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RESUMEN

La demanda de dinero en efectivo juega un papel esencial en la economia peruana y en la
politica monetaria, con un prondstico de crecimiento sostenido en los préximos 10 afios. En
este contexto, la presente investigacion busca identificar los principales determinantes de la
demanda de dinero en la economia peruana durante el periodo 2012-2021. Para ello, se
emplea informacion del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y la Superintendencia
de Banca y Seguros (SBS) junto con un modelo de regresion estimado por minimos
cuadrados ordinarios. La investigacion tiene un enfoque cuantitativo, con un disefio no
experimental y un alcance descriptivo-correlativo. Los resultados encuentran que los
principales determinantes de la demanda de dinero en efectivo son la infraestructura
bancaria, los medios de pago y activos alternativos y la informalidad. Se han encontrado
efectos estadisticamente significativos de la informalidad (reduccion de 4 puntos
porcentuales en el circulante), la expansion de oficinas (crecimiento de 4.5 puntos en el

circulante), y dolarizacion (reduccién de 1.6 puntos porcentuales sobre el circulante).

Palabras clave: Demanda de dinero, Cash In Advance, Politica Monetaria, Informalidad,

Infraestructura bancaria, Medios de Pago
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ABSTRACT

The demand for cash plays an essential role in the Peruvian economy and in monetary policy,
with a forecast of sustained growth in the next 10 years. In this context, this research seeks
to identify the main determinants of the demand for money in the Peruvian economy during
the period 2012-2021. For this, information from the Central Reserve Bank of Peru (BCRP)
and the Superintendency of Banking and Insurance (SBS) is used together with a regression
model estimated by ordinary least squares. The research has a quantitative approach, with a
non-experimental design and a descriptive-correlative scope. The results find that the main
determinants of the demand for cash are banking infrastructure, alternative means of
payment and assets, and informality. Statistically significant effects of informality (4
percentage point reduction in currency), branch expansion (4.5 point growth in currency),

and dollarization (1.6 percentage point reduction in currency) have been found.

Keywords: Demand for money, Cash In Advance, Monetary Policy, Informality, Banking

infrastructure, Means of Payment
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del Problema

La importancia de la teoria de la demanda de dinero en la implementacion efectiva
de la politica monetaria estd ampliamente reconocida en la literatura existente. En su trabajo
seminal, Goldfeld y Quandt (1994) enfatizan el papel fundamental que juega la relacion entre
la demanda de dinero y sus determinantes clave como un componente crucial en las teorias
macroecondmicas y la conduccion de la politica monetaria. En consecuencia, la demanda de
dinero se ha convertido en un tema muy relevante y ampliamente investigado que atrae una
atencion considerable en la comunidad académica mundial. La comprension de la demanda
de dinero y sus determinantes es de suma importancia para los formuladores de politicas y
los bancos centrales, ya que influye directamente en la formulacion y ejecucion de las
politicas monetarias. Al comprender los factores que impulsan la demanda de dinero, los
encargados de formular politicas pueden administrar de manera efectiva la oferta monetaria
y la liquidez en la economia, promoviendo asi la estabilidad y abordando los objetivos
macroeconomicos.

En este contexto, el Banco Mundial (2021) ha calculado que la cantidad de dinero
que circula en las economias es de hasta 143% del PBI, o un total de 129 trillones de dolares.
Cuando se examina el crecimiento del dinero a nivel mundial, se encuentra tasas de
crecimiento entre 15.6% y 19.4% para los Gltimos 20 afios. De manera similar, el dinero que
circula en las economias latinoamericanas alcanza un 78% del PBI, con una tasa de
crecimiento de 4 puntos porcentuales por afio (Banco Mundial, 2021). Estas cifras sugieren
que el efectivo sigue siendo esencial en muchas economias en la actualidad y probablemente
seguira siendo relevante en el futuro, ya que es probable que el efectivo sea utilizado con

frecuencia por personas mayores y marginadas de bajos ingresos.
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Esto es aln mas importante en economias en desarrollo como el Peru, donde a pesar
de los avances en digitalizacion de la economia y el sistema financiero en los ultimos diez
afios, el circulante o dinero en efectivo al que el Banco Central de Reserva del Peril (BCRP)
le hace seguimiento de manera mensual, se ha incrementado de 26 mil millones de soles en
el afio 2020 a 80 mil millones para diciembre del 2021, mostrando que la demanda de dinero
en efectivo aun juega un papel esencial en la economia peruana (ver figura 1). Una parte
importante del dinero en efectivo se transa tanto en el sector formal como en el sector
informal de la economia peruana.

Ficural
Circulante en millones de soles - BCRP

90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000

illones S/

M
w
S
o
S
o

20,000
10,000

0
2012-1 2013-1 2014-1 2015-1 2016-1 2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1

= = 1 Circulante (Millones de soles) Lineal (Circulante (Millones de soles))

Nota. Adaptado del Banco Central de Reserva del Per(i — Estadisticas | BCRPData.

En este contexto, comprender los factores que influyen en la demanda de dinero es
esencial para formular e implementar politicas monetarias efectivas. Los bancos centrales y
los encargados de formular politicas se basan en evaluaciones precisas de la demanda de
dinero para administrar la oferta monetaria, las tasas de interés y la liquidez en la economia.
Mediante el estudio de los determinantes de la demanda de dinero, los formuladores de
politicas pueden tomar decisiones informadas con respecto a las medidas apropiadas para

lograr sus objetivos macroecondmicos, como controlar la inflacién, promover el crecimiento
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economico y mantener la estabilidad financiera. En particular, las investigaciones realizadas
para el caso peruano han analizado agregados monetarios mas agregados (M3), pero no se
ha identificado una investigacion reciente que examine con detalle a los determinantes de la
demanda de dinero en efectivo para el Perd.

En resumen, este estudio investiga los determinantes de la demanda de dinero en
efectivo durante el periodo 2012-2021. Se espera que la investigacion permita realizar
comparaciones con estudios realizados en diferentes regiones del mundo, incluidas Asia
Pacifico, Africa, Medio Oriente, Europa, América del Norte y América del Sur. Esto
permitira comprender el comportamiento de las tenencias de efectivo en diferentes regiones
con diferentes marcos institucionales. Por lo tanto, esta investigacion arroja luz sobre la
decision de demandar efectivo en un rango mas amplio.

1.2 Formulacion del Problema

1.2.1 Problema General
¢Cudles son los principales determinantes de la demanda de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el periodo 2012-20217
1.2.2 Problemas Especificos
i.  ¢Cual es laincidencia de la informalidad sobre la demanda de dinero en efectivo
en la economia peruana durante el periodo 2012-2021?
ii.  ¢Cudl es la influencia de la infraestructura bancaria sobre la demanda de dinero
en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021?
iii.  ¢Cudl es el efecto de los medios de pago y activos alternativos sobre la demanda
de dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021?

1.3 Justificacion

1.3.1 Justificacion social
La investigacion tiene una gran importancia a nivel social debido a que explora uno

de los agregados monetarios mas criticos para el Banco Central: la demanda de dinero. Al
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examinar y analizar este aspecto, la investigacion contribuye a una comprension mas
profunda de la dindmica que dan forma a la economia del pais. Las consecuencias de estas
decisiones de politica monetaria repercuten en varios indicadores socioecondémicos, creando
un efecto en el bienestar general de la poblacién. Por ejemplo, el nivel de informalidad en el

mercado laboral puede verse influenciado por las acciones del banco central.

1.3.2 Justificacion econoémica

La investigacion se justifica a nivel econémico porque los resultados permitiran
definir como la demanda monetaria es influenciada por un conjunto de caracteristicas de la
economia peruana. También permitira al BCRP a evaluar la cantidad de oferta monetaria
que debe brindar al mercado interbancario en el corto y mediano plazo. Toda la informacién
se obtiene del portal del BCRP y de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Al
establecer una comprension clara de esta relacion, los formuladores de politicas y el BCRP
pueden tomar decisiones informadas e implementar politicas monetarias apropiadas que
promuevan la estabilidad econdmica, el crecimiento sostenible y el bienestar financiero de
la nacion.
1.3.3 Justificacion préactica

La investigacion se justifica a nivel practico ya que tiene un componente y
recomendaciones accionables para la politica monetaria del pais. Por un lado, el estudio
permite complementar las investigaciones y otros reportes que genera el BCRP, por otro,
este estudio se puede replicar por otros investigadores en Latinoamérica y el Caribe. Al
cerrar la brecha entre la teoria y la practica, esta investigacion garantiza que sus hallazgos
sean procesables y tengan implicaciones tangibles para la formulacion de la politica

monetaria.
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1.3.4 Justificacion teorica

La investigacion se justifica a nivel tedrico ya que se busca aplicar las teorias del
inventario, teorias de la demanda por precaucion, teorias neoclasicas y keynesianas para
explicar la demanda de dinero en efectivo. Ademas de aplicar las teorias para seleccionar el
modelo econométrico, también se busca evaluar cuales de ellas se ajustan de mejor manera

a los resultados del modelo econométrico.

1.3.5 Justificacion metodoldgica

La utilidad metodolégica de la investigacion se encuentra en la aplicacion del modelo
economeétrico, que luego pueden ser replicados y adaptados por otros investigadores en la
region de América Latinay el Caribe. Esto no solo mejora la generalizacion y la aplicabilidad
de la investigacion, sino que también fomenta la colaboracion entre paises y el intercambio
de conocimientos. Al compartir ideas y hallazgos, los investigadores de la region pueden
contribuir colectivamente a una comprension mas profunda de la dindmica de la demanda

monetaria e informar las decisiones de politica en diferentes economias.

1.3.6 Viabilidad y factibilidad

La investigacion es viable porque se tienen datos de series de tiempo del BCRP para
todo el periodo de investigacion (2012-2021). También es factible porque se cuenta con un
conjunto de herramientas de software econométrico que son utilizados para realizar el
modelamiento econémico de las variables de investigacion.

1.4 Objetivos de la investigacion

1.4.1 Objetivo General
Identificar los principales determinantes de la demanda de dinero en efectivo en la

economia peruana durante el periodo 2012-2021.
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1.4.2 Objetivos Especificos
i.  Determinar la incidencia de la informalidad sobre la demanda de dinero en

efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021.

ii.  Determinar la influencia de la infraestructura bancaria sobre la demanda de
dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021.

iii.  Determinar el efecto de los medios de pago y activos alternativos sobre la
demanda de dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-
2021.

1.5 Delimitacion de la investigacion

1.5.1 Delimitacion Espacial

La investigacion se centra en Per( y abarca un analisis exhaustivo de varios
agregados monetarios y otras variables relevantes, todos los cuales se examinan a nivel de
pais. Al delimitar su alcance a Peru, la investigacion tiene como objetivo proporcionar una
comprension detallada del panorama econémico y la dindmica especifica en particular. Al
examinar estas variables a nivel de pais, la investigacion busca capturar los matices y las
complejidades del sistema monetario de Per( y su impacto en la economia en general.
1.5.2 Delimitacién Temporal

El estudio se lleva a cabo durante el periodo de 2012 a 2021, cuidadosamente elegido
debido al patron distintivo de crecimiento acelerado en los agregados monetarios,
especificamente el aumento en la demanda de efectivo. Esta notable tendencia se ilustra
claramente en la Figura 1, que sirve como representacion visual del fendomeno observado.
1.5.3 Delimitacion Conceptual

El estudio se encuentra delimitado por conceptos empleados en la literatura de la
economia monetaria, estos conceptos se detallan en el marco conceptual de la presente

investigacion.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

2.1.1 Antecedentes Internacionales

e En la investigacion “Creciente demanda mundial de efectivo” de Shirai &
Sugandi (2019) se tiene el objetivo de examinar los factores que afectan el
efectivo en circulacion para 22 economias durante el periodo 2000-2018.
También investigd los movimientos de billetes en circulacion diferenciados por
denominacidn para siete economias cuyos datos estaban disponibles. Se utilizé
una metodologia de regresion de series de tiempo con los datos de las 22
economias analizadas. El analisis empirico de este documento encontré que el
costo de oportunidad aproximado por las tasas de politica del banco central y la
variable relacionada con la edad fueron los dos determinantes robustos mas
importantes para la demanda de efectivo. Es decir, la demanda de efectivo tiende
a crecer con una disminucion de las tasas de politica y con un avance del
envejecimiento.

e En “Demanda de efectivo: un modelo econométrico de la demanda de divisas en
la India” de Tagat & Trivedi (2020) se tiene como objetivo estimar un modelo
empirico de la demanda de divisas en la indica y analizar el retiro de la circulacion
en India de billetes de alto valor. Se utiliza una metodologia no experimental y
un modelo de regresion VAR. Los datos del Banco de la Reserva de la India
muestran gue la moneda en circulacion no solo ha vuelto a los niveles anteriores
a la desmonetizacion, sino que los ha superado. Presentan nueva evidencia sobre
la asociacion entre la economia informal, la informalidad y la moneda en
circulacion usando datos anuales entre 1970 y 2016. Encuentran que la moneda

en circulacién de alto valor es ineléstica al crecimiento de los instrumentos de
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pago alternativos. Se discuten las implicaciones para las politicas de gestion de
divisas.

