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RESUMEN:
La tesis denominada: “POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS PARA PREVENIR
LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES EN EL
PERU”; cuyo problema se ha identificado en la falta de prevencion de los efectos de las crisis
financieras internacionales. Esta problematica se expresa en la siguiente pregunta: ¢;De qué
manera las politicas econdémico-financieras podran suministrar elementos para prevenir los
efectos de las crisis financieras internacionales en el Peri? Ante la problematica se propone
la solucion a través de la formulacion de la hipdtesis: Las politicas econdmico-financieras
suministran elementos para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el
Per(. Este trabajo se ha orientado al siguiente objetivo: Determinar la manera como las
politicas econdmico-financieras podran suministrar elementos para prevenir los efectos de las
crisis financieras internacionales en el Perd. La investigacion es de tipo aplicada; del nivel
descriptivo-explicativo; se utiliz6 los métodos descriptivo e inductivo. El disefio es el no
experimental. La poblacion estuvo compuesta por 135 personas y la muestra estuvo
compuesta por 100 personas. El tipo de muestreo aplicado es el muestreo probabilistico. Las
técnicas utilizadas para la recopilacion de datos fueron las encuestas. El instrumento utilizado
fue el cuestionario. Se aplicaron las siguientes técnicas de andlisis de informacion: andlisis
documental, indagacion, conciliacion de datos, tabulacion, comprension de graficos. Se
aplico las siguientes técnicas de procesamiento de datos: ordenamiento y clasificacion,
registro manual, proceso computarizado con Excel y proceso computarizado con SPSS. El
resultado méas importante es que el 85 por ciento de los encuestados acepta que las politicas
economico-financieras suministran elementos para prevenir los efectos de las crisis

financieras internacionales en el Per(.

Palabras clave: Politicas econdmico; politicas financieras y crisis financieras internacionales

en el Perd



ABSTRACT

The thesis entitled: "ECONOMIC-FINANCIAL POLICIES TO PREVENT THE
EFFECTS OF INTERNATIONAL FINANCIAL CRISIS IN PERU"; whose problem
has been identified in the lack of prevention of the effects of international financial crises.
This problem is expressed in the following question: How can economic and financial policies
provide elements to prevent the effects of international financial crises in Peru? Given the
problem, the solution is proposed through the formulation of the hypothesis: Economic-
financial policies provide elements to prevent the effects of international financial crises in
Peru. This work has focused on the following objective: To determine how economic and
financial policies can provide elements to prevent the effects of international financial crises
in Peru. The research is of an applied type; Of the descriptive-explanatory level; Descriptive
and inductive methods were used. The design is non-experimental. The population was
composed of 135 people and the sample was composed of 100 people. The type of sampling
applied is probabilistic sampling. The techniques used for data collection were surveys. The
instrument used was the questionnaire. The following information analysis techniques were
applied: document analysis, inquiry, data reconciliation, tabulation, chart comprehension. The
following data processing techniques were applied: sorting and sorting, manual registration,
computerized Excel process and computerized process with SPSS. The most important result
is that 85 percent of respondents agree that economic-financial policies provide elements to

prevent the effects of international financial crises in Peru.

Keywords: Economic policies; financial policies and international financial crises in Peru



INTRODUCCION:

La investigacion titulada: “POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS PARA
PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES
EN EL PERU”; se ha desarrollado en el marco del Reglamento de Grados de la Escuela
Universitaria de Postgrado de la Universidad Nacional Federico Villarreal y el proceso
cientifico generalmente aceptado y cuyo objeto es optar el Grado Académico de Maestro en
Finanzas; asi como contribuir a la solucion de la problematica de los efectos de las crisis
financieras internacionales. Para una razonable presentacion del trabajo se tienen la siguiente

capitulacion:

El Capitulo I, se refiere al planteamiento del problema y dentro del mismo se considera los
antecedentes, planteamiento del problema, objetivos, justificacion, alcances y limitaciones y la

definicion precisa de las variables.

El Capitulo I1, contiene el marco teorico de la investigacion. Especificamente se refiere a las
teorias generales y especificas sobre el tema. Dentro de las teorias especificas esta el tratamiento
de las teorias sobre politicas econdmico-financieras y prevencion de las crisis financieras
internacionales. También en este capitulo presenta el marco conceptual de la investigacion y la

hipdtesis.

El Capitulo 111, esta referido al método y dentro del mismo se trata el tipo de investigacion,
disefio de investigacion, estrategia de la prueba de hipoétesis, variables de la investigacion,
poblacion, muestra, técnicas e instrumentos de recoleccidn de datos; procesamiento; y, analisis

de datos.

El Capitulo 1V, esta referido a la presentacion de resultados y dentro de ello se presenta la

contrastacion de hipotesis y el analisis e interpretacion de dichos resultados.

El Capitulo V, presenta la discusion y especificamente se realiza la discusion de los resultados,
la presentacion de conclusiones, recomendaciones y las referencias bibliogréficas.
Finalmente se presenta los anexos correspondientes y dentro del mismo se considera la matriz

de consistencia y la encuesta realizada.
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CAPITULO I:
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Delimitacion espacial:

Este trabajo se desarrolldo en las entidades del Estado relacionadas con las politicas
economico-financieras del Per(, tales como el Ministerio de Economia y Finanzas; Banco

Central de Reserva del Per(; Superintendencia de Banca y Seguros
Delimitacion temporal:

Esta investigacion ha cubierto el periodo del afio 2014 hasta la actualidad.
Delimitacion social:

La investigacion permitio establecer relaciones sociales con las personas relacionadas con las

politicas econémico-financieras en el Pera.

Delimitacion tedrica:
+ Politicas econdmico-financieras del Perd.

+ Prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales

1.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION
1.1.1. ANTECEDENTES CONTEXTUALES

Segun el Congreso de la Republica (31 de Diciembre del 1992). En la Constitucién Politica del
Pert 1993. Titulo I11. Del régimen econdémico. (Articulos 58 al 77); se tiene lo siguiente:
“Respecto de la Economia Social de Mercado, se establece que la iniciativa privada es
libre. Se ejerce en una economia social de mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta
el desarrollo del pais, y actda principalmente en las areas de promocion de empleo,
salud, educacion, seguridad, servicios publicos e infraestructura.
En cuanto al Rol Econdmico del Estado, se dispone que el Estado estimula la creacion
de riqueza y garantiza la libertad de trabajo y la libertad de empresa, comercio e
industria. El ejercicio de estas libertades no debe ser lesivo a la moral, ni a la salud, ni a
la seguridad publica.
El Estado brinda oportunidades de superacion a los sectores que sufren cualquier
desigualdad; en tal sentido, promueve las pequefias empresas en todas sus modalidades.
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En lo referido al Pluralismo Econdmico, se ha dispuesto que el Estado reconoce el
pluralismo econémico.

La economia nacional se sustenta en la coexistencia de diversas formas de propiedad y
de empresa. Sélo autorizado por ley expresa, el Estado puede realizar subsidiariamente
actividad empresarial, directa o indirecta, por razon de alto interés publico o de
manifiesta conveniencia nacional. La actividad empresarial, publica o no publica, recibe
el mismo tratamiento legal. Por su parte sobre la Libre competencia se ha establecido
que el Estado facilita y vigila la libre competencia. Combate toda practica que la limite
y el abuso de posiciones dominantes 0 monopélicas. Ninguna ley ni concertacion puede
autorizar ni establecer monopolios. La prensa, la radio, la television y los demas medios
de expresion y comunicacion social; y, en general, las empresas, los bienes y servicios
relacionados con la libertad de expresion y de comunicacion, no pueden ser objeto de
exclusividad, monopolio ni acaparamiento, directa ni indirectamente, por parte del
Estado ni de particulares.

Por su parte sobre la Libertad de contratar, se establece que la libertad de contratar
garantiza que las partes pueden pactar validamente segun las normas vigentes al tiempo
del contrato. Los términos contractuales no pueden ser modificados por leyes u otras
disposiciones de cualquier clase. Los conflictos derivados de la relacion contractual solo
se solucionan en la via arbitral o en la judicial, segin los mecanismos de proteccion
previstos en el contrato o contemplados en la ley. Mediante contratos - ley, el Estado
puede establecer garantias y otorgar seguridades. No pueden ser modificados
legislativamente, sin perjuicio de la proteccion a que se refiere el parrafo precedente. En
cuanto a la Inversién nacional y extranjera, se deja sentado que la inversion nacional y
la extranjera se sujetan a las mismas condiciones.

La produccion de bienes y servicios y el comercio exterior son libres. Si otro pais o
paises adoptan medidas proteccionistas o discriminatorias que perjudiquen el interés
nacional, el Estado puede, en defensa de éste, adoptar medidas analogas. En todo
contrato del Estado y de las personas de derecho publico con extranjeros domiciliados
consta el sometimiento de éstos a las leyes y drganos jurisdiccionales de la Republica y
su renuncia a toda reclamacion diplomatica. Pueden ser exceptuados de la jurisdiccion
nacional los contratos de caracter financiero. El Estado y las demas personas de derecho
publico pueden someter las controversias derivadas de relacion contractual a tribunales
constituidos en virtud de tratados en vigor. Pueden también someterlas a arbitraje

nacional o internacional, en la forma en que lo disponga la ley.
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Sobre la Proteccion al consumidor la Ley de Leyes establece que el Estado defiende el
interés de los consumidores y usuarios. Para tal efecto garantiza el derecho a la
informacion sobre los bienes y servicios que se encuentran a su disposicion en el
mercado. Asimismo vela, en particular, por la salud y la seguridad de la poblacion.

En cuanto a Politica Ambiental, se ha considerado que el Estado determina la politica
nacional del ambiente. Promueve el uso sostenible de sus recursos naturales. Sobe la
Inviolabilidad del derecho de propiedad, se ha establecido que el derecho de propiedad
es inviolable.

El Estado lo garantiza. Se ejerce en armonia con el bien coman y dentro de los limites
de ley. A nadie puede privarse de su propiedad sino, exclusivamente, por causa de
seguridad nacional o necesidad publica, declara da por ley, y previo pago en efectivo de
indemnizacion justipreciada que incluya compensacion por el eventual perjuicio. Hay
accion ante el Poder Judicial para contestar el valor de la propiedad que el Estado haya
sefialado en el procedimiento expropiatorio

En el marco del Régimen Tributario y Presupuestal y sobre el Principio de Legalidad se
ha dispuesto en forma clara y precisa que los tributos se crean, modifican o derogan, o
se establece una exoneracion, exclusivamente por ley o decreto legislativo en caso de
delegacion de facultades, salvo los aranceles y tasas, los cuales se regulan mediante
decreto supremo.

Los gobiernos locales pueden crear, modificar y suprimir contribuciones y tasas, o
exonerar de éstas, dentro de su jurisdiccion y con los limites que sefiala la ley. El Estado,
al ejercer la potestad tributaria, debe respetar los principios de reserva de la ley, y los de
igualdad y respeto de los derechos fundamentales de la persona. Ningun tributo puede
tener efecto confiscatorio. Los decretos de urgencia no pueden contener materia
tributaria. Las leyes relativas a tributos de periodicidad anual rigen a partir del primero
de enero del afio siguiente a su promulgacion. Las leyes de presupuesto no pueden
contener normas sobre materia tributaria.

En cuanto al Presupuesto Pablico, se ha considerado que la administracion econémica
y financiera del Estado se rige por el presupuesto que anualmente aprueba el Congreso.
La estructura del presupuesto del sector publico contiene dos secciones: Gobierno
Central e instancias descentralizadas. El presupuesto asigna equitativamente los
recursos publicos, su programacion y ejecucion responden a los criterios de eficiencia
de necesidades sociales basicas y de descentralizacion. Corresponden a las respectivas

circunscripciones, conforme a ley, recibir una participacion adecuada del total de los
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ingresos y rentas obtenidos por el Estado en la explotacidn de los recursos naturales en

cada zona en calidad de canon”.

Segun la Presidencia del Consejo de Ministros (12 de Junio de 1985). Ley Orgéanica del
Ministerio de Economia y Finanzas; Decreto Legislativo N° 183, su ampliatorias y
modificatorias:
“Se determina el ambito del Sector Economia y finanzas, la competencia y estructura
organica y funcional del Ministerio de Economia, Finanzas y Comercio, y las funciones
bésicas de los Organismos Publicos Descentralizados del Sector. Corresponde al
Ministerio de Economia y Finanzas planear, dirigir y controlar los asuntos relativos a la
tributacion, politica aduanera, financiacion, endeudamiento, presupuesto, tesoreria y
contabilidad, asi como armonizar la actividad econémica nacional.
Asimismo le corresponde planear, dirigir y controlar los asuntos relativos a la politica
arancelaria, en coordinacion con el Ministerio de Industria, Comercio, Turismo e

Integracion y con el Ministro del Sector interesado, cuando corresponda”.

Segun la Presidencia del Consejo de Ministros (25 de Agosto del 2017). Marco

Macroeconoémico Multianual (MMM); se considera que:

“El MMM es el documento més relevante que el Gobierno del Pert emite en materia
econdémica. EIl MMM contiene las proyecciones macroeconomicas para los tres afios
siguientes, el afio para el cual se esta elaborando el presupuesto y los dos afios
siguientes. Dichas proyecciones son revisadas por el Banco Central de Reserva del
Perl (BCRP).

Asimismo, se analizan y evallan las principales medidas de politica econdmica y
social implementadas para alcanzar los objetivos trazados por la administracion

vigente.

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) es el responsable de la elaboracion y
publicacion del MMM. EI MMM tiene como base legal la Ley N° 30099, Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF), la cual fue
publicada el 31 de octubre del 2013, que sustituye a la Ley N° 27245, y sus
modificatorias. El objetivo principal de esta norma es fortalecer el actual marco macro

fiscal a traves de una mayor predictibilidad y estabilidad del gasto publico, aislandolo
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de la fuente mas volatil de ingresos publicos. Se publica dos veces al afio. La primera,
a partir del 2014, antes del altimo dia habil del mes de abril de cada afio el Consejo de
Ministros deberd aprobarlo en sesion y publicarlo dentro de los dos dias habiles
siguientes. La segunda edicion en los ultimos afios viene siendo publicada entre la
ultima semana de agosto y la primera semana de setiembre de cada afio, en este caso
no existe un limite legal establecido para su aprobacion por parte del Consejo de

Ministros™.

Segun el Congreso de la Republica (31 de Diciembre del 1992). En la Constitucion Politica del
Pert 1993. Titulo I11. Del régimen econdmico; se tiene lo siguiente:
“Sobre la politica monetaria se tiene a la Constitucion Politica del Peru, Titulo IlI:
DEL Régimen Econdmico; se ha establecido que la ley determina el sistema monetario
de la Republica. La emision de billetes y monedas es facultad exclusiva del Estado.
La ejerce por intermedio del Banco Central de Reserva del Pert. Asimismo se ha
considerado que el Banco Central es persona juridica de derecho publico. Tiene

autonomia dentro del marco de su Ley Organica.

La finalidad del Banco Central es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones
son: regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas
internacionales a su cargo, y las deméas funciones que sefiala su Ley Organica. El
Banco informa al pais, exacta y periodicamente, sobre el estado de las finanzas

nacionales, bajo responsabilidad de su Directorio.

El Banco esta prohibido de conceder financiamiento al erario, salvo la compra, en el
mercado secundario, de valores emitidos por el Tesoro Pablico, dentro del limite que
sefiala su Ley Organica. El Banco puede efectuar operaciones y celebrar convenios de
crédito para cubrir desequilibrios transitorios en la posicion de las reservas
internacionales. Requiere autorizacion por ley cuando el monto de tales operaciones
0 convenios supera el limite sefialado por el Presupuesto del Sector Publico, con cargo

de dar cuenta al Congreso.

El Banco es gobernado por un Directorio de siete miembros. El Poder Ejecutivo
designa a cuatro, entre ellos al Presidente. EI Congreso ratifica a éste, y elige a los tres
restantes, con la mayoria absoluta del nimero legal de sus miembros. Todos los

directores del Banco son nombrados por el periodo constitucional que corresponde al
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Presidente de la Republica. No representan a entidad ni interés particular algunos. El
Congreso puede removerlos por falta grave. En caso de remocién, los nuevos

directores completan el correspondiente periodo constitucional.

El Estado fomenta y garantiza el ahorro. La ley establece las obligaciones y los limites
de las empresas que reciben ahorros del pablico, asi como el modo y los alcances de

dicha garantia.

La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones ejerce el control de las empresas bancarias, de seguros, de administracion
de fondos de pensiones, de las demas que reciben depdsitos del publico y de aquellas

otras que, por realizar operaciones conexas o similares, determine la ley.

La ley establece la organizacion y la autonomia funcional de la Superintendencia de
Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. ElI Poder
Ejecutivo designa al Superintendente de Banca, Seguros y Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones por el plazo correspondiente a su periodo constitucional. El
Congreso lo ratifica”.

Segun el Congreso de la Republica (30 de Diciembre de 1992). Ley Organica del Banco Central

de Reserva del Peru-Decreto Ley N° 26123, al respecto se tiene:
“El Banco Central de Reserva del Peru es persona juridica de derecho publico, con
autonomia en el marco de esta Ley. Tiene patrimonio propio y duracion indefinida.
La finalidad del Banco es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son regular
la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y
monedas e informar sobre las finanzas nacionales. Asimismo se establece que el
Banco en el ejercicio de su autonomia y en el cumplimiento de su finalidad y
funciones, se rige exclusivamente por las normas de su Ley y sus Estatutos. Ademas
se agrega que las disposiciones que emita el Banco en el ejercicio de sus funciones
son de obligatorio cumplimiento para todas las entidades del Sistema Financiero, asi
como para las demas personas naturales y juridicas cuando corresponda. Las
disposiciones de caracter general que al amparo de la presente ley establece el Banco
se denominan Circulares y son publicadas en el Diario Oficial. EI Banco debe

constituir las reservas que sefiala su Ley.
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En el Estatuto del Banco Central de Reserva del Peru; se establece que el Banco es
una persona juridica de Derecho Publico, constitucionalmente auténoma en lo
funcional, organizacional, administrativa, economica y presupuestal, con patrimonio

propio y duracion indefinida.

El Banco tiene potestad normativa, imperativa y sancionadora. La potestad normativa
es ejercida a través de la expedicion e interpretacion de la normativa expedida por el
Banco; la potestad imperativa es ejercida a traves de la expedicion de actos
administrativos con eficacia frente a los administrados y la potestad sancionadora es
ejercida mediante la aplicacion de sanciones a infracciones debidamente tipificadas, a
través de un procedimiento administrativo sancionador. Independientemente de dichas
potestades, el Banco ejecuta por si o por medio de terceros, actividades técnicas
correspondientes a sus funciones y goza de plena capacidad de realizar todos los actos

juridicos privados que coadyuven al logro de sus fines.

El Banco informa periédicamente sobre la situacion de las finanzas nacionales y
publica las principales estadisticas macroecondmicas nacionales. Por su parte se
complementa que las Circulares son disposiciones de caracter general y obligatorio
que emite el Banco en ejercicio de sus funciones. Son publicadas en el Diario Oficial
y rigen a partir del dia siguiente al de su publicacion, salvo disposicion distinta de la
propia Circular. De conformidad con el articulo 107 de la Constitucion, el Banco tiene
iniciativa legislativa en las materias que le son propias. Asimismo se considera que el
Banco tiene un régimen legal propio conformado por su Ley Organica y por el
Estatuto. Adicionalmente a dichas normas y de manera excepcional, son de aplicacion
al Banco aquellas normas que complementen el régimen legal del Banco y que no se

opongan al mismo ni vulneren su finalidad y funciones”.

1.1.2. ANTECEDENTES BIBLIOGRAFICOS
Garcia (2015); sefiala que mediante el desarrollo de la investigacion:

“Se pretende comprobar si efectivamente se cumple la siguiente hipdtesis:
Las politicas econdmicas aplicadas por el Gobierno generaron un incremento en
larecaudacion de impuestos y; en consecuencia, el equilibrio del Presupuesto
General del Estado, durante el periodo 2007 - 2013. En consecuencia, resulta

necesario establecer varios objetivos que contribuyan al desarrollo del estudio, para
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ello se considerd como objetivo general el analizar el impacto que generan las politicas
econdmicas en la recaudacion de impuestos y el Presupuesto General del Estado,
durante el periodo 2007 —2013. Dicho objetivo se podré alcanzar mediante el logro
de las siguientes metas especificas: Realizar una breve introduccion a las politicas
econdémicas para tener asi un mayor conocimiento del tema a tratar. Analizar el
comportamiento de la recaudacién de impuestos en Ecuador. Evaluar la evolucion
del Presupuesto General del Estado y su rol en la economia ecuatoriana. Realizar
un estudio del impacto que han tenido las politicas econémicas en el
nivel de recaudacion fiscal y Presupuesto General del Estado, durante el periodo
de estudio. Comprobar, mediante toda la investigacion realizada, si la hipotesis

planteada para el presente proyecto de investigacion es aprobada o rechazada.

El Estado debe asegurar el alcance de una economia de buen desempefio
aquella que produce bienes y servicios a la poblacion y garantiza que la
comunidad logre acceder a estos productos para tener una vida digna y plena;
motivo por el cual, la economia debe experimentar un crecimiento no sélo en la
cantidad sino también en la calidad de sus productos. Esta politica utiliza
mecanismos e instrumentos para alcanzar el desarrollo econdmico y social del pais,
siendo su principal fin el obtener bienestar para los habitantes. Sin estos
instrumentos no seria posible lograr el cumplimiento de los objetivos mencionados,
tales como el alcance de un desarrollo equitativo y sostenible dentro de un tiempo

determinado.

La politica hace uso del conjunto de medidas, leyes, regulaciones, impuestosy
subsidios que alteran las variables econémicas del pais para obtener los resultados
econdmicos esperados. Esta politica es canalizada por un poder estatal, el cual
facilita su cumplimiento. Por esta razon, la intervencion del Estado es de mucha
importancia al ser un asunto que involucra numerosos cambios a nivel nacional.
En el caso del Ecuador, la politica econémica del pais tiene una orientacion
con el proyecto politico del Gobierno instaurado en el afio 2007. ElI Estado tiene
la mision de modificar el comportamiento y variables socio-econémicas por
medio de incentivos, estimulos Yy beneficios tributarios; ademas de limitar o

prohibir las acciones de los ciudadanos.

Las politicas econdmicas aplicadas por el Gobierno generaron un incremento en la

recaudacion de impuestos y; en consecuencia, el equilibrio del Presupuesto
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General del Estado, durante el periodo 2007-2013”, se cumple; porque la
recaudacion tributaria crecio de 5.362 a 12.758 millones de ddlares durante los seis
periodos de estudio; ademas el crecimiento del Presupuesto General del Estado
de 9.768 a 26.109 millones de dolares pudo ser solventado gracias a los ingresos
recaudados, tanto tributarios como petroleros. La politica econémica de un pais es
verdaderamente importante ya que sirve de base para las demas politicas vigentes
dentro del mismo, delinea el camino y las orienta para poder alcanzar los
diferentes objetivos establecidos. Con una politica econémica adecuada que se
ajuste a las necesidad es del pais, los resultados pueden llegar a ser gratos,
como menor pobreza y mayor empleo. Mientras que si es deficiente,
pueden ser nefastos tal como inflacion y mayor inequidad. A partir de 2007
se realizaron cambios substanciales en la politica econémica, razén por la cual el
sector pablico asumid6 el rol de promover el desarrollo, estabilidad y crecimiento
de la economia nacional. La politica economia fue estructurada para alcanzar el buen
vivir de los habitantes del pais basada en la distribucion de los ingresos vy la
reduccion de la inequidad disminuyendo la pobreza. Mayor inversion y fomento
de politicas publicas en educacion, salud y talento humano se necesitaron para
lograr los objetivos. Se realizaron modificaciones en las politicas fiscales; estas
politicas tienen una importancia especial ya que por medio de ellas se genera
una de las principales fuentes de ingreso del Ecuador, los ingresos tributarios.
Sin politicas tributarias claras, la recaudacion en el Ecuador no era estable y existia
una gran cantidad de evasion y elusion fiscal arraigada de una cultura tributaria
pobre. Aun cuando existia el Servicio de Rentas Internas como ente regulador,
los tributos no eran tomados seriamente por los habitantes del pais lo que
provocaba que no se cumpliera con las metas de recaudacion y que las brechas
de recaudacion potencial y efectiva aumentaran en tamafio. En estos dltimos 7
afnos, hemos sido testigos de un cambio positivo, se ha logrado una mayor
recaudacion de impuestos a nivel nacional, menor grado de evasion fiscal, mayor
productividad, mejor aplicacion de procesos, entre otros cambios. El grado de
recaudacion logrado en los ultimos afios ha sido mayor que la meta establecida en
el Presupuesto General del Estado; la labor realizada por el Servicio de Rentas
Internas logro recaudar una mayor cantidad de impuestos, con lo que no sélo
se cumplié con la meta del PGE sino que también se la sobrepasd. ElI  trabajo

realizado por los distintos organismos del paisen conjunto con las politicas
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econémicas, ha dado sus resultados. El crecimiento de la economia ecuatoriana
es mucho mayor que al promedio de América Latina y el Caribe. Ademas, el

pais es reconocido como uno de los paises mas equitativos de la region”.

Dancourt (2015); sostiene que desde que se implemento el sistema de metas de inflacion
en 2002:

“En el marco de la politica monetaria en el Per(, las herramientas principales de la
politica monetaria peruana han sido una tasa de interés de corto plazo, las tasas de
encaje en moneda nacional y moneda extranjera y la intervencion esterilizada en
el mercado cambiario. Esta tesis evalUa la relevancia del canal del crédito en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria en el Pert durante el periodo enero
2003-diciembre 2011 utilizando datos mensuales de bancos individuales. Se
estudian dos instrumentos de politica monetaria usados bajo el régimen de metas
de inflacion: la tasa de interés de referencia o tasa de politica monetaria y la tasa de

encaje que recae sobre los depdsitos en moneda nacional.

En un modelo Bernanke-Blinder donde el banco central fija la tasa de interés de corto
plazo en vez de la cantidad de dinero, un alza de ambos instrumentos de politica reduce
la actividad econdémica y los préstamos bancarios. Usando métodos
econometricos apropiados para datos de panel, se encuentra que alzas de la tasa
de interés de referencia y de la tasa de encaje tienen un impacto negativo sobre el

crecimiento de los préstamos bancarios en moneda nacional.

Esta tesis compara las respuestas de politica monetaria posibles ante los choques
externos, especialmente ante los choques adversos que deterioran la balanza de
pagos y reducen la demanda agregada. Para este efecto, se incorporan las
herramientas de la politica monetaria arriba citadas en un modelo 1S-LM-BP, similar

al del libro de texto.

La conclusién es que el banco central debe reducir la tasa de interés y vender
moneda extranjera ante los choques externos adversos y debe subir la tasa de
interés y comprar moneda extranjera ante los choques externos favorables, si desea

estabilizar el nivel de precios y la actividad economica.
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El arsenal de la politica monetaria tiene diversos instrumentos en una economia
cuya estructura financiera estda dominada por los bancos comercialesy no
por los mercados de bonos de largo plazo. En el caso de laeconomia peruana, donde
los bancos operan en moneda nacional y extranjera, este arsenal vinculado
al canal del crédito contiene la tasa de interés de referencia para el mercado
de fondos interbancarios en moneda nacional y la tasa de encaje para los depositos

en moneda nacional.

Desde la adopcién del sistema de metas de inflacion en 2002, el banco central
(BCRP) ha utilizado de manera sistematica la tasa de interés de referencia, el
principal instrumento de la politica monetaria, y la tasa de encaje para los
depdsitos en moneda nacional. ElI BCRP elevd la tasa de referencia y la tasa de
encaje durante el primer semestre del 2008, cuando la inflacién sobrepaso el
techo del rango meta (3% anual) y la economia peruana crecia a un ritmo del
10% anual. Posteriormente, a fines del 2008 y durante el primer semestre del
2009, el BCRP redujo primero la tasa de encaje y luego la tasa de referencia cuando
la economia peruana sufrié los primeros embates recesivos de la crisis financiera
y econémica mundial. Por altimo, el BCRP volvio a incrementar la tasa de referencia
y la tasa de encaje a mediados de 2010 cuando la economia peruana se reactivo

vigorosamente.

¢Qué tan efectivo ha sido el uso de la tasa de encaje en comparacion con el de la tasa
de referencia durante el periodo 2003-2010, que abarca dos fases de salida de una
recesion (2003-05 y 2009-10), un auge (2006-08) sin precedentes en la economia
peruana, y una recesion (2008-09) donde se aplic6 por vez primera una politica

monetaria expansiva? Esa es la pregunta que este articulo intenta responder.

Se considera aqui que ambos instrumentos de politica monetaria son efectivos si
afectan los montos prestados en moneda nacional por bancos y cajas municipales.
Si nos referimos exclusivamente al canal del crédito de la politica monetaria, el
mecanismo de transmision que vincula, en el corto plazo, estos instrumentos
de politica con el nivel de precios consta de cuatro eslabones basicos. El
primero, es el que conecta los instrumentos de la politica monetaria con las
tasas de interés bancarias activas nominales y con los voliumenes prestados.
Dada la inflacion esperada, si el banco central sube, por ejemplo, la tasa de
interés de referencia, se espera que esto eleve la tasa de interés activa real y/o
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que reduzca el crédito bancario. Igualmente, si el banco central sube, por ejemplo,
la tasa de encaje, se espera que esto también eleve la tasa de interés activa

real y/o que reduzca el crédito bancario.

El segundo eslab6n es que la demanda agregada depende inversamente de
la tasa de interés activa real y directamente del volumen prestado. El tercero
es que la produccién y el empleo dependen de la demanda agregada. El cuarto
eslabon es que el nivel de precios depende directamente de la brecha entre
el producto efectivo y el potencial, considerdndose dado este Gltimo. Si se
acepta esta descripcion del mecanismo de transmisién de la politica monetaria
via los bancos comerciales, es claro que el primer eslabon de este mecanismo es
crucial. Si ese eslabon se quiebra no habria conexién, a través de este canal del
crédito, entre los instrumentos de la politica monetaria y sus objetivos finales,

como la inflacion y la actividad econdmica.

A modo de conclusion las reservas internacionales de divisas del banco central
ocupan un lugar clave en el disefio de una politica monetaria que combina una
regla de intervencion esterilizada en el mercado cambiario que rema contra la
corriente con una regla de Taylor para la tasa de interés de corto plazo. Contar con
suficientes reservas de divisas es una condicion indispensable para poder
enfrentar un choque externo adverso con politicas monetarias y fiscales
expansivas. La experiencia reciente con la crisis financiera global de 2008-09 sugiere
que es posible evitar grandes recesiones y alzas sustanciales de inflacién en economias

como la peruana si esta condicion se cumple”.

Para Calizaya (2015); el capitalismo como sistema econémico mundial:
“Reduce la participacion del gobierno en la economia, transformando al sector privado
en el responsable del crecimiento econdmico. El proposito del presente documento de
investigacion, esta orientado al analisis de las principales variables macroeconomicas
de mayor preponderancia en la inversion privada en la economia boliviana; el mismo
conlleva necesariamente la formulacién de un modelo econométrico que permita
establecer dichas relaciones. Se justifica econdmicamente porque el analisis de la
inversion privada esta relacionado con el accionar empresarial, sector generador de

recursos econdmicos con resultados relevantes en la economia boliviana.
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Planteamiento del problema se puede decir, una de las variables fundamentales que
posibilitard la consecucion de objetivos macroecondmicos se constituye la Inversion
Privada. Por esta razon en la actualidad, muchos paises contintan aplicando procesos
de reformas estructurales en el &rea econémica productiva. La inversion es considerada
como una de las variables fundamentales que promueve el crecimiento y desarrollo de
un pais.

Objetivo general “Determinar las variables macroecondmicas de mayor influencia en la
Inversion Privada en Bolivia y proponer acciones orientadas a fortalecer la inversion
privada”. Objetivos especificos 1) Recopilar y exponer los principales elementos
tedricos y conceptuales de macroeconomia, inversion privada, econometria, modelos
econometricos, aspectos legales y temas relacionados con la investigacion. 2) Describir
la evolucion y el comportamiento de la Inversion Privada, Producto Interno Bruto,
Inversion Publica y Tipo de Cambio Real en la economia boliviana, posterior a la
aplicacion del nuevo modelo de Politica Econdmica, considerando el periodo 1988 -
2009. 3) Aplicar un modelo econométrico de Vector de Correccion de Errores - VEC
para determinar las variables macroeconomicas de mayor influencia en la inversion
privada, considerando el periodo de estudio. 4) Proponer acciones orientadas a fortalecer
la Inversion Privada en la economia boliviana.

Hipotesis “El Producto Interno Bruto, La Inversion Publica y el Tipo de Cambio Real
son las variables macroecondmicas de mayor influencia en la Inversion Privada en la
economia boliviana”.

En conclusion la inversion es esencial para mantener o aumentar la capacidad de
produccion en una economia. Cuando aumenta la inversion, se eleva la capacidad
productiva, la generacion de empleos e ingresos para la poblacion. Todo el
comportamiento de la Inversion Privada de Bolivia en un 89% esta determinado por el
conjunto de variaciones del Producto Interno Bruto, Inversién Publica y Tipo de Cambio
Real. El restante 11% esta explicado por otras variables no consideradas en la
especificacion del modelo.

Se recomienda 1) Considerar el orden de importancia de las variables econémicas que
determinan la Inversion Privada en Bolivia para la aplicaciéon de las politicas
econdémicas. 2) Abordar el tema de la Inversion Privada en Bolivia, de manera que
contemple su promocion y fortalecimiento. 3) Considerar los resultados del trabajo para

el desarrollo de otros trabajos de investigacion que se enmarquen en la tematica”.
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Para Aburto (2015), la inflacion se define como el alza generalizada de los precios:

“Por lo general, se mide con las variaciones del indice de precios al consumidor (INPC).
El INPC no es mas que el promedio del precio de algunos bienes y servicios,
denominados canasta basica. Un aumento en el precio de alguno de los productos de la
canasta basica, ceteris paribus, por lo general producird un aumento en la inflacion.
Muchas variables socio-econdmicas fluctGan con respecto a indicadores, como es el
caso de la inflacion. Como ejemplo de variables socio-econdmicas tenemos los salarios,
los rendimientos en renta fija, las tasas de interés de los créditos hipotecarios, las sumas
aseguradas de las pélizas de seguro, entre otras.

Segun algunos economos, el proceso inflacionario en el cual se ha involucrado nuestro
pais es de gran preocupacion para la nacion. Las autoridades del pais han tenido una
reaccion a través de las politicas monetarias efectuadas. Como se reporta en los analisis
economicos del pais, anteriormente satisfacer las necesidades de la poblacion era mas
facil y con los salarios que percibian vivian en mejores condiciones. Por lo mismo
llegamos al punto en el cual no se sabe si existe una relacion adecuada entre los
incrementos de los precios, los salarios, las tasas cobradas de los créditos hipotecarios,
las sumas aseguradas y los rendimientos de la renta fija.

La consecuencia directa es el impacto pues la mayor parte del pais se encontraria, de no
haber una adecuada relacion entre precios, salarios, las tasas cobradas de los créditos
hipotecarios, las sumas aseguradas y rendimientos de la renta fija, con un bajo poder
adquisitivo. En el marco de este proyecto se busca encontrar la relacion entre la inflacion
y las variables socio—econémicas como son: los salarios, renta fija (bonos a 10 afios),
los créditos hipotecarios y los seguros asi como el estudio del impacto que el alza de los

precios tiene sobre la economia del pais y sobre cada una de las variables”.

Canales (2016); indica que las variables macroeconémicas o Indicadores macroeconémicos:

“Deben entenderse como datos esencialmente cuantitativos, que nos permiten darnos
cuenta de cémo se encuentra la economia. Las variables o indicadores pueden ser
nameros, graficos, hechos, opiniones o percepciones que sefialen condiciones o
situaciones especificas de la economia. Las variables macroeconémicas o indicadores
econdmicos son estadisticas, serie estadistica o cualquier forma de pronostico que nos

facilita estudiar donde estamos y hacia donde nos dirigimos con respecto a
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determinados objetivos y metas, asi como evaluar programas especificos y determinar

su impacto.

Los indicadores representan importantes herramientas para la toma de decisiones ya
que transmiten informacién cientifica y técnica que permite un anélisis de la realidad
econodmica y social. Resultando asi fundamentales para evaluar y predecir tendencias
de la situacion del pais en su conjunto o de una region en lo referente a las cuestiones
econdmicas y sociales, asi como para valorar el cumplimiento de las metas y objetivos
fijados en las politicas de gobierno. Por ello cumplen una funcion activa en el
mejoramiento de los procesos de formulacion, redisefio, seguimiento y monitoreo las

de politicas publicas.

Los principales indicadores macroecondmicos son los siguientes: Producto Bruto
Interno (Variacion porcentual real); Demanda y Oferta Global (Variacion porcentual
real); Demanda y Oferta Global (Porcentaje del PBI); Operaciones del Sector Publico
no Financiero (Millones de nuevos soles); Operaciones del Sector Publico no Financiero
(Porcentaje del PBI); Requerimientos de financiamiento del Sector Publico no
Financiero (Millones de US dolares); Requerimientos de financiamiento del Sector
Publico no Financiero (Porcentaje del PBI); Operaciones del Gobierno General
(Millones de nuevos soles); Operaciones del Gobierno General (Porcentaje del PBI);
Operaciones del Gobierno Central (Millones de nuevos soles); Operaciones del
Gobierno Central (Porcentaje del PBI); Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(Millones de nuevos soles); Ingresos Corrientes del Gobierno Central (Porcentaje del
PBI); Gastos no financieros del Gobierno Central (Millones de nuevos soles); Gastos no
financieros del Gobierno Central (Porcentaje del PBI); Balanza de Pagos (Millones de
US dolares); Balanza de Pagos (Porcentaje del PBI); Saldo de la Deuda Publica
(Millones de US ddlares); Saldo de la Deuda Publica (Porcentaje del PBI); Servicio de
la Deuda Publica Desembolsada y por Desembolsar (Millones de US d6lares); Servicio
de la Deuda Publica (Millones de US ddlares); Servicio de la Deuda Pablica (Porcentaje
del PBI)”.

De acuerdo a Falconi y Ormefio (2014), las variables macroecondémicas o indicadores
macroeconomicos:
“Son datos estadisticos de una economia en una etapa que permiten hacer andlisis de las

situaciones y los rendimientos econémicos del pasado y el presente con ellos es posible



25

realizar pronoésticos, y determinar la situacion econdmica de un pais. Existen muchos
indicadores econdémicos y todos son verdaderamente funcionales, sin embargo explicaré
cuales son los méas usados, cOmo se interpretan y coémo nos ayudan a tomar decisiones
mas certeras, con nuestros gastos personales y empresariales.

Indicadores econdmicos méas comunes. Uno de los indicadores econémicos mas
importantes es el PIB O PBI que sus siglas son la abreviacion de Producto Interno Bruto,
este contabiliza los bienes y servicios producidos por un pais durante una etapa. Este
Indicador tiene muchas variantes las mas importantes son:

PIB nominal: Es el valor monetario de todos los bienes y servicios que produce un pais
0 una economia correspondientes al periodo en que los bienes son producidos. Esto
quiere decir que su precio no incluye el aumento de la inflacion, ya que un producto hoy
no vale lo mismo que hace 6 meses. Por lo tanto si un pais produce lo mismo hoy que
hace 6 meses su valor monetario es decir su PIB serd mayor, debido a la inflacién del
pais por lo tanto, cuando hablan de un PIB nominal en 2 cifras en un afio, este siempre
sera mayor. Aunque NO haya habido un verdadero incremento en la produccion de
bienes y servicios.

PIB real: Es el valor monetario, todos los bienes y/o servicios producidos por un pais o
una economia valorados a precios constantes del momento en que fue tomado el dato y
se valora un crecimiento quitandole la inflacion para poder ver en realidad si se tuvo
crecimiento.

Como todos los indicadores econdémicos, se necesitan hacer comparaciones entre otras
economias (paises) y afios anteriores, para ver la situacion real, de lo que un pais
produce. Y para poder valorarlo mejor, es sumamente importante tomar en cuenta el
numero de ciudadanos econémicamente activos tiene ese pais. Es decir si yo comparo
el PIB de México 2012 de 12 mil millones de pesos, con el PIB de Suiza que fue
(traducido a pesos) de 6 mil millones, probablemente pienses que México esta mejor
que Suiza, sin embargo México tiene 60 millones de habitantes econdmicamente activos
y Suiza tiene 10 millones, y su cifra en millones solo es la mitad de nuestro PIB, Yy su
nimero de habitantes es 6 veces menor que el nuestro.

Esto nos arroja la respuesta més dificil México es por mucho, menos productivo que
Suiza. Si un pais no es productivo o poco productivo esta en serios problemas porque
quiere decir que hay problemas con el desempefio de su gente. Lo cual puede ocasionar
a la larga, devaluaciones y puede mermar la calidad de vida de los ciudadanos, como yo

0 como tu. La recomendacién ante esto es nuestro grado personal de productividad”.
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1.2. PLANTEAMIENTO DELO PROBLEMA

El problema ha sido identificado en la falta de prevencion de los efectos delas crisis financieras

internacionales.

1.2.1. DESCRIPCION DE LA PROBLEMATICA

Las crisis financieras internacionales originan problemas de corto plazo; actian como cuello de
botella y dificultan del acceso a situaciones de pleno empleo de los factores, incrementan
precios, encarecen el crédito, ocasionan conflictos sociales, desequilibrios en las cuentas
extranjeras. En el largo plazo que tiene toda la economia se tendria el problema de ampliar la
capacidad productiva (ampliar el capacidad productiva, mejorar el entrenamiento de la mano
de obra y la tecnologia); ampliar la frontera productiva. Si bien lo anterior es mas econémico
sin embargo trae efectos financieros muy delicados; como la inflacion que se plasma como la
pérdida de valor del dinero en termino de bienes; también como el proceso de aumento
sostenido y generalizado de los precios de la economia local, regional y nacional del pais. La
inflacion dafa a los sectores que perciben ingresos fijos y a los sectores cuyos precios de oferta
no son susceptibles de actualizacion inmediata, 0 a aquellos cuyos precios estan reglados
institucionalmente o se ajustan luego de plazos largos. La variacion de precios y costos generan
inseguridad en el proceso produccién (costo de reposicion, de insumos, salarios, impuestos, tipo
de cambio, etc.). Como consecuencia de la crisis financiera y de la inflacion en particular; la
produccion se reduce para evitar efectos negativos en los errores de célculo, la tasa de ganancia
aumenta a fin de cubrirse de posibles aceleraciones del proceso inflacionario. Lo que potencia
la inflacion. Por otro lado se da un alza en las tasas de intereses que produce un encarecimiento
de los precios de compra de los bienes de capital, y un desaliento para la actividad productiva.
Por efecto de la crisis financiera internacional, se la inflacion anticipada distorsiona los precios
de venta y contratos que se determinan teniendo en cuenta la perdida esperada del valor del
dinero. Por su lado, la inflacion no anticipada no se la prevé, la distorsion de precios ocurre
bruscamente y deteriora la economia del pais. En extremo de darse la hiperinflacion, los precios
dejan de cumplir sus funciones de asignadores de los recursos econdémicos; en esta situacion se
combinan todos los efectos inflacionarios y se potencian. Por otro lado, las crisis financieras
internacionales; podria darse la inflacion estructural que se da cuando existe capacidad ociosa,
pero, frente al aumento de la demanda agregada, los oferentes no se comportan con criterio
capitalista o existen diferencias estructurales que los hacen desistir de producir mas. Por su
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parte podria darse la inflacion por expectativas, que frente a un aumento de la demanda
agregada los oferentes piensan que este es un aumento circunstancial y que al no poderse
sostener en el tiempo la demanda agregada volvera a su nivel originario. Frente a esto los
oferentes aumentan los precios y dejan invariables las cantidades.

La medicién de la inflacién se realiza a través de la variacion de los indices de precios (al
consumidor, mayorista, del costo de construccion, de precios implicitos). Estos indices se
distorsionan por efecto de la inflacion y traen efectos nocivos en las finanzas nacionales, como
en la economia del pais.

El indice de Laspeyres que fija la canasta de bienes en el momento inicial y la valla para
diferentes momentos, a precio cero y a los precios de cada periodo considerado (facil de
calcular, desactualizado en el tiempo) y el indice de Paasche fija la canasta de bienes en cada
periodo y calcula el valor de esta canasta a los precios de ese periodo y a los precios del anterior
(actualizacion permanente pero mas dificil de calcular). Ambos indices se incrementan por las
crisis internacionales y afectan la economia nacional.

La salida a este problema va asociada a retracciones econdémicas y al incremento de la
desocupacion. Al respecto los economistas clasicos, sostenian que la inflacion se producia por
un aumento de la demanda agregada, provocando un aumento de los precios y manteniendo
constante la oferta agregada. Asimismo Keynes decia que la inflacion se puede provocar por la
demanda agregada y también por una retraccion de la oferta agregada; todo lo cual es mas
evidente en caso de las crisis internacionales que afectan a todos los paises por el efecto domino.
Producto de las crisis internacionales se puede dar una espiral inflacionaria que combina la
inflacion de demanda y costo de bienes y servicios en la economia. En ese contexto se tiene a
la Curva de Philips que representa la relacion entre desempleo e inflacion, en el cual se indica
la variacion de los salarios, en el eje de ordenadas se encuentra representada la inflacion de
precios y en el eje de abscisas la tasa de desempleo. El supuesto es que la inflacién y el
desempleo estan inversamente relacionado es necesario un mayor desempleo para reducir la

inflacidn; esta situacion empeora en tiempos de crisis financiera internacional.

