterocedasticidad 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Figura 6 

Prueba de descomposición de Varianza: Cholesky 
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Fuente: Elaboración propia 
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Figura 7  

Test Breusch-Godfrey 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Figura 8  

Gráfico de Residuales 
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Fuente: Elaboración propia 
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Figura 9 

Correlogramas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 



71 

  

 

 

Figura 10 

Función Impulso-Respuesta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 
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ANEXO 02. .............................. MATRIZ DE OPERACIONALIZACIÓN DE LAS VARIABLES 

Variables 
Definición de la 

variable 
Dimensiones Indicadores Instrumento Escala de medición 

V1 

Brecha del Producto 

Variable que expresa la 

comparación entre el 

producto esperado con 

el visto en la realidad  

Macroeconómica y Financiera 
Diferencia entre el PBI real con el PBI 

potencial. 

 Se encuentra disponible en la 

base de datos del BCRP  
No se utiliza 

V2 

Instrumentos de 

Mercado de la 

Política Monetario  

Tipo de Instrumentos 

alternativos a la tasa de 

interés para influir 

sobre la estabilidad 

monetaria  

Macroeconómica y Financiera 

Certificados de Depósito, Certificados 

de Depósito Reajustables, Swaps 

Cambiarios y  Operaciones de Reporte 

de Valores (REPO) 

Se encuentra disponible en la 

base de datos del BCRP 
No se utiliza 
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ANEXO 03. ...................................... MATRIZ DE CONSISTENCIA DE LA INVESTIGACIÓN 

Título de la investigación: Impacto de los Instrumentos de Mercado de la Política Monetaria en la Brecha del Producto en el Perú (2012-2022) 

Problema general Objetivo general Hipótesis Variable Metodología 

¿Es significativo el impacto de los 

Instrumentos de mercado de las 

políticas monetarias en la Brecha del 

Producto del Perú durante el periodo 

2012-2022? 

Determinar el Impacto de los 
Instrumentos de Mercado de las Políticas 

monetarias en la Brecha del Producto en 

el Perú durante el periodo 2012-2022. 

H0: El impacto de los Instrumentos de 

Mercado de Política Monetaria sobre la 
Brecha del Producto es significativo.     

H1: El impacto de los Instrumentos de 

Mercado de Política Monetaria sobre la 
Brecha del Producto no es significativo 

V a r ia ble  1  

Brecha del Producto  

V a r ia ble  2  

Instrumentos de Mercado de 

la Política Monetaria 

a) Paradigma y enfoque de investigación: 

Positivista y Cuantitativo 
b) Tipo de investigación:  

Básica 

c)  Diseño de investigación: 

No experimental  

Su esquema es:  

Longitudinal  
d) Población / Corpus 

Series de Tiempo del BCRP 

e) Muestra: Periodo 2012-2022 

f) Muestreo: No estadístico  

g) Métodos y Técnicas de investigación 

Inductivo  
h) Instrumentos 

Ficha documental  

Análisis de contenido  
i) Plan de análisis de datos:  

Utilizar Filtro Hodrick-Prescott 

Modelo Econométrico VAR 

 

Problemas específicos: Hipótesis específica Objetivos específicos (VB + O + C)  

1. ¿  Cu á le s  so n  lo s  

p r i n c ip a l e s  In s t ru men to s  d e  
Mercad o  d e  l a s  Po l í t i c a s  

mo n e t a r i a s  q u e  in f l u y en  en  

l a  Brech a  d e l  P ro d u c to  en  e l  
Pe rú  d u ran t e  e l  p e r io d o  

2 0 1 2 -2 02 2 ? ?  

1. H1 .  Lo s  p r in c ip a l e s  

In s t ru men to s  d e  Mercad o  so n :  

Op e rac io n es  d e  Swap s 
Camb ia r io s  (O S) ,  Ce r t i f i cad o s  

d e  Dep ó s i t o  d e l  Banco  
Cen t ra l (CD) ,  Op e rac io n es  d e  

Rep o r t e  d e  Va lo re s (REP O) ,  

Ce r t i f i cad o s  d e  Dep ó s i t o  
Rea ju s t ab l e s (CDR)  

 

H2 .  Lo s  p r in c ipa le s  
In s t ru men to s  d e  Mercado  n o  

so n :  Op e rac io n es  d e  Swap s 

Camb ia r io s  (O S) ,  Ce r t i f i cad o s  
d e  Dep ó s i t o  d e l  Banco  

Cen t ra l (CD) ,  Op e rac io n es  d e  

Rep o r t e  d e  Va lo re s (REP O) ,  
Ce r t i f i cad o s  d e  Dep ó s i t o  

Rea ju s t ab l e s (CDR) .  