e En “Innovaciones en los pagos, la economia informal y la demanda de efectivo
de los hogares en los paises de la zona del euro” de Reimers et al. (2020) se tiene
el objetivo de analizar las tenencias de efectivo de los hogares privados en todos
los paises de la zona del euro desde 2002 hasta 2019 dentro de un marco de
cointegracion de panel. Encuentran una relacion significativa y positiva entre las
tenencias de efectivo de los hogares, el volumen de transacciones y el tamario de
la economia informal independientemente del tamafio del pais para todos los
paises de la zona del euro durante nuestro periodo de muestra. Adicionalmente,
existe una relacion de sustitucion entre la accesibilidad y disponibilidad de los
medios de pago sin efectivo y la demanda de efectivo, y una cantidad decreciente
de cajeros automaticos reduce las tenencias de efectivo.

e En “Demanda de dinero en efectivo y demanda digital: nueva evidencia
internacional” de Arango & Suarez (2019) se tiene el objetivo de brindar
evidencia adicional y mas concluyente de que la adopcion de pagos digitales
reduce la demanda de efectivo. EI metodo utilizado consiste en revisar el
modelado empirico de la demanda de divisas tanto a nivel agregado como para
denominaciones de divisas de alto y bajo valor. Se construye un conjunto de datos
longitudinales que cubre el periodo de 1991 a 2014 para 54 economias en
desarrollo y desarrolladas. Los resultados muestran que el ingreso y las tasas de
interés de corto plazo son determinantes importantes de la demanda de efectivo
independientemente de la especificacion, con los signos esperados de la teoria 'y
alineados con la literatura empirica previa. Otras variables como las redes de

cajeros automaticos y el desempleo resultan relevantes, el primero
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principalmente sobre la demanda de denominaciones de alto valor y el segundo
sobre las denominaciones de bajo valor.

e En “La demanda de efectivo: hechos estilizados y sustituciéon por medios
electronicos de pago” Cabezas & Jara (2021) se tiene como objetivo analizar el
impacto del creciente efecto de la demanda de efectivo (billetes y monedas).
Estimando dos modelos: uno con datos de panel y otro con datos transversales.
Las dos metodologias ofrecen visiones complementarias para evaluar el grado en
que los medios de pago electrénicos actian como determinantes del efectivo en
circulacién. El estudio identifica un intenso proceso de sustitucion entre el
efectivo y los medios de pago electrénicos, coman a la mayoria de las economias
analizadas. En las economias emergentes, el pago electronico aln es incipiente,
por lo que es probable que la demanda de efectivo continte disminuyendo. Sin
embargo, esto no significa que estas economias se conviertan en “sociedades sin
efectivo” en un futuro cercano.

2.1.2 Antecedentes Nacionales

e En “Uso del dinero en efectivo: Evidencia de microdatos en Perd” Aurazo &
Vega (2021) se tiene el objetivo de establecer los determinantes del dinero en
efectivo en Per(. Se utiliza datos de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO)
2015-2018 sobre la propiedad de cuentas de depdsito y tarjetas de pago a nivel
individual y sobre el uso de instrumentos de pago. Los resultados muestran que
el uso de pagos digitales (tarjeta de crédito, debito o banca movil) tiene una mayor
probabilidad de uso entre personas de entre 25 y 40 afios, con niveles de
educacion mas altos, empleo formal y quienes viven en areas urbanas o con

Acceso a Internet.
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e En “Determinantes de la Demanda de Efectivo en Per: Un Enfoque No Lineal”
Ramirez et al. (2016) se tiene como objetivo estimar los principales
determinantes de la demanda de efectivo en el Pert desde 2002 hasta 2013. Se
utiliza una estimacion de Markov para el periodo analizado. El analisis muestra
que el periodo analizado tiene dos regimenes diferentes. Dependiendo del
subgrupo y del régimen analizado, los resultados difieren. La conclusion general
es que los billetes de baja denominacion estan altamente correlacionados con las
variables transaccionales y en menor grado con las tasas de interés. Por su parte,
la demanda de billetes de alta denominacion se correlaciona positivamente con
el ratio de dolarizacion y el sector informal de la economia.

e En “Determinantes de la demanda de dinero en el Per( durante el periodo 1995-
2018 de Perez (2020) se tiene el objetivo de identificar los determinantes de la
demanda de dinero. Se utiliza una estimacion econométrica del vector de
correccion de error de errores como método de analisis. Los resultados muestran
que la variable macroeconémica PBI real presenta el coeficiente igual a 2.58, es
decir si el producto bruto interno real se incrementa en 1%, la demanda de dinero
experimenta un crecimiento del 2.58 % Por otra parte, si la tasa de interés se
incrementa en 1%, la demanda de dinero experimenta un decrecimiento del
0,03%. Lo que sugiere relaciones negativas con los principales indicadores
considerados.

e En “La banca: Innovacion tecnoldgica en la inclusion financiera en el Pertt”
Vargas (2021) se tiene el objetivo de estudiar si la transformacion en el sector
bancario influye sobre el sector financiero con el ingreso de modelos Fintech o
bigtech. Evallan las variables utilizando el coeficiente de correlacion de Pearson

para establecer relaciones lineales entre las variables. Entre los resultados
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principales, se menciona que los nuevos agentes de la banca pueden afectar
severamente a la banca tradicional y al efectivo que manejan las personas.
También se menciona que la banca digital juega un papel importante en la
inclusién financiera, ya que permite el acceso a servicios innovadores a mas
peruanos e impulsa el crecimiento econdémico. Finalmente, encuentran que hay
una relacion positiva entre conocimiento financiero/inclusion financiera e
innovacion tecnologica.

e En“Cointegracion estacionaria en la demanda de dinero para transacciones, Peru:
1991-2014” de Huacani (2018) se tiene el objetivo de estudiar con detalle si existe
una relacién entre la demanda de saldos reales de largo y corto plazo. Se utiliza
informacion a nivel trimestral desde 1991 hasta 2014. Se utiliza el método de
correccion de errores para determinar la relacion entre las variables. Los
resultados encuentran que las pruebas de chow y cusum al cuadrado explican que
la demanda de dinero es una funcion estable. Su andlisis de exogeneidad
encuentra evidencia de superexogeneidad, lo que sugiere que se puede realizar

prondsticos con las series de tiempo.

2.1.3 Antecedentes Locales
e En “Dinero como mecanismo de inclusion financiera de las Mypes de la
provincia del Cusco - 2017” de Huaman & Huaman (2019) se analiza si el acceso
a dinero puede incrementar el nivel de inclusion financiera. Se utilizan datos
cuantitativos y prueba de chi cuadrado para estimar la relacion. Se encuentra
como conclusion principal que el dinero electrénico configura un instrumento
fundamental para ampliar el acceso y uso de los servicios financieros sobre todo

para fomentar la inclusion financiera. Por otra parte, los factores méas importantes

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




Universidad
Andina Repositorio Digital

del Cusco

que los llevarian a usar son principalmente por la seguridad, comodidad y un
menor costo econdmico.

e En “Demanda de dinero real en una economia cerrada: De 2003 a 2018 de
Ugarte (2019) se tiene como objetivo estimar la demanda de dinero para una
economia cerrada utilizando un modelamiento de regresion. Los resultados de la
investigacion precisan que la demanda de dinero real es estable asi misma la
relacion ingreso real y la demanda de dinero real es positiva (2.35), es decir una
variacion de 1% de ingreso real aumenta a la demanda de dinero real en 2,35 %
La demanda de dinero real con respecto al tipo de interés la relacion es negativa
(-0.299), el cual significa que una variacion de 1% del tipo de interés pasivo
puede reducir o incrementar a la demanda de dinero real en 30%.

e En “Planeamiento Estratégico para la Industria Financiera del Cusco” de Delgado
et al. (2018) SE tiene el objetivo de analizar la situacion de la industria financiera
en la ciudad del Cusco utilizando el andlisis de regresion de verificacion de
supuestos de OLS. Los resultados encuentran que los préstamos crecen a un
ritmo de 4% anual, con obligaciones que llegan hasta el 3%. Entre sus principales
hallazgos identifican que se deben implementar estrategias para penetrar en el
mercado de areas rurales, desarrollar productos para el sector construccion y
otorgar financiamiento a cooperativas y asociaciones de productores
agropecuarios.

e En “Factores socioecondmicos influyentes en la cultura financiera de los hogares
del departamento del Cusco, anélisis y tendencias” de Lopez (2020) se tiene como
objetivo analizar como la zona de residencia junto con el rango del ingreso afecta
a indicadores de cultura financiera de los hogares. Para ello, utilizan la encuesta

de Servicios Financieros de la SBS para el afio 2016, junto con un analisis de
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regresion multivariado. Los resultados encuentran que vivir en la zona rural
reduce la probabilidad de calcular correctamente un problema de tasa de interés
en 16.7%. Asimismo, reduce la probabilidad de identificar adecuadamente la
relacion riesgo- rentabilidad en 11%.

e En “Analisis de los determinantes socioecondmicos de la educacion financiera
en la provincia del Cusco: 2020 de Llalla & Torres (2021) se tiene el objetivo
de determinar el nivel de educacion financiera en la provincia del Cusco. Se
utilizé informacién detallada de INEI y se elabor6 un modelo de regresion
multiple. Entre sus principales resultados se identifica que a poblacion de la
provincia del Cusco obtuvo 19 puntos de un total de 30 en el indice de educacion
financiera (puntaje relativamente alto). También se encuentra que el nivel de
educacidn, el nivel de ingresos y el ahorro son los principales determinantes de
la educacion financiera, resultados consistentes con la literatura empirica.

2.2 Bases Tedricas

2.2.1 Modelo Cash in Advance (Chu & Cozzi, 2014)

El modelo Cash in Advance es una representacion clasica de la economia monetaria
que describe el papel del dinero en las transacciones dentro de una economia. ES un marco
para analizar cobmo el dinero afecta las decisiones econdémicas de los individuos y, por lo
tanto, la economia agregada. EI modelo deriva su nombre de la suposicion principal de que
los consumidores y las empresas necesitan tener efectivo por adelantado para llevar a cabo
transacciones. En este modelo, se supone que las personas necesitan dinero en efectivo antes
de poder realizar cualquier compra, ya sean bienes o servicios. Se trata de una desviacion de
los modelos en los que los particulares pueden comprar bienes a crédito o en los que las
transacciones se producen instantdneamente con dinero. Por lo tanto, la restriccion de
efectivo por adelantado hace que el momento de la tenencia de dinero sea crucial para las

personas y las empresas.
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Una de las caracteristicas clave del modelo de efectivo es su énfasis en la separacion
de las decisiones de consumo Yy asignacion de activos. Los individuos primero deciden
cuanto dinero necesitan retirar para fines de consumo, y luego, con la riqueza restante, toman
decisiones sobre la asignacion de activos.

El modelo suele incorporar tres mercados clave: bienes, bonos y dinero. Los
individuos obtienen ingresos suministrando mano de obra al mercado de bienes, y pueden
gastar sus ingresos en el mercado de bienes o en el mercado de bonos. Sin embargo, para
realizar compras en el mercado de bienes, necesitan tener dinero en efectivo. Esto lleva a un
papel fundamental del mercado monetario: los individuos necesitan convertir sus bonos en
dinero para financiar el gasto de consumo. EI modelo es util para explicar la demanda de
dinero y como la politica monetaria puede afectar las decisiones de consumo e inversion. Al
alterar la oferta monetaria, el banco central puede influir en la tasa de interés, lo que a su vez
afecta al mercado de bonos y al mercado de bienes, lo que eventualmente afecta el consumo,
la inversidn y la demanda agregada en la economia.

En una configuracion mas sofisticada, el modelo puede ampliarse para incorporar
varias caracteristicas realistas, como mercados de crédito, periodos multiples y entornos
estocasticos, que pueden ayudar a comprender la dinamica de las economias monetarias de
una manera mas matizada. A través de estas extensiones, el modelo puede proporcionar
informacion sobre una serie de fendmenos monetarios, incluidos los efectos de la inflacion,
el papel de los intermediarios financieros y el impacto de diversas formas de politica

monetaria.