Las crisis financieras internacionales también incrementan el desempleo en la economia del
pais; esto se refiere a uno de los principales recursos productivos, y representa una traba directa
(la merma de la contribucidon del recurso a la generacion de riqueza) e indirecta (merma en la
caida de la demanda agregada derivada de la ausencia de poder adquisitivo de trabajadores
desempleados) para el desarrollo productivo de una economia. Puede evaluarse tanto por lo que

se deja de producir como por la pérdida de autoconfianza de las personas (que disminuye su
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capacidad productiva futura). La tecnologia aumenta la productividad a pesar de que el empleo
de la mano de obra disminuye. Para medirlo siempre se hace en relacion a la poblacion
econdémicamente activa. La medicion del desempleo aumenta significativamente en tiempos de
crisis financieras internacionales. La tasa de desempleo abierta se relaciona entre la poblacion
que busca trabajo y no lo encuentra con respecto a la poblacién econémicamente activa. Por su
parte la tasa de desempleo parcial se mide entre la poblacion que trabaja parcialmente y desea
trabajar mas con respecto a la poblacion econdmicamente activa. La tasa de desempleo
friccional parte de la poblacion que estd cambiando de ocupacion. La tasa estructural no
coinciden la oferta con la demanda de trabajo (se pretenden cualidades y entrenamientos que
los trabajadores no poseen). La tasa de desempleo ciclica es aguella en la cual la demanda de
trabajo es baja, como para ocupar a todos los trabajadores y la tasa de desempleo natural que es
la tasa mas baja posible sin que existan presiones inflacionarias. En circunstancias de crisis
financieras internacionales incrementan dichas tasas, lo cual afecta la economia del pais.

Otro problema que originan las crisis es el Déficit Fiscal; que es la diferencia negativa entre los
ingresos del sector publico y el gasto. El déficit corriente compara el ingreso con los gastos
corrientes. El déficit de capital compara ingresos con gastos de capital. El déficit operativo es
la diferencia entre ingresos y gastos publicos antes de pagar. En situacion de crisis financiera
internacional que afecta la economia nacional se tiene problemas inmediatos, en el periodo,
debe cubrirse con recursos apropiables con velocidad (adelantos o colocacion de titulos de
deuda a corto plazo), lo que tiene como consecuencia una recesion para el conjunto de la
actividad econémica. También hay problemas mediatos, en uno 0 méas periodos, debe cubrirse
ajustando las cuentas fiscales (bajando los gastos o aumentando los ingresos); lo que tiene como

consecuencia la inflacion que afectara los precios y servicios en la economia del pais.

1.2.2. PROBLEMA PRINCIPAL:

¢De qué manera las politicas econdmico-financieras podran suministrar elementos para

prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Per(?

1.2.3. PROBLEMAS SECUNDARIOS:

1) ¢De qué forma la politica economica podra facilitar la prevencion de las crisis

financieras internacionales en el Per(?



2)

3)

4)

5)
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¢De qué modo la politica social podra proporcionar elementos para la prevencion de

las crisis financieras internacionales en el Pert?

¢De qué forma la politica monetaria podra ayudar en la prevencion de las crisis

financieras internacionales en el Per(?

¢De qué modo la politica cambiaria podra suministrar elementos para la prevencion

de las crisis financieras internacionales en el Perd?

¢De qué manera la politica fiscal podra proporcionar elementos para la prevencion

de las crisis financieras internacionales en el Perd?

1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

Determinar la manera como las politicas econdmico-financieras podrdn suministrar

elementos para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Perd.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

1)

2)

3)

4)

5)

Establecer la forma como la politica econémica podra facilitar la prevencion de las

crisis financieras internacionales en el Per.

Determinar el modo como la politica social podra proporcionar elementos para la

prevencion de las crisis financieras internacionales en el Per(.

Establecer la forma como la politica monetaria podra ayudar en la prevencién de

las crisis financieras internacionales en el Per.

Determinar el modo como la politica cambiaria podra suministrar elementos para

la prevencion de las crisis financieras internacionales en el Peru.

Establecer la manera como la politica fiscal podra proporcionar elementos para la

prevencion de las crisis financieras internacionales en el Perd.

1.4. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA E |IMPORTANCIA DE LA
INVESIGACION
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1.4.1. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion se justifica por cuanto busca solucionar los problemas que pueden
presentarse por efecto de las crisis financieras internacionales; por cuanto afectan los costos,
precios, tipo de cambio, empleo, produccion, ademas de aspectos sociales que podrian
cambiar la situacion del pais en un periodo determinado.

1.4.2. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

Este trabajo es importante porque presenta a las politicas econdmico-financieras como
alternativas de solucion para la prevencion de las crisis financieras internacionales. También

es importante porque permite aplicar los conocimientos y experiencias profesionales.

1.5. ALCANCES Y LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION
1.5.1. ALCANCES DE LA INVESTIGACION

Este trabajo alcanza a las entidades del Estado relacionadas con las politicas econémico-
financieras del Per(, tales como el Ministerio de Economia y Finanzas; Banco Central de

Reserva del Per(; Superintendencia de Banca y Seguros.

1.5.2. LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION

Este trabajo esta limitado a las politicas econémico-financieras y la prevencion de los efectos

de las crisis financieras internacionales en el Pera.

1.6. DEFINICION DE LAS VARIABLES

1.6.1. DEFINICION CONCEPTUAL

VARIABLE INDEPENDIENTE VARIABLE DEPENDIENTE
POLITICAS ECONOMICO- PREVENCION DE LAS CRISIS
FINANCIERAS FINANCIERAS INTERNACIONALES

Son los grandes lineamientos de orden | Son las distintas medias que se toman en
econdmico y financiero que tiene el estado | forma previa a la presentacion de un crisis

y que estan contenidas en la Constitucion
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Politica del Estado, las Leyes organicas y

otras especiales.

sobre endeudamiento, inversiones,

rentabilidad y riesgos financieros

1.6.2. DEFINICION OPERACIONAL

VARIABLE INDEPENDIENTE

VARIABLE DEPENDIENTE

POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS

PREVENCION DE LAS CRISIS
FINANCIERAS INTERNACIONALES

Las politicas econdmico-financieras operan
poniendo en marcha la politica econémica,
politica social, politica monetaria, politica
cambiaria y politica fiscal y sirve para
prevenir las crisis financieras como para el
crecimiento 'y desarrollo econdmico,

financiero y social del pais.

La prevencion de las crisis financieras
internacionales operan mediante medidas
preventivas en el mercado financiero,

mercado bursatil, mercado real; las

inversiones y rentabilidad; como las deudas

y su correspondiente costo financiero
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CAPITULO II:
MARCO TEORICO

2.1. TEORIAS GENERALES RELACIONADAS CON EL TEMA

2.1.1. TEORIA GENERAL DE LA ECONOMIA

Blanchard (2013); indica que las variables macroeconémicas o Indicadores macroeconémicos:
“Deben entenderse como datos esencialmente cuantitativos, que nos permiten darnos
cuenta de como se encuentra la economia. Las variables o indicadores pueden ser
nameros, graficos, hechos, opiniones o percepciones que sefialen condiciones o
situaciones especificas de la economia. Las variables macroecondmicas o indicadores
econdmicos son estadisticas, serie estadistica o cualquier forma de pronostico que nos
facilita estudiar dénde estamos y hacia donde nos dirigimos con respecto a determinados
objetivos y metas, asi como evaluar programas especificos y determinar su impacto.
Los indicadores representan importantes herramientas para la toma de decisiones ya que
transmiten informacion cientifica y técnica que permite un analisis de la realidad
econdmica y social. Resultando asi fundamentales para evaluar y predecir tendencias de
la situacién del pais en su conjunto o de una regién en lo referente a las cuestiones
econdémicas y sociales, asi como para valorar el cumplimiento de las metas y objetivos
fijados en las politicas de gobierno. Por ello cumplen una funcién activa en el
mejoramiento de los procesos de formulacion, redisefio, seguimiento y monitoreo las de
politicas publicas.
Los principales indicadores macroeconémicos son los siguientes: Producto Bruto
Interno (Variacion porcentual real); Demanda y Oferta Global (Variacién porcentual
real); Demanda y Oferta Global (Porcentaje del PBI); Operaciones del Sector Publico
no Financiero (Millones de nuevos soles); Operaciones del Sector Publico no Financiero
(Porcentaje del PBI); Requerimientos de financiamiento del Sector Publico no
Financiero (Millones de US ddlares); Requerimientos de financiamiento del Sector
Publico no Financiero (Porcentaje del PBI); Operaciones del Gobierno General
(Millones de nuevos soles); Operaciones del Gobierno General (Porcentaje del PBI);
Operaciones del Gobierno Central (Millones de nuevos soles); Operaciones del
Gobierno Central (Porcentaje del PBI); Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(Millones de nuevos soles); Ingresos Corrientes del Gobierno Central (Porcentaje del
PBI); Gastos no financieros del Gobierno Central (Millones de nuevos soles); Gastos no

financieros del Gobierno Central (Porcentaje del PBI); Balanza de Pagos (Millones de
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US dolares); Balanza de Pagos (Porcentaje del PBI); Saldo de la Deuda Publica
(Millones de US ddlares); Saldo de la Deuda Publica (Porcentaje del PBI); Servicio de
la Deuda Publica Desembolsada y por Desembolsar (Millones de US ddlares); Servicio
de la Deuda Publica (Millones de US ddlares); Servicio de la Deuda Pablica (Porcentaje
del PBI)

Las variables macroecondémicas proporcionan informacion sobre la economia nacional,

lo cual incide en el financiamiento de las empresas”.

Gallofré (2015); coincide con Flores y Ramos (2014); cuando sefialan que los indicadores

macroeconomicos:
“Son las cifras que nos indican la evolucién de la economia en una zona o pais concreto.
Tanto si se opera mediante criterios fundamentales como técnicos debemos conocer su
evolucion para poder entender el mercado, los indicadores macroeconémicos son
publicados por gobiernos o empresas del sector privado de manera regular. En este
articulo veremos cudles son los principales indicadores y su interpretacion. Antes de
nada, tenemos que tener muy claro si los queremos utilizar para obtener informacion
macroecondmica o para hacer trading. Si los queremos utilizar para analizar la situacion
global de la economia, tenemos que conocer su importancia y lo que nos estan diciendo
(mas adelante veremos los principales indicadores macroeconémicos Yy su
interpretacion). Si, en cambio, los usamos para hacer trading en el corto plazo, es vital
conocer la hora de su publicacion, el dato esperado y el publicado, ya que se producen
grandes volatilidades en los precios. Al no conocer los datos, es mejor no operar en el
momento de su publicacidn, ya que se convierte en una loteria. Si a las 10.30h se publica
un dato de empleo en el Reino Unido y se espera que sea 8.7, mejor operar a las 10.20h,
ya que si se publica un dato positivo (mayor a 8.7) posiblemente se disparara el precio
hacia arriba, si en cambio es negativo se producira el efecto contrario.
Los principales indicadores macroecondmicos son los siguientes:
Tipos de Interés: Es el dato por excelencia. Es el indicador que mas mueve los
mercados, ya que es muy importante para la evolucion de la economia del pais o zona
econdmica concreta. Los tipos de interés fijan los flujos de las inversiones. Por norma
general, una subida de tipos perjudica a la bolsa y una bajada lanza las cotizaciones al
alza.
Producto Interior Bruto (PIB): El PIB es la medida econdmica méas importante de un

pais. Representa el valor total de los mercados de todos los bienes y servicios de un pais
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en un periodo concreto, normalmente un afio. Una buena cifra acostumbra a subir las
cotizaciones del pais afectado.

Indicadores de Empleo: El indicador de empleo o cifra de paro refleja la salud de una
economia. Para saber si una economia esta sana es necesario saber si se est4 creando o
destruyendo empleo. También es necesario conocer si las personas solicitan
prestaciones por desempleo y qué porcentaje de mano de obra esta activo.

Balanza de pagos: La balanza de pagos es la proporcion entre la cantidad de pagos
recibidos del exterior y la cantidad de pagos hechos al exterior. ;Como se interpreta? Si
los pagos recibidos son superiores a los pagos a enviados el balance es positivo, de esta
manera se produce superavit y el mercado se lo toma favorablemente.

Indice manufacturero: El indice manufacturero (ISM) esta basado en una encuesta a
400 gestores de compra de actividad manufacturera en Estados Unidos. Mide la
actividad manufacturera sombre el empleo, nuevos pedidos, produccion, precios que
pagan las fabricas etc. Es un dato que aporta mucha informacion, por encima de 50 se
considera expansion y por debajo contraccion. Una publicacidn superior a la prevista
suele hacer subir las bolsa y al USD especialmente.

IPC: El indice de Precios al Consumo (IPC) es el indicador mas importante para
analizar la inflacion. Nos indica si los precios suben o bajan en un periodo de tiempo
concreto. El IPC esta altamente relacionado con los tipos de interés. Un IPC al alza de
manera constante provocara una subida de tipos y viceversa. Aparte de los mencionados
arriba existen muchos mas, es muy importante dedicar tiempo a entenderlos y
analizarlos, cuanta méas informacioén podamos extraer mas datos tendremos para tomar
decisiones de inversién y de especulacion (trading).

Comentario: Las variables macroecondémicas presentan informacion periodica de la
evolucion de la economia lo cual permite tomar decisiones, entre varias, sobre el
financiamiento empresarial. La tasa de interés, el tipo de cambio inciden directamente

sobre el costo del financiamiento empresarial”.

Larrain y Sachs (2013); sefialan que la macroeconomia:
“Es una disciplina que se encarga de estudiar el comportamiento y el desarrollo
agregado de la economia. Cuando se habla de agregado se hace referencia a la suma de
un gran ndmero de acciones individuales realizadas por personas, empresas,
consumidores, productores, trabajadores, Estado, etc., las cuales componen la vida

econdmica de un pais. Para poder tener una vision global, la macroeconomia no estudia
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acciones de determinados individuos o empresas, sino la tendencia en las acciones de
todos en conjunto o, como se dijo anteriormente, de forma agregada.

Sin embargo, aunque la macroeconomia no realiza estudios sobre decisiones
individuales, como si lo hace la microeconomia, es fundamental que ésta sea coherente
con estas decisiones individuales, puesto que las tendencias globales de las cuales se
encarga la macroeconomia resultan de la suma de millones de decisiones individuales.

La macroeconomia ha desarrollado algunas metodologias que, basadas en datos
recolectados, le permiten observar y medir los cambios y las tendencias de la economia.
Con el uso de conceptos como el producto interno bruto (P1B) (que junto con el producto
nacional bruto (PNB) son medidas importantes relacionadas con la produccion), la tasa
de desempleo (que facilita el analisis de temas de empleo y desempleo), la tasa de
inflacion (que facilita el estudio de los precios) y la balanza comercial (con la que, por
ejemplo, puede desarrollar un analisis sobre el comercio internacional), la
macroeconomia puede observar y medir tales cambios y tendencias.

La macroeconomia busca, principalmente, estudiar temas como la produccion, los

precios, el comercio y el desempleo que inciden en el financiamiento de las empresas”.

De acuerdo a Falconi y Ormefio (2014), las variables macroecondmicas o indicadores
macroeconomicos:
“Son datos estadisticos de una economia en una etapa que permiten hacer analisis de las
situaciones y los rendimientos econémicos del pasado y el presente con ellos es posible
realizar prondsticos, y determinar la situacion econémica de un pais. Existen muchos
indicadores econdémicos y todos son verdaderamente funcionales, sin embargo explicaré
cuales son los mas usados, cOmo se interpretan y cdmo nos ayudan a tomar decisiones
mas certeras, con nuestros gastos personales y empresariales.
Indicadores econdmicos mas comunes. Uno de los indicadores econdmicos més
importantes es el PIB O PBI que sus siglas son la abreviacion de Producto Interno Bruto,
este contabiliza los bienes y servicios producidos por un pais durante una etapa.
Las variables macroeconomicas proporcionan informacion de la econdmica del pais
para hacer anélisis de las situaciones; ademas con ellos es posible realizar pronosticos,
y determinar la situacién econdémica de un pais y por ende de las empresas también.
Permiten ponderar el financiamiento necesario; la estructura del mismo a nivel interno

y externo”.
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2.1.2. TEORIA GENERAL DE LAS FINANZAS
De acuerdo con Van Horne (2013), en el marco de la teoria general de las finanzas:

“El financiamiento empresarial es la actividad que les permite a las empresas obtener
los recursos financieros para llevar a cabo sus actividades. El financiamiento
empresarial se concreta mediante decisiones que pueden entenderse como aquellas
derivadas de un conjunto de alternativas disponibles para la gerencia financiera que debe
tomar decisiones que permitan a las empresas tener las fuentes de financiamiento interno
y externo. Las decisiones de financiamiento se hacen explicitas en los pasivos o deudas
que llegan asumir las empresas.

Las decisiones de financiamiento, vienen a ser la eleccion entre varias alternativas de la
mas conveniente en relacion a las deudas de las empresas. Las decisiones de
financiamiento, a diferencia de las decisiones de inversion, se toman cuando se tiene en
mente un proyecto a mediano y largo plazo. Al tomar decisiones financieras se buscan
opciones en los mercados financieros para poder financiar una empresa. Para poder
tomar decisiones financieras adecuadas se necesita realizar un estudio sobre los
mercados eficientes. Se trata de analizar el mercado financiero y decidir cuél de las
opciones es la mas adecuada para los propositos de negocio o empresa. El objetivo es
conocer todas las variantes que existen para obtener un financiamiento y elegir la que
mas se adapte a las necesidades y expectativas.

La teoria de los mercados eficientes, desarrollada a partir de la década de 1970, trata de
adquirir la mayor cantidad de informacion disponible para tratar de predecir el
comportamiento de los mercados y, de esta forma, tomar las decisiones de
financiamiento méas adecuadas. Aunque hay algunos economistas que argumentan que
no se puede llegar a conocer la eficiencia de un mercado, puesto que este siempre esta
cambiando, es innegable que aquellos que se mantienen informados sobre los precios y
sus variaciones, tienen mayores posibilidades de ser exitosos en los mercados
financieros y bursatiles que aquellos que se mantienen al margen. Saber analizar la
eficiencia de los mercados y tomar decisiones de financiamiento adecuadas se refleja en
la potencialidad de hacer crecer el negocio. Si se considera invertir en un negocio propio
0 se desea expandir el que ya existe, en muchas ocasiones es necesario recurrir al

financiamiento”.

De acuerdo con Van Horne (2013), las decisiones de financiamiento:
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“Se buscan con la finalidad de iniciar o expandir las empresas. Asi pues, el mejor
momento para buscar un financiamiento es cuando se vea una clara oportunidad de
negocio o cuando se note que existe posibilidad de que este crezca y mejore. Cuando
indicadores del negocio hagan pensar que el producto o servicio estd en boga, es el mejor
momento de solicitar un financiamiento. También se puede buscar el financiamiento
con el objetivo de modernizar la empresa y hacerlo més eficiente. Por el contrario,
cuando se tienen deudas por el negocio en cuestion que no han sido saldadas
adecuadamente, o bien, cuando el negocio esta en un ciclo recesivo o de pocas
posibilidades de crecimiento, no es un momento adecuado para buscar un
financiamiento. En estos casos es mas conveniente liquidar las deudas y esperar la

recuperacion o una sefial clara de oportunidad de expansion”.

De acuerdo con Gitman (2013), en los mercados financieros:
“Existen muchos productos para llevar a cabo el financiamiento de las empresas. Para
financiar las inversiones de una empresa en el corto plazo, el responsable financiero,
puede acudir a lo que se denomina crédito comercial, es decir, financiamiento de
proveedores. En este caso, los plazos son casi siempre inferiores a un semestre. Pero
también, con algun efecto negativo sobre la estrategia de comercializacion, puede
implementar un sistema de anticipos de clientes. En el caso de las opciones financieras
de corto plazo, el descubierto en cuenta corriente es la opcion mas simple, ya que no

requiere de autorizacidn adicional por parte del banco”.

2.1.3. TEORIA GENERAL DEL PLANEAMIENTO ESTRATEGICO

Segun Scott (2014); la planificacion estratégica:
“Es una actividad compleja y, por lo tanto, antes de intentar definirla es util comparar
su grado de complejidad con el de otra actividad compleja: la formulacién de politicas
econdmicas tiene una similitud general con la planificacion estratégica, pues esta se
ocupa de administrar una empresa y la politica econémica se ocupa de administrar la
economia de un pais. El estudio de la macro-economia revela la complejidad de las
politicas fiscales y monetarias, y la amplia gama de ideas y teorias involucradas.
Ademas, no existen las decisiones sobre politica econdmica totalmente correctas o
equivocadas, ya que la informacion debe interpretarse y las teorias opuestas deben
reconciliarse. Aunque la escala de una empresa es mucho menor que la de un pais

industrializado como el Reino Unido o Japdn, la tarea probablemente tenga la misma
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complejidad. Este es uno de los motivos por los que es dificil encontrar directores
ejecutivos que sean tan eficientes como los Presidentes de gobierno, Primeros Ministros
o0 los Directores de Bancos Centrales. De hecho, los directores ejecutivos eficientes
habitualmente reciben una remuneracion mucho mayor que la de los ministros del
gobierno. La complejidad de la politica econémica se hace evidente cuando se prepara
una lista de los asuntos relacionados, con ejemplos del Estado para afrontar cada uno.
Durante muchos afios, los ejecutivos experimentados, que asisten a programas de
gestion, debian responder a la pregunta: “;qué se entiende por estrategia?”’ Sus
respuestas siempre son muy variadas, entre ellas: 1. Saber addnde va uno y cémo va a
llegar alli. 2. Establecer un conjunto de objetivos claros y movilizar recursos para
lograrlos. 3. Pensar a largo plazo en lugar de a corto plazo. 4. Descubrir como lograr un
mejor efecto que los competidores en el mercado. 5. Disefiar y seleccionar un curso de
accion. Estas definiciones tienen varios aspectos en comun, pero individualmente
podrian conducir a diferentes cursos de accion. Por ejemplo, la definicién 2 centra su
atencion en los objetivos, pero no distingue entre el corto y el largo plazo como lo hace
la definicion 3; la 4 es la Unica que se ocupa explicitamente de los mercados y la 5 es la
Unica que tiene en cuenta una eleccién. Es muy comun obtener diez definiciones de un
solo grupo. Estos gerentes son los que cominmente formulan la estrategia y la ponen en
practica, de modo que puede parecer un poco extrafio que exista entre ellos un
desacuerdo tan evidente en cuanto al significado de este termino.

Tres Enfoques de la Planificacion Estratégica: Ya que la estrategia es un concepto tan
dificil de definir, es de esperarse que existan varias formas de plantear la idea. En teoria,
la estrategia se considera meramente un ejercicio de planificacion, un curso de accion
que surge con el correr del tiempo; o bien, una consecuencia de los recursos que la
empresa tiene a su disposicion. Asi como existen, entonces, tres enfoques tedricos
diferentes relacionados con la estrategia, los directivos y los académicos determinaran
varias definiciones. Como es de suponerse, las revistas académicas incluyen articulos
que debaten el significado exacto de los tres enfoques y sus precios relativos, de manera
que la siguiente recopilacion es simplemente su resultado.

El Enfoque de Planificacion: Este enfoque se basa en la idea de antes de que el personal
directivo superior formule un plan para luego transmitirlo e implementarlo, es necesario
establecer los objetivos, analizar el entorno de los negocios y realizar un prondstico.
Luego, ese plan se respetara durante todo el periodo previsto en la planificacion.

Generalmente este enfoque se considera como el enfoque de planificacion estratégica,
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y sus adeptos postulan que esta forma prescrita de estrategia es racional y objetiva; pero
como Mintzberg6 y muchos otros indican, se basa en una serie de suposiciones sobre el
mundo que son altamente cuestionables. El futuro puede predecirse con suficiente
certeza como para tomar decisiones racionales. Es una falacia bastante generalizada que
el futuro puede predecirse con algin grado real de precision. A nivel macroeconémico,
los especialistas discrepan respecto de las perspectivas econdémicas para cualquier pais,
durante el proximo afio. Sus prondsticos no son Utiles en situaciones impredecibles,
como durante la crisis del sistema financiero de Rusia en 1998, que condujo a la crisis
del fondo de inversién LTCM (Long-Term Capital Management), bajo el mando de
Myron Scholes y Robert C Merton. EI método de valoracion Black-Scholes, conocido
a nivel mundial, se tratara en el curso sobre Finanzas. A nivel microeconomico, el efecto
determinante de las innovaciones en el mercado es impredecible, como la introduccion
de venta directa de seguros por teléfono en el Reino Unido a principios de 1990 y el
surgimiento de eBay y Google en el afio 2000. Un motivo por el que muchos de los
cambios que se producen en el mercado son impredecibles es que dependen de la vision
unica y exclusiva de cada persona; de lo contrario, no existiria en principio ninguna
esfera de accion en la que pudiera operar el efecto competitivo. A nivel
macroecondmico, la caida del sistema bancario de Icelandic en 2008 y de Cypriot en
2013 fue inevitable, a pesar del trabajo de los paises europeos mas importantes para
sostener la crisis financiera. [J Es posible separar la formulacion de estrategias de la
gestion diaria. Para llegar a una estrategia es necesario tener un conjunto de datos
completos que pueda someterse a analisis y a partir del cual puedan desprenderse
conclusiones. Esto supone que existe alguna técnica mediante la cual se pueda extraer
de la organizacion y de los gerentes individuales la informacion apropiada, para que se
presente en un paquete ordenado a quienes formulan las estrategias.

Esta suposicion elude la cuestion de quién debe decidir qué informacion es pertinente y
si en realidad la informacién puede obtenerse sin dificultad. Ademas, a medida que se
desarrollan los acontecimientos, la informacion evoluciona continuamente y puede
volverse obsoleta muy rapido. En consecuencia, la gestion cotidiana esta intimamente
relacionada con el disefio de estrategias porque es en los acontecimientos diarios donde
se genera la informacion. Es posible desistir de beneficios a corto plazo a fin de obtener
ventajas a largo plazo. En una situacién de incertidumbre y de falta de conocimiento

acerca del porvenir, debido a las dificultades ya mencionadas para pronosticar el futuro,
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pareceria preferible aprovechar los beneficios a corto plazo, que pueden lograrse con un
alto grado de certeza, en lugar de esperar retornos altamente inciertos.

Tambien puede ser extremadamente dificil convencer a aquellos que pierden a corto
plazo, de que su paciencia serd recompensada algun dia. Para compensar el corto con el
largo plazo, es necesario efectuar algunos descuentos que luego se relacionan con la
cuantificacion de los flujos de efectivo de ambos periodos. La tasa de descuento
implicita puede ser tan alta para algunas empresas, que siempre optaran por las
utilidades del corto plazo a las ganancias dudosas del largo plazo. A muchas empresas,
entonces, les resulte casi imposible emprender una accion que se relaciona con el futuro
a largo plazo cuando existen opciones viables a corto plazo. Las estrategias propuestas
pueden gestionarse en la forma propuesta. Toda iniciativa que implica cambios depende
de que el personal de la empresa se adapte y trabaje de acuerdo con los objetivos de la
empresa. Una de las ensefianzas del Comportamiento Organizacional es que la gestion
de cambio es una de las areas mas problematicas para implementar una estrategia y, por
lo tanto, no se debe dar por sentada. Una y otra vez la practica demuestra que las
acciones prescritas simplemente no consideran adecuadamente la dimension humana.
El Director Ejecutivo tiene el conocimiento y el poder para elegir entre opciones. No
tiene que persuadir a nadie, ni comprometer sus decisiones. Esta vision del liderazgo y
de como se pone en practica es demasiado ingenua.

En realidad, pocos lideres comerciales actian como dictadores y si lo hacen, no es por
mucho tiempo. Es necesario lograr el consenso y un acuerdo amplio en todos los niveles
de la organizacion para alcanzar los objetivos con éxito. La seleccion de una opcion
implica que algunas personas estén de acuerdo o no (o al menos asi lo sientan), por eso,
es importante lograr un acuerdo mutuo durante el proceso de implementacion. Después
de un analisis detallado, las decisiones estratégicas pueden concretarse, resumirse y
presentarse claramente; no es necesario alterarlas si las circunstancias externas a la
empresa cambiaron. Esta es quiza una de las falacias mas grandes y mas potentes: nunca
se puede evitar por completo la ambigiedad y es potencialmente mortal no tener en
cuenta las circunstancias competitivas cambiantes. Una de las razones mas destacadas
por las que las empresas fracasan es la ausencia de un mecanismo de retroalimentacion
y de canales de comunicacion que permitan que los tomadores de decisiones se adapten
a circunstancias cambiantes.

La implementacion es una fase separada y distinta que solo llega una vez que se acordo

una estrategia. Esta suposicion posiblemente sea un reflejo del hecho de que la etapa de
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implementacion de la estrategia siempre recibié mucha menos atencion que las areas
mas glamorosas y apasionantes de la fijacion de objetivos y la eleccion de estrategias.
En realidad, nada “sucede porque si” y una parte esencial de la formulacién de
estrategias es evaluar la viabilidad de diferentes cursos de accion. Quiza sea deseable,
por motivos financieros, cerrar una fabrica, pero el proceso como un todo. Durante la
primera parte de la década del sesenta, la nocién de planificacion prescrita era bastante
popular y muchas corporaciones establecieron departamentos de planificacion
estratégica corporativa. No obstante, la experiencia revel6 que el intento de conducir la
estrategia corporativa de este modo restrictivo no es productivo. Cuando las personas se
comprometen con el plan estratégico en si y no con el éxito de la empresa, surge un
problema importante; esto puede suceder cuando las medidas de desempefio se expresan
en términos financieros y el afan de lograr informes favorables se sobrepone a temas

que afectan a la empresa a largo plazo™.

Segun Ortega (2014); la planeacion estratégica:

“Es un proceso que mantiene unido al equipo directivo para traducir la mision, visién y
estrategia en resultados tangibles; asimismo, reduce los conflictos y fomenta la
participacion y el compromiso en todos los niveles de la organizacion con los esfuerzos
requeridos para hacer realidad el futuro que se desea. Es un proceso que se inicia con el
establecimiento de metas organizacionales, define estrategias y politicas para lograrlas
y desarrolla planes detallados para asegurar la implantacion de las estrategias para
obtener los fines que se buscan. Es una actitud, una forma de vida; requiere dedicacion
para actuar con base en la observacion del futuro y una determinacion para planear en
forma constante y sistematica, pues es una parte integral de la direccion.

Schandel y Charles W. Hofer, en su libro Strategy Formulation: Analytical Concepts,
describieron el proceso de la administracion estratégica compuesto de dos etapas
diferenciadas con claridad: la de andlisis o planeacion estratégica y la de aplicacion del
plan estratégico. De acuerdo con estos autores, el analisis comprende el establecimiento
de metas y estrategias, mientras que la realizacion del plan es la ejecucién y el control.

Una interpretacion conceptual mas reciente tiene como contexto el turbulento ambiente
competitivo y las altas velocidades con que se producen los cambios, por lo que a la
planeacion estratégica (PE) se le considera hoy uno de los instrumentos mas importantes

para que las organizaciones puedan proyectar en el tiempo el cumplimiento de sus



42

objetivos de largo plazo mediante el aprovechamiento de sus capacidades para incidir
en el entorno y asimilar —y hasta crear— las oportunidades del ambiente en beneficio
de éstas. Sin embargo, la PE no es un fin en si misma; al contrario, es el medio para
concertar esfuerzos de acuerdo con un marco de referencia consensuado que motive y
movilice a todos los integrantes de la organizacion.

Son objetivos de la planeacidn estratégica; los siguientes: Definir lo que debera ser la
organizacion en el futuro; Crear escenarios futuros de lo que serd el contexto de la
organizacion; Definir con anticipacion los factores estratégicos clave con relacién al
futuro; Establecer el camino éptimo para enlazar la organizacion de hoy con la que
debera ser en el futuro; Conquistar una posicién ventajosa centrada en los clientes;
Identificar a la competencia y confrontarse con ella para precisar prerrogativas y
desventajas; Identificar oportunidades significativas que se traduzcan en ventajas
competitivas.

Los propositos de la planeacion estratégica son: Lograr los objetivos deseados en los
negocios; Tener una herramienta de control de la alta direccion; Tratar con aspectos de
incertidumbre; Combinar propésitos al enfrentar futuros inciertos

Son elementos de la planeacion estratégica: Identificar los problemas y las
oportunidades que existen; El reconocimiento de los problemas y las oportunidades
representa uno de los productos mas favorables de una buena planeacion estratégica;
Fijacion de metas (objetivos). El establecimiento de metas no puede juzgarse como
independiente de la identificacion de las oportunidades. La fijacion de metas habra de
considerarse muy importante, ya que es un elemento decisivo en la planeacién
estratégica; Disefiar un procedimiento para encontrar posibles soluciones; Escoger la
mejor solucién. Esto ocurre cuando se supone que hay soluciones y se conocen los
objetivos de la empresa; Tener procedimientos de control. Esto es para comprobar qué
resultados se obtuvieron con la mejor solucion.

La manera en que se lleve a cabo esta funcién de control dependera de las preferencias
y del estilo de la administracion.

Un sistema de planeacion estratégica formal une tres tipos de planes fundamentales:
Planes estratégicos; Programas a mediano plazo; y, Presupuestos a corto plazo y planes
operativos.

Son necesidades y beneficios de la planeacidn estratégica los siguientes: Mantiene el
enfoque en el futuro y en el presente; Refuerza los principios adquiridos en la mision,

vision y estrategia; Fomenta la planeacion y la comunicacion interdisciplinarias; Asigna
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prioridades en el destino de los recursos; Constituye el puente con el proceso de
planeacion tactica a corto plazo; Obliga a los ejecutivos a ver la planeacion desde la
macroperspectiva, sefialando los objetivos centrales de modo que puedan contribuir a
lograrlos.

Proceso de planeacién estratégica: La planeacion estratégica es un proceso de
recopilacion y andlisis de informacion, escudrifia el futuro, produce ideas y formaliza
planes. Es un recorrido oportuno que sigue una metodologia, aplica técnicas variadas y
cuenta con la capacidad analitica y creativa de quienes participan en la formulacion de
planes estratégicos. Se reconocen tres etapas que principian por cuestionar a la
organizacion en varias perspectivas en el tiempo en cuanto a lo que ha hecho, hace y
debera hacer en el futuro.

El proceso de planeacion estratégica comprende: 1. Definicion de la mision; 2.
Descripcién de la vision; 3. Andlisis de los principales riesgos y oportunidades del
entorno social; 4. Identificacion de fuerzas impulsoras y restrictivas de la organizacion;
5. Determinacion de los objetivos estratégicos; y, 6. Establecimiento de programas y

metas de trabajo”.

2.1.4. TEORIA GENERAL DE LAS DECISIONES

Para Koontz; Weihrich y Cannice (2012); la toma de decisiones:
“Es el ncleo de la planeacion, y se define como la seleccion de un curso de accion entre
varias alternativas. No puede decirse que exista un plan a menos que se haya tomado
una decision: que se hayan comprometido los recursos, la direccion o la reputacion;
hasta ese momento so6lo existen estudios de planeacién y analisis. Algunas veces los
gerentes consideran que latoma de decisiones es su principal tarea, pues constantemente
deciden qué hacer, quién debe hacerlo y cuando, dénde, e incluso, cémo se ha de hacer;
sin embargo, la toma de decisiones es sélo un paso en el sistema de planeacion. Asi,
incluso cuando se actla rapido y sin pensarlo mucho, o cuando una accion tiene
influencia sélo unos minutos, la planeacion esta presente: es parte de la vida diaria de
todos.
Raras veces puede juzgarse un curso de accion aislado, porque virtualmente cada
decision debe orientarse hacia otros planes.
Importancia y limitaciones de la toma de decisiones racional: En el analisis que se hizo
sobre los pasos de la planeacién en el capitulo 4, la toma de decisiones se considerd

como parte importante de ésta; de hecho, dada la percepcion de una oportunidad y una
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meta, en realidad el proceso de toma de decisiones es el nucleo de la planeacién. Asi,
en este contexto el proceso que conduce a decidir podria considerarse como: 1.
Establecer las premisas. 2. Identificar las alternativas. 3. Evaluar las alternativas en
términos de la meta que se busca. 4. Elegir una alternativa, es decir, tomar una decision.
Aun cuando el capitulo hace hincapié en la Idgica y las técnicas para elegir un curso de
accion, el estudio mostrara que la toma de decisiones en realidad es uno de los pasos de
la planeacion.

Racionalidad en la toma de decisiones: A menudo se dice que la toma de decisiones
efectiva debe ser racional, pero, ;qué es la racionalidad?, ¢cuando piensa o decide
racionalmente una persona?. Las personas que actlan o deciden con racionalidad
intentan alcanzar una meta que no puede lograse sin accion; deben entender claramente
los cursos de accion mediante los cuales se pretende llegar a una meta en las
circunstancias y limitaciones existentes, asi como reunir la informacion y capacidad
para analizar y evaluar alternativas a la luz de la meta buscada, y, por ultimo, tener el
deseo de llegar a la mejor solucién al seleccionar la alternativa que satisfaga el logro de
la meta de la manera mas efectiva. En raras ocasiones las personas logran una
racionalidad total, sobre todo en la administracion.

Toma de decisiones 10-10-10: Suzy Welch escribié un libro con este titulo tan
Ilamativo; pero, ¢qué significa?, ;toma usted decisiones que tendran consecuencias en
los proximos diez minutos?, ;0 en los siguientes diez meses?, ;0 diez afios? Las
respuestas a estas preguntas pueden ser muy diferentes. Quiza sea necesario tomar una
decision en los proximos diez minutos para poder accionar, pero también es posible
arrepentirse poco después. Una decision que se toma con una perspectiva a diez afios
puede ser muy distinta dependiendo de muchas incertidumbres, pero tales decisiones
pueden tener consecuencias de por vida. Decidir ser médico o catedratico requiere hacer
prondsticos y muchas suposiciones; las recompensas pueden ser grandes, pero exigen
muchas decisiones a diez meses sobre como conseguir el financiamiento, renunciar a la
compra de una casa o dejar de disfrutar de vacaciones durante el tiempo dedicado al
estudio. Para los gerentes, la regla 10-10-10 puede convertirse en una herramienta
estratégica valiosa para la toma de decisiones, por ejemplo, para la asignacion de
recursos. La decision puede tener consecuencias inmediatas, intermedias (digamos
dentro de diez meses o0 un afio) o de largo plazo, como seria el caso de una inversion

importante en un nuevo producto o proyecto. Al elevar la perspectiva de tiempo de las
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consecuencias se pueden lograr mejores decisiones gerenciales y personales a corto,
mediano y largo plazos.

Racionalidad limitada o ligada: Un administrador debe estar consciente de la
racionalidad limitada o ligada, y ademas, aceptarla; es decir, de las limitaciones de
informacion, tiempo y certidumbre que restringen la racionalidad, aun si el gerente se
esfuerza por ser completamente racional. Como en la préactica los administradores no
pueden ser del todo racionales, en ocasiones permiten que su aversion a los riesgos (su
deseo de “ir a la segura”) interfiera con el deseo de llegar a la mejor solucidon segun las
circunstancias. Herbert Simon llam¢ a esto satisfacer, es decir, la eleccion de un curso
de accion satisfactorio o lo suficientemente bueno dadas las circunstancias. Aungue es
comun que se tomen decisiones gerenciales para salir adelante con la mayor seguridad
posible, muchos administradores intentan tomar las mejores decisiones posibles dentro
de los limites de la racionalidad y a la luz del grado y la naturaleza de los riesgos
involucrados.

Desarrollo de alternativas y el factor limitante: Suponiendo que se sabe cuales son las
metas y hay acuerdo en la claridad de las premisas de planeacion, el primer paso en la
toma de decisiones es desarrollar alternativas. Para cualquier curso de accion casi
siempre hay alternativas, de hecho si sélo parece haber una forma de hacer algo, quiza
esa forma es la equivocada; si puede pensarse s6lo en un curso de accidn, es evidente
que no se ha pensado bien o lo suficiente.

La capacidad de desarrollar alternativas a menudo es tan importante como la de
seleccionar correctamente entre ellas; ademas, la ingenuidad, la investigacion y el
sentido comin a menudo descubriran tantas elecciones que ninguna de ellas podra
evaluarse de manera adecuada. El gerente requiere de ayuda en esta situacion que, junto
a la asistencia al elegir la mejor alternativa, esta en el concepto de factor limitante o
estratégico. Un factor limitante es algo que obstruye el logro de un objetivo deseado.
Identificar los factores limitantes de una situacion dada permite restringir la busqueda
de alternativas a sélo aquéllas que si los superaran. El principio del factor limitante
establece que mediante la identificacion y superacion de los factores que se oponen de
manera importante a una meta se puede seleccionar el mejor curso de accion.
Heuristica en la toma de decisiones: A veces, cuando parece haber demasiadas
alternativas entre las cuales elegir, los directivos confian en sus propias reglas de
decision. Estas reglas se conocen como heuristicas y permiten hacer juicios complejos

de manera méas simple. Gracias a esta heuristica, las decisiones pueden variar segun las
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caracteristicas o inclinaciones de quien las toma; estas preferencias individuales son el
producto de las estructuras cognitivas de todos aquellos que deciden y son necesarias
para evitar que quienes lo hacen se paralicen cuando analizan una gran cantidad de
datos.

Los valores y las inclinaciones cognitivas de los altos directivos de las compafiias se
observan en las estrategias y la efectividad de las organizaciones. En situaciones
empresariales en las que hay demasiadas variables desconocidas puede ser necesario
simplificar la heuristica; por ejemplo, al decidir, los capitalistas de riesgo enfrentan la
incertidumbre a un nivel inconsciente cuando evallan a los empresarios desde la
perspectiva de sus propios valores. Estos “valores” refuerzan la heuristica de dichos
capitalistas y pueden revelarse mediante las metaforas predominantes que utilizan.7 Los
gerentes deben ser conscientes de su propia heuristica, de como puede sesgar sus

decisiones e intentar compensarlas mediante un proceso de decision exhaustivo”.
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2.2.BASICAS TEORICAS ESPECIALIZADAS SOBRE EL TEMA

2.2.1. POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS

Ruiz y Cadenas (2015); sefialan que las politicas economico-financieras:
“Son los grandes lineamientos de un estado sobre la economia del pais; los flujos
monetarios; el tipo de cambio y otros aspectos relacionados. El término politica
econdmica tiene diferentes significados. En general, seria mas adecuado utilizarlo en
plural (politicas econdmicas), pues suele hacer referencia a las diferentes estrategias de
intervencion o actuaciones llevadas a cabo por algunos "gobiernos" (ejecutivos,
parlamentos) de entre los varios existentes en los paises democraticos, especialmente en
los paises con estructura federal y amplia descentralizacion en la toma de decisiones
politicas y politico-econdmicas. El andlisis de la organizacion y funcionamiento de estos
gobiernos en unos y otros paises, regiones, periodos, etc. y las medidas que unos y otros
ponen en marcha puede y suele hacerse a partir de diferentes enfoques de analisis
politico-econémico. Las recomendaciones que unos y otros autores hacen a partir de
dichos enfoques, sin entrar en otras consideraciones, suelen diferir incluso cuando
abordan los mismos fendmenos. En asuntos econémicos humanos los intereses también
importan. Y es raro que no haya siempre conflicto de intereses entre los participantes
directos e indirectos.
Estas estrategias estan constituidas por diferentes conjuntos de medidas, leyes,
regulaciones, gastos en educacion, sanidad, subsidios y ayudas o impuestos y tasas para
obtener ingresos publicos y también a veces para alterar los incentivos que confrontan
tanto los agentes del sector privado como de las administraciones publicas y otras
entidades. Normalmente los objetivos buscados o los intereses promovidos por unos u
otros parlamentos y ejecutivos difieren en funcion de los partidos politicos o coaliciones
que controlen dichos organizaciones para la toma de decisiones publicas.
Una politica es un comportamiento propositivo, intencional, planeado, no simplemente
reactivo, casual. Se pone en movimiento con la decision de alcanzar ciertos objetivos a
través de ciertos medios: es una accion con sentido. Es un proceso, un curso de accion
que involucra todo un conjunto complejo de decisiones y operadores. La politica
también es una actividad de comunicacién publica. La politica real, en tanto lucha por
el poder en funcion de intereses y ventajas, se expresa y efectia en el proceso de
elaboracion de politicas. Las politicas se clasificarian en regulatorias, distributivas y
redistributivas. La politica es un resultado de enfrentamientos y compromisos, de

competiciones y coaliciones de conflictos y transacciones convenientes. Para su estudio
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haremos la siguiente division: policy analisis (buscar la mejor Politica Publica en
términos de eficiencia y equidad) y el estudio de la elaboracidn de politicas (policy-
making study) orientando positivamente a describir, clasificar y explicar el patron de
decision y operacion con el que procede un sistema politico administrativo dado o un
gobierno particular en las Politicas Publicas.