1. Id en t i f i ca r  l o s  
In s t ru men to s  d e  Mercad o  de  l a s  

Po l í t i c a s  mo n e t a r i a s  en  l a  Brech a  

d e l  P ro d u c to  en  e l  Pe rú  du ran t e  e l  
p e r io d o  20 1 2 -2 02 2  

2. ¿  Cu á l  e s  e l  imp ac to  

d e l  i n s t ru men to  

“Op erac io n es  d e  Swap s  

Camb ia r io s”  so b re  l a  Brech a  

d e l  Pro d u c to  en  e l  Pe rú  

d u ran t e  e l  p e r io do  2 0 12 -
2 0 2 2 ?  

2. H1 .  E l  imp ac to  d e l  

i n s t ru men to  “Op erac io n es  d e  
Swap s  Camb ia r io s”  e s  

s ig n i f i ca t i v o  co n  re sp ec to  a  l a  

Brech a  d e l  P ro d u c to .   

 

H2 .  E l  imp ac to  d e l  i n s t ru mento  

“Op erac io n es  d e  Swap s 
Camb ia r io s”  n o  e s  s i gn i f i ca t iv o  

co n  re sp ec to  a  l a  Brech a  d e l  

P ro d u c to .  

2. Id en t i f i ca r  e l  imp ac to  d e  

l a s  Op e rac io n es  d e  Swap s  

Camb ia r io s  so b re  l a  Brech a  d e l  

P ro d u c to  en  e l  Pe rú  du ran t e  e l  

p e r io d o  20 1 2 -2 02 2 .  
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3. ¿  Cu á l  e s  e l  imp ac to  

d e l  i n s t ru men to  
“Cer t i f i cad o s  d e  Dep ó s i t o ”  

so b re  l a  Brech a  d e l  P ro d uc to  

en  e l  Pe rú  d u ran t e  e l  p e r iod o  
2 0 1 2 -2 02 2 ?  

3. H1 .  E l  imp ac to  d e l  
i n s t ru men to  “Cer t i f i cad o s  d e  

Dep ó s i t o ”  e s  s i g n i f i ca t i vo  co n  

re sp ec to  a  l a  Brech a  d e l  
P ro d u c to .   

 

H2 .  E l  imp ac to  d e l  i n s t ru mento  
“Cer t i f i cad o s  d e  Dep ó s i to ”  n o  

es  s i g n i f i ca t i v o  co n  re sp ec to  a  

l a  Brech a  d e l  P ro d u c to .  

3. Id en t i f i ca r  e l  imp ac to  d e  
l o s  Ce r t i f i cad o s  d e  Dep ó s i to  so b re  

l a  Brech a  d e l  P ro d u c to  en  e l  Pe rú  

d u ran t e  e l  p e r iod o  20 1 2 -2 022 .  

4. ¿  Cu á l  e s  e l  imp ac to  

d e l  i n s t ru men to  
“Op erac io n es  d e  Rep o r t e  d e  

Va lo re s”  so b re  l a  Brech a  d e l  

Pro d u c to  en  e l  Pe rú  d u ran t e  
e l  p e r io d o  2 0 12 -2 0 2 2 ?  

4. H1 .  E l  imp ac to  d e l  

i n s t ru men to  “Op erac io n es  d e  

Rep o r t e  d e  Va lo re s”  e s  
s ig n i f i ca t i v o  co n  re sp ec to  a  l a  

Brech a  d e l  P ro d u c to .   

 
H2 .  E l  imp ac to  d e l  i n s t ru mento  

“Op erac io n es  d e  Rep o r t e  d e  

Va lo re s”  n o  e s  s i gn i f i ca t iv o  
co n  re sp ec to  a  l a  Brech a  d e l  

P ro d u c to .  

4. Id en t i f i ca r  e l  imp ac to  d e  

l a s  Op e rac io n es  d e  Rep o r te  d e  

Va lo re s  so b re  l a  Brech a  d e l  
P ro d u c to  en  e l  Pe rú  du ran t e  e l  

p e r io d o  20 1 2 -2 02 2  

5 .  ¿Cu á l  e s  e l  imp ac to  d e l  

i n s t ru men to  “Cer t i f i cado s  d e  

Dep ó s i t o  Rea ju s t ab l e s”  

so b re  l a  Brech a  d e l  P ro d uc to  
en  e l  Pe rú  d u ran t e  e l  p e r iod o  

2 0 1 2 -2 02 2 ?  