2.2.2 Demanda de dinero segun los economistas clasicos (Steele, 1998)
Los economistas a partir de la tradicion clésica prevalecieron sobre las cuatro
funciones principales mencionadas anteriormente para formular sus teorias del dinero. De

acuerdo con la teoria clasica, todos los mercados de bienes se equilibran continuamente y
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los precios relativos se ajustan de manera flexible para garantizar que se logre el equilibrio.
La economia se encuentra siempre en niveles de pleno empleo salvo las desviaciones
transitorias como consecuencia de perturbaciones reales. En tal economia, el papel del dinero
es simple: sirve como numerario, es decir, una mercancia cuya unidad se utiliza para expresar
precios y valores, pero cuyo valor propio no se ve afectado por este papel. También facilita
el intercambio de bienes (medio de intercambio) donde el uso del dinero satisface la doble
coincidencia de deseos. Sin embargo, no influye en la determinacion de los precios relativos,
las tasas de interés reales, las cantidades de equilibrio de las mercancias y, por lo tanto, el
ingreso real agregado. El dinero es "neutral” sin consecuencias para las magnitudes
economicas reales. Su papel como reserva de valor se percibe como limitado bajo el supuesto

clasico de informacion perfecta y costos de transaccion insignificantes.

2.2.3 Teoria neoclasica de la demanda de dinero (Fisher et al., 1907; Pigou, 1917)

La teoria cuantitativa presenta una relacién directa y proporcional entre la cantidad
de dinero y el nivel de precios. Esta relacion se desarrollé en el marco de equilibrio clasico
mediante dos expresiones alternativas pero equivalentes. La primera version denominada
"ecuacion de intercambio™ esta asociada con Irving Fisher de la Universidad de Yale y la
segunda "enfoque de Cambridge o enfoque de balance de efectivo" esta asociado con los
economistas de la Universidad de Cambridge, especialmente A.C. Pigou. Ambas versiones
se ocupan principalmente del dinero como medio de intercambio y, por lo tanto, producen
modelos de la demanda transaccional de dinero. Mientras que Fisher se concentrd en los
detalles institucionales del mecanismo de pago en su analisis, los economistas de Cambridge
se centraron en los motivos por los cuales los individuos retienen dinero.

En la teoria cuantitativa clasica se enfatizaba un concepto denominado "velocidad de
circulacion del dinero en las transacciones” que mide el nimero promedio de veces que se

emplea una unidad de dinero para realizar transacciones en un periodo determinado. Este
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enfoque asociado con Fisher, se basa en la "ecuacion de intercambio que relaciona la
cantidad de dinero en circulacion Ms con el volumen de transacciones T y el nivel de precios
de los articulos negociados PT en un periodo dado a través de un factor de proporcionalidad
VT llamado la "velocidad de circulacion de las transacciones”. Esta ecuacion no es una
identidad sino una condicion de equilibrio. EI dinero se mantiene simplemente para facilitar
las transacciones y no tiene utilidad intrinseca.

Un paradigma alternativo a la teoria cuantitativa relaciona la cantidad de dinero con
el ingreso nominal y enfatiza el papel y la importancia de la demanda de dinero para
determinar el efecto de la oferta de dinero en el nivel de precios. Este llamado enfoque de
Cambridge o enfoque de balance de caja, se asocia principalmente con los economistas
neoclasicos Pigou en particular y Marshall, entre otros asociados con la Universidad de
Cambridge. Tres cuestiones son diferentes en el enfoque del saldo de caja en comparacion
con el anterior. En primer lugar, se hace hincapié en la eleccion individual méas que en los
equilibrios del mercado. Los economistas de Cambridge preguntaron qué determina la
cantidad de dinero que un agente individual desearia tener, dado que el deseo de realizar
transacciones hace que la tenencia de dinero sea atractiva en absoluto, en contraste con el
enfoque anterior de Fisher, quien planted la pregunta de qué determina la cantidad de dinero
gue un agente individual desearia tener. economia necesita realizar un determinado volumen
de transacciones. Es decir, el enfoque ha cambiado de un modelo en el que V estaba
determinado por el mecanismo de pagos a uno en el que los agentes tienen una demanda

deseada de dinero.

2.2.4 Teoria keynesiana de la demanda de dinero (Keynes, 1936)
Keynes postuld que los individuos tenian dinero por tres motivos: transacciones,
precaucion y especulacion. EI motivo de las transacciones es similar al énfasis que las teorias

cuantitativas ponen en el dinero como medio de intercambio. Teorizo que el nivel de
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transacciones realizadas por un individuo, y también por el conjunto de individuos, tiene una
relacion estable con el nivel de ingresos, lo que sugiere que la "demanda de transacciones”
de dinero depende del nivel de ingresos. La demanda de transacciones por dinero surge
debido a la no sincronizacion de pagos y recibos. Las personas tampoco estan seguras de los
pagos que podrian querer o tener que hacer. El plante6 la hipdtesis de que este motivo de
precaucion también crea una demanda de dinero. Por lo tanto, la demanda preventiva de
dinero proporciona un plan de contingencia para gastos no programados durante
circunstancias imprevistas. El dinero sirve como medio de intercambio por este motivo y, en
general, también depende del nivel de ingresos. Sin embargo, su importante contribucion a
la teoria de la demanda de dinero provino del papel que juega el motivo especulativo. La

demanda especulativa de dinero es lo que Keynes llamé "preferencia de liquidez".

2.2.5 Teoria del inventario de la demanda de dinero (Baumol, 1952; Tobin, 1956)

Baumol y Tobin utilizaron este enfoque para desarrollar, en un marco determinista,
una teoria de la demanda de dinero en la que el dinero se consideraba esencialmente como
un inventario mantenido con fines de transaccion. Si bien los activos financieros liquidos
distintos del dinero ofrecian mayores rendimientos, los costos de transaccion de ir entre el
dinero y estos activos justificaban la tenencia de dicho inventario. Estos modelos asumen la
presencia de dos reservas de valor (dinero y un activo alternativo que genera intereses), un
costo fijo de realizar transferencias entre el dinero y el activo alternativo, y flujos de ingresos
y gastos exdgenos. Todos los pagos se realizan con dinero y se supone que toda la
informacion relevante se conoce con certeza.

El problema de cartera del hogar, por lo tanto, implica el equilibrio de dos factores
componentes: uno es que los activos rentables pagan intereses mientras que el dinero no; y
la otra es que, sin embargo, se requiere dinero para realizar transacciones debido a la falta

de sincronizacion entre los ingresos y los gastos. Se puede incurrir en costos de corretaje
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cuando se deben vender activos rentables para financiar una transaccion. En consecuencia,
las tenencias promedio mas altas de dinero ayudan a minimizar tales costos de transaccion,
pero también significan mayores pérdidas de ganancias por intereses. Por lo tanto, aunque
las tenencias de activos puedan ser por periodos mas cortos, las ganancias por intereses

pueden valer el costo y la inconveniencia de las transacciones financieras involucradas.

2.2.6 Teoria de la demanda precaucionaria de dinero (Whalen, 1966)

Ademas del motivo de las transacciones, las personas retienen dinero por el motivo
de precaucion. La demanda de dinero por precaucion surge porque las personas no estan
seguras de los pagos que podrian querer o tener que hacer. En este marco, cuanto mas dinero
tenga un individuo, es menos probable que incurra en costos de falta de liquidez. Pero cuanto
mas dinero tiene la persona, mas interés esta renunciando. Por lo tanto, la persona optimiza
la cantidad de saldos de efectivo precautorios que debe mantener sopesando cuidadosamente
los costos de los intereses frente a las ventajas de no quedar sin liquidez Dornbusch y Fischer
(1990).

Los modelos de demanda de dinero por precaucién se desarrollan relajando el
supuesto subyacente a los modelos de inventario de que los recibos y los pagos se conocen
con certeza. Sin embargo, se supone que se conoce la distribucion de probabilidad de los
ingresos y los gastos. Un grupo de investigadores aplicaron un marco estocastico para los
modelos de inventario suponiendo un flujo aleatorio de ingresos y gastos. Se asumié que una
unidad econémica enfrenta una cantidad determinada de gastos netos durante un intervalo
discreto, pero el momento de las entradas y salidas de efectivo durante el periodo es incierto.
La unidad mantiene un saldo de efectivo precautorio para protegerse contra la posibilidad de
una serie de salidas de efectivo que de otro modo agotarian los recursos liquidos durante ese
periodo. Una implicacion del modelo es que un aumento en el volumen total de transacciones

conduciria a un aumento menos que proporcional en la tenencia de dinero.
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2.2.7 Teoria de la demanda del consumidor (Barnett, 1980)

Alternativamente, el dinero también se analiza bajo el enfoque de la teoria de la
demanda del consumidor, donde los bienes se mantienen porgue los individuos obtienen
utilidad de ellos. Este enfoque a menudo se asocia con la "Escuela de Chicago", que
considera la demanda de dinero como una extension directa de la teoria convencional de la
demanda de cualquier bien duradero. Este fue el caso de la "reformulacion de la teoria
cuantitativa”, en la que se argumenta que la demanda de activos debe basarse en axiomas de
eleccion del consumidor. Comienza con la teoria de la demanda general como un punto de
partida explicito al tratar el dinero como cualquier otro activo que produce un flujo de
servicios y utiliza una medida amplia de riqueza (humana y no humana) como la restriccion
presupuestaria adecuada.

En lugar de preguntar qué impulsa a las personas a tener dinero como lo hizo Keynes,
Friedman supone que las personas tienen dinero como en el enfoque de Cambridge de la
teoria cuantitativa y analiza cuanto dinero quieren tener las personas en diversas
circunstancias. Una diferencia menor es que la medida que utiliza Friedman en su analisis
corresponde al dinero en sentido amplio, mientras que el enfoque anterior se refiere al dinero
en sentido estricto. Estuvo de acuerdo con los puntos de vista del enfoque de cartera de los
neokeynesianos sobre la demanda de dinero, donde el dinero era parte integrante de los
activos financieros, pero afiadié ademas que los bienes reales también deberian incluirse en
la cartera, ya que producen un flujo de servicios.

2.3 Marco conceptual

e Dinero: Activo financiero cumplen maultiples funciones, actuando como medio
de pago, deposito de valor y unidad de cuenta. Tradicionalmente, este concepto
engloba especificamente al circulante y los depésitos a la vista. No obstante,

existe una amplia gama de activos alternativos conocidos como cuasi-dinero, que,
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a través de la innovacion financiera, pueden realizar efectivamente muchas de las
funciones esenciales de la moneda tradicional (BCRP, 2021).

e Dineroalavista: El dinero a la vista, también conocido como préstamos a la vista
o dinero a la vista, se refiere a los fondos provistos bajo el acuerdo de que el
reembolso se realizara a pedido. Por lo general, este arreglo ocurre entre bancos
o instituciones financieras. Representa un depdsito de facil acceso que devenga
intereses (BCRP, 2021).

e Agregados monetarios: Categoria amplia de activos liquidos que mide el valor
total de la oferta monetaria de una economia. De acuerdo con las normas
internacionales sobre estadisticas, el agregado monetario mas amplio de un pais
se denomina "Dinero en sentido amplio”. En el caso peruano corresponde al
concepto de liquidez de las cuentas monetarias de las sociedades de deposito.
(BCRP, 2021)

e Masa monetaria: Se refiere a los activos liquidos en poder del puablico y que
también se conoce como liquidez o dinero en sentido amplio. (BCRP, 2021)

e Mercado monetario: Mercado monetario en el que se negocian activos a corto
plazo y de bajo riesgo, como dinero procedente de los intermediarios financieros
y sus sustitutos (pagarés y letras del Tesoro, saldos interbancarios, etc.). (BCRP,
2021)

e Mercado financiero: Foro en el que los proveedores de fondos y demandantes de
préstamos e inversiones pueden efectuar sus transacciones directamente.
Corresponde al area de mercados en que se oferta y se demanda dinero,
instrumentos de crédito a plazo medio y largo (tales como bonos y acciones de

los sectores publico y privado) y acciones al momento de su emision (mercado
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primario) o en etapas de intermediacion financiara (mercado secundario).
(BCRP, 2021)

e Operaciones de mercado abierto: Principales operaciones que conduce el Banco
Central para regular la liquidez y comprenden: subasta de certificados de depoésito
del BCRP, subasta de compra con compromiso de recompra de valores
(certificados de deposito del BCRP y/o bonos del Tesoro Publico), subasta de
compra con compromiso de recompra de moneda extranjera, subasta de fondos
que el Banco de la Nacién mantenga en el BCRP. (BCRP, 2021)

e Interés: Precio pagado por el prestatario con un monto de dinero liquido, por el
uso del dinero del prestamista con la finalidad de compensar a este ultimo por el
sacrificio de la pérdida de la disponibilidad inmediata del dinero, la disminucién
del valor adquisitivo del dinero por la inflacion y el riesgo involucrado en el
hecho de prestar dinero. (BCRP, 2021)

2.4 Formulacidn de hipotesis

2.4.1 Hipotesis General
Los principales determinantes de la demanda de dinero en efectivo en la economia
peruana durante el periodo 2012-2021 son la infraestructura bancaria, los medios de pago y
activos alternativos y la informalidad.
2.4.2 Hipotesis Especificas
i.  Un mayor nivel de informalidad tiene una incidencia positiva y significativa
sobre la demanda de dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo
2012-2021.
ii.  Una infraestructura bancaria robusta tiene una influencia positiva y significativa
sobre la demanda de dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo

2012-2021.
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iii.  La presencia de medios de pago y activos alternativos tienen un efecto negativo
y significativo sobre la demanda de dinero en efectivo en la economia peruana
durante el periodo 2012-2021.