Después de la Segunda Guerra Mundial fue espontaneo y logico llamar analisis de
politicas, a la actividad de mejorar las decisiones de politica mediante la incorporacion
sistematica de teoria y método cientifico. Logrando asi una nueva forma de ver y
estudiar las politicas. Los tres componentes principales de cualquier politica son: los
principios que la orientan (la ideologia o argumentos que la sustentan); los instrumentos
mediante los cuales se ejecuta (incluyendo aspectos de regulacion, de financiamiento, y
de mecanismos de prestacion de las politicas) y los servicios 0 acciones principales que
se llevan o deberian llevarse a cabo de acuerdo a los principios propuestos. El disefio de
una estrategia no es tarea de una sola persona u organizacién. Tampoco se trata de una
politica que pueda promoverse en forma tecnocratica, por un grupo de expertos o
instituciones especializadas, es decir, tienen que ser un conjunto de actores los cuales
interactien y negocien, obteniendo asi una Politica Publica que logre beneficios
convergentes a todos los involucrados.

Una vez que ya hemos definido brevemente el aspecto de la politica, a continuacion
trataremos el término de lo publico, logrando asi el complemento al tema de Politicas
Publicas. Entiéndase por publico como un adjetivo notorio, patente, visto o salido por
otros del comin de la sociedad. Relativo al pueblo. Comun del pueblo o sociedadi.
Aquello referido a las politicas, decisiones y acciones de las autoridades estatales, en
cualquier par de coordenadas espacio-temporales. Aunaremos el concepto de bienestar
publico como complemento, y decimos que puede ser precisado como el conjunto de
bienes privados y publicos, menos el conjunto de males privados y publicos, que los
miembros de una sociedad producen y consumen.

Las Politicas Publicas son las acciones de gobierno, es la accion emitida por éste, que
busca como dar respuestas a las diversas demandas de la sociedad, como sefiala
Chandler y Plano, se pueden entender como uso estratégico de recursos para aliviar los
problemas nacionales. El estudio de las Politicas Publicas como bien plantea Pallares
(la cual es una visién anticuada para otros autores), debe realizarse, plantearse bajo tres
cuestiones: Qué politicas desarrolla el Estado en los diferentes ambitos de su actividad,

cémo se elaboran y desarrollan y cémo se evalGan y cambian. Analizar Qué hacen los
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gobiernos, Cémo y Por qué lo hacen y Qué Efecto produce. Estas sencillas preguntas
nos pueden servir como una sencilla guia para ir analizando una Politica Publica, sin
aun entrar en terminologia econdmica o politica compleja.

Las Politicas Publicas se pueden entender como el ambito privilegiado de realizacion
del pacto entre Estado y sociedad. Un nuevo papel del Estado, en el sentido de hacerlo
mas agil y organizador. Aqui podemos rescatar el sentido participacion entre estos dos
actores, pero el objetivo final de beneficio a la sociedad es como lo veremos mas
adelante un punto que muchas veces queda olvidado, de aqui el fracaso de muchas
Politicas Publicas. Cabe resaltar que no todo es asunto publico y de lo puablico no todo
se convierte en politica y, actualmente asuntos publicos estan siendo atendidos
solamente y Unicamente por el gobierno. Las Politicas Publicas son “el conjunto de
actividades de las instituciones de gobierno, actuando directamente o0 a través de
agentes, y que van dirigidas a tener una influencia determinada sobre la vida de los
ciudadanos”. Pallares sefiala: las Politicas Publicas deben ser consideradas como un
“procesos decisional”, un conjunto de decisiones que se llevan a cabo a lo largo de un
plazo de tiempo. Pallares, al mencionar esa persuasion sobre la poblacion no comenta
si es de indole positiva o negativa, pero podemos decir que en ocasiones el bienestar se
ve cuestionado en una politica restrictiva o de imposicién fiscal por ejemplo, logrando
ciertamente esa modificacion conductual. Aunque la mayoria de las Politicas Publicas
tienen un impacto directo en el bienestar de la poblacién. Lo que genera profundo interés
en el estudio de la materia que estamos tratando es al generarse una propuesta,
inmediatamente surgen los actores integrantes, donde unos apoyan y otros se oponen;
de esta manera surge la necesidad de negociar y realizar acuerdos.

Las Politicas Publicas tienen que ver con el acceso de las personas a bienes y servicios.
Consisten, precisamente, de reglas y acciones que tienen como objetivo resolver y dar
respuestas a la multiplicidad de necesidades, intereses y preferencias de grupos y
personas que integran una sociedad. Esto es lo que generalmente se conoce como
“agregar demandas”, de forma tal que al final, las soluciones encontradas permitan que
personas y grupos coexistan a pesar de sus diferencias. Generalmente se tienen
instrumentos para plantear e impulsar las Politicas Publicas, dependiendo del tipo de

actores que intervienen éstos puede variar”.

POLITICA ECONOMICA
Segun Cuadrado, et al (2015); la politica econdémica:
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“Puede definirse como el conjunto de directrices y lineamientos mediante los cuales el
Estado regula y orienta el proceso econdmico del pais, define los criterios generales que
sustentan, de acuerdo a la estrategia general de desarrollo, los ambitos fundamentales e
instrumentos correspondientes al sistema financiero nacional, al gasto publico, a las
empresas publicas, a la vinculacion con la economia mundial y a la capacitacion y la
productividad. Todo ello pretende crear las condiciones adecuadas y el marco global
para el desenvolvimiento de la politica social, la politica sectorial y la politica regional.
Ligada a la politica econdémica esté la politica social y la politica fiscal.

La politica social se conceptualiza a la politica social como el conjunto de directrices,
orientaciones, criterios y lineamientos conducentes a la preservacion y elevacion del
bienestar social, procurando que los beneficios del desarrollo alcancen a todas las capas
de la sociedad con la mayor equidad.

Politica fiscal, es un conjunto de acciones gubernamentales que se refieren
fundamentalmente a la administracion y aplicacion de instrumentos discrecionales para
modificar los parametros de los ingresos, gastos y financiamiento del Sector Publico del
mismo modo que la politica de cambios. Pretenden influenciar en la demanda pero en
este caso mediante un plan de actuacion de los gastos e ingresos publicos.

Constituyen conceptos basicos para comprender la economia del pais son el producto
bruto interno; inflacion; tipo de cambio; términos de intercambio y otros:

Producto Bruto Interno: El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios finales
producidos por una economia en un periodo determinado. Producto se refiere a valor
agregado; interno se refiere a que es la produccion dentro de las fronteras de una
economia; y bruto se refiere a que no se contabilizan la variacion de inventarios ni las
depreciaciones o apreciaciones de capital. Existen tres métodos tedricos equivalentes de
calcular el PIB: (1) Método del Gasto, (2) Método del Ingreso y (3) Método del Valor
Agregado.

Método del Gasto: El PIB es la suma de todas las erogaciones realizadas para la compra
de bienes o servicios finales producidos dentro de una economia, es decir, se excluyen
las compras de bienes o servicios intermedios y también los bienes o servicios
importados.

Método del Valor Agregado: El PIB es la suma de los valores agregados de las diversas
etapas de produccién y en todos los sectores de la economia. El valor agregado que
agrega una empresa en el proceso de produccion es igual al valor de su produccién

menos el valor de los bienes intermedios.
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Método del Ingreso: El PIB es la suma de los ingresos de los asalariados, las ganancias
de las empresas y los impuestos menos las subvenciones. La diferencia entre al valor de
la produccion de unaempresay el de los bienes intermedios tiene uno de los tres destinos
siguientes: los trabajadores en forma de renta del trabajo, las empresas en forma de
beneficios o el Estado en forma de impuestos indirectos, como el IVA.

PIB nominal versus PIB real: Se debe tener en cuenta que la produccion se mide en
términos monetarios, por esto, la inflacién puede hacer que la medida nominal del PIB
sea mayor de un afio a otro y que sin embargo el PIB real no haya variado. Para
solucionar este problema se calcula el PIB real deflactando el PIB nominal a través de
un indice de precios, mas concretamente, se utiliza el deflactor del PIB, que es un indice
que incluye a todos los bienes producidos. Para realizar comparaciones internacionales,
se suele calcular el PIB es ddlares. Obviamente, ésta medida se ve muy afectada por las
variaciones del tipo de cambio, ya que el tipo de cambio suele ser muy volatil. Para
solucionar este problema, los economistas utilizan otro método para realizar
comparaciones internacionales de los distintos PIB, este método consiste en deflactar el
PBI utilizando la paridad del poder de compra (mas conocida como PPP, del inglés
"purchasing power parity").

Producto Interno versus Producto Nacional: En el caso del Producto Interno Bruto (PIB)
se contabiliza el valor agregado dentro del pais, y en el caso del Producto Nacional Bruto
(PNB) se contabiliza el valor agregado por los factores de produccion de propiedad
nacional.

Producto Bruto versus Producto Neto

La diferencia entre el PB y el PN es la depreciacion del capital, el Producto Bruto no
tiene en cuenta la depreciacion del capital mientras que el Producto Neto si la incluye
en el célculo.

Producto Per Capita: El PIB per cépita es el promedio de Producto Bruto por cada
persona. Se calcula dividiendo el PIB total por la cantidad de habitantes de la economia.
Inflacion: Es el aumento generalizado de los precios, pero esto es relativo ya que
constantemente hay aumento de los precios. Para los economistas la inflacién, es el
aumento progresivo, constante generalizado de los precios teniendo como base el
aumento anterior. Un aumento genera otro aumento esto es lo que se denomina "la
espiral inflacionaria™. El concepto de inflacion es de dificil interpretacion como un
sintoma del estado de deterioro de la economia del pais, de una mala politica econdémica,

del desbarajuste econdémico del pais.
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Tipo de Cambio: El tipo de cambio de un pais respecto de otro es el precio de una unidad
de moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional. Entonces el tipo de
cambio nominal se puede definir como el nimero de unidades de moneda nacional que
debemos entregar para obtener una unidad de moneda extranjera, o de manera similar,
el nimero de unidades de moneda nacional que obtengo al vender una unidad de moneda
extranjera. Por ejemplo, si para obtener un dolar debemos entregar tres nuevos soles, el
tipo de cambio nominal entre Perd y Estados Unidos es S/./U$S. Para saber cuéntos
nuevos soles obtengo por cada doélar, multiplico por el tipo de cambio, si por ejemplo
tengo 100 USS y los vendo al tipo de cambio 3 U$S/S/. Obtendré 100 U$S * S/.3/U$S
= S/. 300. Para saber cuantos ddlares obtengo por un monto de nuevos soles, divido el
monto por el tipo de cambio, por ejemplo si tengo S/. 300 y compro U$S al tipo de
cambio S/. 3/U$S obtendré (S/. 300) / (S/. /U$S) = 100 US$S.

Términos de Intercambio: Relacion que existe entre los Precios medios de importacion
y de exportacion para todos los Bienes y servicios que son objeto del Intercambio. Puede
decirse que, para un pais determinado, los términos de intercambio son favorables
cuando evolucionan de tal modo que, para un volumen constante de Exportaciones, es
posible importar una mayor cantidad de bienes del extranjero. En el caso contrario se
habla de desmejora o de deterioro de los términos de Intercambio. Los Términos de
Intercambio varian, en general, de acuerdo a las modificaciones relativas en la Demanda
de los diversos Bienes en que cada economia se especializa. Puede afirmarse que se han
deteriorado, historicamente, para casi todos los paises exportadores de materias primas
y productos alimenticios: los avances tecnoldgicos han hecho que aumente la Oferta de
estos Bienes y que, por otra parte, se utilicen mas racionalmente para la elaboracion de
productos manufacturados, disminuyendo en consecuencia su Demanda relativa. Este
efecto se ha ampliado, ademas, porque los Bienes industriales han mejorado en calidad

y complejidad mucho més aceleradamente que los productos primarios”.

Segun la Presidencia del Consejo de Ministros (26 de Agosto del 2017), el Marco
Macroeconémico Multianual (MMM) 2018-2021:
“Es el documento de desarrollo econémico y social del Peru y con tiene los lineamientos

de politica econdmica; dentro de los cuales tenemos los siguientes:
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Apuntalar el crecimiento potencial de la economia mediante medidas que
incrementen la productividad. América Latina y El Caribe estd enfrentando el
choque maés persistente y prolongado de los ultimos tiempos, registrando la recesion
mas larga desde la crisis de deuda de 1982-1983, y, a su vez, reduciendo su potencial
de crecimiento de mediano plazo. Afortunadamente, la economia peruana continta
creciendo, continua entre los lideres de la region y esta en fase de aceleracion. Sin
embargo, apuntalar un crecimiento potencial de mediano plazo por encima del 4,0%
requiere adoptar reformas estructurales, orientadas hacia aumentos sostenidos en la
productividad y competitividad, en diversas areas: i) la mejora sustancial del capital
humano, y un mercado laboral que genere empleo formal y permita absorber esta
mano de obra calificada; ii) la reduccion de la brecha de infraestructura y de
servicios sociales acorde con la capacidad presupuestaria de mediano y largo plazo;
iii) la simplificacion administrativa para fomentar la inversion y facilitar la
formalizacion y el desarrollo empresarial; iv) el impulso a la ciencia, tecnologia e
innovacion; v) la diversificacion productiva en base a una estrategia de mayor valor
agregado, mediante el fomento de la calidad, nuevos instrumentos de desarrollo
productivo y fomento de la libre competencia e internacionalizacion, vi) la mayor
inclusién financiera y el desarrollo del mercado de capitales; y vii) el adecuado
disefio y aplicacion de acciones para la sostenibilidad ambiental. Cabe sefialar que
dichas reformas ya se han iniciado, por lo que es imprescindible sostenerlas y
profundizarlas en los proximos afios. Para dicho fin, es importante destacar acuerdos
internacionales en los que el Pert participa que seran “guias institucionales” que
aseguren la sostenibilidad de estas reformas, como la Alianza del Pacifico, el
Acuerdo Transpacifico y el Programa Pais en el marco de acceso a la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

Liderar el crecimiento priorizando la estabilidad econémica. La alta persistencia
del choque externo exige que los balances macroecondémicos se acomoden al nuevo
contexto macroecondémico de menores precios de materias primas, crecientes costos
de financiamiento y menor crecimiento mundial. Varios paises de la region ya
iniciaron este ajuste al nuevo contexto macroeconémico en diferentes tiempos y
magnitudes, dependiendo de su fortaleza macroeconémica. Afortunadamente, en el
caso peruano, la acumulacion de activos en afios pasados y la baja deuda publica
permiten converger gradualmente a este nuevo equilibrio macroeconémico, sin

ajustes abruptos de las variables fiscales que pongan en riesgo las perspectivas de
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crecimiento. Igualmente importante es mantener la responsabilidad fiscal de manera
que asegure una trayectoria sostenible de la deuda publica y el balance fiscal.
Asegurar la estabilidad macroecondémica es vital ya que permite: i) mayor
predictibilidad, sin ajustes abruptos, para continuar con las reformas estructurales
que son de caracter multianual; ii) menor percepcion de riesgo que se traduce en
menores costos financieros, tanto en moneda extranjera como nacional, y atraccion
de flujos de capital que permiten financiar decisiones de consumo e inversion tanto
del sector publico como privado; iii) reduccién de vulnerabilidades en un contexto
internacional incierto; y, iv) generacion de los espacios fiscales necesarios para
poder aplicar una politica fiscal que atenue eventos coyunturales desfavorables. De
esta manera, el objetivo de asegurar la estabilidad macroeconémica es condicion
necesaria para materializar los esfuerzos de incrementar el crecimiento potencial y
que este se encuentre acompafiado de una mayor inclusion social.

Generar una mayor inclusion social: reduccion de la pobreza, disminucion de
la inequidad, igualdad de oportunidades y mayor presencia y eficacia del
Estado en las zonas rurales del pais. En un marco de estabilidad macroeconomica,
el crecimiento econémico sostenido de los ultimos afios ha sido el factor principal
en la reduccion de la pobreza (que pasé de 55,6% en el 2005 a 21,8% en el 2015),
liderando la reduccién de pobreza en la region7 (que paso de 39,7% en el 2005 a
29,2% en el 2015)8. Sin embargo, existen importantes segmentos de la poblacion,
como las zonas rurales mas alejadas, que se mantienen ain rezagados. De forma de
corregir estos problemas, y anticipando un contexto global de menor crecimiento
que reduciria el impacto del crecimiento econémico sobre la reduccién de pobreza,
esta administracion impulsod el “Crecimiento Econdomico con Inclusion Social”
como lineamiento de politica econémica, con el objetivo que este crecimiento
también llegue a los mas necesitados, asegurando un manejo técnico y profesional.
Los principales retos del crecimiento con inclusion son: i) reducir la pobreza rural,
que es el doble del promedio nacional; ii) reducir la desnutricidn crénica, que afecta
al 27,7% de los nifios de zonas rurales, iii) promover el desarrollo infantil temprano
y en particular la asistencia en zonas rurales a la educacion inicial; iv) promover el
desarrollo integral de la nifiez y la adolescencia, reduciendo las brechas de acceso y
calidad del sistema educativo, la anemia, el trabajo infantil y la tasa de embarazos
adolescentes; v) mejorar la calidad de la educacién publica, ampliando su cobertura

en educacion inicial y articulandola con los siguientes niveles educativos y asi,
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cerrar las brechas en la educacién rural e intercultural bilingle, vi) reducir
sustancialmente las brechas de acceso a los servicios de salud de calidad; vii) reducir
las brechas en el acceso a agua potable, saneamiento, infraestructura vial y
electricidad de los distritos mas pobres del pais; viii) articular las politicas y
programas de desarrollo e inclusion social a politicas y programas de fomento al
desarrollo productivo y empleabilidad; y ix) promover la proteccion y el bienestar
de los adultos mayores. En esta linea, se han priorizado ejes de politica publica que
impulsen un crecimiento econdmico sostenido, siendo los principales el cierre
progresivo de brechas de infraestructura, el incremento de la calidad educativa y el
capital humanol0, y la diversificacion de la economia orientada a mejorar la
productividad1l y apuntalar el crecimiento potencial. Ademas, el gasto social se ha
orientado a intervenciones costo-efectivas mas articuladas y mejor focalizadas que
permitan generar igualdad de oportunidades y mayores niveles de bienestar a toda
la poblacion. Es clave notar que la reduccion de brechas sociales permitira mejorar
el entorno y las oportunidades para la inversion y, a su vez, impulsar el crecimiento
economico.
Perspectivas del entorno local
En el 2016, la economia peruana crecerd dentro de un rango de (3,5% - 4,0%), con una
estimacion puntual de 3,8%. Esto se dard, en un entorno macroecondémico caracterizado
por: un contexto internacional desfavorable con caida de precios de exportacion y lento
crecimiento de nuestros socios comerciales, un incremento significativo de la produccion
minera ante la entrada de nuevos proyectos, una politica fiscal moderadamente expansiva
liderada por la inversion publica y un incremento gradual de la tasa de interés de referencia
del BCRP como respuesta a presiones depreciatorias que impactan en la inflacion y las
expectativas inflacionarias. Esta proyeccion confirma que el proceso de recuperacion
iniciado durante el 2015 se consolidard, a diferencia del resto de la regién, mientras que el
déficit en cuenta corriente se reduciré de 4,4% del PBI en el 2015 a 3,7% del PBI este afio,
la mayor reduccion en siete afios, explicada, por la mayor produccion minera y pesquera.
En el periodo 2017-2019, la economia crecera en promedio 4,2% en linea con su ritmo
potencial de mediano plazo y consistente con una brecha del PBI cerrada. Los motores de
crecimiento seran la mejora en el entorno internacional, una mayor produccién minera, una
continua ejecucion de los megaproyectos de infraestructura, una normalizacion de las
expectativas de los agentes econdmicos post ciclo electoral y la continuacion de las

reformas estructurales iniciadas en esta administracion. Por su parte, el déficit en cuenta
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corriente se ira reduciendo gradualmente hasta alcanzar el 2,9% del PBI en el 2019. La
reduccion del dé ficit en cuenta corriente de los proximos afios es una fortaleza en si misma,
de cara a un entorno internacional que aun plantea riesgos. Asimismo, también es
importante mencionar la composicion de los défi cit en cuenta corriente proyectados: la
consolidacién fi scal propuesta otorgara grados de libertad al sector privado para expandir
e impulsar el crecimiento econdémico a través de la inversion. Entre el 2016 y el 2019, el
ahorro publico se incrementara en 1,6 puntos porcentuales (p.p.) del PBI (de 3,0% a 4,6%),
a fin de sostener una expansion de la inversion pablica de 0,2 p.p. del PBI (de 5,2% a 5,4%)
y de la inversion privada* de 0,8 p.p. del PBI (de 19,9% a 20,7%).

Perspectivas de crecimiento 2016:

En el 2016, la economia consolidara el proceso de recuperacion iniciado durante el 2015 y
crecerd dentro de un rango de (3,5% - 4,0%), con una estimacién puntual de 3,8%. El

entorno macroeconomico estara caracterizado por:

(i) Un entorno internacional desfavorable con caida de precios de exportacion y lento
crecimiento de nuestros socios comerciales; (ii) un incremento significativo de la
produccién minera ante la entrada de nuevos proyectos; (iii) una politica fiscal
moderadamente expansiva, liderada por la inversion publica; y (iv) un incremento gradual
de la tasa de interés de referencia del BCRP como respuesta a presiones depreciatorias que
impulsan al alza la inflacion y las expectativas inflacionarias. Bajo este contexto, el
crecimiento del 2016 estara impulsado por la produccion minera, que contribuird con 1,2
p.p. (1,1 p.p. por la mayor produccion de cobre); el gasto en infraestructura (componente
privado y publico) con 0,5 p.p.; y el gasto publico sin grandes megaproyectos de
infraestructura®! con 0,7 p.p. Asimismo, la actividad econémica se seguird acelerando y
consolidara el proceso de recuperacion iniciado en el 2015. De hecho, la economia peruana
paso de crecer practicamente 1,0% en el 472014 a casi 3,0% en el 2T2015 y 4,7% en el
4T2015; lo que en términos desestacionalizados anualizados equivale a un crecimiento de
6,0%, un importante impulso para iniciar el 2016. Asi, la economia crecio 6,0% en febrero
2016, impulsada por la mineria metalica (33,7%); mientras que en marzo la inversion
publica®?, considerada en el calculo mensual de la produccion, creci6 26,7%, la mayor tasa
desde enero 2014. En esta linea, se espera que durante la primera mitad del afio la economia
crezca a una tasa alrededor de 4,0%, desacelerandose ligeramente en la segunda parte del
afio como reflejo de un importante efecto base en los sectores primarios (el PBI primario

crecié 9,0% en el 252015, la mayor tasa semestral desde que se tiene registro) y un
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moderado dinamismo del gasto publico ante el cambio de autoridades”.

Para Diaz (2015); el téermino politica economica:

“Tiene diferentes significados. En general, seria mas adecuado utilizarlo en plural (politicas
econdmicas), pues suele hacer referencia a las diferentes estrategias de intervencién o
actuaciones llevadas a cabo por algunos "gobiernos™ (ejecutivos, parlamentos) de entre los
varios existentes en los paises democraticos, especialmente en los paises con estructura federal
y amplia descentralizacion en la toma de decisiones politicas y politico-econémicas. El andlisis
de la organizaciéon y funcionamiento de estos gobiernos en unos y otros paises, regiones,
periodos, etc. y las medidas que unos y otros ponen en marcha puede y suele hacerse a partir
de diferentes enfoques de analisis politico-economico. Las recomendaciones que unos y otros
autores hacen a partir de dichos enfoques, sin entrar en otras consideraciones, suelen diferir
incluso cuando abordan los mismos fendmenos. En asuntos econdmicos humanos los intereses
también importan. Y es raro que no haya siempre conflicto de intereses entre los participantes
directos e indirectos.

Estas estrategias estan constituidas por diferentes conjuntos de medidas, leyes, regulaciones,
gastos en educacion, sanidad, subsidios y ayudas o impuestos y tasas para obtener ingresos
publicos y también a veces para alterar los incentivos que confrontan tanto los agentes del
sector privado como de las administraciones publicas y otras entidades. Normalmente los
objetivos buscados o los intereses promovidos por unos u otros parlamentos y ejecutivos
difieren en funcidn de los partidos politicos o coaliciones que controlen dichos organizaciones
para la toma de decisiones publicas.

Respecto a lo tipos de politica econdmica; pueden utilizarse los siguientes pares o conjuntos de
denominaciones, para clasificar en términos generales sus medidas o acciones: politica
econémica a corto plazo-politica a largo plazo; politica econdémica coyuntural-politica
estructural y politica de estabilizacidn-politica de desarrollo

Aunque los objetivos perseguidos por quienes controlan unos y otros ejecutivos y parlamentos
difieren, en las democracias occidentales suele haber una cierta coincidencia entre partidos
politicos en cuanto al logro de ciertos objetivos generales, habitualmente recogidos en las
constituciones. Resulta posible distinguir asi, en primer lugar, la existencia de unos fines
genéricos de caracter politico como la igualdad, independencia, libertad y justicia. Por debajo
de ellos se encuentran unos objetivos que en general suelen ser compartidos, aunque las
diferencias aparecen a la hora de las estrategias aplicadas, como el logro de un cierto

crecimiento econdmico medioambientalmente sostenible, con estabilidad de precios, que no
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genere desequilibrios en la balanza de pagos y que permita crear empleo en aras al logro del
pleno empleo.

Los objetivos que cada gobierno persigue también pueden clasificarse en objetivos de corto y
de largo plazo. Los fines de corto plazo buscan enfrentar una situacion actual; es decir, una
coyuntura econdmica actual, por lo tanto, las medidas son coyunturales. Las medidas de largo
plazo buscan otros tipos de finalidades, las cuales pueden afectar la estructura econémica de un
pais, por lo tanto, son medidas estructurales o actuaciones de reforma institucional. Las medidas
de corto plazo buscan enfrentar temas como el desempleo, la inflacion, etc., mientras que las
medidas de largo plazo pueden ser, por ejemplo: incentivar el desarrollo de un sector.

La diversidad de herramientas, instrumentos o tipos de medidas utilizadas por los gobiernos de
los paises desarrollados con sistema politico democratico es amplia. Pero cuatro grandes tipos
de intervencion suelen mencionarse como las principales politicas instrumentales: las
actuaciones de politicas fiscales o presupuestarias, las actuaciones de monetaria, las
actuaciones de politica exterior y politica cambiaria y las actuaciones de politica comercial.
Pero también es posible, y de hecho ocurre, que unos u otros gobiernos de ambito central o
subcentral adopten medidas de tipo industrial, agrario, turistico (politicas sectoriales) u otras
mas horizontales que afecten a varios sectores (politica energética, de transportes, comercial,
de vivienda, etc).

En democracia todas estas actuaciones es legitimo que puedan diferir segun los grupos politicos
que han alcanza o la mayoria en cada Ayuntamiento, en cada Asamblea o Parlamento regional-
cantonal-etc o en el Parlamento y ejecutivo centrales. Cuando los paises forman parte de
uniones econémicas Yy politicas de ambito supranacional, como ocurre en los paises miembros
de la Union Europea, pues existe otro nivel de toma de decisiones politico-econémicas con
diversos organismos (Parlamento europeo, Consejo Europeo, Comision Europea y otros...) en

los que las mayorias que se conformen importan”.

Segun Pazos (2015); la politica econdmica se refiere:
“A las acciones que los gobiernos adoptan en el ambito econdmico. Cubre los sistemas
de fijacion de tasas de interés y presupuesto del gobierno, asi como el mercado de
trabajo, la propiedad nacional, y muchas otras areas de las intervenciones del gobierno
en la economia. Estas politicas son a menudo influidas por las instituciones
internacionales como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, asi como
las creencias politicas y las consiguientes politicas de los partidos. Casi cualquier

aspecto del gobierno tiene un aspecto econémico y asi muchos términos se utilizan. Un
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ejemplo de algunos de los tipos de la politica econémica son: La politica
macroeconomica de estabilizacion tratan de mantener la oferta de dinero cada vez
mayor, pero no tan rapido como para provocar inflacion excesiva; la politica comercial
se refiere a las tarifas, los acuerdos comerciales y las instituciones internacionales que
los rigen; las politicas destinadas a generar crecimiento econémico; las politicas
relacionadas con la economia del desarrollo; la redistribucion del ingreso, la propiedad,
o la riqueza; la politica de estabilizacion intenta estimular a la economia de la recesion
o restringir la oferta monetaria para evitar una inflacion excesiva; la politica fiscal, a
menudo ligada a la economia keynesiana, utiliza el gasto publico y tributos para orientar

la economia”.

Silva (2015); entiende como politica econdémica:
“El conjunto de estrategias que formulan los gobiernos para conducir la economia de
sus paises. Estas estrategias utilizan la manipulacién de ciertas herramientas para
obtener unos fines o resultados econdémicos especificos, con la ayuda de la Politica fiscal
y la Politica monetaria entre otras. Como ya se hizo mencidn, las herramientas utilizadas
se relacionan con las politicas fiscal, monetaria, cambiaria, de precios, de sector externo,
etc. La politica monetaria, por ejemplo, a través de las decisiones sobre la emision de
dinero, puede generar efectos sobre la inflacion o las tasas de interés; la politica fiscal,
a través de las determinaciones de gasto publico e impuestos, puede tener efectos sobre
la actividad productiva de las empresas y, en ultimas, sobre el crecimiento econémico.
La politica comercial, o de comercio exterior, tiene efectos sobre los ingresos del Estado
y, de esta forma, sobre el gasto que éste mismo hace, etc.
En general, la intervencion del Estado se puede dar de muchas formas, sin embargo,
fundamentalmente, tiene el propdsito de modificar el comportamiento de los sujetos
economicos a través de incentivos, estimulos, beneficios tributarios, etc., o de prohibir
o limitar las acciones de estos sujetos.
Aunque en algunas ocasiones los objetivos buscados, al ser muchos, pueden ser
contradictorios, debe existir una coordinacion e integracion entre las diferentes politicas,
de tal forma que se produzcan los resultados esperados.
Los resultados buscados pueden ser en el corto y en el largo plazo. Los fines de corto
plazo buscan enfrentar una situacion actual; es decir, una coyuntura econémica actual,
por lo tanto, las medidas son coyunturales. Las medidas de largo plazo buscan otros

tipos de finalidades, las cuales pueden afectar la estructura econémica de un pais, por lo
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tanto, son medidas estructurales. Las medidas de corto plazo buscan enfrentar temas
como la disminucién del desempleo, la inflacidn, etc., mientras que las medidas de largo
plazo pueden ser, por ejemplo: incentivar el desarrollo de un sector especifico de la
economia (agricultura, industria, etc.), buscar una mejor distribucion del ingreso, etc.,
todos ellos procesos que llevan tiempo para desarrollarse y que, en general, buscan el
bienestar de los habitantes del pais.

Aunque las corrientes econémicas modernas, abogan por la no intervencion del estado
en ningun aspecto, esta es necesaria para mantener un equilibrio, o para conseguir
ciertos resultados, como por ejemplo apalancar algunos sectores econémicos y/o
desestimular otros sectores. Asi que esta intervencion se realiza por medio de las
politicas economicas, fiscales, monetarias y sociales.

Los diferentes problemas de una economia como el desempleo, la inflacién,
devaluacion, déficit fiscal, pobreza, distribucion inequitativa de los ingresos, y el mismo
crecimiento econdmico, se pueden controlar mediante la implementacion adecuada de
una serie de estrategias encaminadas a ofrecer condiciones propicias para la solucion de
dichos problemas.

Una politica econdmica que ha tenido éxito en un pais, puede que no sea aplicable a
otro, puesto que la politica econémica de un pais, suele estar influenciada por aspectos
como las ideologias politicas, aspectos religiosas, culturales, sociales y geogréaficos, lo
que hace que unas estrategias validas en un pais no lo sean en otro. Una teoria que en
Europa da resultado, no necesariamente puede ser Gtil en un pais del tercer mundo, por

ejemplo”.

POLITICA MONETARIA

Para Fernandez (2014), coincidente con lo que publica Wikipedia (20 de Setiembre del 2017)

en su articulo sobre Politica Monetaria, se tiene que la misma:
“Es una politica econdmica que usa la cantidad de dinero como variable de control para
asegurar y mantener la estabilidad econdmica. Para ello, las autoridades monetarias usan
mecanismos como la variacion del tipo de intereés, y participan en el mercado de dinero.
La politica monetaria, por ejemplo, a través de las decisiones sobre la emision de dinero,
puede generar efectos sobre el crecimiento y dinamizacion econdmica, la inflacion o las
tasas de interés; la politica fiscal, a través de las determinaciones de gasto pablico e
impuestos, puede tener efectos sobre la actividad productiva de las empresas y, en

ultimas, sobre el crecimiento econdémico. La politica comercial, o de comercio exterior,
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tiene efectos sobre los ingresos del Estado y, de esta forma, sobre el gasto que éste
mismo hace, etc.

La politica monetaria o politica financiera es una rama de la politica econdmica que usa
la cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la estabilidad econdémica.
La politica monetaria comprende las decisiones de las autoridades monetarias referidas
al mercado de dinero, que modifican la cantidad de dinero o el tipo de interés. Cuando
se aplica para aumentar la cantidad de dinero, se le denomina politica monetaria
expansiva, y cuando se aplica para reducirla, politica monetaria restrictiva. Es comun
para las autoridades monetarias declarar cuatro objetivos béasicos de la politica
monetaria, que pueden ser enunciados de diferentes formas: Estabilidad del valor del
dinero (contencion de los precios, prevencion de la inflacion); tasa mas elevada de
crecimiento econdmico; plena ocupacion o pleno empleo (mayor nivel de empleo
posible); evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos y mantenimiento de
un tipo de cambio estable y proteccion de la posicion de reservas internacionales.

El problema surge de la compatibilidad existente entre los diferentes objetivos
marcados.

El banco central puede influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa de interés, a
través de cambios en el tipo de interés y operaciones de mercado abierto. La eleccion
del mecanismo intermedio a utilizar depende de su facilidad de manejo, de la cantidad
de informacidn al respecto disponible sobre cada medida, y del objetivo final que se
quiere conseguir. Un buen candidato es la tasa de interés, ya que se conoce en el acto,
mientras que determinar la cantidad de dinero lleva algunos dias. A continuacién se
explica cada uno de estos métodos de control de la cantidad de dinero:

Politica de descuento. La politica de descuento de la autoridad monetaria, consiste en la
determinacion del tipo de redescuento y de la fijacion del volumen de titulos
susceptibles de descuento. Los bancos comerciales acuden al banco central para
conseguir liquidez mediante el descuento de titulos normalmente de deuda publica que
los bancos comerciales tienen en su cartera. En la politica de descuento el banco central
establece cuales son las condiciones por las que esta dispuesto a conceder créditos a los
banco comerciales a corto plazo. El alcance de esta politica depende de las necesidades
y comportamiento que tengan los bancos comerciales. Mediante la variacion del tipo de
descuento, que es el tipo de interés de los préstamos que concede el banco central a los
bancos comerciales. Un banco pide préstamos al banco central cuando tiene una

cantidad de reservas inferior a la que necesita, bien porque ha concedido demasiados
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préstamos, 0 bien porque ha experimentado recientes retiradas de dinero. Cuando el
banco central concede un préstamo a un banco, el sistema bancario tiene mas reservas

y estas reservas adicionales le permiten crear mas dinero”.

Para Fernandez (2014), coincidente con lo que publica Wikipedia (20 de Setiembre del 2017)

en su articulo sobre Politica Monetaria, se tiene que la misma:
“El banco central puede alterar la oferta monetaria modificando el tipo de descuento.
Una subida del tipo de descuento disuade a los bancos de pedir reservas prestadas al
banco central. Por lo tanto, una subida del tipo de descuento reduce la cantidad de
reservas que hay en el sistema bancario, lo cual reduce, a su vez, la oferta monetaria. En
cambio, una reduccidon del tipo de descuento anima a los bancos a pedir préstamos al
banco central, eleva la cantidad de reservas y aumenta la oferta monetaria. EI Banco
Central utiliza los créditos por los que cobra el tipo de descuento no sélo para controlar
la oferta monetaria, sino también para ayudar a las instituciones financieras cuando
tienen dificultades.
Variacion del coeficiente de caja: El coeficiente de caja (o0 encaje bancario o coeficiente
legal de reservas) indica qué porcentaje de los depdsitos bancarios ha de mantenerse en
reservas liquidas, o sea, guardado sin poder usarlo para dejarlo prestado. Se hace para
evitar riesgos.
Si el banco central decide reducir este coeficiente a los bancos (guardar menos dinero
en el banco y prestar mas), eso aumenta la cantidad de dinero en circulacién, ya que se
pueden conceder aun mas préstamos. Si el coeficiente aumenta, el banco se reserva mas
dinero, y no puede conceder tantos préstamos. La cantidad de dinero baja. De esta forma,

el banco puede aportar o quitar dinero del mercado.

Operaciones de mercado abierto: Con este nombre se conoce a las operaciones que
realiza el banco central con titulos de deuda publica en el mercado. La politica de
mercado abierto consiste en la compra y venta del banco central de activos que pueden
ser oro, divisas, titulos de deuda publica y en general valores con tipos de renta fija. Las
operaciones de mercado abierto producen dos tipos de efectos: i) Efecto cantidad:
Cuando la autoridad monetaria compra o vende titulos esta alterando la base monetaria,
al variar la cuantia de las reservas de dinero de los bancos comerciales, bien en sentido
expansivo o contractivo. Si el banco central pone de golpe a la venta muchos titulos de

su cartera y los ciudadanos o los bancos los compran, el banco central recibe dinero de
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la gente, y por tanto el pablico dispone de menos dinero. De esta forma se reduce la
cantidad de dinero en circulacion. En cambio, si el banco central decide comprar titulos,
esta inyectando dinero en el mercado, ya que la gente dispondra de dinero que antes no
existia; ii Efecto sobre el tipo de interés: Cuando el banco central compra o vende titulos
de renta fija o deuda publica, influye sobre la cotizacion de esos titulos vy
consecuentemente sobre el tipo de interés efectivo de esos valores. Por tanto en el caso
de compra de titulos por el banco central, que inyecta més liquidez al sistema, hay que
afiadirle un efecto igualmente de caracter expansivo derivado de la caida del tipo de
interés.

Instrumentos cualitativos. Junto a los métodos de intervencion estudiados anteriormente
existen también una serie de medidas que puede tomar el banco central, denominadas
instrumentos cualitativos entre los que destaca el denominado "efecto anuncio™ que
consiste en hacer publico las opiniones del banco central y ejercer influencia asi sobre

el comportamiento de los operadores econdmicos y las expectativas empresariales”.

Para Fernandez (2014), coincidente con lo que publica Wikipedia (20 de Setiembre del 2017)
en su articulo sobre Politica Monetaria, se tiene que la misma:
“Tipos de politica monetaria. Puede ser expansiva o restrictiva: Politica monetaria
expansiva: cuando el objetivo es poner mas dinero en circulacion. Politica monetaria
restrictiva: cuando el objetivo es quitar dinero del mercado.
Politica monetaria expansiva: Cuando en el mercado hay poco dinero en circulacion, se
puede aplicar una politica monetaria expansiva para aumentar la cantidad de dinero.
Esta consistiria en usar alguno de los siguientes mecanismos: Reducir la tasa de interés,
para hacer mas atractivos los préstamos bancarios e incentivar la inversién, componente
de la demanda agregada; Reducir el coeficiente de caja (encaje bancario), para que los
bancos puedan prestar mas dinero, contando con las mismas reservas y Comprar deuda
publica, para aportar dinero al mercado.
Politica monetaria expansiva: Segun los monetaristas, el banco central puede aumentar
la inversion y el consumo si aplica esta politica y baja la tasa de interes.
Politica monetaria restrictiva: Cuando en el mercado hay un exceso de dinero en
circulacién, interesa reducir la cantidad de dinero, y para ello se puede aplicar una
politica monetaria restrictiva. Consiste en lo contrario que la expansiva: Aumentar la
tasa de interés, para que el hecho de pedir un préstamo resulte méas caro; Aumentar el

coeficiente de caja (encaje bancario), para dejar méas dinero en el banco y menos en
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circulacién; Vender deuda publica, para retirar dinero de la circulacion, cambiandolo
por titulos de deuda publica.

Politica monetaria restrictiva: EI mecanismo de transmision monetaria, es aquel en que
las variaciones de la oferta monetaria se traducen en variaciones de la produccion, el
empleo, los precios y la inflacion. El proceso concreto, en el que el banco central decide
frenar la economia para frenar la inflacion, consiste en los siguientes pasos: Para
iniciarlo, el banco central toma medidas destinadas a reducir las reservas bancarias, por
ejemplo vendiendo titulos del Estado en el mercado abierto.

Esta operacion altera el balance consolidado del sistema bancario provocando una
reduccion de las reservas bancarias totales. Cada reduccion de las reservas bancarias en
una unidad monetaria, origina una contraccion mdaltiple de los depdsitos a la vista,
reduciendo asi la oferta monetaria. Como la oferta monetaria es igual al efectivo mas
los depdsitos a la vista, la disminucidn de estos ltimos reduce la oferta monetaria. La
reduccion de la oferta monetaria tiende a elevar los tipos de interés y a endurecer las
condiciones crediticias. Si no varia la demanda de dinero, una reduccion de la oferta
monetaria eleva los tipos de interés. Por otra parte, disminuye el volumen de crédito y
los préstamos de que dispone el publico. Suben los tipos de interés para los que solicitan
créditos hipotecarios para adquirir viviendas y para las empresas que desean ampliar sus
factorias, comprar nueva maquinaria 0 aumentar las existencias. La subida de los tipos
de interés también reduce el valor de los activos financieros del publico, reduciendo el
precio de los bonos, acciones, del suelo y de la vivienda. La subida de los tipos de interés
y la disminucién de la riqueza, tiende a reducir el gasto sensible a los tipos de interés,

especialmente la inversién”.

Para Fernandez (2014), coincidente con lo que publica Wikipedia (20 de Setiembre del 2017)

en su articulo sobre Politica Monetaria, se tiene que la misma:
“La subida de los tipos de interés, unida al endurecimiento de las condiciones crediticias
y a la reduccion de la riqueza, tiende a disminuir los incentivos para realizar inversiones
y para consumir. Tanto las empresas como las familias reducen sus planes de inversion
y los consumidores deciden comprar una vivienda méas pequefia o reformar la que tienen
cuando la subida de los tipos de interés de las hipotecas hace que las cuotas mensuales
sean elevadas en relacion con su renta mensual y en una economia cada vez mas abierta
al comercio internacional, la subida de los tipos de interés puede elevar el tipo de cambio

de la moneda y reducir las exportaciones netas. Por lo tanto, el endurecimiento de la
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politica monetaria eleva los tipos de interés y reduce el gasto en los componentes de la
demanda agregada que son sensibles a los tipos de interes.

Por altimo, la presion del endurecimiento de la politica monetaria, al reducir la demanda
agregada, reduce la renta, la produccion, el empleo y la inflacion. En el anlisis de la
oferta y la demanda agregadas muestran que un descenso de la inversién y de otros
gastos autonomos podia reducir considerablemente la produccion y el empleo. Por otro
lado, al disminuir éstos mas de lo que ocurriria en caso contrario, los precios tienden a
subir menos deprisa o incluso bajan. Retroceden las fuerzas inflacionistas. Si el
diagnostico del Banco central sobre la situacion inflacionista es acertado, la disminucién

de la produccién y el aumento del desempleo atenuaran las fuerzas inflacionistas”.

Para Fernandez (2014), coincidente con lo que publica Wikipedia (20 de Setiembre del 2017)

en su articulo sobre Politica Monetaria, se tiene que la misma:
“El papel de la politica monetaria en el largo plazo: En los apartados anteriores, se ha
expuesto la forma en que la politica monetaria afecta, a corto plazo, a las distintas
variables de una economia, en el que una variacion de los tipos de interés inducida por
las autoridades monetarias de un pais, repercuten en la evolucién de distintas variables
econdmicas, como la produccion y los precios. Sin embargo, a largo plazo, existe un
amplio consenso entre las distintas doctrinas econdmicas, acerca de la denominada
neutralidad a largo plazo del dinero, por cuanto un cambio en la cantidad del dinero en
circulacion en la economia de un pais, manteniéndose constante las demas variables,
repercutird directamente en una variacién del nivel general de precios, por cuanto
supone una modificacion de la unidad de cuenta, sin que afecte a las variables reales, es
decir, sin que afecte a la produccion real o al desempleo. A largo plazo las variables de
caracter real de la economia como pueden ser la renta real de los ciudadanos o el nivel
de desempleo estan determinados, fundamentalmente, por factores reales del lado de la
oferta, como pueden ser la tecnologia o el crecimiento demografico. De esta manera las
actuaciones de las autoridades monetarias no pueden influir en el crecimiento
econémico a largo plazo.
Politica monetaria en una economia abierta: Los mecanismos de transmision monetaria
de gran parte de las economias mundiales han evolucionado en las dos ultimas décadas
del siglo XX, al abrirse mas la economia y al modificarse el sistema de tipos de cambio.
La relacion entre la politica monetaria y el comercio exterior ya habia un motivo de

preocupacion para las economias pequefias y muy abiertas al exterior. Tras la
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introduccién de los tipos de cambio flexibles en los afios setenta y ante la existencia de
unos mercados financieros cada vez mas interrelacionados, el comercio y las finanzas
internacionales han comenzado a desempefiar un papel nuevo y fundamental en la
politica macroeconémica.