5 .  H1 .  E l  imp ac to  de l  

i n s t ru men to  “Cer t i f i cad o s  d e  
Dep ó s i t o  Rea ju s t ab l e s”  e s  

s ig n i f i ca t i v o  co n  re sp ec to  a  l a  
Brech a  d e l  P ro d u c to .   

 

H2 .  E l  imp ac to  d e l  i n s t ru mento  
“Cer t i f i cad o s  d e  Dep ó s i t o  

Rea ju s t ab l e s”  n o  e s  

s ig n i f i ca t i v o  co n  re sp ec to  a  l a  
Brech a  d e l  P ro d u c to .  

5 .  Id en t i f i ca r  e l  imp ac to  de  l o s  
Ce r t i f i cad o s  d e  De p ó s i t o  

Rea ju s t ab l e s  sob re  l a  Brecha  d e l  

P ro d u c to  en  e l  Pe rú  du ran t e  e l  
p e r io d o  20 1 2 -2 02 2 .  
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ANEXO 04. .................... FLUJOGRAMA DE LA METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 
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ANEXO 05. ........................................................................................................................................  MATRIZ DE CONSISTENCIA 

VARIABLE-INDICADOR-ITEM-TIPO DE INSTRUMENTO 

 
Título de la investigación: Impacto de los Instrumentos de Mercado de la Política Monetaria en la Brecha del Producto en el Perú (2012-2022) 

Objetivo general de la investigación: Determinar el Impacto de los Instrumentos de Mercado de las Políticas monetarias en la Brecha del Producto en el Perú durante el 

periodo 2012-2022 

Variable Dimensiones Indicadores Ítem s o  pregunta  Tipo de instrumentos 

V1. Brecha del 

Producto 

Financiera 

1. Desvío porcentual del Producto Bruto Interno 

de la economía peruana respecto a su PBI 

potencial 

  Ficha Documental 

  Ficha Documental 

Macroeconómica   Ficha Documental 

V2 Instrumentos de 

Mercado de la Política 

Monetaria 

Operaciones de Swaps Cambiarios 
2.Operaciones cambiarias y monetarias del BCRP 

- Operaciones Swaps netas (millones US$) 
  Ficha Documental 

Certificados de Depósito del Banco Central 
3. Saldo de los certificados de depósito del BCRP 

(millones S/) - CD BCRP - Total - Vencimiento 
  Ficha Documental 

Operaciones de Reporte de Valores(REPO) 
4. Repos del Banco Central y depósitos públicos 

(millones S/) - Depósitos Públicos- Saldo 
  Ficha Documental 

Certificados de Depósito Reajustables 

5.Fuentes de la emisión primaria (millones S/) - 

Valores del BCRP - Certificados Depósitos 

Reajustables del BCRP (CDR) 

  Ficha Documental 
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ANEXO 6. .............................................. INSTRUMENTO (S) DE RECOLECCIÓN DE DATOS 

Brecha del Producto 
 

DIMENSIÓN INDICADORES 
RESULTADOS 

OBTENIDOS 

Financiera 

Desvío porcentual del Producto Bruto Interno 

de la economía peruana respecto a su PBI 

potencia 

Filtro de Hodrick-

Prescott. 

Macroeconómica 
PBI mensual del Perú (Cantidades en Millones 

de Soles) 

Base de datos 

descargada. 

 

Instrumentos de Mercado de la Política Monetaria  

 

DIMENSIÓN INDICADORES 
RESULTADOS 

OBTENIDOS 

Operaciones de 

Swaps Cambiarios 

Operaciones cambiarias y monetarias 

del BCRP - Operaciones swaps netas 

(millones US$) 

Relación negativa con 

respecto a la Brecha de 

Producto.  

Certificados de 

Depósito del Banco 

Central 

Saldo de los certificados de depósito 

del BCRP (millones S/) - CD BCRP - 

Total - Vencimiento 

Relación negativa con 

respecto a la Brecha de 

Producto. 

Operaciones de 

Reporte de 

Valores(REPO) 

Repos del Banco Central y depósitos 

públicos (millones S/) - Depósitos 

Públicos- Saldo 

Relación positiva con 

respecto a la Brecha de 

Producto. 
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Certificados de 

Depósito 

Reajustables 

Fuentes de la emisión primaria 

(millones S/) - Valores del BCRP - 

Certificados Depósitos Reajustables 

del BCRP (CDR) 

Relación negativa con 

respecto a la Brecha de 

Producto. 

 