2.5 Variables de estudio
2.5.1 Variables

Las variables de la presente investigacion son las siguientes:

e Demanda de dinero en efectivo

e Infraestructura bancaria

e Medios de pago alternativos

e Activos alternativos

e Informalidad

2.5.2 Conceptualizacidn de variables
Las variables de la presente investigacion son las siguientes:

e Demanda de dinero en efectivo: “La demanda de dinero representa el deseo de
los hogares y las empresas de mantener activos en una forma que pueda
intercambiarse facilmente por bienes y servicios. La capacidad de gasto (o
liquidez) es el aspecto clave del dinero que lo distingue de otros tipos de activos.
Por esta razon, la demanda de dinero a veces se denomina demanda de liquidez”.
(Saylor, 2021)

e Infraestructura bancaria: “La infraestructura bancaria o financiera es el nucleo
del sistema financiero y es una condicion previa para su funcionamiento. La
infraestructura financiera esta compuesta por sistemas técnicos a traves de los
cuales se realizan los pagos y se manejan las transacciones con instrumentos

financieros” (Sveriges Riksbank, 2016)
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e Medios de pago alternativos: “Los métodos de pago alternativos se definen como
una forma de pagar bienes o servicios que no se realizan en efectivo. Esto incluye
tarjetas prepagas, pagos moviles, monederos electrénicos, transferencias
bancarias y financiamiento instantdneo "compre ahora, pague después"”.
(Banking Circle, 2019)

e Activos alternativos: “Una inversion alternativa es un activo financiero que no
entra en ninguna de las categorias de inversion convencionales. Las categorias
convencionales incluyen acciones, bonos y efectivo. Las inversiones alternativas
pueden incluir dinero en moneda extranjera, capital privado o capital de riesgo,
fondos de cobertura, futuros administrados y contratos de derivados”. (Preqin,
2012)

e Informalidad: “El sector informal se refiere a las empresas de hogares (unidades

productivas no constituidas en sociedad, excluyendo las cuasisociedades) que no

estan registradas en la administracion tributaria” (SUNAT). (INEI, 2009)
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2.5.3 Operacionalizacion de variables

Repositorio Digital

Tabla 1
Operacionalizacion de Variables
Variable Definicién conceptual Definicion Operacional Dimension Indicador
Variable dependiente
La demanda de dinero representa Se mide a través del circulante en la Econdmica - Circulante en la economia
el deseo de los hogares y las economia peruana durante el periodo (millones de soles)
. . empresas de mantener activos en de investigacion. Se incluye el - Circulante en la economia

Demanda de dinero en efectivo . . L
una forma que pueda circulante en millones de soles y su (variacion porcentual)
intercambiarse  facilmente por variacion porcentual como indicadores
bienes y servicios (Saylor, 2021)

Variables independientes
La infraestructura financiera estd Es la infraestructura y tamafio del Econdmica - Cajeros ATM (por mil
compuesta por sistemas técnicos a  sector bancario en el Per(, se mide con personas)
través de los cuales se realizan los el tamafio de depdsitos que reciben los - Oficinas bancarias (por mil

Infraestructura bancaria pagos y se manejan las bancos respecto al numero total de personas)
transacciones con instrumentos bancos.
financieros (Sveriges Riksbank,

2016)
Los métodos de pago alternativos Son los medios de pago alternativos, Economica - NUmero de tarjetas de crédito
se definen como una forma de tales como uso de tarjeta de crédito, (por mil personas)

Medios de pago alternativos pagar bienes o ser\_/icios que no se entre otros. - _Transferencias bancarias
realizan en efectivo o con los (millones de soles)
principales sistemas de tarjetas
(Banking Circle, 2019)

Una inversion alternativa es un Se refiere a activos sustitutos de la Econdmica - Dolarizacion de la economia

Activos alternativos

activo financiero que no entra en
ninguna de las categorias de
inversion convencionales. Las
categorias convencionales
incluyen acciones, bonos vy
efectivo. (Preqgin, 2012)

demanda de dinero en soles. Entre
ellos, el principal es el nivel de
dolarizacion de la economia peruana

peruana (porcentaje)
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Informalidad El sector informal se refiere a las
empresas de hogares (unidades
productivas no constituidas en
sociedad, excluyendo las
cuasisociedades) que no estan
registradas en la administracion
tributaria (SUNAT). (INEI, 2009)

Representa el tamafio de la economia Econdmica
informal, se aproxima con el nimero

de trabajadores informales en la

economia

- Porcentaje de trabajadores
informales en la economia
respecto a la PEA

Nota. Elaboracion propia
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CAPITULO 111
METODO DE INVESTIGACION

3.1 Enfoque de la investigacion

La investigacion sigue un enfoque cuantitativo. El enfoque cuantitativo se emplea
cuando las variables de interés “pueden ser medidas de forma numérica y procesadas con
métodos estadisticos descriptivos o inferenciales”. En este estudio, todas las variables
monetarias y reales son cuantitativas, y se realiza el andlisis a través de métodos de analisis
de regresion.

3.2 Disefio de la investigacion

La investigacion tiene un disefio no experimental, es no experimental porque no se
realiza manipulacién alguna de la variable dependiente o de la variable independiente.
(Hernandez et al., 2014). También es longitudinal para el periodo 2012-2021 ya que se cuenta
con informacién detallada de las series de tiempo de agregados macroeconémicos mensual
para este periodo de investigacion.

3.3 Alcance de la Investigacion

La presente investigacion tiene un alcance descriptivo-correlativo. Siguiendo a
Hernandez et al. (2014), los estudios descriptivos y correlativos se caracterizan por “describir
fendmenos y establecer correlaciones entre dos o mas variables de investigacion”. En este
sentido, el alcance de la investigacion de limita a caracterizar la tendencia de la demanda de
dinero en efectivo, y establecer relaciones correlacionales con los niveles de transaccion de la
economia, la infraestructura bancaria, los medios de pago y la informalidad.

3.4 Poblacion y muestra de la investigacion

3.4.1 Poblacion
El estudio no define poblacion explicitamente. Como se indica en el disefio de
investigacion, se trabaja con agregados macroecondémicos (series de tiempo) para el periodo

de investigacion
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3.4.2 Muestra
La muestra se compone del nimero de meses en el periodo 2012-2021. Se trabaja con
un total de 228 meses (observaciones) para el periodo de investigacion.

3.5 Técnicas e Instrumentos de recoleccién de datos

3.5.1 Técnicas

La principal técnica de la investigacion es la revisién documentaria, ya que se extrae
informacion detallada de diversas fuentes en los portales de estadisticas de las entidades
publicas.
3.5.2 Instrumentos

El principal instrumento de la investigacion es la extraccion de informacién de fuentes
de internet. Se extrae la informacidon de los siguientes portales:

e BCRP

e SBS

3.7 Procesamiento de datos

La investigacion realiza el andlisis estadistico y econométrico en el software Stata. El
procesamiento sigue los pasos siguientes:

e Descarga de series de tiempo relevantes para la investigacion

e Merge de los datos utilizando los comandos del paquete pandas

e Andlisis de regresion utilizando el paquete linear model

e Visualizacion de supuestos del modelo de regresion con el paquete seaborn.
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CAPITULO IV
ANALISIS DEL ENTORNO ECONOMICO DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se realiza un andlisis del entorno econémico de la demanda de dinero
y otros indicadores macroeconémicos asociados. Se analizan las tendencias de los indicadores
de infraestructura bancaria, medios de pago alternativos, activos alternativos e informalidad
para el periodo 2012-2021.

4.1 Crecimiento econémico e informalidad

La figura 2 muestra el crecimiento porcentual del PBI trimestral para el periodo
investigado. Podemos apreciar que debido a la pandemia por COVID-19, los cambios en afios
previos no son visibles. La serie muestra la gravedad del COVID-19 en la produccion
econdmica, con una reduccion de hasta 30 puntos porcentuales en el primer y segundo
trimestre de la pandemia. Sin embargo, la figura también muestra un fenémeno de
recuperacion tras el levantamiento gradual de las restricciones en el afio 2021. A medida que
se flexibilizaron las medidas de confinamiento y se implementaron estrategias de reactivacion
econdmica, se observa un efecto rebote en el crecimiento del PBI. También se aprecia un
efecto rebote después de que se levantaran las restricciones el afio 2021.

FIGURA 2
Peru: Crecimiento porcentual del PBI (porcentaje), 2012-2021
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Per( y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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La figura 3 muestra el empleo informal para el periodo investigado. Como podemos
apreciar, el empleo informal se ha encontrado en el rango de 65% y 67% para el periodo de
investigacion, exceptuando los afios de pandemia, donde la informalidad se elevo hasta el 72%
en su punto mas alto. Desde entonces, se aprecia una reduccién de dos puntos porcentuales
hasta 70% a fines del 2021. Se espera que la tendencia retorne al promedio pre-COVID desde
el 2023 y el 2024 por la declaracion del fin de la emergencia sanitaria global declarada por la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS).

FIGURA 3
Pera: Empleo informal (porcentaje), 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca 'y
Seguros.

4.2 Demanda de dinero

La figura 4 presenta el movimiento del circulante de dinero en efectivo para el periodo
de investigacion. Podemos ver que durante el periodo 2012-2019, el dinero en efectivo crecid
a una tasa lineal, también vemos que el circulante de dinero se elevd de manera importante
desde el inicio de la pandemia, lo que sugiere que ante el cierre de los bancos y la menor oferta
de otras formas de pago, las personas empezaron a utilizar mayor efectivo. La figura 4 nos
brinda una perspectiva visual clara y concisa de la evolucion del uso de dinero en efectivo a

lo largo del periodo investigado. No solo muestra un crecimiento sostenido en afios anteriores,
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sino que también destaca la influencia significativa que la pandemia tuvo en el aumento del
circulante de dinero en efectivo.

FIGURA 4
Peru: Circulante de dinero en efectivo, 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del PerU y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
4.3 Infraestructura Bancaria

La figura 5 muestra el numero de oficinas bancarias por cada 1000 personas. La
tendencia de oficinas ha sido practicamente lineal, sin incrementos significativos para el
periodo de investigacion. En particular, ya desde el afio 2017 se observa una tendencia
decreciente que fue agudizada por el COVID-19 desde el afio 2020 en adelante.

FIGURAS
Peru: Namero de oficinas bancarias por 1000 personas
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Per( y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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FIGURA 6
Perd: Numero de ATMs por 1000 personas
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La figura 6 muestra la tendencia del nimero de ATMs por cada 1000 personas durante
el periodo de investigacion. La figura muestra que los ATMs se han expandido de manera
considerable en los Gltimos 10 afiosen especial los afios 2014 y 2019. También vemos que la
expansion de ATMs se redujo desde el 2020 en adelante a causa de la pandemia por COVID-
19. La figura 6 refleja, por lo tanto, el impacto de la pandemia en la expansién de ATMs,
mostrando una desaceleracion en los afios posteriores al 2020. No obstante, es importante
destacar que esta reduccién en la expansién no necesariamente indica una disminucion en la
importancia o utilidad de los ATMs, sino mas bien una adaptacion a las circunstancias
excepcionales causadas por la pandemia.

4.4 Medios de pago alternativos

La figura 7 muestra la tendencia de tarjetas de crédito por cada 1000 personas durante
el periodo investigado. Esta figura sugiere que el numero de tarjetas de crédito depende
altamente del ciclo econémico, podemos ver que desde el afio 2013 hubo un incremento
sustancial en las tarjetas de crédito, este incremento se mantuvo estancado hasta el 2020 donde

se aprecia una reduccién considerable en la tenencia de tarjetas de crédito.

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




Universidad
Andina Repositorio Digital

del Cusco

FIGURA7
Perd: Numero de tarjetas de crédito por 1000 personas
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Perl y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La figura 8 muestra las transferencias bancarias realizadas en millones de soles.
Podemos ver que las transferencias han experimentado un crecimiento sostenido,
especialmente un incremento importante desde el afio 2020, sin embargo, se observa una
tendencia negativa desde inicios del 2021 en adelante. Estos cambios en el volumen de
transferencias pueden estar relacionados con diversos factores, como la digitalizacién de los
servicios financieros, cambios en los habitos de pago de los individuos y los efectos
economicos derivados de la pandemia de COVID-19. Es importante tener en cuenta estas
tendencias para comprender mejor las dinamicas financieras y los cambios en los patrones de

pago en la economia.
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FIGURA 8
Peru: Transferencias bancarias en millones de soles
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Perl y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

4.5 Activos alternativos

En relacién a los activos alternativos, la figura 9 muestra la tendencia de dolarizacion
de la economia. De donde podemos apreciar que la economia peruana cada vez mas se
encuentra menos dolarizada. En comparacion con el afio 2012, el sistema financiero en el afio
2021 solo tiene al 20% de sus activos en dolares.