En el periodo entre 1979 y 1982, la Reserva Federal de Estados Unidos decidio6 frenar
el crecimiento del dinero para combatir la inflacion. Este proceso elevo los tipos de
interés de los activos denominados en dolares americanos. Los inversores de todo el
mundo, atraidos por los mayores tipos de interés de este pais, compraron titulos en
dolares, elevando el tipo de cambio de esa moneda. El elevado tipo de cambio del dolar
animo a los ciudadanos estadounidenses a incrementar sus importaciones y perjudico
las exportaciones de las empresas norteamericanas. Disminuyeron las exportaciones
netas, descendiendo la demanda agregada, lo que redujo tanto el PIB real como la
inflacion.

El comercio exterior ha abierto otro nexo en el mecanismo de transmision monetaria.
Pero el sentido del efecto de la politica monetaria es el mismo en el caso del comercio
que en el de la inversion interior: el endurecimiento de la politica monetaria reduce la
produccion y los precios. El efecto en el comercio refuerza el efecto en la economia
interior. Pero las cuestiones de la apertura de la economia plantean mas complicaciones
a las autoridades economicas.

La primera complicacion se debe a que las relaciones cuantitativas entre la politica
monetaria, el tipo de cambio, el comercio exterior y la produccion y los precios son
sumamente complejas, especialmente en el caso de la primera relacion. Los modelos
econdémicos actuales no pueden predecir con exactitud la influencia de las
modificaciones de la politica monetaria en los tipos de cambio. Por otra parte, incluso
aungue se conozca la relacion entre el dinero y el tipo de cambio, la influencia de los
tipos de cambio en las exportaciones netas es compleja y dificil de predecir: Ademas,
los tipos de cambio y los flujos comerciales resultan afectados simultdneamente por la
politica fiscal y monetaria de otros paises, por lo que no siempre se puede distinguir las
causas y los efectos de los cambios de los flujos comerciales. En conjunto, en los tltimos
afios ha disminuido la confianza en nuestra capacidad para saber cuél es el mejor

momento para adoptar medidas monetarias y cuales son sus efectos probables”.
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Carrera 'y Vega (2013); sostienen que el disefio de politica monetaria:
“Debe tomar en cuenta la incertidumbre que acomparia a casi todos los elementos claves
en latoma de decision. La teoria economica ha llevado a cabo esfuerzos importantes por
modelar la naturaleza de la incertidumbre que el banquero central enfrenta,
incorporando varios aspectos de la misma en la modelacion de politicas 6ptimas.
El término “incertidumbre” es usado coloquialmente para caracterizar una situacion en
la cual no se puede prever con certeza la ocurrencia de un determinado evento futuro.
Otro uso del término se refiere a la observacién imperfecta de eventos pasados
Incertidumbre versus Riesgo: Hay una distincion importante entre riesgo e
incertidumbre. El término “riesgo” se refiere a la situacion en la cual se conoce la
distribucion de probabilidad para variables aleatorias relevantes; en otras palabras, se
conoce las probabilidades de sucesos significativos (probabilidades relevantes). Para
Knight, incertidumbre es una situacion en la cual no se conocen las probabilidades
relevantes. El 27 de agosto de 2005, Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal
de Estados Unidos, mencion6 en el Financial Times: ... la optimizacion funciona en la
teoria pero en la practica, la administracion de riesgos es mejor. No existe una manera
cientifica de calcular una senda 6ptima para la politica monetaria”. Implicitamente,
Greenspan se referia a la discusion entre incertidumbre y riesgo. La teoria econémica
ha desarrollado métodos cientificos para “calcular una senda Optima para la politica
monetaria” en un contexto tedrico, bajo el supuesto que la distribucion de probabilidad
conjunta de todas las variables que pudieran afectar el objetivo del hacedor de politica
es conocida. En la practica, este supuesto no se cumple. Greenspan reconoce el problema
y recomienda alternativas, como la administracion de riesgos, para lidiar con un mundo
en el cual las probabilidades relevantes para la formulacion de politica son
desconocidas.
La literatura econdmica sefiala dos fuentes de incertidumbre: el banco central para los
agentes econdmicos y los mismos agentes para el banquero central: i) Las acciones de
un banco central pueden generar incertidumbre en la economia. Informacion incompleta
con respecto a las decisiones de politica presentes o futuras pueden distorsionar las
expectativas de los agentes con respecto a la evolucion futura de variables reales. A esto
habria que agregar la posibilidad que los agentes desconozcan (al menos parcialmente)
los canales de transmision de politica monetaria. EI banco central puede mitigar estos
problemas con una mayor transparencia en sus acciones, en el proceso de toma de

decisiones y en la difusién de datos y proyecciones. Ademas, en este punto se concentra
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la literatura de reglas ver-sus discrecion que analiza las ventajas para un banco central
de comprometerse con una politica determinada para tratar de influenciar la formacion
de expectativas por parte de dichos agentes; ii) Las acciones de los agentes economicos
generan incertidumbre en la toma de decisiones de la autoridad monetaria. En la
literatura econémica se plantea que el banquero central entiende que la economia
enfrenta diversos tipos de choques; pero existe incertidumbre con respecto al origen, la
magnitud y la persistencia de los mismos. A esto hay que sumarle la existencia de
informacion imperfecta respecto a como se transmiten dichos choques en la economia;
lo cual constituye una fuente adicional de incertidumbre para el hacedor de politica. La
solucion propuesta por la literatura econdémica para lidiar con estos problemas se centra
en la ejecucion de una politica monetaria robusta, que incorpore el proceso de
investigacion de dichos mecanismos de transmision asi como la identificacion de los

choques al formular sus politicas.

Incertidumbre y politica monetaria: vision convencional: En economia, el concepto de
incertidumbre se refiere a la presencia de informacion incompleta con respecto a: i) la
estructura de la economia, ii) los parametros profundos de la misma, o iii) el valor
particular de una variable, sea ésta futura, de estado o pasada. Dicha informacion
incompleta introduce inseguridad y/o duda en el proceso de toma de decisiones de
politica. En un contexto de formulacion de politica monetaria, existe incertidumbre con
respecto a tres elementos importantes: i) Los efectos de las acciones de politica sobre
los agregados macroecondmicos y las expectativas (parametros profundos de la
economia); ii) El estado de la economia (validez de la informacidn disponible al hacedor
de politica); iii) La estructura de la misma (validez del marco conceptual/tedrico usado
para formular la politica).

Cuando la distribucion de probabilidades es conocida, el instrumental econémico
estandar puede usarse: expectativas, utilidad esperada, optimizacién, intervalos de
confianza, etc. Generalmente, el riesgo se manifiesta explicitamente en los valores de
los pardmetros estimados (cuyas varianzas se pueden obtener). En un contexto de
politica monetaria, existe incertidumbre (a la Knight) con respecto a dos elementos
importantes: (i) el estado de la economia; es decir, datos y/o errores de medida, y (ii) la
estructura de la misma (modelos incompletos y/o posiblemente equivocados). Cuando
enfrentan incertidumbre a la Knight, los bancos centrales toman decisiones usando un

conjunto de herramientas tales como:
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El balance de riesgos: una de las fuentes de incertidumbre a la Knight mas
importante es la imposibilidad de asignar una probabilidad exacta a los distintos
escenarios futuros que maneja el hacedor de politica. Variables tales como el
resultado de una eleccion presidencial (local o extranjera), el desenlace de un
conflicto social (minero, por ejemplo), la ocurrencia de default de deuda
soberana por parte de una economia desarrollada o la aparicion de un conflicto
armado con repercusiones inter-nacionales (sobre el precio del petréleo) son
dificiles de predecir en el horizonte temporal de nueve a 18 meses.4 Por lo tanto,
la autoridad monetaria trata de monitorear dichos riesgos y comunicarlos junto
con su decision de politica. Esto es particularmente relevante cuando se cuenta
con una meta inflacionaria que podria facilmente verse comprometida ante la
ocurrencia de alguno de los mencionados eventos. Asi por ejemplo, para el caso
del Peru, el BCRP anuncia un balance de riesgos en su publicacion

Estrategias max./min: cuando el hacedor de politica se encuentra en una
situacién con poco o ningun precedente (crisis de Lehman de setiembre de 2008,
por ejemplo) anticipar con precision la magnitud de la reaccion de la economia
en el mediano plazo no es posible. Los modelos de prediccion, estructurales y
no estructurales, se basan en el pasado, y por lo tanto, fallan al ser aplicados a
una situacion nueva. En estas circunstancias, el hacedor de politica puede optar
por adoptar medidas des-tinadas a sostener la economia en el peor de los
escenarios. Asi, el objetivo consiste en maximizar el beneficio del peor resultado
posible.

Robustez: muchas veces los escenarios posibles que enfrenta la autoridad
monetaria implican decisiones de politica opuestas. En lugar de apostar por uno
u otro caso y tomar una decision de politica inmediata, la autoridad monetaria
tiende a optar por esperar la llegada de més informacion o que los hechos se
materialicen. Esto resulta en un manejo fuertemente inercial de la politica
monetaria (una tasa de interés que se mantiene suma-mente estable, con
movimientos pequefios) ya que lo que se busca es seleccionar las acciones que
brinden resultados aceptables en escenarios diversos. Aquellos casos en los que
los choques son muy fuertes (como la Gltima crisis financiera), constituyen la
excepcion. Un manejo robusto de politica monetaria implica la adopcién de
politicas que generaran resultados aceptables en una variedad de situaciones y

puede implicar, muchas veces, ser prudente y esperar.
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El objetivo de todas estas practicas, como se ve, es reducir las fuentes de
incertidumbre que enfrenta una economia. La discusion podria llevar al lector a
concluir que el manejo adecuado de la politica monetaria es una tarea dificil. Sin
embargo, cabe notar que un componente importante, hasta ahora no mencionado,
es la experiencia de los miembros del Banco Central. Es esta Gltima la que
reluciré en situaciones de alta incertidumbre y constituye, posiblemente, el factor
mas importante para la toma de decisiones acertadas y el manejo adecuado del

instrumental de politica”.

De acuerdo con Parodi (2015); la politica monetaria:

“Es una parte de la politica econdmica que es responsabilidad del Banco Central de
Reserva (BCR), entidad autonoma e independiente del Gobierno Central. Existen
diversas formas y objetivos de politica monetaria. En el caso peruano, tiene como
finalidad la estabilidad monetaria, definida como el logro de la meta de inflacion
establecida por el BCR, que es de 2% con un margen de error de 1%, es decir, el rango
meta se ubica entre 1% y 3%. La idea es ‘anclar’ las expectativas del publico a una meta
de inflacién. Dicho de otro modo, el Banco Central anuncia la meta anual de inflacion
y con ello ‘ancla’ las expectativas de las personas. El Perti adopto el esquema en el 2002,
con una meta de 2.5% +/-1% para luego rebajarla a 2% +/-1% a partir del 2007.

El enfoque de politica monetaria descrito, que consiste en un compromiso explicito y
publico de mantener la estabilidad monetaria a través del uso de metas de inflacion, fue
implementado por primera vez en 1990, en Nueva Zelanda, para luego extenderse a 26
paises. EI nombre del esquema es Metas Explicitas de Inflacion, o en inglés, Inflation
Targeting. Destacan la presencia de Canada, Reino Unido, Suecia, Australia, Israel,
Polonia, Brasil, Chile, Colombia, Sudéafrica, Corea, México, Turquia y Republica
Checa, entre otros, y cada pais con rangos-meta distintos.

La herramienta principal de politica monetaria es la tasa de interés de referencia
interbancaria (TIRI), definida como la tasa de interés que los bancos comerciales se
cobran entre si para préstamos de muy corto plazo. Veamos esto con detalle. Los bancos
comerciales se prestan dinero entre si de manera rutinaria, es decir, aquellos bancos con
exceso de liquidez le prestan voluntariamente a aquellos a los que les falta liquidez; la
TIRI es el costo de ese préstamo y el BCR induce su cambio en funcién de la meta de

inflacion.
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¢Como asi? Supongamos que el BCR observa presiones inflacionarias que harian
peligrar la consecucion de la meta. Entonces, induce el aumento de la TIRI. Al hacerlo,
hace que los préstamos entre bancos sean mas caros. Luego, los bancos comerciales que
reciben el préstamo trasladan ese mayor costo a la tasa de interés que le cobran a los
clientes (consumidores o inversionistas) cuando acuden a pedir un préstamo. La mayor
tasa de interés desincentiva el pedido del préstamo y, al bajar el consumo y la inversion,
disminuye la demanda y se atentan las presiones inflacionarias. Lo contrario ocurre al
disminuir la TIRI.

El BCR también tiene otras herramientas como la tasa de encaje, pero el mecanismo
descrito, a través de cambios en la TIRI, es el mas relevante para controlar la inflacion.
Caben varias conclusiones: Existe una meta inflacionaria. No existe una meta cambiaria:
el BCR interviene en el mercado cambiario para evitar fluctuaciones bruscas del precio
del ddlar, pero sin tener una meta. Las tasas de interés que pagamos por los préstamos
se determinan en el libre mercado, aunque el Banco Central induce su movimiento a
partir de cambios en la TIRI.

Aqui algunos datos. En primer lugar, en los ultimos meses y a pesar de los problemas
externos, el tipo de cambio se ha mantenido mas o0 menos estable en torno a 2.70 nuevos
soles por dolar gracias a las intervenciones del BCR en el mercado cambiario, sea
comprando o vendiendo.

En segundo lugar, la inflacion para el 2011 estara fuera de la meta (el Banco la calcula
entre 4% y 5%). Entonces, ¢por qué no subié més la TIRI? La razon esta en que el
aumento se debid a factores transitorios de oferta. Se espera que la inflacion se ubique
dentro de la meta en 2012,

En tercer lugar, en setiembre del 2008, cuando estallo la crisis financiera internacional,
la TIRI estaba en 6.5%. Un afio después, ante la desaceleracion de la economia y la
caida de la inflacion por debajo del rango meta, se ubic6 en 1.25%. En 2010, el programa
de estimulo econémico disefiado para neutralizar los efectos de la crisis, aumentd la
demanda y, ante las eventuales presiones inflacionarias, subié la TIRI hasta el nivel que
se encuentra hoy, es decir, 4.25%. En sintesis, a mayor inflacion, mayor TIRI y, a menor
inflacion, menor TIRI. Buscando que la inflacion se ubique dentro de la meta de 2% +/-
1% anual, el BCR responde con el uso de la TIRI”.

POLITICA CAMBIARIA:
Para Parodi (2015); la politica cambiaria:
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“Atiende el comportamiento de la tasa de cambio de divisas. Es un tipo de cambio que
equilibra el tipo de cambio nominal con el tipo de cambio real. Tomando un caso
particular, la escasez de dodlares eleva su precio, beneficiando la exportacion y por lo
tanto el Banco Central deberia sacar dolares a circulacion. Cuando hay muchos ddlares
en circulacion, por el contrario, se cotizan a menor precio beneficiando a los
importadores que compran dolares para comprar productos del extranjero. En este caso,
el gobierno deberia retirar dolares de circulacion para equilibrar el tipo de cambio. El
tipo de cambio real es lo que se compra 'y con qué cantidad de dinero. Si algo cuesta 100
dolares en Estados Unidos, y eso mismo cuesta 800 quetzales en Guatemala (0 moneda
nacional), el tipo de cambio real es 8 x 1. La diferencia entre el tipo de cambio real y el
tipo de cambio nominal depende de las acciones del Estado (que compre o venda
dolares). Existen basicamente tres tipos de politicas cambiarias: La libre, la fija, y la
Reptante o de "flotacion sucia™ (con bandas de piso y techo)”.

Para el Banco Central de Costa Rica (2016); la politica cambiaria:

“Forma parte de la politica economica y comprende el conjunto de acciones que toma
el Banco Central en procura de que el comportamiento del tipo de cambio sea
congruente con las condiciones que priven en el mercado cambiario costarricense y la
evolucion de las variables que determinan este macroprecio en el largo plazo. Como
parte de la transicion hacia un esquema monetario de Metas de Inflacion que requiere
de una mayor flexibilidad cambiaria, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en el articulo 5 de la sesion 5677-2015 del 30 de enero del 2015, dispuso
migrar de un régimen de banda cambiaria a uno de flotacién administrada.

Bajo el esquema de flotacion administrada el tipo de cambio es determinado por el
mercado, pero el Banco Central se reserva la posibilidad de realizar operaciones de
intervencion en el mercado de divisas para moderar fluctuaciones importantes en el tipo
de cambio y prevenir desvios de éste con respecto al que seria congruente con el
comportamiento de las variables que explican su tendencia de mediano y largo plazo.
Con el esquema de flotacion administrada, vigente a partir del 2 de febrero del 2015, el
BCCR: Permitira que el tipo de cambio sea determinado por las fuerzas de oferta y
demanda de divisas, pero podra participar en el mercado cambiario con el fin de atender
sus propios requerimientos de divisas y los del Sector Pablico no Bancario y, de manera
discrecional, con el propdsito de evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio;

Podra realizar operaciones directas o utilizar los instrumentos de negociacion de divisas
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que estime necesarios de conformidad con la normativa vigente; Utilizara en sus
transacciones de estabilizacion en el Mercado de Monedas Extranjeras las reglas de
intervencion definidas por la Junta Directiva del BCCR para acotar la volatilidad
excesiva intra-dia y entre dias; No existe objetivo ni compromiso con un nivel particular

del tipo de cambio”.

Segun Silva (2015); el manejo de las divisas:
“Es uno de los aspectos mas complejos de la economia de un pais. Conseguir un tipo de
cambio adecuado a la realidad y a las circunstancias econémicas, es una tarea compleja
y de gran importancia que tiene efectos en los mas diversos aspectos de la vida
econdémica de un pais. Pues bien, la implementacién de instrumentos y medidas
aplicadas por un gobierno, con el objetivo de regular el tipo de cambio de una moneda
se conoce como politica cambiaria.
La politica cambiaria busca controlar el tipo de cambio ideal de una divisa, puesto que
el tipo de cambio tiene efecto directo sobre diversos aspectos de la economia de un pais,
y es definitiva en el manejo de la inflacién, las exportaciones e importaciones, lo que a
la vez redunda en el empleo y el crecimiento econémico.
El tipo de cambio de un pais refleja su oferta y demanda de divisas, en que la oferta
proviene basicamente de las exportaciones y los flujos de entrada de capitales, y la
demanda de la necesidad de importar bienes y servicios. Las expectativas sobre el futuro
de la balanza de pagos a menudo juegan también un papel en la determinacién de la tasa
de cambio del momento. En la mayor parte de las circunstancias, el tipo de cambio
también responde a las tasas de inflacién interna, por la siguiente razén: un incremento
en los precios nacionales superior al aumento de precios en los socios comerciales torna
las exportaciones del pais menos competitivas y sus importaciones mas atractivas. Por
lo tanto, si los otros factores no varian, esto disminuira la oferta futura de divisas con
relacion a su demanda, y por ende hara que el tipo de cambio se deprecie.
En este sentido simple, haciendo abstraccién de los flujos de capital, el tipo de cambio
no controlado tendera a moverse con el tiempo en consonancia con el diferencial entre
la inflacion interna y la externa, manteniendo asi la “paridad del poder adquisitivo” entre
el pais y sus socios comerciales. Esta es la tendencia a largo plazo, pero puede haber
variaciones considerables en el corto plazo alrededor de esta tendencia, especialmente

en respuesta a las fluctuaciones de los flujos de capital.
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Dado que la depreciacion del tipo de cambio encarece las importaciones, los
movimientos del tipo de cambio alimentan adicionalmente la inflacién interna. Sin
embargo, los aumentos de la tasa de inflacion inducidos por el tipo de cambio tienden a
ser proporcionalmente menores que la depreciacion cambiaria misma (usualmente 50
por ciento a 70 por ciento de la depreciacion). Por lo tanto, si la inflacion se puede
controlar con politicas fiscales y monetarias apropiadas, los movimientos del tipo de
cambio y la tasa de inflacion disminuiran y eventualmente cesaran, dando como
resultado la estabilidad de los precios.

Es importante tomar en cuenta la cadena de causalidad econémica bésica: la Politica
fiscal y la Politica monetaria determinan la tasa de inflacidn, y esta Ultima a su vez juega
un papel importante en la determinacion del tipo de cambio. Pero, dado que los
movimientos del tipo de cambio generan efectos temporales en direccion opuesta,
aumentando la tasa de inflacion, los gobiernos que buscan la estabilidad a veces tratan
de fijar el tipo de cambio, o restringir sus movimientos, para reducir la tasa de inflacién
a corto plazo. En muchos paises en desarrollo esta es una politica popular entre la clase
media urbana, principal compradora de bienes de consumo duraderos importados. Sin
embargo, es una politica que va contra la direccion de la causalidad y, por consiguiente,
dificil de sostener.

Esta politica debilita la competitividad de las exportaciones y hace dificil a los
productores competir con las importaciones en el mercado nacional. Con un tipo de
cambio fijo, los incrementos en los costos y precios domésticos se transmiten en las
mismas proporciones al precio de las exportaciones expresado en moneda extranjera, y
por eso las exportaciones se vuelven menos competitivas en los mercados externos.
Como resultado, un tipo de cambio fijado sin tomar en cuenta la inflacion del pais o que
no fluctta lo suficiente para mantener la paridad del poder adquisitivo, puede hacerse
insostenible y la politica fracasar.

Cuando el tipo de cambio se deprecia menos que la diferencia entre las tasas de inflacidn
interna y externa, se dice que el tipo de cambio real se aprecia. Esto puede ocurrir por
razones econdmicas naturales, como cuando ingresa un flujo de divisas grande y
continuo, mas o menos indiferente a la tasa de inflacion interna. EI ejemplo clasico es
el del descubrimiento de importantes yacimientos de gas o petrdleo. Los ingresos de
divisas resultantes “sostienen” el tipo de cambio evitando que se deprecie,
independientemente de las tasas de inflacion internas. Sin embargo, la combinacion de

inflacion interna (que sube los costos de los productores) y un tipo de cambio estable
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(que mantiene los precios de las exportaciones estables en moneda nacional), es decir,
un tipo de cambio real que se aprecia, normalmente debilita la competitividad de las
actividades agricolas e industriales més sensibles a las variaciones de los precios. Este
fendmeno econdémico se not6 por primera vez a raiz del descubrimiento de yacimientos
de gas natural en Holanda a mediados de los afios cincuenta: se le conoce entonces como
la “enfermedad holandesa”, teniendo en cuenta sus efectos negativos sobre otros
sectores de la economia.

Actualmente, la depreciacion que presente la moneda Estadounidense, afecta
negativamente las economias emergentes o en desarrollo, puesto que se ha acentuado el
déficit comercial, en la medida en que se obtiene menos por las exportaciones y se hace
mas econdmico importar, lo que contribuye a un desbalance comercial. A la par con la
revaluacion de la moneda local, se presenta un incremento importante en los indicies de
inflacion, lo que es un factor que adicionalmente afecta la capacidad de consumo interno
de un pais. El nivel de consumo depende del nivel de ingresos de la poblacién, y el nivel
de ingresos a la vez depende de las exportaciones, y estas al verse disminuidas por efecto
de la revaluacion de la moneda, disminuyen la capacidad de consumo, lo mismo que
hace la inflacion al afectar directamente la capacidad adquisitiva del dinero, por lo que
se convierte en un circulo vicioso que exige una correcta politica cambiaria encaminada
a corregir las situaciones generadoras de estas dificultades.

La solucion a los problemas causados por el tipo de cambio de un pais, es mucho mas
compleja que decidir revaluar o devaluar la moneda, toda vez que el tipo de cambio
depende de muchos factores, y a la vez afecta otros muchos factores que se
interrelacionan constantemente dentro del dinamismo propio de una economia de

mercado, lo que la hace compleja y en muchos casos impredecible”.
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2.2.2. PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES EN EL
PERU

Segln el FMI (2015); cuando las crisis financieras estallan:

“Es por causa de la combinacion de politicas macroeconémicas. Al respecto, momentos
criticos en las bolsas méas importantes han desencadenado en austeridades por parte del
estado, personas que se suicidan y titulos de bolsa que no tienen ningin valor. Asi
mismo, el mundo ha ‘capoteado’ diversas crisis por diversos motivos y de alguna

manera la economia mundial se las ha ingeniado para encontrar la mejor solucién:

El panico de 1907: Fue una crisis que tuvo lugar en EE. UU, cuando la Bolsa de Nueva
York cayo cerca de 50%. El panico ocurri6 durante un momento de recesion, cuando
hubo varias corridas en bancos (se retira el dinero en masa) y en sociedades fiduciarias.
El panico se extendié por todo el pais cuando muchos bancos nacionales y locales y
negocios entraron en bancarrota. Las causas fundamentales del panico incluyeron una
retraccion de la liquidez en el mercado por parte de varios bancos de Nueva York, una
pérdida de confianza entre los depositantes, exacerbada por la falta de regulacién y la

ausencia de un prestamista de ultima instancia.

El Error de Diciembre: La crisis econémica de México de 1994 tuvo repercusiones
mundiales. Fue provocada por la falta de reservas internacionales, causando la
devaluacién del Peso durante los primeros dias de la presidencia de Ernesto Zedillo. A
unas semanas del inicio del proceso de devaluacion de la moneda mexicana, el entonces
presidente de los Estados Unidos, Bill Clinton, solicité al Congreso de su pais la
autorizacion de una linea de crédito por $20 mil millones de dolares para el Gobierno
Mexicano que le permitieran garantizar a sus acreedores el cumplimiento cabal de sus

compromisos financieros denominados en délares.

La crisis argentina: Los ochenta fueron un periodo muy dificil para el pais gaucho; la
dictadura, la guerra de las Malvinas, el colapso econdmico y una masiva inflacion. Su
deuda creci6 a lo largo de la década de los 90, y todo esto unido a la gran corrupcién
existente en este pais, Argentina entré en una gran recesion en el afio 1999. Como era
de esperar, los inversores perdieron la confianza en las empresas de este pais, lo cual
llevd al gobierno a congelar las cuentas bancarias durante un afio, permitiendo sacar
dinero de ellas en escasas ocasiones. Esto llevo a numerosas manifestaciones, seguidas

de grandes disturbios, lo cual llevo a la caida del gobierno de Fernando de la Rua.
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Hiperinflacion alemana: Tuvo lugar entre 1921 y 1923 en la Republica de Weimar,
nombre historico con el que se identifica a Alemania durante el periodo de entreguerras.
No fue la primera ni la mas fuerte de la serie de hiperinflaciones que azotaron Europa
en los afios 1920, pero es el caso mas destacado de la historia, ya que en ella se
sucedieron situaciones como: aumento de los precios, de los tipos de interés,
modificaciones del tipo de cambio y abandono de la moneda como unidad de

intercambio.

Crisis de Kuwait (1992): EI mercado de valores Souk Al-Manakh de Kuwait era una
Bolsa alternativa y no del todo legal, sobre todo comparada con la Bolsa oficial del pais.
Sin embargo, muchos nuevos inversores no tenian apenas acceso al mercado legal, que
estaba controlado en gran medida por las grandes familias adineradas, asi que
empezaron a invertir en el Souk Al-Manakh. Las transacciones se hacian basicamente
mediante cheques posfechados; hecho que cred un castillo en el aire que pronto se
derrumbaria. Miles de inversores poseian credito libre, en forma de cheques
posfechados o pendientes de cobro, que ascendia a unos 94.000 millones de dolares. En
realidad, el dinero nunca existi6 y sélo dos bancos (uno comercial) sobrevivieron al

desplome.

El lunes negro (1987): Sucedio el lunes 19 de octubre de 1987. ;Coémo pudieron
desaparecer 500.000 millones de délares de la Bolsa de Nueva York? Muchos afios
después, no hay aun una respuesta clara, basicamente porque hubo muy pocos
indicadores de lo que iba a pasar. Cualquiera que fuera la causa, los mercados bursatiles
de todo el mundo tuvieron que tragarselo: a finales de octubre de 1987, la Bolsa
australiana cayd un 41,8%, la de Canada se hundi6 un 22,5%, la de Reino Unido un
26,4% y la de Hong Kong cay6 un 45,8%. Una conocida teoria achaca el desplome a la
contratacion programada inmediata y a la creciente influencia de los ordenadores en
Wall Street, pero sigue habiendo un acalorado debate. Lo que es seguro es que mucha

gente se arruinG de manera repentina.

Crisis en el Sudeste Asiatico: El llamado milagro econdémico asiatico se convirtié en un
desastre en Julio de 1997, cuando los inversores perdieron la confianza en su moneda.
Las altas tasas de rendimiento de las inversiones en el mercado asiatico eran muy
atractivas para los deméas continentes. Pero cuando los Estados Unidos al intentar
detener su propia recesion bajando los tipos de interés, el mercado americano se volvié

mas atractivo que el asiatico, el cual se volvio demasiado arriesgado para los inversores.
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La crisis comenzé en Thailandia, y un efecto domind hizo que le siguiesen las Filipinas,
Hong Kong, Indonesia, Malasia y demas paises asiaticos, lo cual provoco una crisis

econdmica en este continente sin precedentes.

El Martes negro (1929): El 29 de octubre de 1929, 10.000 millones de délares (unos
95.000 millones actuales) desaparecieron. En los afios previos al martes negro, el Dow
Jones hizo millonarios a miles de personas. La Bolsa se convirtio en un hobby para
muchos inversores ignorantes que no sabian nada sobre como funcionaba el mercado de
valores, pero que aun asi estaban dispuestos a volcar todo su dinero en acciones de
empresas (muchas fraudulentas) de las que no sabian nada. Cuando el gobierno intervino
para intentar calmar las cosas subiendo los tipos de interés, cundio el panico. Los
inversores estaban desesperados por liquidar sus acciones, pero el dinero era una ilusién
que cre6 inmediatamente una pobreza inimaginable. Desgraciadamente, los bancos
también invirtieron en acciones, lo que provocé una masiva demanda de fondos debido
al panico, lo que sumid a los bancos en la insolvencia y la quiebra. El pais fue golpeado

por la Gran Depresion, y tras él, gran parte del mundo.

La crisis petrolera de 1973: Tras afios de haber sido rearmado por Occidente por su
petréleo, los miembros modestos de la OPEP se espabilaron: en medio de la guerra del
Yom Kippur, que enfrentaba a Siria y Egipto con Israel, la OPEP utilizo el petroleo
como arma contra aquellos que apoyaban a Israel, estableciendo un embargo del crudo
arabe. El precio del petréleo subié mientras que la produccion se detuvo, especialmente
a EE.UU. y Holanda. El embarg6 s6lo durd cinco meses, pero los efectos atn perduran:
los estados miembros de la OPEP alcanzaron un nivel de riqueza inalcanzable unos
pocos afios antes; en seis semanas, las acciones de la Bolsa de Nueva York perdieron
97.000 millones de dolares; los fabricantes de coches japoneses empezaron a responder
a los “derrocha-gasolina” americanos con coches mas pequefios, dandoles una gran
porcion del mercado; EE.UU. limit6 por ley la velocidad a 55 millas por hora (unos 90
km/h) en un esfuerzo para ahorrar petréleo; y, en 1977, el presidente Carter creo la
Secretaria de Energia, que rapidamente desarrollé la reserva estratégica de petréleo de
EEUU (explotada por George W. Bush cuando el precio del petréleo se dispard)”.

Uria (2015); sefiala que las crisis econdémicas mas graves que ha sufrido el mundo desde la Gran

Depresion son:
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“1929.- Crack del 29 y Gran Depresion. La crisis econémica mundial de la década de
1930 (Gran Depresion) fue precipitada por la caida de los precios de productos agricolas
en EEUU en 1928 y comenzo con el hundimiento de la bolsa de Nueva York el 29 de
octubre de 1929. A raiz de la crisis se modifico la legislacion béasica de la bolsa. Una de
las leyes fundamentales fue la Securities Exchange Act de 1934 que cre6 la Comision

de Valores Estadounidense (SEC), para supervisar y vigilar los mercados en EEUU.

1944.- Acuerdos de Bretton Woods. Hacia el final de la Il Guerra Mundial, la
comunidad internacional celebra una conferencia monetaria y financiera auspiciada por
la ONU, de la que salieron los acuerdos de Bretton Woods (EEUU), que sientan las
reglas para las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas industrializados
del mundo. También se crearon el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI), y se extendio el uso del dolar como moneda de referencia

internacional.

1971.- Fin del sistema de patron oro. El excesivo gasto de EEUU en sus inversiones en
el exterior y la guerra de Vietnam hicieron que sus reservas de oro se redujeran
drasticamente, con lo que el valor de la moneda dejé de estar respalda por este metal.
Por ello, en medio de fuertes especulaciones y de fugas de capitales de EEUU, el
presidente Richard Nixon decidio suspender la convertibilidad con el oro y devalué la
moneda en un 10%, algo que hizo sin consultar al resto de miembros del Sistema
Monetario Internacional. Dos afios después volvié a devaluar la moneda, con lo que
acabo finalmente con el patron oro. Asi comenzé la época de los cambios flotantes en

funcién de la evolucion de los mercados de capital.

1973.- Crisis del petrdleo. El corte de suministro de los paises de la OPEP en la conocida
como primera crisis del petréleo durante la guerra arabe-israeli del Yom Kippur,
provoco un incremento del precio del crudo de 2,50 a 11,50 dolares en 1974. Esto elevo
la factura energética de Occidente y provocd una fuerte crisis en los paises mas
industrializados. A partir de esta crisis de precios, los paises occidentales inician
politicas de diversificacion y ahorro energéticos y, entre otras medidas defensivas, se

crea la Agencia Internacional de la Energia (AIE) en 1974.

1979.- Revolucién irani. El derrocamiento del Sha y la instauracion de la Republica
islamica en Irdn provocaron la segunda crisis del petréleo, y un nuevo colapso

internacional. Aunque esta vez las economias occidentales estaban mas preparadas, ya
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que habia reducido de forma importante sus consumos de crudo, la caida en la oferta
provoco un largo periodo de precios extraordinariamente altos. La crisis afectd sobre
todo a los paises en vias de desarrollo que, junto al aumento de precio que tenian que
pagar por el crudo y a la inflacion, tuvieron que hacer frente a un ciclo de crisis

financiera por su elevada deuda externa.

1980.- Invasion de Iran por Irak. Al final de afio el crudo alcanza nuevos precios récord,
40 ddlares el barril. Los altos precios llevaron a Occidente a producir mas de su propio

petréleo en zonas como el mar del Norte.

1987.- Lunes Negro. El 19 de octubre de 1987 millones de inversores se lanzaron en
masa a vender sus acciones en la Bolsa de Nueva York debido a la creencia generalizada
del manejo inapropiado de la informacion confidencial y la adquisicion de empresas con
dinero procedente de créditos. Ese dia el indice Dow Jones de Industriales se desplomo
508 puntos (-22,6%), y arrastré a las bolsas europeas y japonesas. Se intensifica la
coordinacion en la politica monetaria internacional y en los principales asuntos

econdmicos.

1994.- Crisis del peso mexicano. El gobierno de México es incapaz de mantener su tipo
de cambio fijo frente al ddlar y anuncia la devaluacion de la moneda. La falta de
confianza en su economia provoca una gran salida de capital, los créditos se
interrumpen, la produccién disminuye y el desempleo incrementa mas de un 60 por
ciento. Sus efectos negativos sobre el resto de América Latina se bautizaron como el

"Efecto Tequila".

1997.- Crisis de Asia. En julio se devalud la moneda tailandesa, y tras ella cayeron las
de Malasia, Indonesia y Filipinas, lo que repercutié también en Taiwan, Hong Kong y
Corea del Sur. Arrastro al resto de economias y esta crisis, que en un primer momento
parecia regional, acabo convirtiéndose en la primera crisis global. EI FMI elaboré una
serie de paquetes de rescate para salvar a las economias mas afectadas y promovid

reformas estructurales.

1998.- Crisis del rublo. Rusia colapsoé su sistema bancario nacional, con una suspension
parcial de pagos internacionales, la devaluacion de su moneda y la congelacion de los
depdsitos en divisas. EI FMI concedi6 créditos multimillonarios para atajar la caida libre

de su divisa y que el impacto fuera irreparable en el mercado internacional. También
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inst6 a sus autoridades a acelerar las reformas estructurales internas para fortalecer su

sistema financiero.

2000.- Crisis de las puntocom. Los excesos de la nueva economia dejaron una estela de
quiebras, cierres, compras y fusiones en el sector de internet y de las telecomunicaciones
y un importante agujero en las cuentas de las empresas de capital riesgo. EI 10 de marzo
el principal indice del Nasdag, maximo exponente de la "nueva economia™ y del éxito
de las empresas de tecnologia, cerré en 5.048,62 puntos, su maximo histérico. En solo
tres afios la crisis borré del mapa casi 5.000 compafiias y algunas de las grandes
corporaciones de telecomunicaciones, fueron protagonistas de los mayores escandalos
contables de la historia. La Reserva Federal estadounidense (Fed) respondio con una

reduccion de los tipos de interés de medio punto.

2001.- Atentados del 11-S. Los atentados del 11 de septiembre de 2001 en EEUU
también hicieron caer las bolsas. EI Nikkei de Tokio cayé mas del 6% vy las bolsas
europeas tuvieron fuertes descensos que llevaron a los inversores a refugiarse en el oro
y los bonos del Tesoro estadounidense. La Fed respondi6 con cortes de los tipos -cuatro

hasta final de afio- en la campafia mas fuerte de su historia.

2001-2002.- Crisis argentina. El gobierno de Argentina carece de fondos para mantener
la paridad fija del peso con el ddlar e impone restricciones a la retirada de depositos
bancarios (corralito) para evitar la fuga de capitales. En diciembre de 2001 suspende el
pago de la deuda, de casi 100.000 millones de dolares, lo que constituye la mayor
quiebra de la historia. En enero de 2002 el presidente Eduardo Duhalde se ve obligado

a terminar con la paridad y convierte en pesos los depositos bancarios en dolares.

2007-2010.- Gran Recesion. Estados Unidos sufre su mayor crisis financiera desde la
década de 1930, consecuencia de una relajacion en la evaluacion del riesgo, la cual se
contagia al resto del mundo. El detonante fue el estallido de una enorme burbuja
inmobiliaria, que revel6 que los bancos habian extendido hipotecas basura (subprime) a
personas que no podian pagarlas, con la expectativa de que el precio de las viviendas
seguiria subiendo. Esas hipotecas fueron titulizadas y vendidas en los mercados, lo que
causo cientos de miles de millones de dolares en pérdidas a los inversores. El presidente
George W. Bush cred un programa de rescate financiero dotado con 700.000 millones
de dolares, que él y su sucesor, Barack Obama, usaron para reflotar a bancos,

aseguradoras y la industria automovilistica. Obama impulsé también un plan de
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estimulo de 787.000 millones de ddlares para revitalizar la economia a golpe de
infraestructuras, educacion, ayudas al desempleo y subsidios a las energias alternativas.
Al mismo tiempo, Obama promueve la mayor reforma financiera desde los afios 30, que
se complementa con una iniciativa para endurecer las normas bancarias a nivel

internacional.

2009-2010.- Crisis de la deuda en Europa. El nuevo gobierno de Grecia reconoce que el
déficit del pais es mucho superior a lo revelado anteriormente, lo que hace que el interés
de sus bonos se dispare en los mercados. La Union Europea y el FMI negocian durante
meses un programa de ayuda para evitar una extension de la crisis a otras economias
con problemas similares, en particular Portugal, Espafia, Irlanda e Italia, aunque los

temores en lo mercados hunden el valor del euro.

2010.- Guerra de divisas y desequilibrios mundiales. EEUU renueva sus presiones sobre
China para que deje que el yuan se revalorice y potencie la demanda interna, mientras
que China, Unién Europa y otros miembros del G20 critican la inyeccién de dinero de
la Fed por ahondar en los desequilibrios globales. Algunos paises industrializados
critican que algunas economias emergentes intervienen sus monedas para hacer mas
competitivas sus exportaciones, con el objetivo de acelerar su salida de la crisis. La Fed
inicia una politica monetaria expansiva para estimular la recuperacion mediante una
inyeccion de dinero en el sistema -la Ultima un programa de compra de bonos por valor
de 600.000 millones de ddlares- que devaltan el délar. EI ministro brasilefio de
Economia, Guido Mantenga, advierte de la existencia de una Guerra de Divisas y
atribuye a China, EEUU y la UE la apreciacion del real y la creacion de flujos de capital
especulativo. Japon interviene en el mercado de divisas por primera vez en seis afios
para frenar la constante apreciacion del yen frente al dolar. Washington propone en la
reunion de ministro de Finanzas del G20 en Gyeongju (Corea del Sur) poner limites
numéricos a los desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente, algo que rechazan
la mayoria de los miembros del G20, como Alemaniay Japon. El asunto se convierte en

el eje de la Cumbre del G20 en Seul”.

Wolf (2014); sefala que:

“La crisis de 2008 fue “el mayor desmoronamiento del sistema financiero mundial que

se ha producido jamés”. Y es posible que una nueva crisis de proporciones similares
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esté a punto de empezar, advirtio Martin Wolf, jefe de analisis econémico del Financial
Times. Considerado uno de los escritores y periodistas econdmicos mas influyentes del
mundo, recientemente Wolf impartio, en el campus del IESE, una sesién moderada por
el profesor del IESE Pedro Videla y en la que se debatieron las tesis que defiende en su
libro The Shifts and The Shocks: What We've Learned —and Still Have to Learn — From
the Financial Crisis (“Los cambios y los ‘shocks’: qué hemos aprendido —y qué

tendriamos que aprender aun- de la crisis financiera”).

El colapso de 2008 cogié a muchos economistas con el pie cambiado, Wolf incluido.
Aunque describe la magnitud del choque como “impredecible en muchos sentidos”, el
experto no deja de criticar por ello el “tremendo fracaso” de las instituciones economicas
que, hace pocos afios, habian considerado poco menos que inconcebible una crisis de
esta envergadura. Martin Wolf explicd que las instituciones regulatorias y los bancos
centrales no han conseguido entender la interconexion entre las fuerzas
macroecondmicas y el sistema financiero. Y lo atribuye al “completo fracaso de la vieja
ortodoxia econdmica previa a la crisis”. En su libro, aborda las causas o “movimientos”
probables que han conducido a la recesion, entre las cuales asegura que la globalizacion
fue el factor clave.

“La globalizacion ha propiciado desequilibrios globales en el ahorro, ha tenido
consecuencias importantes en la distribucion de las rentas, ha guiado en buena parte los
comportamientos de las empresas, e incluso ha modificado los lugares en los que estas
deciden invertir. Ademas, también tuvo su parte de culpa en el aumento de las
desigualdades, que se han acentuado por el cambio tecnologico”. Wolf apunto la crisis
asiatica de los afios 1997-98, que modificé el equilibrio global de la oferta y la demanda
del ahorro y de la inversiéon, redujo la demanda de inversiones en muchos paises, y llevo
a politicas que han acabado generando una tasa de ahorro muy excesiva en las
economias emergentes. “Es demencial dirigir el sistema econdomico mundial sobre la
base de que es aconsejable, para los paises pobres con buenas oportunidades de
inversion, exportar capitales a paises ricos con oportunidades de inversion mediocres”,
aseguro el periodista. “Deberia ser exactamente al revés, pero a los paises ricos les

preocupa contar con déficits presupuestarios elevados”.

Una respuesta fuerte, una recuperacion débil. Describiendo la respuesta monetaria a la
crisis como “algo nunca visto en la historia de la economia mundial”, con los tipos de

interés de las principales economias cercanos al cero por ciento, Wolf reconocié que los
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bancos centrales han redoblado esfuerzos para volver a dinamizar las economias. No
obstante, hasta la fecha, la estrategia ha fallado en dar los frutos necesarios: “la inflacién
deberia aparecer como una consecuencia... pero no lo esta haciendo”. En Estados
Unidos, la recuperacion es lenta, pero real. Muy distinta de la foto en Europa, aseguro,
que cuenta con una demanda interna cinco puntos por debajo del nivel maximo anterior
a la crisis, y con una mejora “extremadamente débil” que hace bastante improbable que

se invierta la tendencia en un futuro préximo.

Aungue atribuye el desplome de la eurozona a una mala gestion de la crisis por parte
del BCE, Wolf no admite que se hayan tomado medidas efectivas para combatir el
problema de la liquidez en los mercados de deuda publica. En este sentido, este analista
econdmico indico que el sistema de compras monetarias directas (en inglés, OMT),
puesto en marcha en agosto de 2012, fue un “acontecimiento decisivo” para Espafia e
Italia. En consecuencia, Wolf considera que Espafia se ha convertido, con razén, en una

fuente de optimismo (moderado) en el escenario de la economia global.

Es probable que la recuperacion europea sea bastante decepcionante, aseguré Wolf,
quien preve que durante los proximos cuatro afios nos encontraremos con una serie de
condonaciones de deudas. La situacidn en Grecia seria, por tanto, una especie de prueba
piloto de lo que hace referencia a asuntos de deuda publica. Wolf cree que el “sindrome
deficitario cronico de la demanda” al que se enfrenta Europa tiene muy dificil solucion,
ya que las inyecciones cuantitativas solo pueden ser una solucion temporal. Un superavit
exterior en aumento, sefialo, no es sostenible sin contrapartidas que lo favorezcan. La
peor perspectiva para Europa seria, segin Wolf, un “juego de suma cero” en el que el
crecimiento de unos paises se produjese a expensas de la caida de otros. Porque “cuando

las cosas van mal a escala global, alguien tiene que asumir las pérdidas”.

Intentar que las politicas monetarias logren compensar el débil crecimiento de la
demanda mediante la manipulacion de los mercados de activos, asegura Wolf, podria
estar creando nuevas fragilidades financieras considerables. “No estoy seguro de que
hayamos creado las condiciones necesarias para una nueva crisis del mismo calibre en
el mundo desarrollado —aunque tampoco estoy convencido de que no lo hayamos
hecho—, pero quiza si que provocaremos una, si no catastrofica, si bastante seria, en los
paises emergentes”. Impedir crisis futuras exigiria una reforma del FMI que permitiera
crear seguridad macroecondmica, asi como cambios radicales en el sector de banca. Con

una relacion de apalancamiento de 25 a 1 en los principales bancos, Wolf advirtio de los
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riesgos que tiene la gran concentracion que sufre el sector hoy en dia. “Los bancos
todavia son, claramente, demasiado grandes para caer, pero es que es dificil hacer que

dejen de tomar riesgos si saben que los acabaran rescatando”.

En su columna para el Financial Times, Wolf muestra su apoyo a que los estados
recuperen el control sobre la creacion de liquidez, tal y como sefiala el paper del FMI
del afio 2012 “The Chicago Plan Revisited.” Si asi se hiciera, los bancos se convertirian
en meros administradores, que Gnicamente podrian prestar hasta donde llegasen sus
reservas. “La transicion hacia un sistema en el que la creacion de liquidez esté separada
de los intermediarios financieros... tendria enormes ventajas”, concluye Wolf. Y

acabaria sin duda con esta banca “demasiado grande para quebrar”.

Los acreedores privados han sostenido frecuentemente que los planes oficiales para
llevarles a que participen en la solucion de las crisis son contraproducentes. Segun
afirmé la Asociacion de Corredores en Mercados Emergentes en septiembre de 1999,
"Aunque en principio la participacion del sector privado en la distribucion de la carga
es aceptable, la reestructuracion forzada de los bonos ahuyentara de los mercados
emergentes a los inversores y privara a los paises del acceso que necesitan a los
mercados de bonos". En la practica esto no ha ocurrido. El flujo bruto de financiamiento
privado hacia los mercados emergentes se ha estado recuperando, si bien
inestablemente, desde su punto minimo alcanzado tras la crisis a finales de 1998.
Muchos participantes del sector privado parecen aceptar ahora la necesidad de que se
aliente (0 en casos extremos) exija su participacion. La queja principal en estos
momentos es que parece no haber "reglas del juego” que expliquen el cuando y el como
de la participacion del sector privado. Esta preocupacion se ve agravada por el sentir
entre los acreedores privados de que se les estén pidiendo concesiones que, segun ellos,
el llamado "Club de Paris" formado por acreedores oficiales no esta dispuesto a ofrecer.
Algunos acreedores privados creen también que el FMI ha alentado activamente a los
paises a que dejen de pagar y que, en contra de la politica que proclama, el FMI esta
dispuesto a prestar a los paises que tienen atrasos frente a los acreedores privados incluso

cuando no negocian de buena fe.

Que sea practico y deseable establecer las reglas claras del juego es algo que los paises
miembros del FMI han debatido. Algunos sostienen que automaticamente deberia
pedirse la participacion del sector privado si el uso de recursos del FMI que hace el pais

rebasa un nivel predeterminado, por ejemplo, el 300% de la cuota. Los partidarios de
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las reglas claras afirman que se daria asi a inversores y prestamistas un mayor incentivo
y la capacidad para gestionar el riesgo sensatamente. Otros han sostenido que las reglas
limitarian la flexibilidad con que la comunidad oficial puede reaccionar ante las futuras
crisis. Los paises en crisis son muy distintos y un método sencillo, libre de matices, no
es practico. Las reglas inflexibles que ocasionaran a los acreedores pérdidas en
circunstancias especificas podrian hacer también que los acreedores privados estuvieran
menos dispuestos a conceder préstamos o a ofrecer nuevos recursos voluntariamente.
Un enfoque excesivamente rigido también podria conducir a incumplimientos
desordenados, que limitarian a largo plazo el acceso de un pais a los recursos de capital

y también pondrian en peligro el acceso de otros paises.

El camino medio entre estos dos puntos de vista seria establecer un marco con objetivos
predeterminados y luego ajustar las medidas tomadas para alcanzar esos objetivos en
funcién de las circunstancias de cada caso. En virtud de ese marco, y en los casos en
que un acuerdo sobre programa de ajuste econdmico y respaldo financiero del FMI no
fuera suficiente para restablecer el acceso del pais al financiamiento privado, el pais
tendria que acudir a sus acreedores para conseguir un plazo de transiciéon hasta que
surtieran efecto las medidas correctoras. En los casos extremos, en los que los
acreedores no estuvieran dispuestos a ofrecer ese apoyo voluntariamente, pudiera ser
necesario exigirles moderacion para que el pais pudiera volver a un perfil sostenible de

rembolso de la deuda”.

Formento y Merino (2015); sefialan que:

“Las crisis financieras no van a desaparecer. Pero seria una actitud agorera sostener que
no es posible lograr que sean menos frecuentes o graves. Como primer punto del orden
del dia esta la prevencion de las crisis. Con ese fin, el FMI ha intensificado la actividad
ordinaria de supervision sobre la politica econémica de los paises, centrandose en los
factores que podrian llevar a que sean mas vulnerables a las crisis, por ejemplo, medidas
macroecondémicas inadecuadas, sistemas financieros fragiles, regimenes cambiarios
inapropiados y otros aspectos similares. También ofrece incentivos financieros a los
paises que adopten medidas para que las crisis sean menos probables. Sin embargo, las
medidas de prevencion de las crisis no son infalibles. Es importante estar preparado para

que las crisis sean mas faciles de gestionar cuando surjan, de manera que el costo social
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y econémico sea menor. Se reconoce ahora ampliamente que la participacion de los
acreedores privados en la solucion de las crisis puede desempefiar un papel importante.
La comunidad internacional continta ponderando una serie de cuestiones clave. Entre
las més importantes se encuentran las siguientes: ;Como conseguir que la participacion
del sector privado sea mas eficiente y menos penosa?, ;Se podran formular las "reglas

del juego™ mas claramente sin perder las ventajas que ofrece un método flexible?”.

Ariza (2015); dice que la importancia de las crisis financieras con respecto a las consecuencias

econdmicas y sociales que provocan:

“Nos lleva a estudiar el fendbmeno citando una serie de medidas que se utilizan
comlnmente para evitar o suavizar los efectos de las crisis y analizando el modelo de
seguro de liquidez de Diamond y Dybvig. Para ello, se plantea como objetivo principal
del trabajo, analizar el modelo y exponer sus limitaciones, debido a que se utiliza de
marco analitico para poner a prueba algunas de las medidas nombradas anteriormente,
en especial la suspensién de la convertibilidad de los depdsitos. A partir de la teoria de
la utilidad esperada y la teoria de los juegos, en el trabajo se desarrollan cuatro
limitaciones que permiten, a futuras investigaciones, modificar el modelo, someterlo a
prueba y extraer nuevas conclusiones. Sobre el final, se incorpora informacion
especifica de algunas medidas a la luz de los acontecimientos actuales con la crisis de

los paises desarrollados y las soluciones propuestas a la crisis Argentina del afio 2001.

Durante la década pasada han tenido lugar numerosas crisis financieras en los
paises en desarrollo y en transicion, comenzando en 1994 en Mgéjico, siguiéndole
las del Este Asiatico, la de Rusia, la de Turquiay la de Ecuador, para finalizar con la
de Argentina en el afio 2001. Estos acontecimientos generan especial interés porque
provocan serias consecuencias econdémicas Y sociales. La vulnerabilidad de todo
sistema bancario de reservas fraccionarias cuando se producen shocks de liquidez es
notable. Estos ultimos pueden producirse cuando los ahorristas captan sefales
negativas del Sector Bancario o de algun banco en forma individual, basandose en la
informacion, lo que lleva a un retiro masivo de depositos. Si el retiro se efectla
en una entidad, la misma se encontrard con serios problemas de liquidez que le
impedira devolver el total de los depdsitos. Si bien la situacion es grave en forma

individual, también estd poniendo en estado de alerta al sector en su totalidad.
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Cuando los ahorristas de otras entidades observan lo que esta ocurriendo, en el
caso en que no puedan diferenciar a la entidad con problemas de las demas
entidades, la situacion se transmitira a todo el sector produciéndose una corrida
0 pénico bancario. Este hecho es, justamente, el que produce el problema de liquidez
de los bancos. El descalce propio que sufren las entidades por el tipo de actividad que
realizan, las somete ante la necesidad de recurrira ayuda externa. Las medidas que
la literatura ha tratado para solucionar este tipo de acontecimientos o para
evitar que ocurran son numerosas, implicando distintos grados de intervencion,
de distintos sectores y sobretodo, con distinta distribucion de los costos de la crisis para
cada uno de ellos. A pesar de ello, si se examinan las consecuencias, se puede observar
que, ante una situacion de tal magnitud, no existen ganadores y perdedores,

independientemente de cuél sea el sector que cargue con los mayores costos.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional: “Estas crisis pueden imponer un
considerable costo econdémico y social. Asi, las instituciones financieras
internacionales y los gobiernos miembros de ellas encaran un doble desafio: evitar las
crisis en la medida de lo posible y contribuir a su soluciéon cuando haga falta.”.
A continuacion se enumeran algunas medidas: Seguro de Depositos; Banco Central
como Prestamista de Ultima Instancia; Regulacion Prudencial. Supervision;
Colaterales; Fortaleza Estructural; Participacion del sector Privado; Arquitectura
Financiera. Banca Restrictiva; Acciones frente de Depdsitos; Mercados Interbancarios;
Suspension de la Convertibilidad. Por otro lado, y centrando la atencién en el
Sistema Financiero Argentino en particular, se puede decir que, el tipo de contrato
de depositos que ofrecen las entidades bancarias genera, a diferencia de otros tipos
de contratos financieros, inestabilidad debido a las siguientes razones: Es un Sistema
Bancario de Reservas Fraccionarias, esto quiere decir, que parte de los fondos
depositados por los ahorristas son invertidos en activos de largo plazo, efectuando
una conversion de plazos (Financial mismatching). Los depositantes tienen la
posibilidad de retirar el dinero a voluntad, es decir, son depdsitos a la vista. En los
momentos donde los ahorristas concurren masivamente a retirar sus depdsitos, la
entidad puede sufrir un descalce debido a la insuficiente liquidez y a la conversién
de plazos practicada entre depoésitos y créditos mencionada anteriormente. Existe
incertidumbre por parte de la entidad sobre el retorno final de sus activos y sobre

lademanda de liquidez de los ahorristas. Errores de estimacion y
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condiciones macroeconémicas cambiantes pueden causar la desestabilizaciéon del

sistema.

Los especialistas Diamond y Dybvig construyeron en su momento un modelo en el
cual representan a un sistema bancario de reservas fraccionarias, constituyendo un
mercado competitivo y simple, que provee a los ahorristas de un seguro contra las
perturbaciones de la liquidez. Esto se produce debido a que no existe un mecanismo
explicito que le permita a la entidad conocer la informacion privada que afecta la
conducta en el mercado de cada agente. El articulo publicado constituye el primer
estudio en el que se realiza un analisis explicito de la demanda de liquidez y de los

servicios de transformacion provistos por los bancos.

El modelo demuestra tres puntos importantes: Que el sistema puede mejorar la
distribucion del riesgo de liquidez entre las personas que necesitan consumir en
distintos momentos. Que existe un equilibrio indeseable, una corrida bancaria, en
la cual todos los depositantes sienten panico y retiran inmediatamente sus ahorros,
incluyendo a aquellos agentes que preferirian dejar sus depdsitos en el banco si no
fueran conscientes de que el banco esta en problemas. Que las corridas bancarias
causan serios problemas economicos que afectan a la inversion productiva. A su
vez, el modelo es util para analizar las medidas utilizadas para frenar o prevenir
estos hechos y sirve de basamento para la elaboracion de nuevos modelos

econdmicos”.

Marichal (2015); sostiene que crisis financiera:

“Es la crisis economica que tiene como principal factor la crisis del sistema financiero,
es decir, no tanto la economia productiva de bienes tangibles como la industria o la
agricultura, que también pueden verse afectadas o incluso ser la causa estructural, pero
no es el centro u origen inmediato de la crisis, sino fundamentalmente el sistema
bancario, el sistema monetario 0 ambos. La crisis financiera es un conjunto de caidas
abruptas de los precios de los activos (Tanto financieros como reales), quiebras de
empresas (financieras o no financieras), deflaciones (o rapidas desinflaciones) o fuertes
perturbaciones en el mercado de divisas.
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Se pueden distinguir tres tipos de crisis financieras: i) Crisis cambiaria: Es la
experimentada por un pais cuando se devaltia o deprecia el valor de cambio de su
moneda como consecuencia de un “ataque especulativo”. De igual forma se considera
crisis cambiara cuando un gobierno para defender el tipo de cambio se ve obligado a
hacer uso de grandes cantidades de reservas internacionales o a elevar
considerablemente las tasas de interés; ii) Crisis bancaria: Tiene lugar cuando se
producen retiros masivos de depositos de los bancos debilitando asi la confianza de las
personas, induciendo, en algunos casos, a la financiacién por parte del Estado con el fin
de evitar mayores consecuencias. Su generalizacion se convierte en una crisis bancaria
sistematica; ii) Crisis de deuda externa: Esta asociada con la incapacidad de atender el
servicio de la deuda contraida con el extranjero, siendo ésta de naturaleza publica o

privada.

El hecho de que existan varios tipos de crisis financieras, no implica que un tipo de crisis
no pueda convertirse o degenerar en otra clase. Un ejemplo de ello lo constituye la crisis
de la deuda experimentada en los afios 81-82 por Argentina y Chile, las cuales tuvieron
su origen en el sector bancario. Por el contrario, los paises: México, Per y Uruguay
experimentaron crisis bancarias a consecuencia del retiro de la financiacién

internacional en el mismo periodo”.

Torrero (2014); considera que la crisis financiera:

“Es la parte financiera de toda crisis economica. Tratandose de crisis estructurales,
involucra al sistema bancario y al sistema monetario, manifestandose con quiebras de
bancos y con la reduccién del crédito; provocando, cuando los Estados se hacen cargo
de las quiebras y rescates bancarios, el aumento del déficit pablico y, con él, de la deuda
soberana, afectando en segunda ronda a la economia real (del latin, res, rei) o no
financiera, también llamada economia productiva, por referirse al mundo del trabajo y

la empresa.

Crisis bancaria: Cuando un banco sufre una repentina oleada de retiros de los
depositantes, esto se llama corralito o panico bancario. Dado que los bancos prestan la

mayor parte del dinero que reciben en los depdsitos, es dificil para ellos pagar
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rapidamente los intereses de los nuevos depasitos, si éstos son de repente exigidos. Por
lo que el retiro de los fondos de todos los contribuyentes hace que el banco sea
insolvente, haciendo que los clientes pierdan sus depositos, en la medida en que no estan
cubiertos por el seguro. Un ejemplo en el que el panico bancario estd muy extendido se
Ilama una crisis bancaria o banca panico sistémico. Ejemplos de corralitos incluyen la
carrera en el Banco de los Estados Unidos en 1931 y la corrida de Northern Rock en
2007. Las crisis bancarias generalmente ocurren después de periodos de préstamos de

riesgo y préstamos impagados.

Crisis monetaria: No existe una definicibn ampliamente aceptada de una crisis
monetaria, que normalmente se considera como parte de una crisis financiera. Las crisis
monetarias como cuando un promedio ponderado de las depreciaciones porcentuales
mensuales del tipo de cambio y los descensos porcentuales mensuales de las reservas de
cambio supera su media de mas de tres desviaciones estandar. Una crisis monetaria es
como una depreciacion nominal de una moneda de al menos el 25%, también se define

al menos un 10% de aumento en la tasa de depreciacion.

Las Crisis financieras internacionales: Cuando un pais que mantiene un tipo de cambio
fijo de repente se ve obligado a devaluar su moneda debido a acumular un déficit de
cuenta corriente insostenible, se llama una crisis monetaria o crisis de balanza de pagos.
Cuando un pais no paga su deuda soberana, se llama un incumplimiento soberano.
Mientras que la devaluacién y el incumplimiento podrian ser ambas decisiones
voluntarias del gobierno, a menudo son percibidos como los resultados involuntarios de
un cambio en el sentimiento de los inversores que conduce a una parada repentina de

las entradas de capital o un aumento repentino de la fuga de capitales.

Varias monedas que formaban parte del Mecanismo Europeo de Tipos de Cambio
sufrieron la crisis en 1992-1993 y se vieron obligados a devaluar o retirarse del
mecanismo. Otra ronda de crisis monetarias tuvo lugar en Asia en 1997-1998. Muchos
paises de América Latina en mora de su deuda a principios de 1980. La crisis financiera
rusa de 1998 dio lugar a una devaluacion del rublo y el default de los bonos del gobierno

ruso.

Gran Crisis econdmica: EI crecimiento del PIB negativo duracién de dos o maés
trimestres se llama una recesién. Una recesion prolongada o especialmente grave puede

ser llamada una depresion, mientras que un largo periodo de crecimiento lento, pero no
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necesariamente negativo a veces se llama estancamiento econdémico. Algunos
economistas sostienen que muchas recesiones han causado en gran parte por las crisis
financieras. Un ejemplo importante es la Gran Depresion, que fue precedido en muchos
paises por los corralitos y caidas de los mercados de valores. La crisis de las hipotecas
subprime y el estallido de otras burbujas inmobiliarias en todo el mundo también
llevaron a la recesién en los EE.UU. y un numero de otros paises a finales de 2008 y
2009.

Algunos economistas sostienen que las crisis financieras son causadas por recesiones en
lugar de al revés, y que aun cuando una crisis financiera es el shock inicial que pone en
marcha una recesion, otros factores pueden ser mas importantes en la prolongacion de
la recesion. En particular, Milton Friedman y Anna Schwartz argumentaron que el
declive econdmico inicial asociado a la crisis de 1929 y los panicos bancarios de la
década de 1930 no se hubiera convertido en una depresion prolongada, de no haber sido

reforzada por los errores de politica monetaria por parte de la Reserva Federal.

La insistencia de numerosos economistas pertenecientes a la corriente tedrica dominante
desde la década de 1970 hasta la primera década del siglo XXI (cfr. monetarismo,
neoliberalismo, economia socialdemdcrata), asi como la proliferacion de modelos
formalizados matematicamente, habria limitado la percepcion de los elementos reales
fundamentales del comportamiento econémico, incluyendo la propia actividad
financiera. Asi, la excesiva influencia de lo financiero, unida a la desregulacion
financiera y la relajacion de controles por parte de las autoridades monetarias, habrian
agudizado la crisis financiera de 2008, que no fue sino la maduracion final del modelo
estructural de capitalismo popular puesto en marcha a mediados de los afios 1980's al
tiempo que triunfaban las tesis antiinflacionistas”.

Para Gutiérrez (2015); el término crisis financiera:

“Se suele utilizar en un sentido genérico, para hacer referencia a la situacion en la que
un pais sufre una crisis econémica que no tiene su origen en la economia real del pais,
sino que esta fundamentalmente asociada a problemas del sistema financiero o del
sistema monetario. Pueden distinguirse tres grandes tipos de crisis financieras: i) Crisis
cambiarias: se producen cuando un movimiento especulativo contra una moneda se

traduce en una devaluacion (o fuerte depreciacion), u obliga a las autoridades monetarias
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a defender la moneda mediante la utilizacion de un gran volumen de reservas centrales
o un fuerte aumento de los tipos de interés; ii) Crisis bancarias: situacién en la que las
quiebras o los retiros masivos (reales o potenciales) de depositos de los bancos inducen
a éstos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u obligan a las autoridades
a intervenir otorgando asistencia en gran escala y de esa forma impedir las quiebras y/o
los retiros de depositos; iii) Crisis de deuda externa: situacion en la que un pais no puede
atender el pago del servicio de la deuda contraida con el exterior, ya sea soberana o
privada. No obstante, esta diferenciacion no quiere decir que sean excluyentes entre si.
En algunos casos pueden estar conjuntamente presentes elementos de las crisis
bancarias, cambiarias y de deuda, como en la crisis de Asia oriental y la crisis mejicana
de 1994-95. En otros casos, las crisis del Sistema Monetario Europeo de 1992-93 fueron
esencialmente crisis cambiarias. Ademas, lo que puede comenzar como un tipo de crisis
también puede convertirse en otros tipos de crisis. En muchos casos las crisis bancarias
estuvieron precedidas de crisis cambiarias. En otras crisis de deuda estuvieron

precedidas de problemas en el sistema bancario.

Las crisis financieras son costosas en diversa medida, y particularmente cuando la crisis
afecta al sistema bancario, tanto en términos de los gastos fiscales y cuasifiscales
necesarios para conseguir la reestructuracion de los fragiles sistemas financieros, como
en términos del efecto que tiene sobre la actividad el hecho de que los mercados
financieros no puedan funcionar correctamente. El coste de resolucion de las crisis
bancarias ha llegado en algunos casos al 40% del PIB, mientras que los préstamos
incobrables en ocasiones han excedido del 30% de los préstamos totales. Ademas de su
coste fiscal y cuasifiscal, las crisis bancarias y las cambiarias, pueden conducir a una
asignacion ineficiente y a una subutilizacion de los recursos y, en consecuencia, a
pérdidas de produccion real. EI Fondo Monetario Internacional ha calculado que el 80%
de las crisis bancarias y 60% de las crisis cambiarias acaecidas desde 1975 han venido
acompafadas de pérdidas significativas de produccion, habiéndose requerido alrededor
de tres afos para que el crecimiento de la produccion retornase a su nivel tendencial en
el caso de las crisis bancarias y alrededor de un afio y medio en las crisis cambiarias.
Las pérdidas acumuladas de crecimiento del producto fueron de mas de 10 puntos
porcentuales de PIB en el caso de las crisis bancarias, y alrededor de cinco puntos en las

crisis cambiarias. Es interesante destacar que tanto en el caso de las crisis cambiarias
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como de las crisis bancarias, el periodo promedio de recuperacion fue mas breve en los

paises con economias emergentes que en los paises desarrollados.

Los factores que subyacen al surgimiento de desequilibrios y que hacen que una
economia sea mas vulnerable a las perturbaciones financieras pueden agruparse en las
siguientes categorias que no son excluyentes entre si: i) Politicas macroecondémicas
insostenibles. En muchos casos, las politicas fiscales y monetarias excesivamente
expansionistas han ocasionado auges de préstamos, una excesiva acumulacién de
deudas y una sobreinversion en activos reales, que han elevado a niveles insostenibles
las cotizaciones de las acciones y los precios de los activos inmobiliarios. La posterior
aplicacion de politicas restrictivas para contener la inflacion y promover el ajuste de la
posicion externa, y la inevitable correccion del precio de los activos, han conducido a
una desaceleracion de la actividad economica, dificultades en el servicio de la deuda,
menor valor de las garantias y el patrimonio neto y un creciente nivel de préstamos
incobrables que ponen en peligro la solvencia del sistema bancario; ii) Situacion
financiera mundial. La situacion externa también ha desempefiado un papel en las crisis
financieras, especialmente en las economias con mercados emergentes. Las repentinas
y significativas variaciones en la relacion real de intercambio y en los tipos de interés
mundiales han sido los factores mas importantes; iii) Debilidad de la estructura
financiera. La composicion de la afluencia de capitales constituye un importante factor

en ciertas crisis cambiarias ocurridas en los paises con mercados emergentes.

La dependencia de los préstamos a corto plazo para financiar grandes déficits por cuenta
corriente fue uno de los factores cruciales que precipitaron las crisis. Con frecuencia se
considera que la inversion extranjera directa, a diferencia de la de cartera, constituye
una forma mas segura de financiar el desarrollo. En general, la experiencia sugiere que
es probable gue los paises con elevados niveles de deuda a corto plazo, deuda a tipos de
interés variable, deuda denominada en moneda extranjera 0 una deuda externa
intermediada a través de instituciones financieras internas, sean particularmente
vulnerables a las condiciones internas o externas, y, en consecuencia, mas susceptibles
a las crisis financieras; iv) Distorsiones en el sector financiero. Las distorsiones en el
sector financiero, junto con la volatilidad macroecondmica, constituyen otro grupo de

factores que influyen sobre las crisis financieras y, en especial, sobre las crisis bancarias.

Los anteriores factores configuran las condiciones en las que se producen las crisis y

deben distinguirse de las causas inmediatas o detonantes de las crisis que, por lo general,
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son acontecimientos o informaciones que hacen que los agentes econdmicos modifiquen

sus decisiones.

Las crisis financieras no s6lo no son un fendmeno reciente, sino que con frecuencia
muchas de las mismas fuerzas que las generan en la actualidad han intervenido en otras
crisis en el pasado. Sin embargo, las innovaciones financieras y la mayor integracion de
los mercados financieros mundiales que se observa en las dos Ultimas décadas parecen
haber introducido algunos nuevos elementos y preocupaciones, de manera que a pesar
de que existen ciertas similitudes, las crisis financieras en los afios recientes difieren en
un importante aspecto de las ocurridas en un pasado maés distante. En concreto, el
contagio de las crisis parece ser mas pronunciados y de mayor alcance. Existen tres tipos
de razones para explicar por qué las crisis financieras tienden a concentrarse en el
tiempo: 1. Las crisis financieras pueden tener una causa comun, como por ejemplo,
importantes cambios econdmicos en los paises industrializados que originan crisis en
los mercados emergentes. Pero si bien los acontecimientos externos pueden contribuir
a que se produzca una crisis financiera, la vulnerabilidad de un pais frente a una crisis
depende de la situacion econdmica y de las politicas internas. 2. Las crisis que se
producen en un pais pueden afectar las variables fundamentales de la economia de otro
pais, ya sea por los vinculos del comercio y los mercados de capital (por ejemplo, la
devaluacion en un pais afecta negativamente la competitividad internacional de otros
paises) o por la interdependencia de las carteras de los acreedores (por ejemplo, la
liquidez en un mercado obliga a los intermediarios financieros a liquidar activos en otros
mercados). 3. Las crisis que ocurren en un pais pueden hacer que los acreedores
reevallen las variables fundamentales de otras economias, incluso si éstas
objetivamente no han cambiado, o los inducen a reducir el riesgo de sus carteras y optar
por inversiones de mayor calidad (“flight to quality”). Es especificamente este efecto el
que, a veces, se denomina contagio (o contagio “puro”); puede estar vinculado a un
comportamiento de imitacion de los inversionistas en un intento de participar de
ganancias de los demas, impulsados por la asimetria de informacién o los incentivos a

los que tienen acceso los administradores de fondos.

La crisis financiera iniciada en Estados Unidos en agosto de 2007 y que posteriormente
se ha convertido en una crisis financiera global es la Ultima de una serie de episodios
similares que han experimentado las economias de diversas regiones del mundo durante

las Gltimas décadas. En 2001 la economia argentina fue devastada, por lo que se inicio
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como una crisis financiera. En los afios noventa asistimos a las crisis cambiarias que se
produjeron en el seno del Sistema Monetario Europeo en 1992-93 y en América Latina
(el “efecto Tequila” de 1994-95), asi como la profunda crisis financiera de Asia oriental
(las crisis de 1997-98 en Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia) y que
posteriormente tuvo sus efectos en Rusia y Brasil.

Sin embargo, las crisis financieras no ocurren solo en los sistemas financieros actuales:
la historia registra innumerables crisis financieras. En este siglo pueden mencionarse las
numerosas crisis financieras del periodo de entreguerras; las crisis de la libra esterlina y
el franco frances de los afios sesenta; la desintegracion del sistema de Bretton Woods a
principios de los afos setenta, y la crisis de la deuda en los paises latinoamericanos a
principios de los ochenta. En periodos anteriores también se produjeron crisis
financieras, especialmente crisis bancarias. Dos ejemplos importantes de crisis
financieras fueron la crisis de Barings de 1890, que guarda notables semejanzas con la

crisis mejicana de 1994-95, y la crisis cambiaria estadounidense de 1894-96.

En ocasiones se ha considerado que la crisis financiera que se inicié en 2007 con las
hipotecas “subprime” estadounidenses es un fenémeno nuevo y diferente. Sin embargo,
tal y como sostienen Rogoff y Reinhart, tras compararla con 18 crisis financieras en
paises industrializados, tiene notables similitudes con lo acontecido en crisis anteriores.
En particular, la aceleracion de los precios de las acciones y de las viviendas en EEUU
y la forma en V invertida adoptada por la curva de crecimiento de la produccion en
Estados Unidos, a medida que la economia se enfriaba en visperas de la crisis, son
elementos comunes a crisis precedentes. Sin duda alguna, la mayor crisis financiera es
la iniciada en 2007, con fuerte impacto sobre la banca y sobre los propios sistemas
econdmicos de los paises desarrollados. Ha implicado incluso la quiebra de paises y su
rescate, como los casos de Islandia, Grecia, Irlanda, Portugal, etc.

En vista de los elevados costes de ajuste en que las economias deben incurrir después
de que se produzca una crisis financiera, se ha intentado identificar las variables
econdémicas que pueden utilizarse como sefiales de alerta anticipada de las crisis. Sin
embargo, los intentos realizados han tenido un limitado éxito. De hecho, es sumamente
improbable que pueda identificarse un conjunto de indicadores que permitan detectar
futuras crisis con la suficiente antelacion y un grado de certeza, y no proporcionar al

mismo tiempo sefiales falsas.
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Un sistema comunmente utilizado para construir un “sistema de alerta anticipada” es
identificar un conjunto de variables cuyo comportamiento anterior a los episodios de
crisis financieras es sistematicamente diferente del observado en periodos normales.
Vigilando de cerca estas variables puede ser posible detectar perfiles de comportamiento
similares a los observados en el pasado antes de las crisis. La dificultad reside en
identificar las variables que deben vigilarse: aquéllas que no s6lo advierten con un alto
grado de éxito la inminencia de crisis, sino que al mismo tiempo no producen frecuentes

sefiales falsas, de manera que puedan utilizarse con cierto grado de confianza”.

Segun la Fundacién Ramon Areces (2015):

“Las turbulencias de los dos ultimos afios y medio han llevado a las autoridades publicas
a adoptar medidas para estabilizar los mercados financieros, los sectores bancarios y la
economia que no tienen precedentes histéricos en cuanto a la magnitud de las
actuaciones, la rapidez de su adopcion y la frecuencia con la que se han decidido. No
podia ser de otra forma, dadas la especificidad compleja de la crisis, su profundidad y
su caracter global. Desde el primer momento, sin embargo, era evidente que la plena
eficacia de dichas medidas requeria el disefio y la comunicacion al pablico de unas
estrategias de salida creibles. El reto era, y sigue siendo, preservar la integridad del
marco de estabilidad macroeconémica de la zona del euro y la confianza de los
ciudadanos en la estabilidad de precios a medio y largo plazo y en la solidez de las
finanzas publicas y del propio sistema financiero. Permitanme comenzar recordando las
medidas principales que los bancos centrales y los gobiernos de la zona del euro han
adoptado durante la crisis financiera, agrupandolas en cuatro categorias: Ajustes a la
politica monetaria; la estrategia de apoyo al crédito; ajustes a la politica fiscal; y medidas
de apoyo al sistema financiero. En el ambito de la politica monetaria, desde el principio
de la fase de recrudecimiento de la crisis, el BCE ha ajustado a la baja significativamente
sus tipos de interés oficiales en respuesta a la disminucion de los riesgos para la
estabilidad de precios en la zona del euro.

El 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6 una reduccion de 50 puntos basicos (hasta el
3,75%) de su tipo de interés de referencia, en una accion coordinada con otros bancos
centrales, incluida la Reserva Federal. Desde entonces, el BCE ha reducido los tipos en

325 puntos bésicos, en un contexto de descenso de las presiones inflacionistas en los



98

horizontes temporales relevantes para la politica monetaria, como reflejo del

recrudecimiento de la crisis financiera y del deterioro de las perspectivas economicas.

En un documento publicado recientemente por el Banco de Pagos Internacionales,
Claudio Borio y Piti Disyatat (2009) sefialan que las respuestas extraordinarias a la crisis
de los principales bancos centrales del mundo pueden catalogarse en dos distintos tipos
de intervenciones: medidas referentes a los tipos de interés y medidas referidas a sus
balances. Desde el principio de la crisis hubo un amplio consenso entre los principales
bancos centrales respecto a la necesidad de una respuesta inusual por parte de la politica
monetaria, y que dicha respuesta no podia circunscribirse a las decisiones relativas a los
tipos de interés. Era imprescindible recurrir a la expansion de los balances de los bancos
centrales, puesto que la crisis financiera habia deteriorado significativamente algunos
elementos esenciales del mecanismo de transmision de los impulsos monetarios. En la
zona del euro, el Eurosistema ha recurrido a una serie de medidas extraordinarias que
conjuntamente constituyen su estrategia de apoyo reforzado al crédito (vease Gonzalez-
Paramo, 2009). Las medidas de gestion activa de la liquidez vinieron acompafiadas por
una intensificacion de la comunicacion con el mercado y por un reforzamiento de la
cooperacion con otros bancos centrales. Con su estrategia de apoyo al crédito, el
Eurosistema se ha esforzado por mitigar los riegos derivados de la crisis para la
estabilidad financiera y macroeconomica, centrandose en los siguientes objetivos: 1)
favorecer el correcto funcionamiento del mercado monetario interbancario; 2) relajar las
condiciones de financiacion para las entidades de crédito y mejorar con ello el flujo de
crédito a la economia en mayor medida de lo que se lograria bajando los tipos de interés
oficiales; e 3) incrementar la liquidez en segmentos importantes del mercado de valores
de renta fija privada, que desempefian un papel importante en la provision de

financiacion a las entidades de crédito.

Maés concretamente, la estrategia del Eurosistema de apoyo al crédito se articula
fundamentalmente sobre cinco pilares: Responder plenamente a los requerimientos de
liquidez de las entidades de crédito empleando un procedimiento de subasta a tipo fijo
con adjudicacion plena en las operaciones de financiacion del BCE; ampliar
temporalmente la lista de los activos de garantia admisibles; ampliar los plazos de
vencimiento de las operaciones de financiacion a plazo mas largo; suministrar

financiacion en las divisas mas relevantes; y, desde julio de 2009, prestar respaldo al
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mercado financiero realizando adquisiciones en firme de bonos bancarios

colateralizados (cédulas y titulos similares).

Es importante notar que todas estas medidas extraordinarias se centran en las entidades
de crédito. De hecho, la respuesta del Eurosistema a la crisis se ha dirigido
prioritariamente a ofrecer soporte al sector bancario, teniendo en cuenta que, en la zona
del euro, estas entidades desempefian un papel fundamental en tanto que son la fuente
principal de financiacion para la economia real. En conjunto, las medidas excepcionales
adoptadas han demostrado ser muy efectivas. Con su adopcion se ha garantizado un
nivel adecuado de liquidez para el sistema bancario de la zona del euro a unas
condiciones favorables, a fin de apoyar la provision de crédito a los hogares y las

empresas, contribuyendo con ello a la reactivacion de la economia de la zona del euro.

Como resultado de estas amplias condiciones de liquidez, el EONIA se ha situado en un
nivel proximo al tipo aplicable a la facilidad de deposito, es decir, el 0,25%. Asimismo,
dichas medidas han contribuido a reducir los diferenciales de tipos en el mercado
monetario, a aplanar el perfil de la curva de rendimientos a corto plazo y a reactivar el
mercado de bonos garantizados, un instrumento clave de la financiacién de las entidades
de crédito. Consecuencia de todo ello ha sido la sustancial reduccion registrada en los

tipos de interés de los préstamos a los hogares y las empresas.

Frente a la intensificacion de la crisis econémica a partir del verano de 2008, y sin
necesidad de medidas especificas de las autoridades, los denominados estabilizadores
automaticos han contribuido significativamente a la expansion presupuestaria. Dadas
las perspectivas de una grave recesion, los gobiernos de la zona del euro anunciaron en
otofio una serie de medidas discrecionales coordinadas de estimulo a la actividad. Segun
las estimaciones de la Comision Europea, el impulso presupuestario representara cerca
de un 5% del PIB acumulado para 2009 y 2010. Se trata de una cifra muy elevada,
también en comparacion con otras grandes regiones economicas. Las previsiones de
otofio de la Comisién Europea situaban el déficit pablico de la zona del euro en el 6,4%
en 2009 y en el 6,9% en 2010, elevando la deuda publica hasta cerca del 84% del PIB.
Asimismo, en 2010 el déficit probablemente superara el valor de referencia del 3% del

PIB en todos los paises de la zona del euro.

La magnitud del estimulo presupuestario como palanca para la recuperacién econémica

estd, ciertamente, justificada. Pero esa misma dimension hace especialmente importante,
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primero, acertar en el disefio de las medidas, teniendo en cuenta la situacion
presupuestaria de cada pais, a fin de garantizar que el dinero de los contribuyentes se
gaste de manera adecuada y eficiente y, segundo, que los programas se entiendan y se

disefien como temporales.

Los gobiernos europeos han adoptado iniciativas decisivas y coordinadas para
estabilizar el sector bancario y mitigar el riesgo de una severa contraccion del crédito.
A este fin, los gobiernos han facilitado un respaldo financiero sustancial mediante
recapitalizaciones, esquemas de proteccion de activos y prestacion de garantias a las
emisiones de las entidades bancarias europeas. Asi, los gobiernos han puesto a
disposicion de las entidades de crédito de la zona del euro hasta 130 mm de euros en
inyecciones de capital, 1,7 billones en garantias para la emision de bonos y unos 240
mm en esquemas de proteccion de activos. Por distintos motivos, su utilizacion efectiva
es todavia reducida, si bien su volumen total parece adecuado a las potenciales pérdidas
derivadas de préstamos fallidos y activos dafiados. Debe decirse, al mismo tiempo, que
el disefio de estas medidas no deberia ser un obstaculo a la necesaria reestructuracion en

los casos de sobredimensionamiento o de debilidad del modelo de negocio.

Las medidas adoptadas deben de aplicarse de forma que se mantenga una situacién de
igualdad de condiciones en el mercado financiero Unico de la UE y se minimice la carga
para las finanzas publicas. Estos principios se han incorporado a una serie de
recomendaciones efectuadas por el BCE a peticion de la Comision, en relacion, por
ejemplo, con la fijacion de los precios de la recapitalizacion y de las garantias de los

gobiernos”.

Segun Requeijo (2014); la crisis financiera:

“Ha expuesto las deficiencias de los actuales marcos regulatorio y de supervision. Los
hechos recientes demuestran que, para reducir el riesgo de crisis y facilitar su eventual
solucion, se precisan por lo menos cuatro tipos de medidas: a) mejorar la evaluacion
del riesgo sistémico y evitar su acumulacién en épocas prosperas; b) mejorar la
transparencia y divulgacion de los diversos riesgos asumidos; ¢) ampliar el alcance
interinstitucional y transfronterizo de las regulaciones, pero salvaguardando la
diversidad constructiva, y d) adoptar mecanismos que promuevan la toma de medidas

maés eficaz y coordinada.
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La necesidad de hacer mas eficaz la regulacion para aprovechar el potencial de
los mercados financieros abiertos fue un tema critico de la Cumbre del G-20 sobre
los Mercados Financieros y la Economia Mundial. La innovacion e integracion
financieras han acelerado y ampliado la onda expansiva de los shocks que afectan a
distintos activos y paises, sin diferenciar entre las instituciones sistémicas y no
sistémicas. Pero los mecanismos de regulacion y supervision se han centrado en las
instituciones financieras a escala individual, y no tanto en las implicaciones sistémicas
e internacionales de las decisiones que toman. Aqui se analizan cuestiones de fondo del
debate actual sobre la reforma del sector financiero, planteando primero las
deficiencias cruciales que deben subsanarse y delineando después los ambitos clave en

que deben tomarse medidas”.
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2.2.3. ESTADO PERUANO

Segun la Presidencia del Consejo de Ministros (29 de Agosto del 2015). Marco

Macroecondémico Multianual 2016-2018 Revisado (MMMR 2016-2018):

“La proyeccion del crecimiento del PBI se ha revisado ligeramente a la baja de 4,3% a
3,8% para el 2016. Hay dos factores que explican la revision. En primer lugar, un
deterioro del entorno internacional mayor al esperado. Asi, los menores precios de
materias primas afectan las decisiones de inversion (la proyeccion de la inversion
privada se redujo de 2,0% a -1,2%) y de contratacién; esto ultimo, junto con un menor
ingreso disponible de la economia afectan al consumo privado (la proyeccion del
consumo privado se reviso de 3,6% a 3,2%). Ademas, el menor crecimiento de nuestros
socios comerciales, en especial la regién de América Latina, deteriorara la perspectiva
de crecimiento de las exportaciones no tradicionales (la proyeccion se ha revisado de
6,7% a -6,1%). Por su parte, el contexto global de fortalecimiento del dolar que ha
impulsado al alza la inflacion y las expectativas inflacionarias, exige un incremento
gradual de la tasa de interés de referencia del BCRP (en lo que va del afio ha
incrementado dicha tasa de interés en 100 pbs). En segundo lugar, el menor crecimiento
del gasto publico. La proyeccién actual asume un uso parcial de los S/ 3 000 millones
(0,5% del PBI), considerados en la ley de presupuesto publico 2016 (Reserva de
Contingencia), para atender los impactos del Fendmeno El Nifio (FEN) debido a que su
magnitud fue menor a la considerada al momento de formular el presupuesto, asi como

cierta sub-ejecucion propia del ciclo politico de cambio de autoridades.

A nivel regional, es importante resaltar que la economia peruana no solo sera una de las
que mas crezca en el 2016, sino la que mas se acelere respecto del 2015. El desempefio
regional se caracterizara por un proceso de desaceleracion que se agudizara en un
contexto donde el espacio fiscal y monetario para la gran mayoria de economias es
acotado para afrontar contraciclicamente el actual choque externo. En contraste, Peru se
acelerara y esta percepcion es compartida por el consenso de mercado y los organismos
multilaterales. Por ejemplo, segun la consultora Consensus Forecasts, Peru liderara el
crecimiento con una tasa de 3,6% seguido por Colombia (2,4%), México (2,4%), Chile
(1,8%), Uruguay (1,5%) y Brasil (-3,8%). Asimismo, el FMI*, en su ultima

! Presidencia del Consejo de Ministros (29 de Agosto del 2015). Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018
Revisado (MMMR 2016-2018). Recuperado de:
https:/fwww.mef.gob.pe/contenidos/pol_econ/marco_macro/mmm_2016_2018_revisado.pdf
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actualizacion de proyecciones de abril 2016, reafirma el liderazgo de Perl en la region:
Peru (3,7%), Colombia (2,5%), México (2,4%), Chile (1,5%) y Brasil (-3,8%)

El desacoplamiento de PerG respecto de la dinamica regional se debe a sus fortalezas
macroeconomicas. En primer lugar, se incrementara la oferta minera, principalmente de
cobre, gracias a la alta competitividad de la economia peruana en el sector minero al
poseer un bajo cash cost. Y, en segundo lugar, la politica fiscal sera moderadamente
expansiva a diferencia de otros paises de la region que, incluso, iniciaron procesos de
retiro de sus impulsos fiscales desde el afio pasado, lo que implicé recortes
presupuestarios desde el 2015 para algunas economias y algunas otras lo haran a partir
del 2016.

En el 2016, el volumen exportado crecera 6,7%, el doble de lo registrado en el 2015
(3,3%). Sin embargo, se registraran dinamicas diferenciadas entre grandes rubros. Por
un lado, las exportaciones tradicionales (XT) crecerdn a su mayor tasa desde el 2005,
gracias a la mayor produccion mineray la normalizacion del desembarque de anchoveta.
Por otro lado, las exportaciones no tradicionales (XNT) se contraeran por segundo afio
consecutivo, en linea con el deterioro internacional, principalmente de América Latina.
En particular, la produccién minera crecera alrededor de 15,0% este afio, un dinamismo
similar al del afio pasado, liderado por el cobre (29,0%). La mayor produccion de cobre
se explica por tres factores. Primero, se espera la normalizacién de la produccion de
Antamina, ante la mejora de las leyes del mineral, de Antapaccay, por la mejora de su
proceso de produccion y reinicio de operaciones en Tintaya.