FIGURA 9
Per(: Dolarizacion de la economia (porcentaje), 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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FIGURA 10
Peru: Tasa de interés pasiva (porcentaje), 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La figura 10 muestra la tendencia de la tasa de interés pasiva para el periodo
investigado. Podemos ver que la tasa de interés se mantuvo en 2.5% para una buena parte del
periodo; sin embargo, desde el afio 2021, la tasa de interés se redujo a 0.5%. Esta reduccion
coincide con el inicio de la pandemia por COVID-19. Es importante destacar que las
decisiones sobre las tasas de interés son tomadas por las autoridades monetarias y estan sujetas
a una evaluacién continua de los indicadores econdmicos y las condiciones financieras. La
reduccion en la tasa de interés pasiva en respuesta a la pandemia refleja una medida de politica
monetaria expansiva y se enmarca en los esfuerzos por mitigar los impactos econdmicos

adversos de la crisis sanitaria.
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CAPITULO V
RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se realiza el analisis de regresion, formulacion del modelo
econdmico y del modelo econométrico. El capitulo se compone de cuatro secciones. La
primera seccion detalla las variables de investigacion utilizadas, la segunda seccion presenta
los resultados de los objetivos especificos, la tercera seccion presenta los resultados del
objetivo general, por Gltimo, la cuarta seccion presenta el modelo econdmico, econométrico y
las pruebas al modelo de regresion.

5.1 Presentacion y fiabilidad del instrumento aplicado
Los datos utilizados se obtuvieron de la informacion de series de tiempo proporcionada

por el Banco Central de Reserva del Per( y por la Superintendencia de Banca y Seguros. Del
BCRP obtenemos indicadores del circulante en efectivo en la economia, el nivel de
dolarizacion, el PBI nominal y el circulante. De la SBS obtenemos los indicadores financieros
como el nimero de cajeros, el nimero de oficinas, el nimero de tarjetas de crédito y otros

como la tasa de interés pasiva en la economia.

Tabla 2

Presentacion de indicadores
Variable Promedio Desv. Estandar Min Max
Cajeros ATM (por mil personas) 0.42 0.13 0.18 0.59
Circulante (millones soles) 44938.61 14599.74 26651.66 81329.45
Dolarizacion (%) 33.40 6.80 24.04 44.89
Empleo informal (%) 66.54 1.85 64.87 72.87
Tasa de interés pasiva (%) 2.18 0.55 0.78 2.72
PBI nominal (Tasa de crecimiento) 6.83 9.80 -27.94 51.47
Tarjetas de crédito (por mil personas) 266.35 12.98 239.68 282.92
Oficinas (por mil personas) 0.14 0.01 0.12 0.15

Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Perl y la Superintendencia de Bancay

Seguros.

La tabla 2 muestra un resumen de los principales indicadores utilizados en los modelos
de regresion. Primero, podemos observar que el promedio de ATM por mil personas es de
0.42. El minimo era de 0.18 el 2012, monto que se ha incrementado hasta 0.59 para el afio
2021. También vemos que el promedio de circulante es de 449,938 millones de soles para el

periodo de investigacion, con un maximo de 81,329 millones de soles. En relacion a la

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




Universidad
Andina Repositorio Digital

del Cusco

dolarizacién podemos apreciar que el promedio es de 33%. Por otro lado, vemos que la tasa
de crecimiento de la economia (PBI) tiene variaciones extremas en su crecimiento debido a la
pandemia por COVID-19. Por altimo, vemos que el numero de oficinas no se ha incrementado
de manera importante durante el periodo de investigacion.

5.2 Resultados respecto a los objetivos especificos

En este apartado presentamos los resultados para cada objetivo especifico de la
investigacion. Se incluyen los coeficientes de los modelos de regresion, junto con los errores
estandar y las figuras de las series desestacionalizadas. La tabla 3 muestra el efecto de los
indicadores de infraestructura bancaria. Se consideran dos variables dependientes, el
circulante en millones de soles y el cambio porcentual en el circulante. Vemos que solo hay
un efecto estadisticamente significativo del nimero de oficinas. Este coeficiente se interpreta
de la siguiente manera: Cuando se incrementa el nimero de oficinas por cada mil personas, el
circulante en efectivo crece en 4.53% ceteris paribus. Este efecto significativo destaca la
importancia de la expansidn de sucursales bancarias para facilitar la disponibilidad de efectivo
dentro de la economia. A medida que aumenta el numero de sucursales, las personas y las
empresas tienen un mayor acceso a los servicios bancarios y es mas probable que retiren
efectivo, lo que genera un aumento correspondiente en el efectivo total en circulacion. Este
hallazgo subraya el papel de la infraestructura fisica en la configuracién de la dindmica

monetaria y la demanda de efectivo.

Tabla 3
Efecto de infraestructura bancaria
Circulante (millones soles) % Circulante
Oficinas (por cada mil personas) 74972.5922 0.045398***
-89300.154 -1.6329
ATM (por cada mil personas) 2881.7115 0.0845
-7394.3861 -0.1352
R-squared Adj. 0.99 0.99
N 40 40

Nota. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores estandar en segunda fila. Se presenta R cuadrado ajustado y
numero de observaciones para cada regresion. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del
Perd y la Superintendencia de Banca y Seguros
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FIGURA 11
Serie desestacionalizada: Oficinas por cada mil personas, 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La figura 11 muestra que la tendencia de cambio en las oficinas ha sido negativa
durante el periodo de investigacion, especialmente desde el afio 2017 en adelante. También
vemos reducciones aun mas severas el 2020 y 2021 a causa del COVID-19. Por otro lado, la
figura 12 muestra un menor cambio en el indicador de ATM por cada mil personas. En
particular, podemos ver incrementos en el 2014, 2015, y especialmente en el 2018 y 2019.
También se aprecia que desde el afio 2020, los ATMs dejaron de mostrar una tendencia
creciente.

FIGURA 12
Serie desestacionalizada: ATM por cada mil personas, 2012-2021
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Per( y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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La tabla 4 presenta los efectos de los medios de pago alternativos. En este caso,
utilizamos como indicador al nimero de tarjetas de crédito por cada 1000 personas. Los
resultados muestran que el crecimiento de las tarjetas de crédito no tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre el circulante en efectivo para el periodo de investigacion.
También vemos que las transferencias interbancarias no tienen efectos significativos en el
periodo analizado. Este resultado sugiere que la disponibilidad y adopcion de otros métodos
de pago alternativos, como pagos moviles o billeteras digitales, también podria contribuir al
impacto limitado del crecimiento de las tarjetas de crédito en la circulacion de efectivo. Estos
métodos alternativos brindan més opciones para realizar transacciones sin depender del

efectivo, lo que reduce potencialmente la necesidad de usar efectivo.

Tabla 4
Efecto de medios de pago alternativos
Circulante (millones soles) % Circulante
Tarjetas de crédito por cada 1000 personas -9.1791 0.0001
-45.6521 -0.0008
Transferencias interbancarias (millones soles) 46.75 0.00**
-27.95 0

R-squared Ad;. 0.99 0.99
N 40 40

Nota. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores estandar en segunda fila. Se presenta R cuadrado ajustado y
namero de observaciones para cada regresion. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del
Perd y la Superintendencia de Banca y Seguros

FIGURA 13
Serie desestacionalizada: Tarjetas de crédito por cada 1000 personas, 2012-2021
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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La figura 13 muestra la serie desestacionalizada para las tarjetas de crédito, donde
podemos apreciar que durante toda la serie se ha tenido un comportamiento irregular, con
caidas importantes el afio 2015 y en los afios 2020 y 2021 a causa de la pandemia por COVID-
19. La tabla 5 muestra los efectos de la dolarizacion sobre el circulante y el porcentaje de
circulante en la economia. Como es de esperar, podemos apreciar un efecto negativo de la
dolarizacion sobre el circulante. En particular, vemos que un incremento de 1% en la
dolarizacion lleva a una reduccion de 1.6 puntos porcentuales sobre el circulante, también

vemos que representa una reduccion de 1000 millones de soles en el circulante trimestral.

Tabla 5
Efecto de activos alternativos
Circulante (millones soles) % Circulante
Dolarizacion -1003.2495*** -0.0168***
-217.7811 -0.004
R-squared Ad;. 0.99 0.99
N 40 40

Nota. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores estandar en segunda fila. Se presenta R cuadrado ajustado y
namero de observaciones para cada regresion. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del
PerG y la Superintendencia de Banca y Seguros

La figura 14 muestra la serie desestacionalizada para la dolarizacion, donde
observamos una caida importante el afio 2015, desde entonces la dolarizacién ha mostrado
signos negativos durante todo el periodo, exceptuando el afio 2020 y 2021, donde se elevo la
demanda por dolares.

FIGURA 14
Serie desestacionalizada: Dolarizacion, 2012-2021
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Nota. Elaboracién propia con datos del Banco Central de Reserva del Per( y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La tabla 6 muestra el efecto de la informalidad (medida con el empleo informal) sobre
el circulante. Como es de esperar, una mayor informalidad implica mayor dinero en efectivo
circulando en la economia. Los resultados del modelo de regresidn muestran que un
incremento de un punto porcentual en la informalidad genera un incremento de 4 puntos en el

circulante durante el periodo investigado.

Tabla 6
Efecto de informalidad
Circulante (millones soles) % Circulante
Empleo informal 2797.7030*** 0.0409***
-524.8735 -0.0096
R-squared Ad;. 0.99 0.99
N 40 40

Nota. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores estdndar en segunda fila. Se presenta R cuadrado ajustado y
namero de observaciones para cada regresion. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del
Perd y la Superintendencia de Banca y Seguros

La figura 15 presenta la serie de tiempo e informalidad. De la cual podemos apreciar
una reduccién significativa en el empleo informal para el periodo de la investigacion. También
vemos un incremento importante en la informalidad a inicios de la pandemia por COVID-19
el afio 2020, pero para los ultimos trimestres del afio 2021, la informalidad cay6 de forma
importante en el periodo investigado.

FIGURA 15
Serie desestacionalizada: Empleo informal (porcentaje), 2012-2021
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Perl y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

5.3 Resultados respecto al objetivo general

En este apartado se presentan los resultados respecto al objetivo general de la
investigacion. Se incluyen los coeficientes para cada modelo estimado y los dos indicadores
de la variable independiente, el circulante en millones de soles y el circulante en porcentaje.
Tambien se incluyen otros indicadores adicionales a los considerados, como la tendencia de

crecimiento, el PBI nominal y la tasa de interés pasiva.

Tabla 7
Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
Circulante (millones soles) % Circulante
Infraestructura bancaria
Oficinas 74972.5922 0.0453***
-89300.154 -1.6329
ATM 2881.7115 0.0845
-7394.3861 -0.1352
Medios de pago alternativos
Tarjetas de crédito -9.1791 0.0001
-45.6521 -0.0008
Transferencias interbancarias (millones soles) 46.75 0.00**
-27.95 0
Activos alternativos
Dolarizacion -1003.2495*** -0.0168***
-217.7811 -0.004
Informalidad
Empleo informal 2797.7030*** 0.0409***
-524.8735 -0.0096
Otros
Tasa de interés -7902.4785*** -0.1594***
-1315.0417 -0.024
Tendencia 286.763 0.0208**
-449.2969 -0.0082
PBI nominal -95.4872** -0.0015**
-39.2657 -0.0007
Constante -677517.73 -33.8849**
-899314.55 -16.4442
R-squared Adj. 0.99 0.99
N 40 40

Nota. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10. Errores estandar en segunda fila. Se presenta R cuadrado ajustado y
numero de observaciones para cada regresion. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del
Perd y la Superintendencia de Banca y Seguros
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Los resultados presentados en la tabla 7 sugieren que los medios de pago alternativos
no tienen un efecto estadisticamente significativo sobre la demanda de dinero en efectivo. El
modelo de regresion es el siguiente:

Md
? =a+ —95PBI + —1003DOL + 2797INF + —7902IR + 2881ATM + —9TC

+ 749720F + &t

A continuacion, solo se realiza la interpretacion para los coeficientes estadisticamente
significativos. Cuando se incrementa el numero de oficinas por cada mil personas, el
circulante en efectivo crece en 4.53% ceteris paribus, vemos que un incremento de 1% en la
dolarizacion lleva a una reduccion de 1.6 puntos porcentuales sobre el circulante, también
vemos que representa una reduccion de 1000 millones de soles en el circulante trimestral. Los
resultados del modelo de regresion muestran que un incremento de un punto porcentual en la
informalidad genera un incremento de 4 puntos en el circulante durante el periodo investigado.
En resumen, vemos que la infraestructura bancaria influye principalmente a través de la
creacion de oficinas. En el caso de los activos alternativos, se ha identificado que la
dolarizacion es un factor determinante de la demanda de dinero, al igual que la informalidad.