Segundo, se consolidardn las operaciones mineras como Toromocho, superado su
problema con el arsénico, y Constancia, que inici6 operaciones en el 2015 y cuya
concentrado de menor valor). Para poder obtener un concentrado con mayores leyes (y
mayor valor por tanto) tuvieron que profundizar la excavacion capacidad méxima de
produccion es mayor a la inicialmente estimada. Por Gltimo, se acelerara la produccion
de dos importantes proyectos mineros: Las Bambas, que inicid operaciones en
diciembre de 2015, y que se espera produzca 200 mil toneladas métricas (TM) este afio,
y por altimo, la ampliacion de Cerro Verde que entré en operaciones durante el 4T2015.
Con esto, la produccion de cobre aportara 1,1 p.p. al crecimiento del PBI (0,4 p.p.
correspondientes a Las Bambas, 0,3 p.p. a Cerro Verde, 0,1 p.p. a Toromocho, 0,1 p.p.
a Antaminay 0,2 p.p. a otros proyectos). Asi, por ejemplo, en el primer bimestre del afio
la mineria metalica crecio alrededor de 26%; impulsada, principalmente, por la mayor

produccion de cobre; y una base comparativa baja (la mineria metélica crecio tan solo
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2,8% en el primer bimestre 2015).

Respecto del MMMR 2016-2018, se han revisado al alza los estimados de crecimiento
de la produccion de cobre ya que a fines del afio pasado se observé un adelanto en el
cronograma de operaciones de algunos proyectos importantes. En particular, la revision
se da debido al inicio anticipado de operaciones de Cerro Verde y Las Bambas (472015
versus 2T2016). De esta forma, se ha revisado el crecimiento de la produccién de cobre
para el 2016 de 22,5% en el MMMR 2016-2018 a 29,0%. De hecho, el cobre ha crecido
58,8% en el primer bimestre del afio, explicado por la mayor produccion de la
Ampliacion de Cerro Verde (25,8 p.p.), de Constancia (10,7 p.p.), de Antamina (10,2
p.p.) y Las Bambas (9,8 p.p.).

En este contexto, es importante sefialar que el aumento de la oferta mundial de cobre
sera liderado por Perd. Con la recuperacion, consolidacion y nueva produccion de las
minas cupriferas se estima que, durante el 2016, el Peru desplazara a China del segundo
lugar como mayor productor de cobre a nivel mundial, quedando solo por detras de
Chile, consolidandose en dicho lugar durante el 2017.

Un factor clave detras de la mayor oferta peruana es la alta competitividad de la mineria
local, que le permitird enfrentar los menores precios internacionales. De hecho, durante
el 2015, diversas empresas redujeron su produccion en minas con poca competitividad
e incrementaron la produccion en Perd, lo que se repetiria este afio. Pert no solo posee
uno de los menores cash cost a nivel mundial, sino que este se encuentra por debajo de
paises como Chile, Australia y Canada, principales productores de metales a nivel
mundial. Parte de este bajo cash cost se explica por las bajas tarifas de energia y de
costos laborales. Cabe destacar que, el afio pasado, Glencore suspendio la produccion
de minas como Katanga y Mopani en Africa pero realizo mejoras en la planta de
procesamiento de Antapaccay y reactivd la unidad minera Tintaya (cerrada desde
diciembre 2012). Asimismo, Freeport-McMoRan anuncid la suspension de operaciones
en la mina Miami y Sierrita, y redujo en 50% las operaciones de las minas Tyrone,
ubicadas en EE.UU., y de la mina EI Abra en Chile; sin embargo, la empresa inicio
operaciones de la ampliacion de Cerro Verde. Cabe precisar que esta mayor

competitividad es compartida en la produccion de otros metales como el oro.

Por su parte, el sector pesquero crecerd 5,9% (nivel de desembarque ligeramente
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superior a los 3,6 millones de TM) en un contexto de mejora de las condiciones
climaticas, luego de dos afos consecutivos de presencia del Fendmeno El Nifio (FEN).
De acuerdo al registro de la NOAA sobre las anomalias de la temperatura de la
superficie del mar, estas han venido disminuyendo tanto para la zona 1+2 (zona que nos
afecta directamente) como para la zona 3.4 (zona del Pacifico Central). Asimismo, de
acuerdo al ENFEN®, se espera que el FEN termine durante el otofio, presentando
condiciones normales durante el invierno. Esto permitiria mejorar la biomasa de
anchoveta que se capturarad durante la segunda temporada de pesca (fines de afio) en la
zona Centro-Norte. Asimismo IMARPE, ha sefialado que la evolucion de los
indicadores de reproduccion de la anchoveta, en la zona Centro-Norte, muestra que se

estan en fase de desove.

Cabe sefialar que la evolucion del sector hidrocarburos (-4,5%) limitard el impulso
exportador proveniente del sector primario. De acuerdo a datos de Perupetro, en enero
2016 la produccion de hidrocarburos cayd 29,4% (el peor registro historico), y para
febrero se contrajo 13,6%; resultados que se explican por la menor produccion tanto de
petréleo, de liquidos de gas natural (LGN) y de gas natural. La caida de petréleo, no
solo se explica por los menores precios del crudo, sino también por las roturas del
Oleoducto Norperuano, que han afectado la produccion del lote 192 (el cual representa
el 19% de la produccion total de petroleo); mientras que la menor produccion de LGN
y gas natural se explica por una rotura del ducto transportador que afect6 la produccién
del lote 56 (el cual representa el 42% de la produccion total) y por el mantenimiento de

la planta procesadora.

En cuanto a las exportaciones no tradicionales (XNT), estas caeran 6,1% en el 2016, en
un contexto de contraccion econémica de América Latina. Durante el 2015, las XNT
cayeron 5,7%, explicado casi en su totalidad (92%) por los menores envios a América
Latina (36,3% del envio de nuestros productos no tradicionales). Por ejemplo, los envios
textiles se contrajeron 24,4% por tercer afio consecutivo (-15 p.p. explicados por la
menor demanda de Ameérica Latina). De forma similar, el sector quimico cay6 5,5%, la
mayor caida desde el 2012 (-5,0 p.p. explicado por América Latina). Cabe mencionar
que el resultado negativo del 2015 no pudo ser contrarrestado por la mayor demanda de
EE.UU. (1,7 p.p.) y de la Zona Euro (0,3 p.p.). Esta mayor demanda por parte de las

economias avanzadas se concentré en los productos agroindustriales donde el volumen
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de los envios a EE.UU. crecieron 10,8% y los envios a la Zona Euro en 6,5%. Para el
2016, bajo este contexto de deterioro en las XNT, la manufactura no primaria caera
3,2% ante la contraccion de los rubros exportables (-5,2%), que equivalen al 40,0% de
la manufactura no primaria total. Asi, entre enero — febrero

2016, el volumen de las XNT cay0 8,7%, principalmente, por un mayor deterioro en el
sector textil (-13,0%) por menores compras de América Latina. En particular, la menor
demanda de América Latina explicé -4,7 p.p. de la caida en lo que va del afio. En esta
misma linea, la manufactura no primaria se contrajo 4,1%, afectado por la fuerte
contraccion de los rubros exportables (-10,2%), donde destacan las caidas de los rubros
quimicos (-10,0%) y textiles (-6,8%).

Es importante sefialar que el deterioro de las exportaciones no tradicionales ha sido
compartido por las economias de la region y no ha podido ser compensado por la
depreciacién de sus monedas. Asi, por ejemplo, las monedas de Brasil, Chile y
Colombia se depreciaron significativamente; pero esto no pudo compensar la menor
demanda mundial por sus productos. De hecho, la caida de sus exportaciones no
tradicionales durante el afio pasado fue mayor que la de Perd.

Por su parte, la politica fiscal sera moderadamente expansiva para compensar la
desaceleracion de la demanda interna privada (de 2,8% en el 2015 a 1,9%) y darle
soporte a la recuperacion economica esperada. Asi, el gasto publico crecerd 5,2%,
liderado por la inversion pablica (7,4%), de forma que maximice el efecto multiplicador
de la politica fiscal sobre la actividad econémica. Con esto, el gasto publico aportara 0,9
p.p. al crecimiento del PBI. La expansion de la inversion puablica es reflejo,
principalmente, de la puesta en operacion de importantes proyectos de infraestructura
como la Linea 2 del Metro de Lima, la carretera Longitudinal de la Sierra (Tramo 2) y
la modernizacion de la refineria de Talara, asi como la recuperacion de la inversion
regional y local, luego de dos afios de contraccidn (ver seccion Finanzas Publicas para
mayor detalle).

La inversion privada se contraera 1,2% en el 2016, explicado por un entorno
internacional desafiante. De acuerdo a estimaciones propias, alrededor del 60% de la
variabilidad de la inversion se explica por factores vinculados a las condiciones
internacionales como cambios en la tasa de interés internacional, volatilidad en los
mercados financieros, el precio de materias primas y la demanda de nuestros principales

socios comerciales®; mientras lo restante se explica por factores internos como el ciclo
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electoral, aumento de costos locales, entre otros®. En cuanto a los factores internos,
cabe sefialar que los ciclos politicos electorales estan asociados a fases temporales de
deterioro de las expectativas. Por ejemplo, en las elecciones del 2006, el indicador de
expectativas de inversion a 6 meses de APOYO Consultoria se redujo 27 puntos en el
1T2006 respecto del nivel del 2005, para posteriormente incrementarse 42 puntos.
Asimismo, durante las elecciones del 2011, este indicador cayé 63 puntos en el 272011
(promedio 172010 - 1T2011: 52 puntos y 2T2011: -11 puntos) para luego recuperarse
en 28 puntos y alcanzar los 17 puntos en el promedio 3T2011 — 4T2011. En la reciente
eleccion, el repunte de las expectativas de inversion se ha adelantado y se esta
registrando en el 2T2016, con lo que ha alcanzado niveles maximos de los ltimos dos
afios. Esto podria significar una recuperacion mas rapida de la inversion privada en los
proximos trimestres.

Sin embargo, esta caida de 1,2% de la inversion privada total contempla dindmicas
diferenciadas. Asi, mientras que la inversion en mineria e hidrocarburos se contraera
como parte de una tendencia mundial, la inversion en infraestructura y otros rubros
vinculados a la demanda interna, en conjunto, aumentaran de manera importante.

El 2016 sera el primer afio en que los montos de inversion en infraestructura superaran
a la inversion minera. La inversion en infraestructura se incrementard gracias a la
ejecucion de los proyectos adjudicados durante la presente administracion, la mayoria
de los cuales ya iniciaron construccion. Entre agosto 2011 y marzo 2016, se adjudicaron
30 proyectos bajo la modalidad de APP por un monto mayor a los US$ 20 mil millones,
maés del doble de lo adjudicado por la anterior administracion (US$ 9,7 mil millones).
Este fuerte impulso a la inversion en infraestructura permitira dinamizar la economia en
los préximos afios. Asi, en el 2016, se espera que se ejecuten aproximadamente US$ 8
mil millones en proyectos de infraestructura, de los cuales el 89% corresponde a

proyectos que ya iniciaron construccion como la Linea

Por su parte, las inversiones mineras y en hidrocarburos se reduciran en un contexto de
menores precios de las materias primas y mayores costos de financiamiento. Existen
proyectos mineros que se encuentran en revision debido a la falta de financiamiento,
mientras que otros tienen un avance lento ya que sus estudios de viabilidad estan siendo
reestructurados para lograr una mayor rentabilidad. Por ejemplo, en el 2013, la empresa
Anglo American Quellaveco postergd la aprobacion de la inversion para el proyecto

Quellaveco (US$ 3 300 millones) para modificar el estudio de factibilidad en busqueda
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de mayor rentabilidad; en la misma linea, Southern Copper Corporation esta revisando
su proyecto Los Chancas (US$ 1 560 millones) debido a que no seria viable
econdémicamente. El panorama es similar para los proyectos de hidrocarburos, la caida
del precio del petréleo ha desalentado la inversion en nuevos proyectos tanto en
exploracion como en explotacion. Asi, la inversién minera ha caido 42,4% en el periodo
enero-febrero 2016, mientras que la inversion en hidrocarburos cayé 74,5% en enero
2016.

Aun cuando la caida de la inversion minera es un fenémeno mundial, la caida en Perd
es menor debido a su alta competitividad. Entre el 2012, “pico” histérico, y 2015 la
inversion minera mundial en exploracién ha caido 57%. Sin embargo, a nivel regional
América Latina aun presenta el mayor presupuesto en inversion en exploracion debido
a que las empresas estan focalizando la exploracion en lugares cercanos a minas ya
existentes y mas competitivas. En particular, en Perd, la inversion minera ha caido
mMenos que en otros paises mineros como resultado de nuestra alta competitividad:
tenemos un cash cost 20% por debajo del promedio mundial en la produccion de cobre
y 18% en la de oro. Es asi que en el 2015 respecto a su pico alcanzado55, la inversion
minera cay0 25% en Per(, 34% en Australia, 41% en Canada y 44% en Mexico.
Asimismo, en el 2015, Per( subié un puesto en el ranking mundial en exploracion
minera y se ubico en el 6to lugar, lo que demuestra que Peru continla siendo atractivo
para las inversiones mineras. Por ejemplo, en febrero del presente afio, la empresa
Barrick anuncié que extenderia la vida Util de la mina Lagunas Norte (productora de
oro) por nueve afios mas con una inversion de US$ 640 millones.

El fuerte dinamismo de la inversion en infraestructura estara acompafado de la inversion
en otros sectores mas vinculados al consumo de familias. Existe una importante cartera
de anuncios de inversion por mas de US$ 7 mil millones en sectores como retail,
inmobiliario, consumo masivo, servicios, logistica, industria, turismo, educacion,
agroindustria, salud y automotriz que contribuiran a frenar la caida de la inversion en
mineria.

Las inversiones en sectores vinculados al consumo auin tienen espacio para seguir
creciendo, debido a que estos sectores presentan una plaza atractiva y dindmica. De
acuerdo al indice de desarrollo global del comercio retail de A.T. Kearney 201556,
existen cuatro fases para el proceso de desarrollo retail: apertura, pico, maduracion y
cierre. Bajo este concepto, a la fecha, Peru junto a Indonesia estan empezando la fase de

pico, es decir se encuentran en el ciclo de expansion retail; mientras que otros paises de
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la region como Chile y México se ubican en la fase de cierre de la ventana de
oportunidades de inversion y muestran signos de saturacion.

El informe también destaca las politicas de gobierno emprendidas para impulsar la
inversion en infraestructura y reduccion de la burocracia, que han generado un entorno
favorable para este sector. Esto ha permitido el interés creciente de marcas
internacionales por ingresar al mercado peruano. Por ejemplo, Forever 21 y H&M
entraron en el 2014 y 2015, respectivamente. Asimismo, las cadenas de comida
Vapiano, Wendy’s y Lizarran, muestran interés por ingresar al sector retail, las cuales
se concretarian proximamente.

En esta misma linea, es importante destacar que las inversiones en el sector retail
se mantendran dinamicas, con mayores oportunidades de expansion en provincias.
Segun la Asociacion de Centros Comerciales y de Entretenimiento del Pert - ACCEP,
en el 2015, Peru registré 73 centros comerciales, incrementdndose 7 veces respecto al
registro del 2001 (10 centros comerciales), lo cual se refleja en la expansion de las
cadenas de comida rapida, farmacias, bancos, restaurantes, entre otros. Cabe destacar
que, de acuerdo a LatinFocus Consensus Forecast® en el periodo 2014-2016, Per
presentard la mayor tasa de crecimiento promedio anual en ventas del sector retail

(4,0%), en comparacion con los pares de la region como México (3,9%), Chile (2,9%)

y Brasil (-1,4%). En ese sentido, la compariia chilena Ripley enfocara sus recursos al
fortalecimiento y consolidacion de su presencia en Pert donde aun hay espacio por
mejorar, luego de anunciar la finalizacién de sus operaciones en Colombia en febrero
del presente afio.

El consumo privado se mantendra dinamico en el 2016 (3,2%), ubicandose por
encima de los pares de la regién y mostrara una mayor resiliencia ante el choque
externo. La resiliencia del consumo privado se vio reflejada en el dinamismo de los
créditos de consumo, que han alcanzado un crecimiento de 16,0% en el 4T2015, cifra
superior a la de Colombia (11,2%), México (11,1%) y Chile (6,5%). Esta expansién del
financiamiento a las familias, viene acompafiada de bajos ratios de morosidad; por
ejemplo, el indicador de morosidad de creditos de consumo de la banca maltiple se ubico
en 3,5% en febrero 2016 (igual al promedio 2014-2015). Es importante mencionar que
Per( aln presenta una baja profundizacion financiera en comparacion con sus pares
regionales; asi, en el 2015 los créditos totales del sistema bancario como porcentaje del
PBI en Peru fueron 35%, ubicandose por debajo de Colombia (43%) y Chile (86%). A

su vez, el alto crecimiento del crédito de consumo ha permitido compensar el menor
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dinamismo del mercado laboral y, por tanto, que el consumo privado se mantenga
estable. Asimismo, segin una encuesta de Apoyo Consultoria, el indice de confianza
del consumidor en abril se ubico en 55 puntos, siendo su nivel méas alto en un afio,
observandose una mejora generalizada en todos los niveles socioeconémicos.

Asimismo, la proyecciéon de crecimiento del consumo privado asume un continuo
traslado de la reduccion del precio internacional del petroleo sobre los precios locales.
En ese sentido, los precios de las gasoholes y diésel, que comprenden el 61,6%° del
consumo total de combustibles en el pais, han venido reduciéndose en los Gltimos
meses*®. Asi, por ejemplo, a marzo de 2016, los precios de Petropert para los gasoholes
de 84 y 90 octanos se redujeron en promedio 56,5% respecto de julio de 2014, en linea
con la reduccién del precio internacional del petréleo crudo, asi como el de la nafta
craqueada®, para el mismo periodo. Ademas, los precios al consumidor de gasoholes se
redujeron en 47,3% en promedio durante dicho periodo. Para el caso del diésel, la
reduccion del precio de Petropera entre julio 2014 y marzo 2016 fue de 58,4%, mientras
que el precio al consumidor se redujo en 49,2%. Esta disminucion de los precios
internacionales del petrdleo a los precios locales de combustibles ha beneficiado a los
consumidores finales mediante un incremento del ingreso disponible equivalente a
aproximadamente S/ 2 025 millones desde julio de 2014. Algunos factores claves que
permitiran el solido crecimiento del consumo son el ensanchamiento de la clase media
y un bono demografico favorable. Estos permitiran seguir generando mayores
oportunidades, lo que implicard que las familias de clase media se vuelven mas
sofisticadas en su consumo y generen cambios importantes en su estilo de vida. Por
ejemplo, las personas que pertenecen a la clase media destinan alrededor del 8,0% de
sus ingresos a servicios de salud y los trabajadores dependientes de las pequefas
empresas solicitan a sus empleadores afiliarse a una Entidad Prestadora de Salud (EPS).
A esta dindmica, se suma el aumento de una poblacion econémicamente activa joven
que cuenta con: i) mayor capacitacion, el porcentaje de poblacion con educacién
secundaria y superior ha aumentado en 5,6 p.p. entre 2004 y 2014; y ii) mayores
ingresos, para el caso particular de Lima Metropolitana, el ingreso laboral real de los
trabajadores de 25 a 44 afios de edad paso6 de S/ 998 en el 2005 a S/ 1 398 en el 2015,

un incremento de 40,1%.

Perspectivas 2017 - 2019
En el 2017, la economia peruana crecera 4,6%, el mayor nivel desde el 2013, explicado
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por la mejora en el entorno internacional, una mayor produccién minera, una continua
ejecucion de los megaproyectos de infraestructura y una normalizacion de las
expectativas de los agentes economicos post ciclo electoral. En este contexto, la
economia alcanzara su nivel potencial de produccion. La mayor oferta de los sectores
primarios permitira que el PBI primario crezca 7,7%, con lo que contribuira con 1,7 p.p.
al crecimiento del PBI, la mayor contribucion desde el 2008. Asi, el sector minero
crecera 7,5%, contribuyendo con 0,7 p.p. al crecimiento del PBI, debido a que los
nuevos proyectos de cobre (Toromocho, Constancia, Las Bambas, Ampliacion de Cerro
Verde) alcanzardn sus niveles méximos de produccién. Adicionalmente, la
normalizacion de las condiciones climéticas también impulsara el desembarque de
anchoveta y la produccion agricola. Por su parte, en un contexto de estabilizacion de las
condiciones internacionales y disipacion de la incertidumbre electoral, se espera que la
inversion privada vuelva a terreno positivo en el 2017 (4,5%), luego de tres afios
consecutivos de caidas. En cuanto al gasto en infraestructura, este crecerd 18% en
términos nominales respecto del 2016, donde destacan proyectos como la Linea 2 del
Metro de Lima, la modernizacion de la Refineria de Talara, el terminal portuario
General San Martin, el tramo vial Desvio Quilca-La Concordia, la ampliacion del
Aeropuerto Jorge Chavez, la instalacion de la banda ancha en 4 regiones, la subestacién
Carapongo, Y las lineas de transmision Moyobamba-Iquitos y Azangaro-Puno.

En este contexto de recuperacion de la demanda interna privada y cierre de la brecha del
PBI, el gasto pablico empezard a modular su ritmo de expansion, en el marco del
proceso de convergencia gradual al déficit estructural de 1,0% del PBI potencial62; sin
embargo, la inversidn publica continuara creciendo por encima de la economia de forma
que el proceso de consolidacion fiscal no ponga en riesgo las perspectivas de
crecimiento. A partir del 2017, la demanda interna privada crecera 4,0%, 2,1 p.p. por
encima del crecimiento del 2016, la mayor tasa desde el 2013. En este contexto, el gasto
publico moderara su tasa de crecimiento de 5,2% en el 2016 a 1,0% en el 2017. Cabe
sefialar que la inversion publica crecera 6,7%, por encima del PBI, para sostener el
crecimiento economico a través de la herramienta fiscal con el mayor efecto
multiplicador.

Hacia adelante, la economia crecera 4,0%, en linea con su ritmo potencial de mediano
plazo, impulsada por la inversion en infraestructura y la continuidad de las reformas
estructurales iniciadas en este gobierno. Los megaproyectos de infraestructura de mayor

monto de inversion, como la Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacion de la
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Refineria de Talara, ya iniciaron construccion en el 2015, y realizaran los mayores
desembolsos entre el 2017 y 2018.

A esto se le unira la inversion que realizaran un conjunto de proyectos mas pequefios
que iniciaran construccion entre el 2016 y 2017, entre los cuales se puede mencionar el
terminal portuario General San Martin, el tramo vial Desvio Quilca-

La Concordia, la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, la instalacion de la banda
ancha en 4 regiones, la subestacion Carapongo, y las lineas de transmisién Moyobamba-
Iquitos y Azangaro-Puno. Adicionalmente, algunos de los proyectos que Prolnversién
tiene actualmente en cartera, mas de 50 proyectos incluyendo las Lineas 3 y 4 del Metro
de Lima, seran adjudicados en los proximos afios e iniciarian construccion entre el 2018-
2019, los que contribuiran a cerrar la brecha en infraestructura del pais e impulsar la
inversion y el crecimiento econdmico. Por su parte, la actual administracion ha disefiado
cinco ejes de accion para apuntalar el crecimiento potencial en el mediano plazo,
manteniendo como condicion necesaria un manejo prudente y responsable de la politica
macroecondémica: i) fortalecimiento del capital humano63, ii) adecuacion de la
“tramitologia” y reduccion de sobrecostos, iii) diversificacion productiva64, iv) impulso

a la infraestructura, e, v) inclusién social.

En el periodo 2016-2019, el principal motor del crecimiento potencial de la economia
sera la expansion del stock de capital, en un contexto de recuperacion de la inversion
privada y fuerte dinamismo de la inversion publica. El stock de capital contribuira en
promedio con 3,4 p.p. al crecimiento del PBI potencial, gracias al aporte de los
megaproyectos de infraestructura. Por su parte, se observard una ligera caida de la
productividad explicada, principalmente, por la lenta mejora del entorno internacional.
De hecho, segtin Castillo y Rojas (2014) 66, durante la década del 2000’s, el choque
positivo de términos de intercambio explicé mas del 25% del crecimiento de la

productividad para Pert, México y Chile.

En el 2019, el PBI de Peru casi triplicara su nivel del 2005 y, en términos per capita,
alcanzara los US$ 6 568 0 US$ 15 739 en PPP (paridad del poder de compra). En linea
con el crecimiento de los proximos afios, el PBI alcanzara los US$ 213 mil millones en
el 2019, monto que es 1,2 veces el del 2011 (US$ 171 mil millones) y més de 4 veces
el del 2000 (US$ 51 mil millones). Y, en términos per capita, se espera que este alcance
US$ 6 568 en el 2019, monto que es 1,1 veces mas que el del 2011 (US$ 5 731) y mas
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de 3 veces el del 2000 (US$ 1 964). Ademas, en términos de PPP, el PBI alcanzara los
$ 511 mil millones, monto que superara el nivel de Chile ($ 424 mil millones) del 2015
en 1,2 veces; sin embargo, aun estaria por debajo de los niveles de otros pares regionales
como Colombia ($ 665 mil millones) y México ($ 2 220 miles de millones).
Asimismo, es importante sefialar que el actual entorno macroecondémico plantea varios
riesgos vinculados al entorno internacional que podrian desviar hacia abajo la
proyeccion base de crecimiento del presente informe.

Algunos de estos riesgos son: (i) una desaceleracion abrupta de la economia China que
genere una menor demanda de materias primas y turbulencias en economias emergentes
grandes, ii) una salida subita y masiva de capitales desde economias emergentes,
gatillado por una mayor velocidad en el retiro del impulso monetario en EE.UU. y/o
mayor caida del precio de materias primas, Y iii) un mayor deterioro en el desempefio
econdmico de Brasil que conlleve a la revision a la baja de su calificacion crediticia y
afecte la calificacion y percepcion de riesgo de las economias en la region. Sin embargo,
también se presentan riesgos en el frente interno: (i) elevado endeudamiento y (ii) una

desaceleracion mas abrupta en el consumo privado”.

Castillo; Montoro y Tuesta (2002); sostienen que:
“Desde el afio 2002, el Banco Central de Reserva del Per( implementa su politica
monetaria bajo un esquema de metas explicitas de inflacion (en adelante MEI)1. El
cumplimiento de la meta de inflacion en tres afios consecutivos y la consecuente
disminucion de la incertidumbre sobre esta variable en el largo plazo, avalan el éxito de
este esquema. Asimismo, estos resultados positivos han contribuido a reforzar la
confianza en la moneda doméstica promoviendo la sustitucion del dolar por el sol, con
la consecuente disminucién del nivel de dolarizacion en la economia peruana. No
obstante, el grado de dolarizacién en la economia peruana sigue siendo alto comparado
con otras economias emergentes que conducen sus politicas monetarias bajo el esquema
MEL. Por consiguiente, un reto todavia presente para el Banco Central de Reserva del
Perd radica en como implementar su politica monetaria en un ambiente con dolarizacion
parcial. Niveles parciales de dolarizacion pueden no ser una situacién éptima para una
economia, pero en la transicion a la reduccion de la dolarizacion, el banco central debe
implementar su politica monetaria considerando los efectos la dolarizacion sobre los

desarrollos macroecondmicos, en particular, sobre los mecanismos de transmision de la
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politica monetaria. Este articulo describe brevemente los principales canales a través de
los cuales la dolarizacién puede afectar el accionar de la politica monetaria.

En la literatura se define una economia con dolarizacion parcial a aquella en la que los
consumidores y firmas utilizan dos monedas de manera generalizada (soles y ddlares,
por ejemplo). De la definicién anterior se desprenden tres tipos de dolarizacion parcial:
la dolarizacion de transacciones o también llamada sustitucion monetaria, que
corresponde a la sustitucion de la funcion de medio de pago de la moneda doméstica; la
dolarizacion financiera, que consiste en la sustitucion de la moneda domestica en su
funcion de reserva de valor; y, finalmente, la dolarizacion de precios, que consiste en la
sustitucién de la funcion de unidad de cuenta de la moneda doméstica. Estos tres tipos
de dolarizacion no son independientes y mas bien estan interrelacionados entre si. El
primer tipo de dolarizacion, también denominado sustitucion monetaria, el uso del délar
es aceptado como medio de pago, es decir, no hay restricciones legales en el uso del
dolar para transacciones diarias. Este tipo de dolarizacion se deriva de experiencias de
altos niveles de inflacion en el pasado. En economias con baja inflacion, la sustitucion
monetaria persiste cuando los costos de utilizar la moneda doméstica resultan mayores
a los de utilizar la moneda extranjera. Por ejemplo, cuando las tasas de interés nominal
en moneda domeéstica resultan ser relativamente mas altas y volatiles que las tasas de
interés en moneda extranjera. Este tipo de dolarizacion, si bien es cierto permite que los
agentes escojan la combinacion apropiada de medios de pago, genera también una
mayor volatilidad en el consumo agregado al hacer que las decisiones de gasto sean
sensibles a la evolucién de la tasa de interés extranjera. De alli, que el banco central
tenga incentivos para reducir la volatilidad de las tasas de interés en moneda doméstica,
porque de esta manera induce una progresiva reduccion de los niveles de sustitucion
monetaria. De hecho, la adopcion de la tasa de interés de corto plazo como meta
operativa del banco central en el afio 2001, que permiti6 reducir la volatilidad de la tasa
de interés interbancaria, ha coincidido con una reduccién en el grado de dolarizacion
del componente mas transaccional de los agregados monetarios de casi 8 por ciento.
En el segundo tipo de dolarizacion, denominado también sustitucion de activos, los
agentes economicos prefieren mantener sus activos en la moneda en la que enfrentaran
un menor riesgo.

Este tipo de dolarizacion conlleva a que los bancos ofrezcan créditos mayormente en
moneda extranjera lo cual podria inducir, ante una depreciacion no esperada, un impacto

negativo la capacidad de pago de los deudores (empresas o consumidores), quienes
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reciben ingresos en moneda local. Este efecto negativo de la depreciacion no anticipada
en un contexto de economia abierta, es conocido como el efecto hoja de balance.

La dolarizacion financiera, al exponer los balances de las empresas a las fluctuaciones
en el tipo de cambio nominal, puede incrementar los costos de movimientos abruptos e
inesperados en el tipo de cambio y, de esta manera, generar mayor volatilidad en la
actividad econdmica y mas fragilidad en el sistema financiero. Por tanto, la dolarizacion
financiera, hace que sea deseable para el banco central reducir fluctuaciones abruptas
en el tipo de cambio. La dolarizacion de precios por su parte, hace que las fluctuaciones
del tipo de cambio generen distorsiones en los precios relativos de la economia,
induciendo a asignaciones de consumo y produccion ineficientes.

En este contexto, y cuando los precios tanto en soles como en dolares se ajustan
lentamente, el banco central puede reducir estas distorsiones evitando fluctuaciones
bruscas en el tipo de cambio. La dolarizacion de precios afecta directamente los
mecanismos de transmision y la efectividad de la politica monetaria. Al estar ciertos
precios indexados al délar, fluctuaciones en el tipo de cambio afectan el nivel de precios
y por ello existe un efecto directo sobre la inflacion. En la eleccion de la moneda en que
se fijan sus precios las empresas evaltan que tan volatil es el tipo de cambio real respecto
a la inflacién y la composicion de la demanda de su producto y de sus costos. Cuando
la inflacién es mas volatil que el tipo de cambio real, las firmas tienen incentivos a poner
su precio en dolares para de esta forma estabilizar su demanda.

De manera similar, cuando la mayor parte de sus costos se encuentran valuados en
dolares, las empresas tienen mayores incentivos a poner su precio en ddlares. Sin
embargo, una inflacién mas estable no implica necesariamente una desdolarizacién
inmediata, dado que existe un problema de coordinacion. Cuando muchas empresas ya
han fijado su precio en ddlares, es dificil para una sola empresa poner sus precios en
soles si es que las otras empresas no lo hacen también.

Es por ello que medidas que favorezcan la coordinacion entre agentes econémicos
favorecen a la desdolarizacion. Por ejemplo la Ley 28300, que exige a los proveedores
de bienes y servicios cuyos precios se difunden en moneda extranjera consignar sus
precios también en moneda nacional, ayudé a los agentes econémicos a coordinar para
pasar, todos a la vez, a usar sus precios en soles.

Actualmente, la politica monetaria opera a través del manejo de la tasa de interés de
corto plazo, denominada tasa de referencia. La efectividad de la politica monetaria se

mide por el efecto que pueda tener el accionar previsor del banco central, a traves del
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manejo de la tasa de interés, sobre la demanda agregada y, consecuentemente, sobre la
inflacion y las expectativas de esta ultima Por ejemplo, en teoria, si un banco central
prevé futuros incrementos en la demanda agregada que comprometen el objetivo de
inflacion (1,5-3,5 por ciento), el banco deberia anticiparse a estos eventos futuros
incrementando la tasa de referencia hoy de tal forma que la demanda agregada y las
expectativas de inflacion disminuyan en el futuro. Este seria el mecanismo tradicional
de ajuste. No obstante, en una economia con dolarizacion parcial, tasas en monedas
extranjeras afectan la demanda agregada y consecuentemente los mecanismos de
transmision de la politica podrian ser mitigados.

Aun cuando la dolarizacién parcial no impide que el banco central controle la inflacion
de manera efectiva e implemente el esquema de metas de inflacion, la dolarizacién
limita el accionar del banco, reduce su flexibilidad y merma el impacto de cambios en
la tasa de interés de corto plazo sobre la demanda agregada. Asi, para garantizar una
mayor efectividad en la implementacion de la politica monetaria, se requiere una
progresiva reduccion de la dolarizacién. Para ello, es necesario alcanzar gradualmente
una mayor flexibilidad en el tipo de cambio, una mayor estabilidad en las tasas de interés
nominales, y mantener la certidumbre sobre el compromiso a largo plazo del banco
central de mantener niveles de inflacion bajos y estables. Todo esto llevara a que el
banco sea mas predecible en sus acciones y asi la sociedad en su conjunto maximice los
beneficios del régimen de inflacion, objetivo bajo el cual opera el Banco Central de
Reserva del Peru desde el afio 2002”.
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2.3. MARCO CONCEPTUAL DE LA INVESTIGACION

2.3.1. CONCEPTOS DE POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS

POLITICA ECONOMICA:

Cuadrado (2015); en el marco de la politica econémica se tiene:
“El principio de racionalidad y la especificidad de la politica econémica como
disciplina. Al respecto el economista interpreta el comportamiento humano como actos
electivos que resultan de la concrecion para un entorno dado de las reglas de decision
dptimas de los agentes. Estas reglas o funciones de reaccion, es decir, las funciones de
oferta y demanda de los agentes, se derivan de las condiciones de primer orden de los
programas de optimizacion que los agentes supuestamente resuelven. Los actos
humanos son vistos, por tanto, como actos de racionalidad. Este enfoque maximizador,
en virtud del cual los agentes econémicos se comportan a lo largo de sus vidas como si
fueran controladores Optimos, es el aplicado tradicionalmente a consumidores y
productores, y en tiempos mas recientes también se ha extendido fructiferamente su
empleo al analisis de fendmenos pertenecientes al campo del derecho, la sociologia y la
ciencia politica.
De modo analogo, el economista analiza la actividad politico-econdmica como actos de
racionalidad del policy maker. La especificidad de la literatura politico-econémica, o de
la politica econdmica como disciplina, reside precisamente en la aplicacion o extension
del enfoque economico del comportamiento humano a la toma de decisiones de las
autoridades econdmicas. La formulacion de la politica econdmica se interpreta,
consecuentemente, como el resultado de la previa resolucion de ejercicios de
optimizacion por parte de las autoridades econdmicas. Para ello, y desde la contribucion
de Tinbergen (1952) a la teoria de la politica econdémica, se recurre al concepto de
modelo de politica econémica para expresar formalmente la I6gica de la politica
econémica. Para el economista, la logica de la politica econémica queda condensada,
por tanto, en la estructura de un problema de optimizacion condicionada. Esta estructura
ha ido ganando complejidad con los avances experimentados por la teoria de la politica
econdémica. Asi, desde las primeras aportaciones de los afios 50, en las que ni siquiera
se explicitaba la funcion objetivo del problema, se ha pasado en la década de los 80 a
una estructura propia de un juego dinamico en el que tanto el gobierno como los agentes
privados resuelven ejercicios de optimizacion dinamica estocastica.
Desde la perspectiva general, tres son los elementos fundamentales de todo modelo de

politica econdémica
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La funcidn objetivo de las autoridades econémicas, W. Es el maximando del modelo de
politica econdmica. Como su denominacion indica, se trata de la funcion que representa
las metas que las autoridades economicas intentan alcanzar. En la literatura se supone
implicitamente que las motivaciones de la pluralidad de entes decisionales que
intervienen en la esfera de la politica econdmica son representables a través de una tnica
funcién de utilidad que se asocia a un agente ficticio llamado gobierno, policy maker o,
simplemente, autoridades economicas. En el ambito concreto de la literatura normativa
(esto es, el que ampliamente ha dominado en la literatura) se supone, ademas, que la
funcion objetivo del modelo de politica econdmica es el resultado de agregar también
las preferencias del conjunto de los agentes privados de la economia. No obstante, salvo
en los modelos de agente (privado) representativo (entendidos éstos como sinénimo de
modelos de agentes idénticos), donde el proceso de agregacion es trivial bajo el usual
supuesto de homoteticidad de las funciones de utilidad de los individuos, no suele
explicitarse en la literatura las condiciones que garantizan la factibilidad de estos
procesos de agregacion de preferencias, tanto en el ambito del sector privado como del
sector publico.

El modelo de la economia, M. Es la primera de las dos restricciones que cabe incluir en
un modelo de politica econdmica. Se trata del considerado por las autoridades
econémicas como el verdadero modelo de la economia. Recoge el conjunto de
ecuaciones que representa el funcionamiento global de la economia (resultante de la
interaccion de multiples agentes privados) sobre la que se aplica la politica econdmica.
Su especifico formato es consecuencia de la estrategia modelizadora elegida por el
economista.

El esquema de formacion de expectativas de los agentes. Constituye la otra restriccion
fundamental a considerar en un modelo de politica econdmica. Este componente del
modelo de politica econémica sirve de expresion del volumen de informacion que
condiciona los procesos de decision de los agentes y del grado de eficiencia con que
dicha informacion es empleada por los agentes. ElI esquema de formacién de
expectativas es, por tanto, una funcion, , (que admite distintas especificaciones, segun
la hipotesis de formacion de expectativas) del conjunto de informacion de los agentes,
I. Aunque esta funcion forma parte del problema de optimizacion del que se derivan las
reglas de decision de los agentes y podria argumentarse que se trata de un elemento
redundante del modelo de politica econdmica, optaremos por su consideracion explicita

y diferenciada del modelo de la economia debido a la importancia que en el estudio de
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las posibilidades y limitaciones de la politica econdmica han tenido per se los distintos
esquemas de formacion de expectativas por parte del publico.

La estructura genérica asi descrita de los modelos politico-econdmicos es
suficientemente flexible para dar cabida en su seno a los distintos enfoques que cabe
apreciar en la literatura de politica econdmica. Bastara para ello con la introduccién de
variaciones en la especificacion de los elementos fundamentales del modelo

La estrategia modelizadora. Atendiendo al modelo tomado como verdadero por el policy
maker podremos diferenciar entre el enfoque dominante hasta los afios 70 de la
macroeconomia tradicional (marco IS-LM-mercado de trabajo, que engloba como caso
particular a los modelos monetaristas) y las diversas estrategias de fundamentacion
microecondémica de la macroeconomia (macroeconomia keynesiana del desequilibrio,
nueva macroeconomia clasica o macroeconomia del equilibrio y nueva macroeconomia
keynesiana). Debe sefialarse, no obstante, que, desde el punto de vista de la politica
econdémica, s6lo la macroeconomia del equilibrio aportd, ademas de una nueva
estrategia modelizadora, una teoria de la politica econdmica alternativa a la teoria de la
politica econémica tradicional, ligada a su vez, ésta ultima, a la macroeconomia
keynesiana prevaleciente en los afios 50 y 60. Notese también que de la estrategia
modelizadora depende que el analisis de bienestar de la politica econémica sea factible
o no lo sea. En aquellos modelos sin agentes explicitamente optimizadores, es decir, con
funciones de comportamiento ad hoc, caracteristica propia de los modelos IS-LM y
monetaristas, no cabe la posibilidad de asociar las actuaciones de politica econémica
con el bienestar de los agentes y, por lo tanto, de efectuar un analisis de bienestar
propiamente dicho de las mismas.

El volumen y uso de la informacién. Considerando la amplitud del conjunto de
informacion, asi como la eficiencia con que los agentes emplean la informacién
disponible, sera posible discriminar entre tres esquemas alternativos de formacién de
expectativas. Ordenados en funcion de su etapa de influencia en la historia de la
macroeconomia, €stos son, en primer lugar, el enfoque de las expectativas exdgenas que
cabe encontrar en Keynes y en las versiones estaticas del modelo IS-LM-mercado de
trabajo. En segundo lugar, el enfoque de las expectativas enddgenas, pero adaptativas,
dominante en los ultimos afios 60 y la primera mitad de los 70 en el marco de modelos
IS-LM-mercado de trabajo "dinamizados™ y en los modelos monetaristas.

Obijetivos y preferencias de las autoridades. En funcion de las variables seleccionadas

como argumentos de la funcion objetivo, se podra distinguir entre la teoria de la politica



120

econdémica positiva, donde la funcién se especifica de modo que represente las
preferencias efectivas de las autoridades y, por consiguiente, puede depender de
variables de naturaleza extraecondmica, y la teoria de la politica econdmica normativa,
donde se postula como funcién objetivo una funcién de bienestar social respecto a la
que se define la optimalidad de la politica econdmica y que sirve de guia de lo que
deberia ser la actuacion politico-econémica de las autoridades. La funcion de bienestar
social puede estar fundamentada en las funciones de utilidad de los agentes (solo posible
en modelos con agentes optimizadores) o ser de tipo ad hoc y arbitrariamente establecida
por un gobierno benevolente.

El concepto operativo de politica econdmica. Las caracteristicas relativas al tratamiento
del tiempo en el modelo de la economia y la hipdtesis que establezcamos sobre la
formacién de expectativas por parte del publico delimitaran el conjunto de posibles
politicas econdmicas evaluables. Asi, en una economia esttica, como la propia del
modelo IS-LM en su version original, el concepto operativo de politica econémica es el
que trivialmente corresponde a la particularizacion para un momento dado del tiempo
del vector de instrumentos, es decir, a un vector de medidas de politica aisladamente
consideradas a lo largo del eje del tiempo, sea éste el resultado de un comportamiento
discrecional o de la aplicacion de una regla por las autoridades.

Tipos de actuacién politico-econdmica. Las decisiones de politica econémica pueden
adoptar la forma de medidas discrecionales, es decir, carentes de un compromiso por
parte de las autoridades de comportarse de acuerdo con una preestablecida funcién de
reaccion, o de reglas de politica econdmica. Las reglas de politica pueden distinguirse,
a su vez, por razén de su complejidad. Los casos polares serian, por un lado, las reglas
fijas, reglas sin feedback o reglas open loop (es decir, no dependientes del estado de la
economia salvo en el momento inicial en que la regla es establecida por las autoridades)
y, por el otro, las reglas de caracter tiempo-estado dependiente, es decir, el tipo de regla
flexible, regla con feedback o regla closed loop (esto es, las dependientes del estado de
la economia correspondiente a cada momento de aplicacion de la regla) de mas complejo

diseno”.

POLITICA MONETARIA:
Para Ferrari (2015); la politica monetaria:
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“Esta desarrollada entre otros por economistas como Knut Wicksell, Irving Fisher;
Clark Warburton (quien fue descrito como “el primer monetarista en ¢l periodo que
siguio la Segunda Guerra Mundial4 ) y Milton Friedman quienes enfatizaron el papel
de la politica monetaria en la estabilidad macroeconémica y se consideran
representantes del monetarismo, basandose en ideas de economistas clasicos
(especialmente John Stuart Mill, quien introdujo su “principio de la dependencia general
de los precios sobre la cantidad del dinero en circulacion” que sugiere que el nivel
general de precios se relaciona con la cantidad de dinero multiplicada por su “velocidad
de circulacion'’s ). En contra posicion al monetarismo, esta el keynesianismo (John
Maynard Keynes) y su énfasis en la importancia politica fiscal en la estabilidad
macroecondmica.

En cuanto a la adecuacion empirica de las politicas recomendadas por ambas escuelas
sigue existiendo debate. Se acepta mayoritariamente, que en el caso del crack de 1929,
la politica monetaria fall6. Los clasicos creian que al haber caido la cantidad de dinero,
también bajarian los precios y los salarios, y se volveria automaticamente al pleno
empleo. Pero resultd que tanto precios y salarios son rigidos a la baja; o sea, que los
empresarios se negaban a bajar los precios, y los trabajadores a cobrar menos. Si bien la
popularidad del intervencionismo entre los economistas es mas pequefia ahora que a
mediados del siglo XX, recientemente en la crisis economica de 2008-2009 la mayoria
de gobierno para salir de la crisis aplicaron esencialmente medidas de estimulo
econdémico, mas en la linea keynesiana que en la linea monetarista.

La teoria cuantitativa del dinero tal como fue formalizada por Irving Fisher (1911)
sugiere que la masa monetaria, el nivel de precios, la cantidad de bienes y servicios y la
velocidad de circulacion del dinero estan relacionadas por la ecuacion de intercambio:
M -V =P - Q {\displaystyle M\cdot V=P\cdot Q} M \cdot V = P \cdot Q. En la cual:
M: Masa monetaria; V: Velocidad de circulacion del dinero; P: Nivel de precios; Q:
Produccidn de bienes y servicios

Esta ecuacion se considera valida siempre y cuando sea el caso que la velocidad de
circulacion del dinero (V) sea constante.