5.4 Modelo econémico y econométrico

5.4.1 Modelo econémico

El modelo econémico que se discute en este texto se fundamenta en un modelo
conocido como Cash in Advance (CIA) (Chu & Cozzi, 2014). Este modelo es particularmente
detallado en las bases tedricas que lo sustentan. La premisa central del modelo CIA es que los
individuos deben tener efectivo antes de realizar cualquier transaccion, lo que implica una
coordinacion previa entre la adquisicion de dinero en efectivo y las compras. En el contexto
de este modelo, la funcion de utilidad ayuda a explicar como las decisiones de los individuos
estan influenciadas por la necesidad de tener efectivo antes de poder realizar transacciones, la

funcion de utilidad tiene la siguiente especificacion:
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U=>% pt[u(c),vMs EMy
t S
s=t E Ps

Donde U: es la utilidad en el tiempo t. La utilidad es igual a la suma descontada por
de una funcién que depende del consumo real y de la demanda de dinero, donde ¢ representa
al consumo real, M representa al efectivo en nuevos soles, M* el efectivo en dblares, P es el
nivel de precios y E la tasa de interés nominal®. La restriccion intertemporal esta dada por:

i 1De 1 M, E:M ;_Q; o
P: Pt P: Pt

ct =yt — Tt + 12 b1+ ¢

Donde b representa a los bonos reales, 72, es el retorno de los bonos, D son los
depositos que ganan una tasa de interés i. La restriccion intertemporal muestra los
componentes de ingreso y gasto de la economia. Por otro lado, la restriccidn de riqueza esta
dada por:

E:M*
Wt:M+ T
Pt P: P

+ bt

Escribiendo el lagrangiano o la funcion de valor para encontrar las ecuaciones de
equilibrio, luego, el problema de maximizacién se puede resolver de forma recursiva para
hallar las condiciones de primer orden y obtener la demanda de dinero en soles en la forma

siguiente:

d
5= l(y*, w, m, i4, b, e)
Donde la demanda de efectivo depende de los ingresos esperados, riqueza, precios de
activos, tecnologia, entre otros factores asociados a las particularidades del pais de analisis.
En el caso del Peru, esto puede incluir a factores como la informalidad, entre otros. Un aspecto

distintivo en el contexto peruano es la alta tasa de informalidad en la economia. Muchas

transacciones en el sector informal requieren efectivo, ya que las empresas informales y los

! Tanto el efectivo en soles como en délares son sustitutos de los servicios de liquidez de los agentes
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trabajadores pueden no tener acceso a sistemas bancarios o preferir evitarlos para eludir la
regulacion y la tributacion. Esta informalidad amplifica la necesidad de efectivo en la

economia, y es un factor crucial para entender la demanda de efectivo en el Peru

5.4.2 Modelo econométrico

Para expresar la demanda de dinero, se utiliza un modelo lineal en los siguientes
componentes. A fin de facilitar la interpretacion de los resultados, cada componente de la
demanda de dinero utiliza la misma terminologia del modelo econémico planteado en la

investigacion.

Md
?: a+ L1PBI + B2DOL + B3INF + B4lR 4 [sATM + B6eTC + 70F + &
Donde:

d - e ~
e M representa a la demanda de dinero de la economia en el afio t
P

e PBI esel Producto Bruto Interno nominal

e DOL es el porcentaje de dolarizacién de la economia

e INF esel porcentaje de poblacion informal

e IR es latasa de interés en dep6sitos domeésticos

e ATM representa el nimero de ATMs por millon de personas

e TC es el nimero de tarjetas de crédito por millon de personas

e OF es el numero de oficinas por millon de personas

e & esel error del modelo

5.4.3 Supuestos

Aqui se realiza el analisis de los principales supuestos del modelo de regresion,
incluyendo los test de raiz unitaria, el test de Jarque-Bera, un analisis de las observaciones

influyentes y el test de Breusch-Pagan para determinar heterocedasticidad.
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Tabla 8
Test de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Variable Test statistic ~ P-valor Lags Obs Valores criticos
Circulante 3.05 1.00 0 39 "1%" -3.61 '5%"-293  '10%" -2.60
Tendencia 0.02 0.96 10 29 '1%": -3.67 '5%" -2.96  '10%" -2.62
Dolarizacién -1.30 0.63 1 38 "1%" -3.61 '5%"-294  '10%" -2.60
Empleo informal -3.81 0.00 1 38 '1%" -3.61 '5%"-294  '10%" -2.60
Tasa pasiva -181 0.38 1 38 '1%" -3.615 '5%"-294 '10%" -2.60
PBI nominal -1.73 0.42 8 31 '1%": -3.66 '5%" -2.96  '10%" -2.61
ATM -2.13 0.23 2 37 "1%". -3.62 '5%"-294  '10%" -2.61
Tarjetas de crédito -2.05 0.27 1 38 '1%": -3.61 '5%" -2.94  '10%" -2.60
Oficinas 0.35 0.98 4 35 '1%": -3.63 '5%" -2.94  '10%" -2.61

Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del PerU y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

Una prueba de raiz unitaria (tabla 8) es una prueba estadistica utilizada para determinar
si los datos de una serie de tiempo tienen una raiz unitaria, que es una caracteristica de una
serie de tiempo no estacionaria. Una serie de tiempo no estacionaria tiene una tendencia que
cambia con el tiempo y tiene tendencia a volver a su media, mientras que una serie de tiempo
estacionaria no tiene tendencia y tiene una media y una varianza constantes en el tiempo. En
la prueba de Dickey-Fuller, la hipotesis nula es que la serie de tiempo tiene raiz unitaria 'y la
hipédtesis alternativa es que la serie de tiempo es estacionaria. En el caso de la tabla 8, no
podemos rechazar la hipétesis nula para muchas de las series de tiempo, por lo que

adicionalmente se grafican las series desestacionalizadas en la investigacion.

Tabla 9
Test de Jarque-Bera
Value 0.1199
Chi Squared 0.941
Skew 0.133
Kurtosis 3.024
Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del PerU y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La prueba de Jarque-Bera (tabla 9) es una prueba estadistica utilizada para determinar
si los datos de la muestra tienen la asimetria y la curtosis que coinciden con una distribucion

normal. La estadistica de prueba se calcula como la suma de la asimetria y la curtosis al
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cuadrado dividida por el tamafio de la muestra. En el caso de la tabla 9, el test sugiere que se

tiene presencia de no normalidad en el modelo de regresion.

FIGURA 16
Leverage y residuos normalizados al cuadrado
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Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Reserva del Per y la Superintendencia de Banca 'y
Seguros.

La figura 16 muestra una prueba grafica de la presencia de observaciones influyentes
presentando el leverage y los residuos normalizados al cuadrado. Como se puede apreciar,
tenemos 4 observaciones influyentes en la regresion. Las observaciones 94, 119, 113, 118 y
117 son retiradas para comparar con los resultados presentados. En general, los resultados no

varian y se decide conservar la serie de tiempo completa cuando se corre el modelo de

regresion.
Tabla 10
Test de Breusch-Pagan
Item Value
Lagrange multiplier statistic 14.97
p-value 0.059
f-value 0.044
Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Per( y la Superintendencia de Banca y
Seguros.

La prueba de Breusch-Pagan (tabla 10) es una prueba estadistica utilizada para

determinar si los residuos de un modelo de regresion lineal son homoscedasticos (es decir,
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tienen una varianza constante) o heteroscedasticos (es decir, tienen una varianza no constante).
Si la relacion entre la varianza residual y la varianza total no es significativamente diferente
de cero, entonces los residuos son homocedasticos. En este caso, el p-valor de la prueba

sugiere que el modelo de regresion es homocedastico.
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CAPITULO VI
DISCUSION

6.1 Descripcion de los hallazgos mas relevantes y significativos
El objetivo de este estudio ha sido la identificacion de los factores que influyen en la

demanda de efectivo en la economia de Peru durante el lapso comprendido entre 2012 y 2021.
Con este propdsito, se llevo a cabo un andlisis de regresién empleando conjuntos de datos
temporales provenientes del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y la Superintendencia
de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS). Este enfoque analitico
permitié examinar las tendencias y relaciones subyacentes que dan forma a los patrones de
demanda de efectivo en el pais. Los hallazgos mas importantes y significativos del analisis se
detallan a continuacion:

Se ha encontrado que un incremento de un punto porcentual en la informalidad genera

un incremento de 4 puntos en el circulante en efectivo. Este resultado sugiere que en el sector

informal, las transacciones en efectivo a menudo predominan debido al acceso limitado a los
servicios bancarios formales y la preferencia por el anonimato o por evitar el escrutinio
regulatorio. Se acepta la hipdtesis especifica 1.

Se ha identificado que cuando se incrementa el nimero de oficinas por cada mil

personas, el circulante en efectivo crece en 4.53% ceteris paribus. Esto sugiere que la

presencia de oficinas bancarias juega un papel crucial para facilitar el acceso a los servicios
bancarios y las transacciones financieras. A medida que aumenta el nimero de sucursales
bancarias por cada mil personas, las personas tienen mayor comodidad y accesibilidad para
retirar dinero. Se acepta la hipotesis especifica 2.

Se ha encontrado que un incremento de 1% en la dolarizacion lleva a una reduccion

de 1.6 puntos porcentuales sobre el circulante, lo que implica que el predominio de la

dolarizacién puede influir en las preferencias de las personas por el efectivo y su inclinacién

a tener moneda fisica. Se acepta la hipotesis especifica 3.
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6.2 Limitaciones del estudio

Las limitaciones del estudio incluyen la relacion correlacional entre las variables, a
pesar de haber estimado un modelo de regresion con el algoritmo de Minimos Cuadrados
Ordinarios, aln no se tiene certeza sobre la relacion causal entre las variables de investigacion.
Sin embargo, el modelo de Cash in Advance sugiere que los resultados identificados se ajustan
a la teoria macroecondmica y a otros estudios realizados en Peru y en el exterior. Una segunda
limitacion concierne al uso de medios de pago alternativos como el uso de billeteras digitales
(Plin y Yape), esta informacion no se encuentra disponible en la fuente de datos de la SBS,
sin embargo, se recomienda que en el futuro se incorporen estas variables una vez que se
encuentren disponibles.

6.3 Comparacion critica con la literatura y los antecedentes de investigacion

A continuacidn, se realiza una comparacién con los antecedentes de la investigacion.
Esta comparativa engloba no solo los aspectos a nivel internacional, sino también los

elementos a nivel nacional y local, con el propdsito de obtener una vision global y

contextualizada de los resultados y la problematica en cuestion.

Tabla 11

Comparacion con los antecedentes de la investigacion

internacionales

(demanda de dinero) esté asociada a la
economia informal entre 1970-2016.

Antecedentes Item Comparacién
(Shirai & Sugandi, 2019) encuentran que la | La investigacion también ha
demanda de efectivo esta influenciada por identificado un conjunto de factores,
varios factores, incluido el costo de siendo el mas similar el factor asociado
oportunidad aproximado por las tasas de al motivo de transaccion. Cuando e
politica del banco central y por la edad de incrementa el nimero de oficinas por
las personas. Sugiriendo que lademandade | cada mil personas, el circulante en
efectivo esta afectada por las tasas de efectivo crece en 4.53% en la
politica y el envejecimiento. investigacion.
(Tagat & Trivedi, 2020) encuentra que la Este resultado es similar al identificado

Antecedentes moneda en circulacién de alto valor en la investigacion. En particular, se ha

encontrado que la informalidad genera
un incremento de 4% en el circulante en
efectivo, de manera similar a la
economia de la India para el periodo
1970-2016.