El keynesianismo ha mantenido ideas contrarias a la eficacia de la politica monetaria,
en los siguientes aspectos:

Liquidez: Keynes dice que en un caso de recesién y con tipo de interés muy bajo, puede
pasar que la demanda de dinero sea totalmente inelastica (curva vertical en las gréficas



122

de arriba). En ese caso, una politica expansiva que aporte dinero al mercado no hara
cambiar el tipo de interés, por tanto sera inefectiva.

Sensibilidad de la inversion a cambio en los tipos de interés: Para los keynesianos, el
hecho de bajar los tipos de interés no implica necesariamente un aumento en las
inversiones; consideran que la inversion depende mas de las necesidades y expectativas
que del tipo de interés.

Velocidad de circulacion no estable: La velocidad de circulacion del dinero (V) se
supone constante en la relacion M*V=P*Q, pero de hecho, aumenta cuando hay
expansion y se reduce si hay recesion.

Asimetria de la politica monetaria: La politica monetaria es mas efectiva para restringir
el gasto agregado (politica restrictiva) que para generarlo (politica expansiva). Esto se
debe a tres motivos: A las autoridades les resulta mas facil presionar a la alza las tasas
de interés que a la baja. El banco central puede llevar a cabo una politica expansiva
posibilitando con ello una mayor concesion de préstamo y por lo tanto, aumentando la
oferta de dinero; pero no puede obligar a los bancos a que presten mas cuando, por
ejemplo, los empresarios se niegan a invertir ante expectativas negativas. Mediante la
politica restrictiva se puede incluso racionar el crédito, de forma que las empresas sean
incapaces de obtenerlos para financiar sus inversiones. Sin embargo lo contrario no es
asi, ya que no se puede forzar a que las empresas soliciten mas créditos de los que
desean.

Los desfases y retrasos de la politica monetaria: Los efectos de la politica monetaria se
pueden ver distorsionados por los retrasos de su accién. Milton Friedman al discutir las
caracteristicas de las medidas de politica discrecionales frente al automatismo, sefiala
como factor negativo de las primeras los desfases a que se encuentran sujetas. Estos
desfases pueden ser de tres tipos:

Desfase de reconocimiento: tiempo que transcurre entre la necesidad de las medidas y
el reconocimiento de esta necesidad. Puede venir de la complacencia que se deriva de la
prosperidad, la desgana de enfrentarse con hechos desagradables y los malos
diagnosticos, la ansiedad provocada por cualquier ligera contraccion de los indices
econodmicos. Desfase administrativo: tiempo que transcurre entre el reconocimiento de
la necesidad de medidas y su adopcion. En general la politica monetaria sufre un retraso
administrativo mucho mas corto que la politica fiscal. Desfase administrativo: tiempo

que transcurre entre las medidas y sus efectos.
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Politica monetaria de la eurozona: Las actividades del Sistema Europeo de Bancos
Centrales se desarrollan de conformidad con el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea y con los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo (BCE). En la medida en que se considere posible y adecuado y se
garantice la eficiencia operativa, el BCE puede recurrir a los bancos centrales nacionales
para realizar las operaciones que forman parte de las funciones del Eurosistema. Las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema se ejecutan de manera uniforme en

todos los Estados miembros”.
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2.3.2. CONCEPTOS DE PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES

MERCADO FINANCIERO:
De acuerdo con la Asociacion de Bancos (ASBANC):

“El Pert continta destacando por sus fortalezas estructurales, e incluso es ya previsible
una proxima mejora en sus niveles de actividad en el corto y mediano plazos. Ello, a
pesar de los riesgos macroecondmicos internacionales existentes y la desaceleracion
econdémica que venimos experimentando. Por lo pronto, es importante destacar el
desarrollo del sistema financiero peruano, que de acuerdo a la reciente edicion del indice
Global de Competitividad (IGC) 2015-2016, mejord 10 posiciones, logrando el lugar
namero 30. Y es que ganar competitividad, definida como la capacidad de competir, es
decir, obtener beneficios en el mercado frente a nuestros competidores, resulta clave en
circunstancias mundiales tan poco auspiciosas como la actual. En este escenario, el
ranking del 1GC 2015-2016, elaborado por el World Economic Forum (WEF) , es una
herramienta de comparacién muy Gtil para hacer una evaluacién imparcial respecto a
qué hemos hecho bien, de qué deficiencias adolecemos, y qué retos pendientes tenemos
si queremos garantizar el desarrollo del pais en el mediano y largo plazos. En las
siguientes lineas daremos cuenta de la revision que hemos realizado a los principales
resultados de la Edicion 2015-2016 del ranking, mirandonos no solo frente a nuestros
pares latinoamericanos, sino haciendo una atrevida comparacion con Suiza, nacion que

se ha erigido con el primer lugar en el ranking por siete afios consecutivos.

Resultados del Ranking 2015-2016: En general, puede observarse que el magro
desempefio economico mundial ha mellado la posicion de muchos de los paises
evaluados en el ranking. El caso de Latinoamérica ha sido poco auspicioso, en un
contexto macroecondémico adverso, con caida de precios de materias primas sumada a
bajos niveles de comercio, inversion y ahorro, ademas de un bajo crecimiento de la
productividad. De hecho, en el dltimo afio s6lo siete paises latinoamericanos mejoraron
sus indices. Asi, destacan los avances de Colombia +5 (61°), México +4 (57°), Uruguay
+7 (73°) y Honduras +12 (88°). Por el contrario, once paises muestran retrocesos: Chile
- 2 (35°) Panama -2 (50°), Costa Rica -1 (52°), Brasil -18 (75°), El Salvador -11 (95°),
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Argentina -2 (106°), Nicaragua -9 (108°), Bolivia -12 (117°), Guyana -4 (121°),
Venezuela -1 (132°) y Peru -4 (69°).

La mayoria de paises de América Latina se ubica en el nivel medio del ranking, entre
las posiciones 50 y 100, siendo los tres mejores ubicados Chile (35), Panama (50) y
Costa Rica (52). México y Colombia se acercan a estos tres primeros subiendo cuatro y
cinco posiciones, respectivamente (de 61 a 57 y de 66 a 61). Sin embargo, otros
experimentan descensos draméticos, como Bolivia (105 a 117), Brasil (57 a 75) y El
Salvador (84 a 95), debido a un deterioro de sus instituciones y una baja estabilidad de
sus resultados macroeconomicos. Finalmente, en el fondo de la tabla se ubican

Venezuela (132) y Haiti (134), sin mostrar mejoras importantes frente a afios previos.

Pert, como se ha dicho, se ubico en el puesto 69, descendiendo 4 posiciones respecto a
la edicion anterior, y otros cuatro respecto a dos ediciones atrds. Antes de eso, solo habia
mostrado avances. La razén del retroceso es que, lamentablemente, empeoramos en méas
componentes (o pilares) del ranking que en aquellos en los que mostramos avances. Asi,
mientras mejoramos en cinco de los doce pilares: Instituciones (118 a 116), Educacion
Superior y Capacitacion (83 a 82), Desarrollo del mercado financiero (40 a 30),
Preparacion Tecnoldgica (92 a 88), e Innovacion (117 a 116); retrocedimos en otros
siete: Infraestructura (88 a 89), Entorno Macroeconémico (21 a 23), Salud y Educacion
Primaria (94 a 100), Eficiencia del Mercado de Bienes (53 a 60), Eficiencia del Mercado
Laboral (51 a 64), Tamafio de Mercado (43 a 48), y finalmente Sofisticacion
Empresarial (72 a 81). ¢Y si nos comparamos con los mejores? Si damos un vistazo a
los primeros lugares del ranking, observamos que Suiza se ubica en el primer lugar.
Singapur esta en segundo y Estados Unidos tercero. Mientras tanto, Alemania se ubica
cuarto y Holanda quinto, Japon sexto y Hong Kong séptimo. Finlandia cae al octavo
lugar, seguido de Suecia (noveno). Finalmente, Reino Unido redondea el top 10 de las

mas economias mas competitivas en el mundo.

En un atrevido ejercicio de comparacion con Suiza, observamos que las mayores
brechas se ubican en los pilares relacionados con la institucionalidad y la innovacion.
En ambos casos, Suiza nos supera por mas de cien posiciones. Si observamos con mas
detalle el duodécimo pilar, innovacion, vemos resultados ain mas sorprendentes. Asi,

mientras Suiza se erige en el primer lugar en tres de sus subcomponentes, nuestro pais
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solo presenta una posicion menor a cien en el nimero de aplicaciones para patentes

(medida por cada millén de habitantes).

Al analizar los indicadores relacionados con el Capital Humano, observamos también
brechas importantes, siendo las méas relevantes las correspondientes a la calidad del
sistema educativo, asi como en la sub-rama de educacion en ciencia y matematicas. Por
otro lado, las sub-ramas en las que la diferencia es menor corresponden a la flexibilidad
en la determinacion del salario y en las capacidades para retener y atraer talento. Sin
duda, estos resultados muestran claramente el largo camino que tiene el Perd por
recorrer y los factores mas importantes a trabajar con miras a consolidarnos como una
economia emergente, que apunta a seguir sorprendiendo por su buen desempefio y

potencial de desarrollo.

Desarrollo de nuestro mercado financiero: Mencién aparte merece, creemos, el
desarrollo de nuestro sistema financiero. Como lo sostuvimos lineas arriba, el Peru
mejor6é 10 posiciones en este pilar, logrando el lugar nimero 30 en la mas reciente
edicion del IGC. En este punto destaca particularmente nuestro desempefio en cuanto al
indice de derechos legales, en el que ostentamos la décimo séptima posicion, asi como
en cuanto a la solidez de bancos, en la que obtuvimos el puesto 30, como resultado de

la adecuada gestion de riesgos y de la existencia un buen ecosistema regulatorio.

Anadlisis y conclusiones: En el actual contexto de creciente apertura e integracion
comercial global, mantener una elevada competitividad o mejorarla, es una necesidad
imperativa para garantizar el buen desempefio de la economia en su conjunto en el
mediano y largo plazos. De hecho, uno de los hallazgos del reporte elaborado por el
WEF es que el crecimiento econdémico resulta mayor en paises mas competitivos, y
similar desempefio muestra el empleo. Asi, se observa que, luego de haber alcanzado un
pico en el 2010, los paises mas competitivos han logrado reducir el desempleo hasta
niveles pre-crisis. Por el contrario, en los paises menos competitivos el desempleo se ha
mantenido por encima de los niveles pre-crisis. Estos resultados nos estan demostrando
que una alta calidad del sistema educativo y la eficiencia del mercado de trabajo
aseguran un bajo desempleo. Recordemos que, la eficiencia del mercado de trabajo es
aquella estructura que permite que se eduque, entrene y remunere adecuadamente a los

trabajadores, asegurandoles que retengan empleos productivos, y permitiendo que el
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empleo productivo atraiga y retenga talento. En cuanto a nuestro pais, el WEF ya habia
advertido, en la edicion previa de su IGC (2014-2015), cierto agotamiento de las fuentes
que permitieron las mejoras competitivas peruanas en afos anteriores, representadas
principalmente por un entorno macroeconémico positivo generado por mas altos precios
de commodities. De este modo, queda claro que ahora nos toca enfocarnos en desafios
estructurales como son la calidad de las instituciones, la eficiencia del gobierno, la
infraestructura y la corrupcion, los que —como sabemos- toman tiempo para
desarrollarse y dar frutos. En suma, reportes como el del WEF no hacen sino mostrarnos
una vara muy util para medir nuestro desempefio versus el resto del mundo, la cual debe
ser puesta en valor a través de implementacion de reformas en los aspectos mas urgentes,
y de la continuacién de politicas pro-crecimiento. Hoy mas que nunca necesitamos
diferenciarnos y cerrar las brechas que nos separan del primer mundo. Hoy mas que

nunca debemos esforzarnos por mantener nuestros niveles de competitividad.

MERCADO BURSATIL:

Segun el Diario Gestidn (28 de Agosto del 2017) en Informacidn bursatil; se tiene lo siguiente:

“Bolsa de Valores de Lima (BVL) sube de la mano con precios de metales preciosos El
indice referencial, de los mas liquidos del mercado, subié un 0.69% a 25,755.63 puntos,
y acumula un alza del 9.23% en lo que va del afio. En tanto el indice general avanzo6 un
0.42% a 17,634.19 unidades. La Bolsa de Valores de Lima (BVL) subid el lunes
apuntalada por acciones mineras lideres como Volcan y Buenaventura ante un alza de
los precios de los metales preciosos en medio de la incertidumbre sobre el futuro de la
tasa clave estadounidense. El indice referencial, de los mas liquidos del mercado, subié
un 0.69% a 25,755.63 puntos, y acumula un alza del 9.23% en lo que va del afio. En
tanto el indice general avanzo un 0.42% a 17,634.19 unidades. A nivel global, el oro
subid a un maximo de nueve meses y medio debido a un declive del dolar y la fortaleza
del euro tras los comentarios del presidente del Banco Central Europeo (BCE) en una
reunion entre jefes de bancos centrales. En Lima, papel de la polimetalica Volcan, el
mas liquido del mercado, subio un 2.25% a S/ 0.91 soles, mientras que la accion de

Buenaventura repunt6 un 4,19 por ciento, a 13,68 ddlares. El titulo de Minera IRL saltd
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un 7.5% a US$ 0.086, mientras que el valor de Trevali Mining avanzé un 0.87% a US$
1.16.

Segun el Diario Gestion (29 de Agosto del 2017) en Informacion bursatil; se tiene que:

“Bolsa de Valores de Lima (BVL) sube marginalmente, acciones de construccion
avanzan y de mineras retroceden: El indice referencial de la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) subié marginalmente el martes en medio de un avance de las acciones de
construccion por expectativas de una mayor inversion en infraestructura y un retroceso
de papeles de mineras debido a una toma de ganancias. El indice referencial, de los mas
liquidos del mercado, subi6 un 0.04% a 25,767.04 puntos, y acumula un alza del 9.28%
en lo que va del afo. En tanto el indice general perdi6 un 0.15%, a 17,607.98 unidades.
Las acciones de la constructora Grafia y Montero subieron un 2.27%, a S/ 2.25, mientras
que los valores de la refineria La Pampilla avanzaron un 0.88%, a S/ 0.23. El titulo de
Cementos Pacasmayo gano un 0.39%, a S/ 7.77. En el rubro minero, el papel de la
polimetélica Volcan, el méas liquido del mercado, cedi6 un 1.1%, a S/ 0.90, mientras que
la accidn de la cuprifera Cerro Verde perdi6 un 0.82%, a US$ 24.2, pese a un avance de

los metales™.
MERCADO REAL.:
Segun Wikipedia (20 de Agosto del 2017), se entiende que:

“En economia, los bienes y servicios son el resultado de los esfuerzos humanos para
satisfacer las necesidades y deseos de las personas. La produccion econdémica se divide
en bienes fisicos y servicios intangibles. Los bienes son objetos que pueden ser vistos y
tocados, tales como libros, plumas, sal, zapatos, sombreros, y carpetas. Los servicios
son realizados por otras personas, tales como doctores, jardineros, dentistas, peluqueros
0 camareros. Se asume que el consumo de bienes y servicios provee de utilidad
(satisfaccion) al consumidor. La division de los consumibles en bienes fisicos y
servicios intangibles es una simplificacion: no son categorias discretas. La mayoria de
tedricos de negocios ven un continuo entre servicios puros y bienes mercancia en ambos

extremos. La mayoria de productos caen entre estos dos extremos. Por ejemplo, un
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restaurante provee un bien fisico (comida preparada), pero también ofrece el servicio en
forma de ambiente, preparacion y limpieza de mesas, etc. Y aunque algunas utilidades,
tales como los proveedores de electricidad, proporcionan exclusivamente servicios,
otras ofrecen bienes fisicos, tales como el agua. Para la contratacion del sector publico
en la Unién Europea, el suministro de electricidad se define como bien, mas que
servicio. Los bienes normalmente son estructurales y pueden ser transferidos en un
instante mientras que los servicios se entregan en un periodo de tiempo. Los bienes
pueden ser devueltos mientras que un servicio no. Los bienes no son siempre tangibles
y podrian ser virtuales como por ejemplo un libro de papel vs libro electrénico. La teoria
de marketing hace uso del continuo de bienes y servicios como un concepto importante
que ‘permite a los marketers ver la proporcion relativa de bienes y servicios en un

producto total”

INVERSIONES Y RENTABILIDAD:
Segln Arranz y Acinas (2014); las empresas como el Estado:

“Necesitan llevar a cabo decisiones de inversion para poder disponer del capital de
trabajo o activo corriente y de los bienes de capital o activos no corrientes. Sin estas
inversiones es imposible desarrollar el giro o actividad de estas empresas. Al respecto,
decidir es llevar a cabo el proceso por el cual se establecen, analizan y evallan
alternativas. La caracteristica fundamental de las decisiones de inversion radica en que
los flujos de dinero implicados en ella tienen lugar a través del tiempo, normalmente
comprendiendo algunos o varios afios, con frecuencia son decisiones de creacién de
capacidad productiva inversiones en edificios, maquinarias, proyectos de exportacion,
entre otras.

Conceptualmente, en el analisis en las decisiones de inversion se debe tener en cuenta
que los nuevos soles de un afio no tienen el mismo valor que los nuevos soles de otro, y
por tanto, los flujos monetarios involucrados en la decisién no son directamente
comparables. Asimismo, se distinguen tres fases: establecimiento de previsiones para
poder evaluar el proyecto, determinacion de los costos e ingresos relevantes para la toma
de decisién y la utilizacion de un método que permita decidir si se acepta o se rechaza
el proyecto.

En los ejemplos siguientes, se supone que se han completado las dos primeras fases del
analisis, llegandose a obtener los flujos de caja anuales que ocasionaria la realizacion

del proyecto, estos flujos de caja resultan de combinar la inversion necesaria para
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emprender el proyecto, y ademas, los recursos generados por el proyecto después de
impuestos. Los métodos que se analizaran son el Valor actual neto y la Tasa interna de
rentabilidad. Ambos, se basan en el descuento de las cantidades a recibir en el futuro,
aplicando para ello una tasa de descuento anual, con el objeto de hacerlos comparables
con cantidades actuales.

En el marco de las decisiones de inversion debe entenderse como inversion es un
término econdmico, con varias acepciones relacionadas con el ahorro, la ubicacién de
capital, y la postergacion del consumo. El término aparece en gestion empresarial,
finanzas y en macroeconomia. En el contexto empresarial, la inversion es el acto
mediante el cual se invierten ciertos bienes con el &nimo de obtener unos ingresos o
rentas a lo largo del tiempo. La inversion se refiere al empleo de un capital en algun tipo
de actividad o negocio, con el objetivo de incrementarlo. Dicho de otra manera, consiste
en renunciar a un consumo actual y cierto, a cambio de obtener unos beneficios futuros
y distribuidos en el tiempo. Desde una consideracién amplia, la inversion es toda
materializacion de medios financieros en bienes que van a ser utilizados en un proceso
productivo de una empresa o unidad econémica, y comprenderia la adquisicion tanto de
bienes de equipo, como de materias primas, servicios etc. Desde un punto de vista méas
estricto, la inversion comprenderia sélo los desembolsos de recursos financieros
destinados a la adquisicion de instrumentos de produccion, que la empresa va a utilizar
durante varios periodos econdémicos. En el caso particular de inversion financiera, los
recursos se colocan en titulos, valores, y deméas documentos financieros, a cargo de otros
entes, con el objeto de aumentar los excedentes disponibles por medio de la percepcion

de rendimientos, intereses, dividendos, variaciones de mercado, u otros conceptos”.

Segin Arranz 'y Acinas (2014); tener herramientas para la rentabilidad
“Es disponer la capacidad que tienen las empresas para generar suficiente utilidad o
beneficio; por ejemplo, un negocio es rentable cuando genera mas ingresos que egresos,
un cliente es rentable cuando genera mayores ingresos que gastos, un area o
departamento de empresa es rentable cuando genera mayores ingresos que costos. Pero
una definicion mas precisa de la rentabilidad es la de que la rentabilidad es un indice
que mide la relacion entre utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que se
utilizaron para obtenerlos. Para hallar esta rentabilidad, simplemente debemos
determinar la tasa de variacion o crecimiento que ha tenido el monto inicial (inversion),

al convertirse en el monto final (utilidades).
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Por ejemplo, si invertimos 100 y al cabo de un afio crece en 110, podemos decir que los
100 tuvieron un crecimiento del 10%, es decir, la inversion de los 100 tuvo una
rentabilidad del 10%. La formula para hallar esta rentabilidad consiste en restar la
inversion de las utilidades o beneficios; al resultado dividirlo entre la inversion, y luego
multiplicarlo por 100 para convertirlo en porcentaje.

Por ejemplo, si hemos invertido 100, y luego de un afio dicha inversién ha generado
utilidades de 130, aplicando la formula ((130 — 100) / 100) x 100, podemos decir que
dicha inversion nos dio una rentabilidad del 30%. Sin embargo, el término rentabilidad
también es utilizado para determinar la relacion que existe entre las utilidades o
beneficios de una empresa, y diversos aspectos de ésta, tales como las ventas, los
activos, el patrimonio, el nimero de acciones, etc. En este caso, para hallar esta
rentabilidad simplemente dividimos las utilidades o beneficios entre el aspecto que
queremos analizar, y al resultado lo multiplicamos por 100 para convertirlo en
porcentaje.

Por ejemplo, si tenemos ventas por 120, y en el mismo periodo hemos obtenidos
utilidades por 30, aplicando la férmula: (30 / 120) x 100, podemos decir que la
rentabilidad de la empresa con respecto a las ventas fue de 25% o, dicho en otras

palabras, las utilidades de la empresa representaron el 25% de las ventas”.

DEUDAS Y COSTO FINANCIERO:

De acuerdo con Arranz (2013); las deudas o financiamiento:
“Se refieren al dinero que necesitan las empresas para llevar a cabo sus actividades. Al
respecto las empresas no pueden tener capital de trabajo ni bienes de capital si no toman
decisiones de financiamiento para dichos rubros. Financiar las inversiones o activos de
las empresas es el acto de dotar de dinero y de crédito a dichas empresas, es decir,
conseguir recursos y medios de pago para destinarlos a la adquisicion de bienes y
servicios, necesarios para el desarrollo estratégico de las correspondientes actividades
econdémicas. Existen varias fuentes de financiacion en las empresas y sobre alguna o
algunas deben tomarse decisiones en determinado momento. Se pueden categorizar de
la siguiente forma: 1) Segun su plazo de vencimiento: i) Financiacion a corto plazo: Es
aquella cuyo vencimiento o el plazo de devolucidn es inferior a un afio. Algunos
ejemplos son el crédito bancario, el Linea de descuento, financiacion espontanea, etc;
il) Financiacion a largo plazo: Es aquella cuyo vencimiento (el plazo de devolucion) es

superior a un afo, o no existe obligacion de devolucion (fondos propios). Algunos
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ejemplos son las ampliaciones de capital, autofinanciacién, fondos de amortizacion,
préstamos bancarios, emision de obligaciones, etc. 2) Segun su procedencia: i)
Financiacion interna: reservas, amortizaciones, etc. Son aquellos fondos que la empresa
produce a través de su actividad (beneficios reinvertidos en la propia empresa); ii)
Financiacion externa: financiacion bancaria, emision de obligaciones, ampliaciones de
capital, etc. Se caracterizan porque proceden de inversores (socios 0 acreedores). 3)
Segun los propietarios: i) Medios de financiacion ajenos: créditos, emision de
obligaciones, etc. Forman parte del pasivo exigible, porque en algin momento deben
devolverse (tienen vencimiento); ii) Medios de financiacion propia: no tienen

vencimiento a corto plazo”.
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2.4. MARCO FILOSOFICO, ETICO Y SOCIOLOGICO DE LA INVESTIGACION
2.4.1. MARCO FILOSOFICO DE LA INVESTIGACION

Analizando a Bunge (2013)?, se tiene que considerar que:
“El marco filosofico involucra el estudio de ciertos problemas fundamentales
relacionados con cuestiones tales como la existencia, el conocimiento, la verdad, la
belleza, la mente y el lenguaje. El marco filoséfico se distingue de otras maneras de
abordar estos problemas por su método critico y generalmente sistematico, asi como por
su énfasis en los argumentos racionales. Una primera aproximacion al método filosofico
nos hace ver que en realidad comparte con otras investigaciones una misma actitud racional,

lo que se denomina la actitud cientifica”.

Segun Alvarado (2014); en el marco filosofico se debe considerar que:

“La epistemologia (episteme, "conocimiento”, y logos, "estudio™) es la rama de la
filosofia cuyo objeto de estudio es el conocimiento. La epistemologia, como teoria del
conocimiento, se ocupa de problemas tales como las circunstancias histdricas,
psicoldgicas y socioldgicas que llevan a la obtencion del conocimiento, y los criterios
por los cuales se lo justifica o invalida, asi como la definicion clara y precisa de los
conceptos epistemicos mas usuales, tales como verdad, objetividad, realidad o
justificacion. La epistemologia encuentra ya sus primeras formas en la Grecia Antigua,
inicialmente en filosofos como Parménides o Platon.

En Grecia, el tipo de conocimiento Ilamado episteme se oponia al conocimiento
denominado doxa. La doxa era el conocimiento vulgar u ordinario del ser humano, no
sometido a una rigurosa reflexion critica. La episteme era el conocimiento reflexivo
elaborado con rigor. De ahi que el término "epistemologia” se haya utilizado con
frecuencia como equivalente a "“ciencia o teoria del conocimiento”. Para efectos del
trabajo debe entenderse que el marco filosofico esta relacionado con la razon de ser de
la investigacion, es estudio de las variables y sus indicadores.

El marco filoséfico también esta referido a la naturaleza del trabajo de investigacion. Al
respecto se tiene que indicar que el trabajo tiene una estructura que comprende dos
grandes marcos, el marco metodoldgico y el marco teorico y dentro de ambos estan de

una u otra forma elementos como la problematica, la solucion a dicha problematica

2 Bunge, Mario. (2013). La ciencia, su método y su filosofia de la ciencia. Buenos Aires: Editorial Siglo XXI.
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(hipotesis), los propositos de la investigacion (objetivos), la recopilacion de los puntos
de vista de varios autores (marco teorico) y los resultados del trabajo de campo. Con
todo este arsenal se verifica la existencia de una investigacion real, de naturaleza propia
y que ademas de presentar conclusiones valederas, puede ser tomada para aplicarlo en
la solucion de los problemas, como en este caso nuestro pais, que es necesario que
prevenga los efectos de las crisis financieros internacionales. En este respecto la
filosofia al igual que la ciencia acepta que frente a un problema se deben presentar
soluciones a través de la generacion de supuestos, hipdtesis. Porque tanto la ciencia y
especialmente la filosofia buscan armonizar, concordar, solucionar lo que represente
obstaculos para la continuidad.

El marco filoséfico de la investigacion esta referido también al desarrollo metodico y
riguroso, mediante la observacion y la razon aplicadas. La observacion en el sentido que
la situacion problematica ha sido ubicada, identificada, evidenciada, es real. En cuanto
a la razon, sobre los hechos evidenciados, se presenta una solucion razonable, que
contiene todos los ingredientes del proceso cientifico. La razon también se expresa en
la l6gica seguida para formular el trabajo y llegar a conclusiones validas para solucionar
la problematica.

Los aportes de los estudios epistemoldgicos estan produciendo transformaciones en
diferentes escenarios del mundo intelectual y pueden despejar las incognitas que se tejen

a su alrededor”.

MARCO ETICO DE LA INVESTIGACION

Segun Maxwell (2014); en el marco ético se debe considerar:

“Todo lo que se expresa en este trabajo es verdad, por lo demaés de aplica la objetividad
e imparcialidad en el tratamiento de las opiniones y resultados; asimismo, no se da
cuenta de aspectos confidenciales que maneja la entidad. También se ha establecido una
cadena de interrelaciones; todo con el propdsito de obtener un producto que cumpla sus
objetivos.

El contenido de la investigacién ha sido planeado desde el punto de vista de la gente
que se piensa utilizara los resultados. Sin embargo, es posible que el trabajo cause
consecuencias también a otras personas ademas de las previstas. Considerar estos
efectos secundarios fortuitos es el tema en una subdivision especial de la metodologia -

la ética de la investigacion; mediante la cual debe realizarse una suerte de punteria para
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que disminuya las inconveniencias si las hubiere. Los ajenos a que el trabajo de
investigacion pueda afectar pertenecen a cualquiera de uno de los dos mundos donde la
investigacion tiene relaciones: o a lacomunidad cientifica de investigadores, o al mundo
préctico de empiria y profanos. El trabajo de investigacion se conecta con ambas esferas
en sus bordes de la "entrada” y de la "salida", que hacen en conjunto cuatro clases de
relaciones con la gente exterior, cada uno de los cuales puede potencialmente traer
problemas éticos. Cada una de estas cuatro clases de relaciones entre el trabajo de
investigacion y su contexto son las siguientes: Etica de seleccionar problemas y
modelos; Etica de la recoleccion de datos; Etica de la publicacion; Etica de la aplicacion;
Etica de apuntar trabajos de investigacion.

Etica de la recoleccion de datos:

Debe ser innecesario precisar que en ciencia uno de los comportamientos incorrectos
mas dafiinos es la falsificacion de datos o resultados. El dafio mas grave que se causa no
es que el infractor alcance indebidamente un grado académico; lo peor es que la
informacion inventada tal vez vaya a ser usada de buena fe por otros, lo que puede
conducir a muchos trabajos infructuosos. Eso no ocurriré en este caso.

Archivo de datos sobre personas:

Para proteger a las personas respecto a su presencia en distintos ficheros, de los cuales
pueden no tener idea, varios paises han desarrollado ahora legislacion. Por ejemplo, en
el Reino Unido, todo investigador con intencidn de registrar datos sobre personas debe
cumplir las Principles of Data Protection (Directrices sobre proteccion de datos) en
relacion con los datos personales que posee. En Espafia, esto esta regulado de forma
general por la Ley Organica del 29 de Octubre de 1992, sobre tratamiento automatizado
de los datos de caracter personal. En lineas generales estos principios establecen que los
datos personales deben: Ser obtenidos y procesados de forma correcta y legal;
Mantenerse solamente para finalidades legales que se describen en la entrada del
registro; Ser usados o revelados solamente con esos fines o aquellos que sean
compatibles; Ser adecuados, pertinentes y no excesivos en relacion con el propdsito para
el que se mantienen; Ser exactos Yy, cuando sea necesario, mantenidos al dia;
Conservarse no mas alla de lo necesario para la finalidad con la que se mantienen; Ser
capaces de permitir a los individuos tener acceso a la informacion que se tiene sobre
ellos y, cuando proceda, corregirlos o borrarlos; Estar rodeados de las medidas de
seguridad adecuadas.

Etica de la publicacion:
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El progreso en la ciencia significa acumulacion del conocimiento: las generaciones
sucesivas de investigadores construyen su trabajo sobre la base de los resultados
alcanzados por cientificos anteriores. EI conocimiento resultante es de este modo de uso
colectivo, lo que exige unas ciertas normas internas de las comunidades cientificas. Un
tratado clasico sobre estas normas es The Normative Structure of Science (1949, 1973),
de Robert Merton. En €l se enumeran las cuatro caracteristicas imprescindibles que se
supone responden los cientificos en sus relaciones mutuas: universalismo, comunismo,
desinterés, escepticismo organizado. En este contexto, el "comunismo” significa que los
resultados de cientificos anteriores se pueden utilizar libremente por investigadores mas
tarde. El procedimiento correcto entonces es gque el inventor original es reconocido en
el informe final. Fallando esto, el nuevo investigador da la impresion de ser en si mismo
el autor de las ideas. Esta clase de infraccion se llama plagio. Los procedimientos para
indicar a los cientificos originales se explican bajo titulos que presentan los resultados
del estudio y de la lista bibliografica de fuentes. Las citas sirven para muchos propdsitos
en un trabajo cientifico. Reconocen el trabajo de otros cientificos, dirigen al lector hacia
fuentes adicionales de informacion, reconocen conflictos con otros resultados, y
proporcionan apoyo para las opiniones expresadas en el documento. Mas ampliamente,
las citas sitlan a un trabajo dentro de su contexto cientifico, relacionandolo con el estado
presente del conocimiento cientifico. Omitir la cita de la obra de otros puede suscitar
algo més que sentimientos desagradables. Las citas son parte del sistema de gratificacion
de la ciencia. Estan conectadas con decisiones sobre financiacion y con las carreras
futuras de los investigadores. De manera mas general, la incorrecta atribucion del crédito
intelectual socava el sistema de incentivos para la publicacion.

Etica de la aplicacion.

Hace algunas décadas, algunos investigadores querian desechar todo escrapulo (respeto)
ético basandose en que la busqueda de la verdad es un fin excelso al que deben ceder el
paso todas las demas actividades. Sobre un fondo como el de este pensamiento fue tal
vez como la tradicion de la Edad Media subordind toda la investigacion a la teologia.
Tal apoteosis de la ciencia ya no es factible. EI ciudadano moderno no esta dispuesto a
aceptar imperativos éticos absolutos. Hoy, cuando se trata de valores en torno a la
ciencia y la investigacion, de lo que estamos hablando realmente es de preferencias, y
cada cual acepta el hecho de que las preferencias varian de una persona a otra.

Habitualmente la aplicacion de los hallazgos de una investigacion produce



24.3.

137

simultaneamente ventajas para algunas personas y desventajas para otras partes

implicadas. La solucion viene por la basqueda del equilibrio”.

MARCO SOCIOLOGICO DE LA INVESTIGACION

Segun Durkheim (2014); en el contexto del marco socioldgico:

“La investigacion estudia, describe, analiza y explica la causalidad de la situacion
problematica; ayuda a comprender las interrelaciones de los hechos sociales desde una
perspectiva histérica; mediante el empleo de métodos sistematicos de investigacion
cientifica. La aplicacion del marco socioldgico no es una cuestion inventada por la
investigadora. EI marco socioldgico, se concreta mediante la aplicacion de métodos
como el cualitativo y cuantitativo. EI método cualitativo, consiste en descripciones
detalladas de situaciones, eventos, personas, interacciones y comportamientos que son
observables. Incorpora lo que los encuestados dicen, sus experiencias, actitudes,
creencias, pensamientos y reflexiones tal como son expresadas por ellos mismos y no
como uno los describe. Una de las caracteristicas mas importantes de las técnicas
cualitativas de investigacion es que procuran captar el sentido que las personas dan a
sus actos, a sus ideas, y al mundo que les rodea.

Se consideran entre los métodos cualitativos a la etnografia, los estudios de caso, las
encuestas a profundidad, la observacion participante y la investigacién-accion. Una
primera caracteristica de estos métodos se manifiesta en su estrategia para tratar de
conocer los hechos, procesos, estructuras y personas en su totalidad, y no a través de la
medicion de algunos de sus elementos. La misma estrategia indica ya el empleo de
procedimientos que dan un carécter Unico a las observaciones. La segunda caracteristica
es el uso de procedimientos que hacen menos comparables las observaciones en el
tiempo y en diferentes circunstancias culturales, es decir, este método busca menos la
generalizacion y se acerca méas a la fenomenologia y al interaccionismo simbdlico. Una
tercera caracteristica estratégica importante para este trabajo (ya que sienta bases para
el método de la investigacion participativa), se refiere al papel del investigador en su
trato -intensivo- con las personas involucradas en el proceso de investigacion, para
entenderlas.

El método cuantitativo, mide las caracteristicas o variables que han tomado valores
numéricos y se describen para facilitar la busqueda de posibles relaciones mediante el

analisis estadistico. Aqui se utilizan las técnicas experimentales aleatorias, cuasi-
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experimentales, tests "objetivos" de lapiz y papel, estudios de muestra, etc. Dentro de
todos los andlisis de los métodos cuantitativos podemos encontrar una caracteristica
basada en el positivismo como fuente epistemoldgica, que es el énfasis en la precision
de los procedimientos para la medicidn, asi como la relacidn clara entre los conceptos y
los indicadores con los que se miden, para evitar las confusiones que genera el uso de
un lenguaje oscuro, que pese a ser seductor, es dificil de comprobar su veracidad. Otra
caracteristica predominante de los métodos cuantitativos es la seleccidn subjetiva e
intersubjetiva de indicadores (a través de conceptos y variables) de ciertos elementos de
procesos, hechos, estructuras y personas.

Desde otra Optica el marco socioldgico esta referido a la relacion que lleva a cabo el
investigador, con los autores de investigaciones similares, con los autores de teorias que
se tienen en cuenta en la investigacion; con los especialistas de los entes relacionados
con las politicas econdmico-financieras. Es decir se refiere al conjunto de
interrelaciones a todo nivel y sobre diversos aspectos. Sin este marco, simplemente, no
puede haber investigacion, porque se habla de la gente que rodea a la investigadora, la
gente que de una u otra forma colabora con el trabajo. Esta relacion es valorada por la
investigadora, por eso de entre tantas instituciones selecciona una que le sirve de
muestra, de entre tantos autores selecciona solo los que a le interesan presentar, de entre
tantos que puede encuestar solo selecciona a los que el estima conveniente hacerlo; todo
en el marco de una interrelacion socioldgica que permite este tipo de comportamiento.
Incluso se puede decir que el marco socioldgico es la base para el marco ético y
filosofico porque estos marcos no pueden darse, si no se tiene en cuenta la interrelacion.
En el marco ético la relacién es evidente con otros investigadores, tener en cuenta las
normas de instituciones que agrupan profesionales, tener en cuenta la razén del trabajo
porque hay teorias de filésofos que asi lo determinan. Es decir el marco sociolégico

marca la pauta en todo el trabajo de investigacion”.
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2.5.HIPOTESIS

2.5.1.

2.5.2.

HIPOTESIS PRINCIPAL
Las politicas economico-financieras suministran elementos para prevenir los efectos de

las crisis financieras internacionales en el Perd.

HIPOTESIS SECUNDARIAS

1) La politica econdémica facilita la prevencion de las crisis financieras internacionales

en el Peru.

2) La politica social proporciona elementos para la prevencion de las crisis financieras

internacionales en el Per.

3) La politica monetaria podra ayudar en la prevencién de las crisis financieras

internacionales en el Perd.

4) La politica cambiaria suministra elementos para la prevencion de las crisis

financieras internacionales en el Perd.

5) La politica fiscal proporciona elementos para la prevencion de las crisis financieras

internacionales en el Perd.
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CAPITULO lII:

METODO

3.1.TIPO DE INVESTIGACION
Esta investigacion por su tipo es aplicada en la medida que busca contribuir a la solucion de la

problematica de la crisis financiera internacional.

3.2.NIVEL DE INVESTIGACION
La investigacion por su nivel es descriptivo-explicativo; por cuanto detalla y explica como

solucionar la problematica de la investigacion desarrollada.

3.3.METODOS DE LA INVESTIGACION
En esta investigacion se utilizard los siguientes métodos: Descriptivo, inductivo, deductivo,

histdrico, estadistico, sintético y otros relacionados.

3.4.DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio que se aplicd fue el no experimental, por cuanto el trabajo no busca demostracion real
El disefio no experimental se define como la investigacion que se realizd sin manipular
deliberadamente las politicas econdmico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis
financieras internacionales en el Perd.

En este disefio se observaron las politicas econdmico-financieras y la prevencion de los efectos
de las crisis financieras internacionales en el Peru; tal y como se dan en su contexto natural,

para después analizarlos.

3.5.ESTRATEGIA DE PRUEBA DE HIPOTESIS

Al respecto se ha aplicado lo siguiente:

1) En primer lugar se defini6 el numero de personas a ser encuestadas: Este fue 100.

2) En segundo lugar se establecié como parametro de margen de error del trabajo: 5%

3) En tercer lugar se definio la hipétesis alternativa y la hipétesis nula de la investigacion:

4) A continuacién se aplico el instrumento de investigacion, es decir el cuestionario de
encuesta, el mismo que contiene preguntas sobre las variables e indicadores del tema de

investigacion. Dicho instrumento esta en el Anexo No. 3.
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Luego de aplicar el instrumento, se recibieron los resultados de la encuesta. Dichos
resultados fueron ingresados al software SPSS a nivel de variables. El sistema estuvo
disefiado para trabajar con la informacion ingresada, al respecto, el sistema facilito la

informacion a nivel de tablas, gréaficos y otras formas.

De esta forma el sistema ha proporciond los siguientes resultados a nivel de tablas de
estadisticos, correlacion, regresion y otras. Para el trabajo se han tomado las mas

importantes.

En estas tablas hay varios elementos que se pueden analizar, sin embargo el mas
importante es el grado de significancia (Sig) que se compara con el margen de error

propuesto por el investigador.

Si el grado de significancia es menor que el margen de error, entonces de rechaza la
hipdtesis nula y se acepta la hipdtesis alternativa o hipotesis principal del trabajo. Esto es

lo que técnicamente se denomina contrastacion de hipétesis o prueba de hipétesis.
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VARIABLES E INDICADORES DE LA INVESTIGACION:

VARIABLES

INDICADORES

VARIABLE
INDEPENDIENTE

X. Politicas econémico-

X.1. Politica econémica

X.2. Politica social

X.3. Politica monetaria

DEPENDIENTE

Y. Prevencion de las crisis
financieras internacionales

financieras X.4. Politica cambiaria
Xs. Politica fiscal
Y.1. Mercado financiero
VARIABLE Y.2. Mercado bursatil

Y.3. Mercado real

Y.4. Inversiones y rentabilidad

Y.4. Deudas y costo financiero

Fuente: Disefio propio
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RELACION DE VARIABLES, INDICADORES E INDICES DE LA
INVESTIGACION:

VARIABLES INDICADORES INDICES RELACION
X_1. Politica érc‘g'ncjr?]?ggss
VARIABLE econdémica
INDEPENDIENTE X.2. Politica social Indicadores
sociales
X. Politicas X.3. Politica Indicadores Ao VRZ
economico- monetaria monetarios X1 Y. 7
financieras X.4. Politica Indicadores o
cambiaria cambiarios
— - X2.,Y.,Z
Xs. Politica fiscal Indicadores
fl_scales X3.Y.Z
Y.1. Mercado Indicadores
financiero financieros X4.Y. Z
VARIABLE )
DEPENDIENTE Y.2. Mgrc_:ado Ind!c_es X5.Y. Z
bursatil bursatiles

Y. Prevencion de las

crisis financieras
internacionales

Y.3. Mercado real

Indicadores de

la economia
real
Y.4. Inversionesy | Indicadores de
rentabilidad rentabilidad
Y.4. Deudas y costo | Indicadores de
financiero liquidez y
solvencia

Fuente: Disefio propio.
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3.7.POBLACION DE LA INVESTIGACION

La poblacion estuvo conformada por 135 personas relacionadas con las politicas economico-

financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

3.8.

MUESTRA DE LA INVESTIGACION

La muestra fue de 100 personas relacionadas con las politicas economico-financieras y la

prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Perd.

Para definir el tamafio de la muestra se ha utilizado el método probabilistico y aplicado la

férmula generalmente aceptada para poblaciones menores de 100,000.

_ (p-9)Z°.N
~ (EE)* (N-D+(pg)Z°
Donde:
n Es el tamafio de la muestra que se va a tomar en cuenta para el trabajo de campo.
Es la variable que se desea determinar.
Representan la probabilidad de la poblacion de estar o no incluidas en la muestra.
Pyqg | De acuerdo a la doctrina, cuando no se conoce esta probabilidad por estudios
estadisticos, se asume que py q tienen el valor de 0.5 cada uno.
Representa las unidades de desviacion estandar que en la curva normal definen
Z una probabilidad de error= 0.05, lo que equivale a un intervalo de confianza del
95 % en la estimacion de la muestra, por tanto el valor Z = 1.96
N El total de la poblacion. Este caso 135 personas, considerando solamente aquellas
que pueden facilitar informacion valiosa para la investigacion.
EE Representa el error estandar de la estimacion. En este caso se ha tomado 5.00%.
Sustituyendo:

n=(0.5x 0.5 x (1.96)? x 135) / (((0.05)2 x 134) + (0.5 X 0.5 x (1.96)?))

n =100
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3.9.TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
3.9.1. TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS
Las técnicas de recopilacion que se utilizaron en la investigacion fueron las siguientes:

1) Encuestas.- Se aplicd para obtener respuestas en relacion a las politicas econémico-
financieras y la prevencidn de los efectos de las crisis financieras internacionales en el
Pera.

2) Toma de informacion.- Se aplicé para tomar informacion de las fuentes de informacion
relacionadas a las politicas econdmico-financieras y la prevencion de los efectos de las
crisis financieras internacionales en el Perd.

3) Analisis documental.- Se utilizd para evaluar la informacion que se considerara para el
trabajo de investigacion, relacionada con las politicas econdmico-financieras y la

prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

3.9.2. INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS.
Los instrumentos que se utilizaron en la investigacion fueron los cuestionarios, fichas de
encuesta y Guias de analisis.

1) Cuestionarios.- Estos documentos han contenido las preguntas de caracter cerrado
sobre las politicas econémico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis
financieras internacionales en el Perd.

2) Fichas bibliograficas.- Se utilizaron para tomar anotaciones de las fuentes de
informacion correspondientes sobre las politicas econémico-financieras y la prevencion
de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

3) Guias de analisis documental.- Se utiliz6 como hoja de ruta sobre las politicas
econdémico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras

internacionales en el Per.