(Reimers et al., 2020) analiza las tenencias
de efectivo de los hogares privados en todos
los paises de la zona del euro desde 2002
hasta 2019. Encuentran una relacion
significativa y positiva entre las tenencias
de efectivo de los hogares, el volumen de

Se encuentra una relacion significativa
con el tamafio de la economia informal,
en la investigacion se identifica que la
informalidad genera un incremento de
4%. Sugiriendo que muchas de las
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Antecedentes Item Comparacién
transacciones y el tamafio de la economia actividades en el Peru se realizan en
informal informalidad (y en efectivo).
(Arango & Suarez, 2019) encuentra que En la investigacién se ha encontrado
variables como las redes de cajeros que el nimero de oficinas esta asociado
automaticos y el desempleo resultan a la mayor demanda de dinero. Cuando
relevantes, el primero principalmente sobre | e incrementa el nimero de oficinas por
la demanda de denominaciones de alto valor | cada mil personas, el circulante en
y el segundo sobre las denominaciones de efectivo crece en 4.53% en la
bajo valor investigacion. Sin embargo, no se
identificaron efectos de las redes de
cajeros (ATMs)
(Aurazo & Vega, 2021) muestran que el La investigacion ha encontrado que el
uso de pagos digitales (p. €j., tarjeta de uso de tarjetas de crédito y las
crédito, tarjeta de débito o banca mévil/por | transferencias interbancarias no se
Internet) es mas probable entre personas de | correlacionan con la demanda de dinero
entre 25 y 40 afios, con niveles de en efectivo.
educacion més altos, empleo formal y
quienes viven en areas urbanas o con
Acceso a Internet
(Ramirez et al., 2016) la demanda de Este resultado se encuentra en la
billetes de alta denominacién se investigacion, donde un incremento de
Antecedentes corre!aciqr)a positivamente con el ratio de 1% en _I.? dolarizacion lleva a una
nacionales dolarlzafslon y el sector informal de la reducuon_de 1.6 puntos: porcentuales
economia sobre el circulante, en linea con la
investigacion de Ramirez et al. (2016)
(Perez, 2020) si el producto bruto interno Se afiadi6 al PBI como un determinante
real se incrementa en 1%, la demanda de adicional de la demanda de dinero,
dinero experimenta un crecimiento del 2.58 | encontrando una relacion ligeramente
%. También encuentra que si la tasa de negativa para el periodo de
interés se incrementa en 1%, lademandade | investigacién, en contraste con los
dinero experimenta un decrecimiento del resultados del estudio comparado. Por
0,03%. otro lado, los resultados sugieren que
una mayor tasa de interés esta asociada
a una menor demanda de dinero.
(Huamén & Huaman, 2019) el dinero La investigacion encuentra que el uso
electronico configura un instrumento de transferencias interbancarias y otro
fundamental para ampliar el acceso y uso de | tipo de operaciones digitales no tienen
los servicios financieros sobre todo para efectos sobre la demanda de dinero en
fomentar la inclusion financiera efectivo, sugiriendo que son
operaciones complementarias.
(Ugarte, 2019) una variacion de 1% de Este resultado se asocia al uso de
ingreso real aumenta a la demanda de tarjetas de crédito y transferencias que
Antecedentes dinero real en 2,35 %, lo que sugiere que la | han sido analizadas en la investigacion,
locales demanda de dinero real es estable. se esperaria encontrar una relacion en el
mismo sentido al encontrado por Ugarte
(2019)
(Delgado et al., 2018) encuentra que los Se incluy6 una variable de tasa de
préstamos crecen a un ritmo de 4% anual, interés para evaluar el efecto del interés
con obligaciones que llegan hasta el 3%, sobre el dinero en efectivo. Los
sugiriendo un crecimiento del sector resultados sugieren que una mayor tasa
financiero. de interés esta asociada a una menor
demanda de dinero.

Nota. Elaboracion propia

Respecto a las teorias, la investigacion encuentra similitudes con la Teoria del

inventario de la demanda de dinero. Estos modelos asumen la presencia de dos reservas de
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valor (dinero y un activo alternativo que genera intereses), un costo fijo de realizar
transferencias entre el dinero y el activo alternativo, y flujos de ingresos y gastos exdgenos.
En la investigacion se ha encontrado que existe un costo de bancarizar el dinero, lo que
explicaria los resultados nulos en medios de pago alternativos como las transferencias
interbancarias. También se encuentra similitud con la Teoria de la demanda precaucionaria de
dinero, segun la cual las personas retienen dinero por el motivo de precaucion. La demanda
de dinero por precaucion surge porque las personas no estan seguras de los pagos que podrian
querer o tener que hacer Esto explicaria una gran parte de la demanda tanto en los sectores
formales e informales, especialmente en el sector informal donde se encontr6 un efecto
positivo sobre la demanda de dinero. Por Gltimo, se encuentran similaridades con la Teoria
de la demanda del consumidor segun la cual personas tienen dinero como en el enfoque de
Cambridge de la teoria cuantitativa y analiza cuanto dinero quieren tener las personas en
diversas circunstancias.

6.4 Implicancias del estudio

La investigacion tiene implicancias importantes para la politica monetaria del pais.
Entre ellas, al nivel de informalidad. Los resultados sugieren que un mayor uso de dinero en
efectivo estd asociado a una mayor informalidad. En este sentido, el BCRP debe de trabajar
coordinadamente con el Ministerio de Trabajo para evaluar los efectos de un mayor
crecimiento en la demanda de efectivo. Por otro lado, también debe coordinar con la SBS para
evaluar el desempefio de la expansion de los servicios financieros, incluyendo no solo
estrategias de uso de efectivo, sino estrategias asociadas a brindar una mayor integracion

digital de los consumidores peruanos.
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CONCLUSIONES

e Los principales determinantes de la demanda de dinero en efectivo en la economia
peruana durante el periodo 2012-2021 son la infraestructura bancaria, los medios
de pago y activos alternativos y la informalidad. Se han identificado efectos
estadisticamente significativos en relacion a la informalidad, evidenciando una
disminucion del 4% en el circulante; asi como en cuanto a la expansion de oficinas
bancarias, con un aumento del 4.5% en el circulante. Ademas, se ha observado un
impacto en la demanda de dinero en efectivo debido a la dolarizacion, con una
reduccion de 1.6 puntos porcentuales en el circulante durante el periodo bajo
estudio.

e Un mayor nivel de informalidad tiene una incidencia positiva sobre la demanda de
dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021. Los
resultados del modelo de regresion han encontrado que un incremento de un punto
porcentual en la informalidad genera un incremento de 4 puntos en el circulante en
efectivo ceteris paribus. Este resultado sugiere que en el sector informal, las
transacciones en efectivo a menudo predominan debido al acceso limitado a los
servicios bancarios formales y la preferencia por el anonimato o por evitar el
escrutinio regulatorio. La conclusion esté asociada a la hipotesis especifica 1.

e Unainfraestructura bancaria robusta tiene una influencia positiva sobre la demanda
de dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021. Los
resultados del modelo de regresion han encontrado que cuando se incrementa el
namero de oficinas por cada mil personas, el circulante en efectivo crece en 4.53%
ceteris paribus. La presencia de oficinas bancarias juega un papel crucial para
facilitar el acceso a los servicios bancarios y las transacciones financieras. A

medida que aumenta el nimero de sucursales bancarias por cada mil personas, las
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personas tienen mayor comodidad y accesibilidad para retirar dinero. La
conclusion esté asociada a la hipotesis especifica 2.

e La presencia de activos alternativos tiene un efecto negativo sobre la demanda de
dinero en efectivo en la economia peruana durante el periodo 2012-2021. Los
resultados del modelo de regresion han encontrado que un incremento de 1% en la
dolarizacion lleva a una reduccion de 1.6 puntos porcentuales sobre el circulante
ceteris paribus. El predominio de la dolarizacion puede influir en las preferencias
de las personas por el efectivo y su inclinacion a tener moneda fisica. La

conclusion esta asociada a la hipotesis especifica 3.
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RECOMENDACIONES

e Envista de la importancia de la demanda de dinero en efectivo como componente
esencial de la politica a largo plazo, se sugiere que tanto el Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) como la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) consideren cuidadosamente los diversos factores vinculados al aumento de
esta demanda. Estos factores pueden incluir elementos como la informalidad
econdmica, la dolarizacion de la economia y el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), entre otros. Una comprension integral de estos componentes puede
orientar decisiones y politicas efectivas.

e Para fomentar una inclusion financiera mas amplia y robusta, se sugiere que tanto
el gobierno como el sector privado realicen inversiones enfocadas en la mejora de
la infraestructura bancaria en zonas que carecen de acceso adecuado a servicios
financieros. Estas inversiones podrian abarcar desde la construccion de sucursales
fisicas hasta la ampliacion de la red de cajeros automaticos, asi como la promocion
activa de soluciones de banca mdvil e Internet. Estas medidas tienen el potencial
de beneficiar a comunidades marginadas y promover un acceso mas equitativo a
los servicios financieros.

e Con el propdsito de promover una mayor estabilidad econémica y mitigar riesgos
asociados a la dolarizacién, se recomienda que el gobierno, en colaboracion con la
SBS, implemente programas educativos dirigidos a individuos y empresas. Estos
programas podrian abordar las desventajas y los riesgos de mantener una parte
considerable de la riqueza en moneda extranjera, como las fluctuaciones
cambiantes y la incertidumbre politica. Tal educacion podria contribuir a aumentar
la demanda de dinero en efectivo en moneda local y fomentar una base mas solida

para la estabilidad financiera.
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e Afrontar el desafio de la informalidad econdémica requiere un enfoque
multifacético. Como una medida posible, se sugiere que se intensifiquen los
esfuerzos para mejorar la accesibilidad y el uso de los servicios financieros
formales en los sectores informales de la economia. Una colaboracion estrecha con
el sector privado podria conducir al desarrollo de productos y servicios financieros
disefiados especificamente para satisfacer las necesidades de las empresas y
hogares informales. Esto podria fomentar una mayor participacion en el sistema

financiero y reducir la dependencia del efectivo en estos sectores.
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ANEXO 1. MATRIZ DE CONSISTENCIA

Problema Objetivos Hipotesis Variables Indicadores Metodologia
Problema General Objetivo General Hipotesis General Variable dependiente Variable dependiente Enfoque:
- ¢Cuéles son los principales - Identificar los principales - Los principales determinantes de la -  Demanda de - Circulante en la Elenfoque dela

determinantes de la demanda
de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el
periodo 2012-2021?

determinantes de la demanda
de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el
periodo 2012-2021.

demanda de dinero en efectivo en
la economia peruana durante el

periodo  2012-2021 son la
infraestructura  bancaria, los
medios de pago Yy activos

alternativos y la informalidad.

dinero en efectivo

economia (millones de

soles)

- Circulante en la
economia (variacion
porcentual)

Problemas Especificos

Objetivos Especificos

Hipotesis Especificas

Variable independiente

Variable independiente

- ¢Cuadl es la incidencia de la
informalidad sobre la demanda
de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el
periodo 2012-2021?

- ¢Cual es la influencia de la
infraestructura bancaria sobre
la demanda de dinero en
efectivo en la economia
peruana durante el periodo
2012-2021?

- ¢Cual es el efecto de los medios
de pago y activos alternativos
sobre la demanda de dinero en
efectivo en la economia
peruana durante el periodo
2012-2021?

Determinar la incidencia de la
informalidad sobre la demanda
de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el
periodo 2012-2021.

- Determinar la influencia de la

infraestructura bancaria sobre
la demanda de dinero en
efectivo en la economia
peruana durante el periodo
2012-2021.

- Determinar el efecto de los

medios de pago y activos
alternativos sobre la demanda
de dinero en efectivo en la
economia peruana durante el
periodo 2012-2021.

Un mayor nivel de informalidad
tiene una incidencia positiva y
significativa sobre la demanda de
dinero en efectivo en la economia
peruana durante el periodo 2012-
2021.

Una infraestructura  bancaria
robusta tiene una influencia
positiva y significativa sobre la
demanda de dinero en efectivo en
la economia peruana durante el
periodo 2012-2021.

La presencia de medios de pago y
activos alternativos tienen un
efecto negativo y significativo
sobre la demanda de dinero en
efectivo en la economia peruana
durante el periodo 2012-2021.

- Infraestructura
bancaria

- Medios de pago
alternativos

- Activos
alternativos

- Informalidad.

- Cajeros ATM (por mil
personas)

- Oficinas bancarias (por
mil personas)

- Ndmero de tarjetas de
crédito (por mil personas)
- Transferencias bancarias
(millones de soles)

- Dolarizacion de la

economia peruana
(porcentaje)

- Porcentaje de
trabajadores  informales

en la economia respecto a
laPEA

investigacion es
cuantitativo

Disefio:

El disefio de la
investigacion es
No-
experimental.

Alcance:

El alcance de la
investigacion es
Explicativo

Modelo:

Se emplea un
modelo de
regresion lineal

Nota. Elaboracion Propia
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ANEXO 2. CONJUNTO DE DATOS

Circulante Tasa de PBI nominal Tarjetas de Oficinas (por
Periodo (Millones de Dolarizacion (%) Empleo informal (%) interéspasiva (Tasa de ATM (miles)  crédito (por mil . P

soles) (%) crecimiento) personas) mil personas)
2012-1 26,652 44,783 66.367 2.495 8.455 0.175 241.487 0.119
2012-2 26,897 44.891 66.367 2.457 7.227 0.180 247.638 0.123
2012-3 28,314 44.299 66.367 2.455 7.435 0.186 243.256 0.128
2012-4 30,140 43.752 66.367 2.420 9.562 0.222 249.581 0.131
2013-1 31,096 43.251 66.367 2.344 7.905 0.225 261.181 0.133
2013-2 31,361 43.043 66.367 2.311 8.372 0.228 265.590 0.136
2013-3 32,657 42.844 66.367 2.330 8.222 0.235 271.969 0.139
2013-4 33,436 41.585 66.367 2.315 5.665 0.239 273.981 0.141
2014-1 34,029 40.886 66.367 2.264 6.762 0.244 276.145 0.142
2014-2 33,780 40.320 66.033 2.347 4.641 0.340 280.067 0.143
2014-3 35,641 40.339 65.867 2.346 4.922 0.341 282.924 0.145
2014-4 37,045 39.469 65.533 2.292 4.635 0.340 282.619 0.146
2015-1 37,553 38.815 65.667 2.231 4.763 0.407 273.348 0.146
2015-2 37,008 36.342 65.733 2.245 7.109 0.411 269.621 0.146
2015-3 37,796 34.391 65.767 2.278 5.556 0.411 271.721 0.147
2015-4 39,031 33.230 65.900 2.403 7.229 0.479 280.031 0.148
2016-1 39,240 32.370 65.433 2.561 8.000 0.458 276.170 0.147
2016-2 38,701 31.116 65.133 2.655 6.956 0.479 277.457 0.147
2016-3 40,722 31.828 65.067 2.707 8.676 0.483 277.637 0.147
2016-4 41,362 31.273 64.867 2.670 7.882 0.455 277.825 0.152
2017-1 41,183 30.389 65.000 2.714 6.972 0.444 271.766 0.150
2017-2 41,097 30.249 65.133 2.720 6.369 0.451 270.368 0.149
2017-3 42,626 30.470 65.100 2.649 6.937 0.463 266.722 0.150
2017-4 43,998 30.632 65.600 2.529 6.150 0.446 267.626 0.150
2018-1 44,945 30.396 65.900 2.350 6.190 0.433 262.959 0.148
2018-2 44,960 30.242 65.833 2.231 8.836 0.427 263.150 0.148
2018-3 46,311 29.891 65.800 2.270 3.885 0.424 267.013 0.149
2018-4 47,541 29.767 65.667 2.350 5.220 0.587 271.921 0.149
2019-1 47,650 28.597 65.767 2.438 2.727 0.565 270.510 0.146
2019-2 46,958 28.280 66.000 2.485 3.221 0.507 276.006 0.146
2019-3 48,876 28.211 66.367 2.398 5.700 0.579 274.923 0.147
2019-4 50,217 27.572 66.433 2.248 4.267 0.555 279.705 0.147
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2020-1 51,568 27.791 66.333 2.132 -1.496 0.546 276.885 0.145
2020-2 59,900 26.542 66.567 1.729 -27.942 0.544 268.683 0.143
2020-3 66,327 24.675 67.300 1.219 -4.708 0.550 261.451 0.140
2020-4 69,023 24.044 68.033 1.059 5.179 0.554 254.644 0.139
2021-1 74,927 24172 70.033 0.919 12.608 0.542 240.212 0.137
2021-2 75,512 25.074 71.967 0.858 51.466 0.535 239.683 0.132
2021-3 80,134 25.670 72.867 0.777 20.628 0.543 241.560 0.131
2021-4 81,329 24.447 71.600 0.924 11.124 0.531 247.915 0.130
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ANEXO 3. ANALISIS

A) Preprocesamiento

# Preprocesar data del BCRP

def clean_bcrp(dataset_name, column_name):
data = pd.read_excel(Path(config['data_raw"], dataset_name), skiprows= 1)
data = data.rename(columns={data.columns|[0]: 'month_year’, data.columns[1]: column_name})
data['month'] = data['month_year"].str.slice(0, 3)
data['year'] = data['month_year"].str.slice(3, 5)
data['quarter’] = data['month'l.map(quarter_dict)
data[['quarter','year']] = data[['quarter’,'year"]].astype(int)
data['year'] = [x + 1900 if x > 80 else x + 2000 for x in data['year"]
data = data.groupby(['year', 'quarter']).mean(numeric_only = True).reset_index()
return data

# Preprocesar data de la SBS
def clean_sbs(dataset_name):

||||||

||||||

data = pd.read_excel(Path(config[‘data_raw"], dataset_name))
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data = data.rename(columns={
data.columns|0]: ‘entidad’,
data.columns[1]: ‘fecha’,
data.columns[2]: ‘credito_mn’,
data.columns|[3]: ‘credito_me',
data.columns[4]: ‘deposito_mn’,
data.columns[5]: 'deposito_me’,
data.columns[6]: 'oficinas’,
data.columns|[7]: ‘tarjetas_credito’

)

data[['day','month’, 'year']] = data['fecha’].str.split(pat="/', expand = True)
data[['day','month’, 'year']] = data[['day','month’, 'year']].astype(int)

quarter_dict ={1:1,2:1,3:1,4:2,5:2,6:2,7:3,8:3,9:3,10:4,11:4,12:4}
data['quarter’] = data'month’].map(quarter_dict)

data = data.groupby(['year', 'quarter’]).last(numeric_only = True).reset_index()
return data
B) Construccion de indicadores

import pandas as pd
import numpy as np

from pathlib import Path
from utils import load_config

from preprocess.preprocess import clean_bcrp
from preprocess.preprocess import clean_sbs
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config = load_config("config.yaml")

def build_full_dataset():
df_circulante = clean_bcrp(config["circulante"], ‘circulante’)
df_dolarizacion = clean_bcrp(config["dolarizacion"], ‘dolarizacion’)
df_empleo_informal = clean_bcrp(config["empleo_informal"], 'empleo_informal’)
df_tasa_pasiva = clean_bcrp(config['tasa_pasiva'], 'tasa_pasiva’)

df_sbs = clean_sbs(config['shs"])

df_other = pd.read_excel(Path(config['data_raw"], config['other"]))
df_other[['quarter','year"]] = df_other[['quarter’,'year']].astype(int)

# Join datasets

df = (df_circulante.merge(df_dolarizacion, how='outer’, on=['year', 'quarter)
.merge(df_empleo_informal, how='outer', on=['year', 'quarter)
.merge(df_tasa_pasiva, how='"outer', on=['year’, 'quarter’)
.merge(df_sbs, how="outer', on=['year’, 'quarter’)
.merge(df_other, how="outer', on=['year', 'quarter’))

# Select 2012 period

df = df[(df['year] >=2012) & (df['year] <= 2021)]

# Fill missing values in employment

dff'empleo_informal] = df['empleo_informal’.interpolate(method='linear', limit_direction="backward')

# Create main features

df['In_circulante'] = np.log(dff circulante)
df['atm_thousand'] = df['cajero_aut'] / df['pob’] * 1000
df['credit_thousand'] = df['tarjetas_credito'] / df['pob’] * 1000
df['offices_thousand'] = dff'oficinas'] / df['pob'] * 1000
return df

def build_reg_dataset():
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df = build_full_dataset()
df = dff['circulante’, 'In_circulante', 'year', 'dolarizacion’, ‘empleo_informal', 'tasa_pasiva’, 'pbi_n_vp', 'atm_thousand', ‘credit_thousand', 'offices_thousand']]
return df

C) Analisis de regresion

# Import packages

import numpy as np

import statsmodels.api as sm
import statsmodels.stats.api as sms
import matplotlib.pyplot as plt

from statsmodels.compat import Izip
from statsmodels.iolib.summary2 import summary_col
from statsmodels.graphics.regressionplots import plot_leverage_resid2

from features.build_features import build_reg_dataset
from utils import load_config
config = load_config("config.yaml”)

def regressors():
regvars=build_reg_dataset()

# define outcome, treatment, weights, additional covariates
Iny = regvars['In_circulante']

y=regvars|['circulante’]
X=regvars.drop(['circulante','In_circulante'],axis=1)
X[CONSTANT] =1

return Iny, y, X

def linear_reg():
Iny, y, X = regressors()

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




# Run linear regressions
mO0 = sm.OLS(y, X).fit()
m1 = sm.OLS(Iny, X).fit()

return m0, m1

def result_linear_reg():
mO, m1 =linear_reg()
res = summary_col([m0, m1],stars=True, float_format='%0.2f', info_dict={'N":lambda x: "{0:d}".format(int(x.nobs))})
return res

def markov_switching_reg():
Iny, y, X = regressors()
modO0 = sm.tsa.MarkovRegression(y, k_regimes=2, exog=X).fit()
return modO
# mod1 = sm.tsa.MarkovRegression(Iny, k_regimes=2, exog=X).fit()

def result_markov_reg():
modO0 = markov_switching_reg()
res = summary_col([mod0],stars=True, float_format='%0.2f", info_dict={'"N":lambda x: "{0:d}".format(int(x.nobs))})
return res

# Dickey fuller unit root test
def dickey_fuller():
regvars=build_reg_dataset()

for column in regvars:
columnSeriesObj = regvars[column]|
print('Var : ', column)
print(sm.tsa.stattools.adfuller(columnSeriesObj))

# Jarque-Bera test

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




def jarque_bera():
mO0, m1 = linear_reg()
name =["Jarque-Bera", "Chi"2 two-tail prob.", "Skew", "Kurtosis"]
test = sms.jarque_bera(mO.resid)
return Izip(name, test)

# Influence graph

def leverage_resid2():
mO, m1 =linear_reg()
fig, ax = plt.subplots(figsize=(8, 6))
fig = plot_leverage_resid2(m0, ax=ax)

return fig.show()

# Heteroskedasticity
def breusch_pagan():

mO0, m1 = linear_reg()

name = ['Lagrange multiplier statistic", "p-value”, "f-value", "f p-value"]
test = sms.het_breuschpagan(mO.resid, m0.model.exog)

return Izip(name, test)

# Harvey-Collier multiplier test
def harvey_collier():
mO0, m1 = linear_reg()
name = ['t value", "p value"]
test = sms.linear_harvey_collier(m0)
return Izip(name, test)

def multicollinearity():
mO0, m1 =linear_reg()
return np.linalg.cond(m0.model.exog)
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ANEXO 4. RESULTADOS

linear_reg()
>>> print(m0.summary())
OLS Regression Results

Dep. Variable: circulante R-squared: 0.992
Model: OLS Adj. R-squared: 0.990
Method: Least Squares F-statistic: 463.1
Date: Fri, 20 Jan 2023 Prob (F-statistic): 4.82e-30
Time: 21:36:57 Log-Likelihood: -343.97
No. Observations: 40 AIC: 705.9
Df Residuals: 31 BIC: 721.1
Df Model: 8
Covariance Type: nonrobust

coef stderr t P>t [0.025 0.975]
year 286.7630 449.297 0.638 0.528 -629.584 1203.110

dolarizacion  -1003.2495 217.781 -4.607 0.000 -1447.417 -559.082
empleo_informal 2797.7030 524.873 5330 0.000 1727.217 3868.190
tasa_pasiva  -7902.4785 1315.042 -6.009 0.000 -1.06e+04 -5220.433
pbi_n_vp -95.4872 39.266 -2.432 0.021 -175.570 -15.404
atm_thousand  2881.7115 7394.386 0.390 0.699 -1.22e+04 1.8e+04
credit_thousand -9.1791 45.652 -0.201  0.842 -102.287  83.929
offices_thousand 7.497e+04 8.93e+04 0.840 0.408 -1.07e+05 2.57e+05

CONSTANT -6.775e+05 8.99e+05 -0.753  0.457 -2.51e+06 1.16e+06
Omnibus: 0.400 Durbin-Watson: 1.016

Prob(Omnibus): 0.819 Jarque-Bera (JB): 0.120

Skew: 0.134 Prob(JB): 0.942

Kurtosis: 3.025 Cond. No. 7.76e+06
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Notes:
[1] Standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctly specified.
[2] The condition number is large, 7.76e+06. This might indicate that there are

strong multicollinearity or other numerical problems.

linear_reg()
>>> print(m1.summary())
OLS Regression Results

Dep. Variable: In_circulante R-squared: 0.993
Model: OLS Adj. R-squared: 0.991
Method: Least Squares F-statistic: 569.3
Date: Fri, 20 Jan 2023 Prob (F-statistic): 2.03e-31
Time: 21:38:00 Log-Likelihood: 92.410
No. Observations: 40 AIC: -166.8
Df Residuals: 31 BIC: -151.6
Df Model: 8
Covariance Type: nonrobust

coef stderr t P>t [0.025 0.975]
year 0.0208 0.008 2537 0.016 0.004 0.038

dolarizacion -0.0168 0.004 -4.207 0.000 -0.025 -0.009
empleo_informal 0.0409 0.010 4.266  0.000 0.021 0.061
tasa_pasiva -0.1594  0.024 -6.629 0.000 -0.208 -0.110
pbi_n_vp -0.0015 0.001 -2.149 0.040 -0.003 -7.84e-05
atm_thousand 0.0845 0.135 0.625 0.537 -0.191 0.360
credit_thousand  0.0001 0.001 0.149 0.882 -0.002 0.002
offices_thousand 4.5398 1.633 2.780 0.009 1.210 7.870

CONSTANT -33.8849 16.444 -2.061 0.048 -67.423 -0.347

Omnibus: 0.045 Durbin-Watson: 1.246
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Prob(Omnibus): 0.978 Jarque-Bera (JB): 0.186

Skew: 0.070 Prob(JB): 0.911
Kurtosis: 2.697 Cond.No.........oeeeerennn 7.76e+06
Notes:

[1] Standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctly specified.
[2] The condition number is large, 7.76e+06. This might indicate that there are
strong multicollinearity or other numerical problems.

DERECHOS DE AUTOR RESERVADOS