3.10. TECNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS

Se aplicaron las siguientes técnicas de procesamiento de datos:
1) Ordenamiento y clasificacion.- Se aplico para tratar la informacion cualitativa y
cuantitativa de las politicas econémico-financieras y la prevencion de los efectos de las
crisis financieras internacionales en el Per(; en forma ordenada, de modo de interpretarla

y sacarle el méximo provecho.
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2) Registro manual.- Se aplicé para digitar la informacién de las diferentes fuentes sobre
las politicas econdmico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras
internacionales en el Peru.

3) Proceso computarizado con Excel.- Se aplicd para determinar diversos calculos
matematicos y estadisticos de utilidad sobre las politicas econémico-financieras y la
prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Perd.

4) Proceso computarizado con SPSS.- Se aplicé para digitar, procesar y analizar datos y
determinar indicadores promedios, de asociacion y otros sobre las politicas econémico-
financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el

Peru.

3.11. TECNICAS DE ANALISIS DE INFORMACION
Se aplicaron las siguientes técnicas:

1) Analisis documental.- Esta técnica permitio analizar e interpretar cada una de las normas,
revistas, textos, libros, articulos de Internet y otras fuentes documentales sobre las
politicas econdémico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras
internacionales en el Peru.

2) Indagacion.- Esta técnica facilit disponer de datos cualitativos y cuantitativos de cierto
nivel de razonabilidad sobre las politicas econémico-financieras y la prevencion de los
efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

3) Conciliacion de datos.- Los datos sobre las politicas economico-financieras y la
prevencion de los efectos de las crisis financieras internacionales en el Per( de algunos
autores fueron conciliados con otras fuentes, para que sean tomados en cuenta.

4) Tabulacién de cuadros con cantidades y porcentajes.- La informacion cuantitativa sobre
las politicas econdmico-financieras y la prevencién de los efectos de las crisis financieras
internacionales en el Per( fue presentada en tablas para poder comprenderlo, analizarlo e
interpretarlo.

5) Comprensién de gréaficos.- Se utilizaron los graficos para presentar informacién sobre-las
politicas econdémico-financieras y la prevencion de los efectos de las crisis financieras

internacionales en el Pera.
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CAPITULO IV:

PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1.CONTRASTACION DE LA HIPOTESIS

Para iniciar la contrastacion de la hipétesis, un primer aspecto es tener en cuenta dos tipos de

hipdtesis, la hipdtesis alternativa y la hipotesis nula.

1) Hipotesis nula: HO: Las politicas econémico-financieras NO suministran elementos

para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

2) Hipdtesis Alternativa: H1: Las politicas econémico-financieras suministran elementos

para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

ANALISIS:

1) Contrastar una hipotesis es comparar las predicciones realizadas por el investigador

con la realidad observada.

2) Si dentro del margen de error que se ha admitido 5.00%, hay coincidencia, se acepta

la hipdtesis y en caso contrario se rechaza.

3) Este es el criterio fundamental para la contrastacion. Este es un criterio generalmente

aceptado en todos los medios académicos y cientificos.

4) Existen muchos métodos para contrastar las hipotesis. Algunos con sofisticadas

formulas y otros que utilizan modernos programas informaticos.
5) Todos de una u otra forma explican la forma como es posible confirmar una hipotesis.

6) En este trabajo se ha utilizado el software SPSS por su versatilidad y comprension de

los resultados obtenidos.

7) Para efectos de contrastar la hipétesis es necesario disponer de los datos de las
variables: Independiente y dependiente.

8) La variable independiente es POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS y

9) La variable dependiente es PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES.
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Los resultados del Sistema SPSS, son los siguientes:

1) ESTADISTICOS OBTENIDOS

TABLA DE ESTADISTICOS:

POLITICAS PREVENCION DE LAS
ESTADISTICOS ECONOMICO- CRISIS FINANCIERAS
FINANCIERAS INTERNACIONALES
Muestra Validos 100 100
Perdidos 000 000
Media 86.48% 86.88%
Desviacion tipica. 3.68% 3.22%

Fuente: Encuesta realizada

ANALISIS DE LA TABLA DE ESTADISTICOS:

En esta tabla se presentan los estadisticos mas importantes.

1)

2)

3)

4)

5)

La media o valor promedio de la variable independiente POLITICAS
ECONOMICO-FINANCIERAS es 86.48%;

En cambio la media o promedio de la variable dependiente PREVENCION DE LAS
CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES es 86.88%.

Lo que indica un buen promedio para ambas variables, siendo mejor para la variable

dependiente.

La desviacion tipica mide el grado de desviacion de los valores en relacion con el
valor promedio, en este caso es 3.68% para la variable independiente POLITICAS
ECONOMICO-FINANCIERAS

En cambio es 3.22%% para la variable dependiente PREVENCION DE LAS
CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES, lo que quiere decir que hay alta
concentracion en los resultados obtenidos; siendo mejor dicha concentracion en la

variable dependiente, lo que favorece al modelo de investigacion propuesto.
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2) CORRELACION DE LAS VARIABLES DE LA INVESTIGACION
TABLA DE CORRELACION ENTRE LAS VARIABLES:

PREVENCION DE
VARIABLES DE LA INDICADORES POLITICAS LAS CRISIS
INVESTIGACION ESTADISTICOS | ECONOMICO- FINANCIERAS
FINANCIERAS INTERNACIONALES
Correlacion
de Pearson 100% 86.35%
POLITICAS Sig. (bilateral)
ECONOMICO- Sl
FINANCIERAS
Muestra 100 100
Correlacion 86.35% 100%
de Pearson
PREVENCION DE Sig. (bilateral) 3.38
LAS CRISIS :
FINANCIERAS
INTERNACIONALES Muestra 100 100

Fuente: Encuesta realizada

ANALISIS DE LA TABLA DE CORRELACION ENTRE VARIABLES:
1) Esta tabla mide el grado de relacion entre las variables independiente y dependiente.

Dentro de ello el coeficiente de correlacion y el grado de significancia.

2) Lacorrelacion se mide mediante la determinacion del Coeficiente de correlacion. R =
Coeficiente de correlacion. Este método mide el grado de relacién existente entre dos

variables, el valor de R varia de -1 a 1.

3) El valor del coeficiente de relacion se interpreta de modo que a medida que R se
aproxima a 1, es mas grande la relacion entre los datos, por lo tanto R (coeficiente de

correlacion) mide la aproximacion entre las variables.

4) En lapresente investigacion el valor de la correlacion es igual a 86.35%, lo cual indica

correlacion directa, alta y por tanto apoya el modelo de investigacion desarrollada.

5) La prueba de significancia estadistica busca probar que existe una diferencia real,

entre dos variables estudiadas, y ademas que esta diferencia no es al azar.

6) Siempre que se estudie dos diferencias existe la probabilidad que dichas diferencias

sean producto del azar y por lo tanto deseamos conocerlo y para ello usamos la
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probabilidad que no es mas que el grado de significacion estadistica, y suele

representarse con la letra p.

7) El valor de p es conocido como el valor de significancia. Cuanto menor sea la p, es
decir, cuanto menor sea la probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayor sera la tendencia a concluir que la diferencia existe en

realidad.

8) El valor de p menor de 0.05 nos indica que el investigador acepta que sus resultados
tienen un 95% de probabilidad de no ser producto del azar, en otras palabras

aceptamos con un valor de p = 0.05, que podemaos estar equivocados en un 5%.

9) En base al cuadro del SPSS tenemos un valor de significancia (sig), igual a 3.38%, el
mismo que es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de acuerdo con
la teoria estadistica generalmente aceptada, permite rechazar la hipétesis nula y
aceptar la hipdtesis alternativa, desde el punto de vista de la correlacion de las

variables.

10) Luego, esto significa que la correlacion obtenida para la muestra es significativa y que
dicho valor no se debe a la casualidad, sino a la légica y sentido del modelo de

investigacion formulado; todo lo cual queda consolidado con la tabla de regresion.

3) REGRESION DE LA INVESTIGACION

RESUMEN DEL MODELO DE LA INVESTIGACION:

Coeficiente de Coeficiente de
Coeficiente de Determinacién correlacién lineal Error tip. de la
Modelo Correlacion Lineal corregido estimacion
(R) (R?) (R?
Corregido)
. 86.35% 85.10% 75.78% 2.63%

Fuente: Encuesta realizada.

ANALISIS DE LA TABLA DE REGRESION:
1) La Regresion como la correlacion son dos técnicas estadisticas que se pueden utilizar

para solucionar problemas comunes en los negocios financieros. Muchos estudios se



2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)

9)
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basan en la creencia de que es posible identificar y cuantificar alguna Relacion
Funcional entre dos 0 més variables, donde una variable depende de la otra variable.
Se puede decir que Y depende de X, en donde Y y X son dos variables cualquiera en un
modelo de Regresion Simple. "Y es una funcion de X", entonces: Y = f(X)

Como Y depende de X. Y es la variable dependiente y X es la variable independiente.
En el Modelo de Regresidon es muy importante identificar cual es la variable dependiente
y cual es la variable independiente.

En el Modelo de Regresion Simple se establece que Y es una funcion de s6lo una
variable independiente, razén por la cual se le denomina también Regresion Divariada
porqgue sélo hay dos variables, una dependiente y otra independiente y se representa asi:
Y =f (X). En esta férmula ™Y esta regresando por X",

La variable dependiente es la variable que se desea explicar, predecir. También se le
Ilama REGRESANDO 6 VARIABLE DE RESPUESTA.

La variable Independiente X se le denomina VARIABLE EXPLICATIVA 0
REGRESOR vy se le utiliza para EXPLICAR Y.

En el estudio de la relacion funcional entre dos variables poblacionales, una variable X,
llamada independiente, explicativa o de prediccion y una variable Y, llamada
dependiente o variable respuesta, presenta la siguiente notacion: Y =a+b X + e. Donde:
La regresion es una técnica estadistica generalmente aceptada que relaciona la variable
dependiente PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES con la informacion suministrada por otra variable
independiente POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS.

10) El cuadro del Modelo presenta el Coeficiente de correlacion lineal corregido 75.78%,

el cual, pese al ajuste que le da el sistema, significa una correlacion aceptable.

11)El Modelo o Tabla de Regresion también nos proporciona el Coeficiente de

Determinacién Lineal (R cuadrado = 85.10%.

12) De acuerdo al coeficiente de determinacion obtenido el modelo de regresion explica que

el 85.10% de la variacion total se debe a la variable independiente: POLITICAS
ECONOMICO-FINANCIERAS v el resto se atribuye a otros factores; lo cual tiene
I6gica, por cuanto ademas de este instrumento hay otros elementos que pueden incidir
en la variable dependiente PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES
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13) EI Modelo también presenta el valor del Coeficiente de Correlacion (R), igual al
86.35%, que significa una correlacion buena en el marco de las reglas estadisticas
generalmente aceptada.

14) Finalmente la Tabla de Regresion presenta el Error tipico de Estimacion, el mismo que
es igual al 2.63%.

15) Dicho valor es la expresion de la desviacion tipica de los valores observados respecto
de la linea de regresion, es decir, una estimacion de la variacion probable al hacer
predicciones a partir de la ecuacion de regresion.

16) Es un resultado que favorece al modelo de investigacion desarrollado, debido a que esta

por debajo del margen de error considerado del 5.00%.
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4.2. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

TABLA No. 1:
Las politicas economico-financieras son un conjunto de grandes lineamientos establecidas por

el estado para mantener al pais en una situacién adecuada.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 12 12.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 05 5.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 83 83.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada

GRAFICO No 1:
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Fuente: Encuesta realizada
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 83% de los
encuestados acepta que Las politicas economico-financieras son un conjunto de grandes

lineamientos establecidas por el estado para mantener al pais en una situacion adecuada.
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TABLA No. 2:
La politica econémica es el conjunto de directrices y lineamientos mediante los cuales el

Estado regula y orienta el proceso econdmico del pais.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 10 10.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 12 12.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 78 78.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada

GRAFICO NR 2:
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Fuente: Encuesta realizada
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 78% de los
encuestados acepta que La politica economica es el conjunto de directrices y lineamientos
mediante los cuales el Estado regula y orienta el proceso econémico del pais.
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TABLA No. 3:
La politica econémica define los criterios generales que sustentan los ambitos fundamentales

e instrumentos correspondientes a la economia.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 6 6.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 84 84.00
TOTAL | 100 | 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 84% de los
encuestados acepta que la politica econémica define los criterios generales que sustentan, de
acuerdo a la estrategia general de desarrollo, los ambitos fundamentales e instrumentos

correspondientes a la economia.
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TABLA No. 4:

conducentes a la preservacion y elevacion del bienestar social en el pais.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 8 8.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 7 7.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 85 85.00

TOTAL | 100 100.00
Fuente: Encuesta realizada
GRAFICO No. 4:
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Fuente: Encuesta realizada

INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 65% de los
encuestados acepta que la politica social es el conjunto de directrices, orientaciones, criterios y

lineamientos conducentes a la preservacion y elevacion del bienestar social en el pais.
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TABLA No. 5:
La politica social procura que los beneficios del desarrollo alcancen a todas las capas de la

sociedad con la mayor equidad.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 24 24.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 00 00.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 76 76.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 76% de los
encuestados acepta que la politica social procura que los beneficios del desarrollo alcancen a

todas las capas de la sociedad con la mayor equidad.



La politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco Central de Reserva del Peru

Ileva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias.
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TABLA No. 6:

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 23 23.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 00 00.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 77 77.00
TOTAL 100 100.00
Fuente: Encuesta realizada.
GRAFICO No. 6:
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Fuente: Encuesta realizada.

INTERPRETACION:

Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 77% de los
encuestados acepta que la politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco Central
de Reserva del Peru lleva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas
inflacionarias, a fin de que la evolucion de los precios sea congruente con el objetivo de

mantener un entorno de inflacién baja y estable.
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TABLA No. 7:
La politica monetaria contribuye a establecer condiciones propicias para el crecimiento

econdmico sostenido y, por lo tanto, para la creacion de empleos permanentes.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 22 22.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 00 00.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 78 78.00
TOTAL | 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 78% de los
encuestados acepta que la politica monetaria contribuye a establecer condiciones propicias para

el crecimiento econdmico sostenido y, por lo tanto, para la creacién de empleos permanentes.
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TABLA No. 8:
La politica cambiaria atiende el comportamiento de la tasa de cambio de divisas con el

proposito que equilibra el tipo de cambio nominal con el tipo de cambio real.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 | Totalmente en desacuerdo 33 33.00
2 | En desacuerdo 00 0.00
3 | Neutral 00 00.00
4 | De acuerdo 00 00.00
5 | Totalmente de acuerdo 67 67.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 67% de los
encuestados acepta que la politica cambiaria atiende el comportamiento de la tasa de cambio de

divisas con el propdsito que equilibra el tipo de cambio nominal con el tipo de cambio real.
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TABLA No. 9:
La politica cambiaria busca controlar el tipo de cambio ideal de una divisa, puesto que el tipo

de cambio tiene efecto directo sobre diversos aspectos de la economia del pais.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 4 4.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 00 00.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 96 96.00
TOTAL | 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 96% de los
encuestados acepta que la politica cambiaria busca controlar el tipo de cambio ideal de una
divisa, puesto que el tipo de cambio tiene efecto directo sobre diversos aspectos de la economia

del pais.
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TABLA No. 10:
La politica fiscal es una rama de la politica econdémica que configura el presupuesto del

Estado, y sus componentes, el gasto publico y los impuestos.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 3 3.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 87 87.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 87% de los
encuestados acepta que la politica fiscal es una rama de la politica econdmica que configura el
presupuesto del Estado, y sus componentes, el gasto publico y los impuestos, como variables

de control para asegurar y mantener la estabilidad econémica.
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TABLA No. 11:
Son objetivos de la politica fiscal, acelerar el crecimiento econémico; plena ocupacion de

todos los recursos productivos de la sociedad.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 7 7.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 83 83.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.

INTERPRETACION:

Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 83% de los
encuestados acepta que son objetivos de la politica fiscal, acelerar el crecimiento econémico;
plena ocupacion de todos los recursos productivos de la sociedad, tanto humanos, como

materiales y capitales y plena estabilidad de los precios.
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TABLA No. 12:
La prevencion de las crisis financieras es el conjunto de medidas que toma el Estado para

mantener condiciones adecuadas en los mercados del pais.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 29 29.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 00 0.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 71 71.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 71% de los
encuestados acepta que la prevencion de las crisis financieras es el conjunto de medidas que

toma el Estado para mantener condiciones adecuadas en los mercados del pais.
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TABLA No. 13:
El mercado financiero es un espacio fisico o virtual o ambos en el que se realiza los

intercambios de instrumentos financieros.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 85 85.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los
encuestados acepta que el mercado financiero es un espacio fisico o virtual o ambos en el que
se realiza los intercambios de instrumentos financieros y se definen sus precios entre los agentes

financieros.
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TABLA No. 14:
El mercado financiero establece los mecanismos que posibiliten de negociaciones financieras;

fija los precios de los productos financieros.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 | Totalmente en desacuerdo 22 22.00
2 | En desacuerdo 00 0.00
3 | Neutral 00 00.00
4 | De acuerdo 00 00.00
5 | Totalmente de acuerdo 78 78.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 78% de los
encuestados acepta que el mercado financiero establece los mecanismos que posibiliten de
negociaciones financieras; fija los precios de los productos financieros, reduce los costes de
intermediacion y administra los flujos de liquidez.
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TABLA No. 15:
El mercado bursatil es un tipo de mercado en el que se negocia la renta variable y la renta fija

de una forma estructurada, a través de la compraventa de valores negociables.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 22 22.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 00 00.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 78 78.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 78% de los
encuestados acepta que el mercado bursatil es un tipo de mercado en el que se negocia la renta
variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de valores

negociables.
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TABLA No. 16:
El mercado bursatil se considera como un mercado centralizado y regulado que permite a las

empresas financiar sus proyectos y actividades.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 6 6.00
2 En desacuerdo 00 0.00
3 Neutral 5 5.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 89 89.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 89% de los
encuestados acepta que el mercado bursatil se considera como un mercado centralizado y
regulado que permite a las empresas financiar sus proyectos y actividades a través de la venta

de diferentes productos financieros.
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TABLA No. 17:

generalmente se hace énfasis en productos genéricos, basicos.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

NR ALTERNATIVAS CANT %

1 Totalmente en desacuerdo 6 6.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 4 4.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 90 90.00

TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 90% de los
encuestados acepta que el mercado reales aquel donde se negocian las mercancia (en inglés,
commodity), generalmente se hace énfasis en productos genéricos, basicos, y sin mayor

diferenciacion entre sus variedades.
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TABLA No. 18:
El mercado real es aquel donde se negocian bienes de consumo para las personas, familias,
empresas y estado.
NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 85 85.00
TOTAL 100 100.00
Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los
encuestados acepta que el mercado real es aquel donde se negocian bienes de consumo para las

personas, familias, empresas y estado.
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TABLA No. 19:
Las inversiones son los activos tangibles e intangibles que son adquiridos por los agentes

econdmicos del pais.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 85 85.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los
encuestados acepta que las inversiones son los activos tangibles e intangibles que son

adquiridos por los agentes econémicos del pais
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TABLA No. 20:

Las inversiones de las empresas deben ser explotadas de la mejor manera para sacarles el

mayor provecho posible.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 8 8.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 87 87.00

TOTAL 100 100.00
Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 87% de los
encuestados acepta que las inversiones de las empresas deben ser explotadas de la mejor manera

para sacarles el mayor provecho posible.
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TABLA No. 21:
Las deudas son las fuentes de financiamiento que necesitan las empresas para disponer de

bienes de capital y capital de trabajo.

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 10 10.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 85 85.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los
encuestados acepta que las deudas son las fuentes de financiamiento que necesitan las empresas

para disponer de bienes de capital y capital de trabajo.
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TABLA No. 22:

Las deudas conllevan un costo financiero que deberia ser menor que la rentabilidad de los

activos para tener una ventaja

NR ALTERNATIVAS CANT %
1 Totalmente en desacuerdo 5 5.00
2 En desacuerdo 00 00.00
3 Neutral 8 8.00
4 De acuerdo 00 00.00
5 Totalmente de acuerdo 87 87.00
TOTAL 100 100.00

Fuente: Encuesta realizada.
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Fuente: Encuesta realizada.
INTERPRETACION:
Este resultado favorece el modelo de investigacion desarrollado; por cuanto el 87% de los
encuestados acepta que Las deudas conllevan un costo financiero que deberia ser menor que la

rentabilidad de los activos para tener una ventaja.
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CAPITULO V:

DISCUSION

5.1.DISCUSION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

La discusidn se ha llevado a cabo con los principales resultados relacionados con las variables

de la investigacion:

1)

2)

El 83% de los encuestados acepta que las politicas econémico-financieras son un conjunto
de grandes lineamientos establecidas por el estado para mantener al pais en una situacion
adecuada. Este resultado es similar al 85% presentado, aunque en otra dimension espacial
y temporal, por Canales Vargas Mario Adriel (2016). Tesis: Impacto de las variables
macroecondmicas en el desarrollo econémico y social del pais. Presentada para optar el
grado de maestro en finanzas y mercados financieros en la Universidad Inca Garcilaso de
la Vega. Lima. Ambos valores son razonables y por tanto apoyan la investigacion

desarrollada.

El 71% de los encuestados acepta que la prevencion de las crisis financieras es el conjunto
de medidas que toma el Estado para mantener condiciones adecuadas en los mercados del
pais. Este resultado es similar al 75% presentado, aunque en otra dimension espacial y
temporal, por Ariza, Cristian Mariano (2015). Medidas de prevencion de crisis financieras:
las limitaciones del modelo de Diamond y Dybvig. Buenos Aires: Universidad Nacional
del Mar del Plata. Ambos valores son razonables y por tanto apoyan la investigacion

desarrollada.
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5.2. CONCLUSIONES

Las conclusiones estan relacionadas con los objetivos de la investigacion y son las siguientes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Se ha determinado que las politicas economico-financieras podran suministrar

elementos para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Peru.

Se ha establecido que la politica econémica podréa facilitar la prevencién de las crisis

financieras internacionales en el Peru.

Se ha determinado que la politica social podrd proporcionar elementos para la

prevencion de las crisis financieras internacionales en el Perd.

Se ha establecido que la politica monetaria podra ayudar en la prevencion de las crisis

financieras internacionales en el Perd.

Se ha determinado que la politica cambiaria podrd suministrar elementos para la

prevencion de las crisis financieras internacionales en el Perd.

Se ha establecido que la politica fiscal podra proporcionar elementos para la prevencion

de las crisis financieras internacionales en el Pera.
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5.3. RECOMENDACIONES

Las recomendaciones estan relacionadas con las conclusiones de la investigacion y son las

siguientes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Se recomienda tener en cuenta que las politicas econdmico-financieras suministran
elementos para prevenir los efectos de las crisis financieras internacionales en el Perd.
Por tanto los responsables de las instituciones deberian tener en cuenta la politicas

econdmica, politica social, politica monetaria, politica cambiaria y politica fiscal

Se recomienda tener en cuenta que la politica econémica facilita la prevencion de las
crisis financieras internacionales en el Per(. Por tanto deben tener en cuenta las normas

constitucionales y otras normas relacionadas con la misma.

Se recomienda tener en cuenta que la politica social proporciona elementos para la
prevencion de las crisis financieras internacionales en el Perd. Por tanto se deben tomar

en cuenta el empleo, la salud, la educacion y otras variables relacionadas.

Se recomienda tener en cuenta que la politica monetaria podra ayudar en la prevencion
de las crisis financieras internacionales en el Perd. Por tanto de debe tener en cuenta la

cantidad de moneda circulante, la solarizacion. devaluacion y revaluacion de la moneda

Se recomienda tener en cuenta que la politica cambiaria suministra elementos para la
prevencion de las crisis financieras internacionales en el Peru. Por tanto se debe tener

en cuenta el tipo de cambio del Sol frente a las diferentes divisas.

Se recomienda tener en cuenta que la politica fiscal proporciona elementos para la
prevencion de las crisis financieras internacionales en el Peru. Por tanto se debe tener
en cuenta la recaudacion, determinacion y fiscalizacion; asimismo el efecto de la

defraudacion tributaria y otros delitos que afectan al fisco.
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ANEXOS:

ANEXO No. 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

“POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS PARA PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES EN

PROBLEMAS SECUNDARIOS:

1) ¢De qué forma Ila politica
econémica podra facilitar la
prevencion de las crisis financieras
internacionales en el Per?

2) ¢(De qué modo la politica social
podra proporcionar elementos para
la  prevencion de las crisis
financieras internacionales en el
Pera?

3)  ¢De qué forma la politica monetaria
podra ayudar en la prevencion de las
crisis financieras internacionales en
el Perd?

4)  ;De qué modo la politica cambiaria
podra suministrar elementos para la
prevencion de las crisis financieras
internacionales en el Perd?

5) ¢(De qué manera la politica fiscal
podra proporcionar elementos para
la  prevencion de las crisis
financieras internacionales en el
Pera?

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Establecer la forma como la
politica econémica podra facilitar
la  prevencion de las crisis
financieras internacionales en el
Perd.

2) Determinar el modo como la
politica social podra proporcionar
elementos para la prevencion de
las crisis financieras
internacionales en el Perd.

3) Establecer la forma como la
politica monetaria podra ayudar en
la  prevencion de las crisis
financieras internacionales en el
Perd.

4) Determinar el modo como la
politica cambiaria podra
suministrar elementos para la
prevencion de las crisis financieras
internacionales en el Perd.

5) Establecer la manera como la
politica fiscal podra proporcionar
elementos para la prevencién de
las crisis financieras
internacionales en el Perd.

HIPOTESIS
SECUNDARIAS

1) La politica econémica
facilita la prevencion de las
crisis financieras
internacionales en el Per(.

2) La politica social
proporciona elementos para
la prevencion de las crisis
financieras internacionales
en el Perd.

3)  La politica monetaria podra
ayudar en la prevencién de
las crisis financieras
internacionales en el Per(.

4) La politica  cambiaria
suministra elementos para la
prevencién de las crisis
financieras internacionales
en el Perd.

5)  Lapolitica fiscal proporciona
elementos para la prevencién
de las crisis financieras
internacionales en el Per(.

X.1. Politica econdmica
X.2. Politica social
X.3. Politica monetaria
X.4. Politica cambiaria
X5. Politica fiscal

VARIABLE
DEPENDIENTE:

Y.PREVENCION DE LAS
CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES

Indicadores:

Y.1. Mercado financiero
Y.2. Mercado bursatil
Y.3. Mercado real
Y.4. Inversiones y rentabilidad
Y.4. Deudas y costo

financiero

DIMENSION ESPACIAL
Z. PERU.

Indicadores fiscales

0-

Indicadores financieros
indices bursatiles

Indicadores de la
economia real

Indicadores de
rentabilidad

Indicadores de liquidez y
solvencia

EL PERU”
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES, E INDICES METODO
INDICADORES
PROBLEMA PRINCIPAL: OBJETIVO GENERAL: HIPOTESIS PRINCIPAL: VARIABLE Indicadores econémicos Esta investigacion es de tipo aplicada.

Determinar la manera como las | Las politicas econdmico- INDEPENDIENTE:
¢De qué manera las politicas economico- | politicas econémico-financieras podran | financieras suministran elementos X..POLITICAS Indicadores sociales La investigacién fue del nivel descriptivo-explicativo.
financieras podran suministrar elementos | suministrar elementos para prevenir los | para prevenir los efectos de las ECONOMICO-
para prevenir los efectos de las crisis | efectos de las crisis financieras | crisis financieras internacionales FINANCIERAS Indicadores monetarios En esta investigacién se utilizaron los siguientes
financieras internacionales en el Peru? internacionales en el Per. en el Perd. métodos: Descriptivo, Inductivo, Deductivo

Indicadores: Indicadores cambiarios

El disefio que se aplicd fue el no experimental.

La poblacién de la investigacion estuvo conformada
por 135 personas

La muestra estuvo conformada por 100 personas
Para definir el tamafio de la muestra se ha utilizado el
método probabilistico.

Las técnicas de recoleccion de datos que se utilizaron
fueron las siguientes Encuestas; Toma de informacion
y Andlisis documental.

Los instrumentos para la recoleccion de datos que se
utilizaron fueron los siguientes cuestionarios, fichas
bibliograficas y Guias de andlisis.

Se aplicaron las siguientes técnicas de procesamiento
de datos: Ordenamiento y clasificacion; Registro
manual; Proceso computarizado con Excel; Proceso
computarizado con SPSS.

Se aplicaron las siguientes técnicas de analisis:
Analisis documental; Indagacién; Conciliacion de
datos; Tabulacion de cuadros con cantidades y
porcentajes; Comprension de graficos




ANEXO No. 2:
INSTRUMENTO: ENCUESTA

INSTRUCCIONES GENERALES:
Esta encuesta es personal y andnima, esta dirigida a personal relacionado con la investigacion.

Agradezco dar su respuesta con la mayor transparencia y veracidad a las diversas preguntas del

cuestionario, todo lo cual permitira tener un acercamiento cientifico a la realidad concreta de

politicas econdmico-financieras para prevenir los efectos de las

internacionales en el Per.

Para contestar considere lo siguiente:

1= Totalmente en desacuerdo

2= En Desacuerdo

3= Neutral

4= De acuerdo

5= Totalmente de acuerdo

crisis financieras

NR

PREGUNTA

POLITICAS ECONOMICO-FINANCIERAS

¢Las politicas econdmico-financieras son un conjunto de
grandes lineamientos establecidas por el estado para

mantener al pais en una situacion adecuada?

POLITICA ECONOMICA

¢La politica econdémica es el conjunto de directrices y
lineamientos mediante los cuales el Estado regula y orienta el

proceso econdémico del pais?

¢La politica econémica define los criterios generales que
sustentan, de acuerdo a la estrategia general de desarrollo, los
ambitos fundamentales e instrumentos correspondientes a la

economia?
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POLITICA SOCIAL

¢La politica social es el conjunto de directrices, orientaciones,
criterios y lineamientos conducentes a la preservacion y

elevacion del bienestar social en el pais?

¢La politica social procura que los beneficios del desarrollo
alcancen a todas las capas de la sociedad con la mayor

equidad?

POLITICA MONETARIA

¢La politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco
Central de Reserva del Per0 lleva a cabo para influir sobre las
tasas de interés y las expectativas inflacionarias, a fin de que
la evolucidn de los precios sea congruente con el objetivo de

mantener un entorno de inflacion baja y estable?

¢La politica monetaria contribuye a establecer condiciones
propicias para el crecimiento economico sostenido y, por lo

tanto, para la creacion de empleos permanentes?

POLITICA CAMBIARIA

¢La politica cambiaria atiende el comportamiento de la tasa
de cambio de divisas con el propdsito que equilibra el tipo de

cambio nominal con el tipo de cambio real?

¢La politica cambiaria busca controlar el tipo de cambio
ideal de una divisa, puesto que el tipo de cambio tiene efecto

directo sobre diversos aspectos de la economia del pais?

POLITICA FISCAL

10

¢La politica fiscal es una rama de la politica econémica que
configura el presupuesto del Estado, y sus componentes, el
gasto publico y los impuestos, como variables de control para

asegurar y mantener la estabilidad econémica?

11

¢Son objetivos de la politica fiscal, acelerar el crecimiento

econdémico; plena ocupacion de todos los recursos
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productivos de la sociedad, tanto humanos, como materiales

y capitales y plena estabilidad de los precios?

PREVENCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES

12 ¢La prevencion de las crisis financieras es el conjunto de
medidas que toma el Estado para mantener condiciones
adecuadas en los mercados del pais?

MERCADO FINANCIERO

13 ¢El mercado financiero es un espacio fisico o virtual o ambos
en el que se realiza los intercambios de instrumentos
financieros y se definen sus precios entre los agentes
financieros?

14 ¢El mercado financiero establece los mecanismos que
posibiliten de negociaciones financieras; fija los precios de
los productos financieros, reduce los costes de
intermediacion y administra los flujos de liquidez?
MERCADO BURSATIL

15 ¢El mercado bursatil es un tipo de mercado en el que se
negocia la renta variable y la renta fija de una forma
estructurada, a través de la compraventa de valores
negociables?

16 ¢El mercado bursatil se considera como un mercado
centralizado y regulado que permite a las empresas financiar
sus proyectos y actividades a través de la venta de diferentes
productos financieros?

MERCADO REAL
17 ¢El mercado reales aquel donde se negocian las mercancia

(en inglés, commodity), generalmente se hace énfasis en
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productos geneéricos, basicos, y sin mayor diferenciacion

entre sus variedades?

18 ¢El mercado real es aquel donde se negocian bienes de
consumo para las personas, familias, empresas y estado?
INVERSIONES Y REANTABILIDAD

19 ¢Las inversiones son los activos tangibles e intangibles que
son adquiridos por los agentes econémicos del pais?

20 ¢Las inversiones de las empresas deben ser explotadas de la
mejor manera para sacarles el mayor provecho posible?
DEUDAS Y COSTO FINANCIERO

21 ¢Las deudas son las fuentes de financiamiento que necesitan
las empresas para disponer de bienes de capital y capital de
trabajo?

22 ¢Las deudas conllevan un costo financiero que deberia ser

menor que la rentabilidad de los activos para tener una

ventaja?
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ANEXO No. 3:

VALIDACION DEL INSTRUMENTO POR EL EXPERTO ACADEMICO
DR. ROBERTO CUMPEN VIDAURRE

Después de revisado el instrumento de la Tesis denominada: “POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS PARA PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES EN EL PERU”, mi calificacion sobre un estandar del 88%, es la

siguiente:
No. PREGUNTA 55 [ 65|75 | 85|95 | 100
1 ¢En qué porcentaje se lograra contrastar la hipotesis con X
este instrumento?
2 ¢En qué porcentaje considera que las preguntas estan X
referidas a las variables, subvariables e indicadores de
la investigacion?
3 ¢Qué porcentaje de las interrogantes planteadas son X
suficientes para lograr el objetivo general de la
investigacion?
4 ¢En qué porcentaje, las preguntas son de féacil X
comprension?
5 ¢Qué porcentaje de preguntas siguen una secuencia X
I6gica?
6 ¢En qué porcentaje se obtendran datos similares con X

esta prueba aplicandolo en otras muestras?

Dado que todas las preguntas del instrumento superan el parametro del 88%.

El instrumento queda validado favorablemente por el experto académico.
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VALIDACION DEL INSTRUMENTO POR EL EXPERTO ACADEMICO
DR. DOMINGO HERNANDEZ CELIS

Después de revisado el instrumento de la Tesis denominada: “POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS PARA PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES EN EL PERU”, mi calificacion sobre un estandar del 88%, es la

siguiente:
No. PREGUNTA 55 [ 65|75 | 85|95 | 100
1 ¢En qué porcentaje se lograra contrastar la hipotesis con X
este instrumento?
2 ¢En qué porcentaje considera que las preguntas estan X
referidas a las variables, subvariables e indicadores de
la investigacion?
3 ¢Qué porcentaje de las interrogantes planteadas son X
suficientes para lograr el objetivo general de la
investigacion?
4 ¢En qué porcentaje, las preguntas son de féacil X
comprension?
5 ¢Qué porcentaje de preguntas siguen una secuencia X
I6gica?
6 ¢En qué porcentaje se obtendran datos similares con X
esta prueba aplicandolo en otras muestras?

Dado que todas las preguntas del instrumento superan el pardmetro del 88%.

El instrumento queda validado favorablemente por el experto académico.
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VALIDACION DEL INSTRUMENTO POR LA EXPERTA ACADEMICA
DRA. CARMEN ROSA ZENOZAIN CORDERO

Después de revisado el instrumento de la Tesis denominada: “POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS PARA PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES EN EL PERU”, mi calificacion sobre un estandar del 88%, es la

siguiente:
No. PREGUNTA 55 [ 65|75 | 85|95 | 100
1 ¢En qué porcentaje se lograra contrastar la hipotesis con X
este instrumento?
2 ¢En qué porcentaje considera que las preguntas estan X
referidas a las variables, subvariables e indicadores de
la investigacion?
3 ¢Qué porcentaje de las interrogantes planteadas son X
suficientes para lograr el objetivo general de la
investigacion?
4 ¢En qué porcentaje, las preguntas son de féacil X
comprension?
5 ¢Qué porcentaje de preguntas siguen una secuencia X
I6gica?
6 ¢En qué porcentaje se obtendran datos similares con X

esta prueba aplicandolo en otras muestras?

Dado que todas las preguntas del instrumento superan el pardmetro del 88%.

El instrumento queda validado favorablemente por el experto académico.
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ANEXO No. 04:

CONFIABILIDAD DEL INSTRUMENTO CON EL ALFA DE CRONBACH
COMPROBADA POR EL ASESOR DR. DOMINGO HERNANDEZ CELIS.
Después de revisado el instrumento de la Tesis denominada: “POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS PARA PREVENIR LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES EN EL PERU”, debo indicar que dicho instrumento es factible de
reproduccion por otros investigadores. Es decir los resultados obtenidos con el instrumento en
una determinada ocasion, bajo ciertas condiciones, seran similares si se volviera a medir las
mismas variables en condiciones idénticas. Este aspecto de la razonable exactitud con que el
instrumento mide lo que se ha pretendido medir es lo que se denomina la confiabilidad del
instrumento, la misma que se cumple con el instrumento de encuesta de este trabajo.

DETERMINACION DEL COEFICIENTE DE CONFIABILIDAD

Variables Coeficiente alfa | Numero de
de Cronbach items
Politicas econdmicas-financieras 86.20% 11
Prevencion de las crisis financieras internacionales 86.40% 11
TOTAL 86.30% 22

Estas son las conclusiones sobre el coeficiente confiabilidad:

1) Para la Variable independiente Politicas economicas-financieras el valor del
coeficiente es de 86.20%, lo que indica alta confiabilidad.

2) Para la variable dependiente Prevencion de las crisis financieras internacionales el
valor del coeficiente es de 86.40%, lo que indica una alta confiabilidad.

3) El coeficiente Alfa de Cronbach para la ESCALA TOTAL es de 86.30%, lo cual indica
una alta confiabilidad del instrumento.

4) Finalmente, la confiabilidad, tanto de la escala total, como de las dos variables en
particular, presentan valores que hacen que el instrumento pueda ser Util para alcanzar

los objetivos de la investigacion
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ANEXO 5:

DEFINICION DE TERMINOS
CONCEPTOS RELACIONADOS CON LAS POLITICAS ECONOMICO-
FINANCIERAS:
Segun el Glosario Términos Macroeconomia, se tiene los siguientes conceptos:
Agregados monetarios: puede definirse como la suma del efectivo en circulacion y del saldo
vivo de determinados pasivos de las entidades financieras con un alto grado de liquidez.
Apalancamiento financiero: el apalancamiento financiero consiste en usar endeudamiento
para financiar una operacion financiera.
Apreciacion: es una disminucion del tipo de cambio originado por las fuerzas del mercado.
Nuestra moneda gana valor respecto a la moneda extranjera.
Arbitrajista: agente que opera en el mercado de divisas al contado y trata de obtener ganancias
debido a las diferentes cotizaciones de las monedas en distintas plazas.
Balanza Comercial: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que recoge las
exportaciones e importaciones de mercancias con el exterior.
Balanza de Pagos: es un documento contable que refleja la relacion de un pais con el exterior
a partir de las transacciones de bienes, servicios y de capitales.
Balanza de rentas: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que recoge las rentas
generadas por la prestacion de un trabajo o el rendimiento de algun activo financiero.
Balanza de Servicios: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que recoge los servicios
prestados por turismo y viajes al exterior.
Balanza por cuenta corriente: subpartida de la Balanza de Pagos que incluye las transacciones
que implican algun intercambio de bienes, servicios, rentas o transferencias.
Consumo publico: es el gasto o compras que realiza el sector publico para el desempefio de
sus funciones y objetivos. No se incluyen los gastos en inversion.
Contabilidad Nacional: es la descripcién sistematica de la actividad econdémica de un pais, para
el cual se establecen las rentas nacionales durante un periodo de tiempo determinado.
Déficit publico: diferencia positiva entre el gasto del sector puablico (la suma de su consumo,
inversion) mas transferencias y sus ingresos (impuestos).
Demanda agregada: es la cantidad de bienes y servicios que las familias, las empresas, el
gobierno y el resto del mundo pueden y desean obtener a un determinado nivel de precios y en
un periodo determinado en el pais.
Demanda de dinero: cantidad de activos monetarios, como efectivo y cuentas corrientes, que

decide tener la gente en su cartera.
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Demanda especulativa de dinero: parte de la demanda de dinero por parte de los agentes que
depende de la importancia de las expectativas de los agentes acerca de los tipos de interés
futuros en relacion a los presentes. La demanda especulativa de dinero depende inversamente
del tipo de interés.

Desempleo estructural: desempleo de larga duracion y cronico que se debe a los desequilibrios
entre las cualificaciones y otras caracteristicas de los trabajadores en el mercado y las
necesidades de los empresarios.

Devaluacién: es un aumento del tipo de cambio impuesto por la autoridad monetaria con
finalidades diversas, como el fomento nuestras exportaciones.

Dinero bancario: lo constituyen los depositos a la vista que posee el sistema bancario.
Dinero legal: es el que impone por ley el gobierno en cada momento.

Dinero mercancia: es un bien que tiene el mismo valor como unidad monetaria que como
mercancia.

Economia abierta: economia nacional que tiene relaciones comerciales y financieras con el
exterior.

Economia cerrada: es una economia nacional que no comercia o tiene relaciones financieras
con el resto del mundo.

Encaje bancario: es la parte de los depdsitos y otros pasivos bancarios que los bancos
mantienen disponibles de forma liquida. Una parte del encaje es obligatoria, fijada por la
autoridad monetaria, y otra parte es voluntaria y depende de la politica particular de cada banco.
Encaje voluntario: es la parte de los depdsitos y otros pasivos bancarios que los bancos
mantienen voluntariamente disponibles de forma liquida, por encima del coeficiente legal de
caja. Depende inversamente del tipo de interés.

Existencias: bienes terminados que no se han vendido, bienes que estan produciéndose y
materiales de produccién que tienen las empresas.

Expectativas empresariales: variable econdmica que recoge factores dificilmente
cuantificables que influyen en las decisiones de inversidn de las empresas, como el ambiente
econdémico del momento y las perspectivas de los empresarios sobre la evolucion futura de la
actividad economica.

Exportacion de bienes y servicios: importe de las ventas de bienes y servicios que realiza el
pais al exterior.

Factores de produccion: factores que intervienen en el proceso de produccion, como bienes

de capital, trabajo, materias primas y energia.
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Funcion de Demanda Global: en un diagrama en el que la produccion se encuentra en el eje
de abscisas y el nivel de precios en el de ordenadas, relacion de pendiente negativa entre el
nivel de precios y la demanda de produccion del conjunto de la economia.

Gasto Nacional: gasto total realizado por los agentes econémicos (familias, empresas y sector
publico) en bienes de consumo e inversion.

Importacién de bienes y servicios: importe de las compras de bienes y servicios que realiza el
pais al exterior.

Impuesto directo: es aquél que grava directamente el ingreso de los contribuyentes en
concepto de gravdmenes a las remuneraciones, propiedades, ganancias de capital, o cualquier
otra fuente de ingreso de las personas fisicas y empresas.

Impuesto indirecto: es aquél que grava el consumo de los contribuyentes, se llama indirecto
porque no repercute de forma directa sobre los ingresos sino que recae sobre los costes de
produccion y venta de las empresas y se traslada a los consumidores a través de los precios.
indice de precios: es una medida ponderada de los precios de un conjunto de bienes, en el que
cada bien se valora segun su importancia en el producto total.

Indice de Precios al Consumo (IPC): representa el coste de una cesta de bienes y servicios
consumida por una economia domestica representativa.

Inflacion: es el crecimiento general y continuado de los precios de los bienes y servicios de
una economia. Se calcula como la tasa de crecimiento de algun indice de precios.

Inflacion subyacente: es la inflacion que no tiene en cuenta el crecimiento de los precios de
aquellos bienes que sufren una mayor variacion en sus precios, como son los alimentos no
elaborados y los productos energéticos.

Intermediarios financieros: son los agentes econdmicos cuya principal actividad es tomar
prestados fondos de los agentes excedentarios y prestarlos a los agentes deficitarios.

Inversion privada bruta: recursos destinados a mantener y ampliar la capacidad productiva y
el nivel de existencias de las empresas, junto con los recursos destinados a la adquisicion de
viviendas. Si le quitamos el gasto en la amortizacion de los bienes tendremos la inversién en
términos netos.

Macroeconomia: rama de la Teoria Economica que se ocupa del comportamiento global de la
economia, es decir, de las expansiones y recesiones de la produccidn de bienes y servicios de
la economia, de su crecimiento, de la evolucion del nivel de precios, del empleo y de las
relaciones con el exterior.

Mercado de capitales: aquel en el que se intercambian activos financieros con plazo de

vencimiento superior al afio. Por ejemplo los bonos, obligaciones, las acciones, etc.
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Mercado de divisas: lugar, no necesariamente fisico, en el que se compran y venden las divisas
de los diferentes paises y se determina el tipo de cambio de cada moneda. Segun el plazo de las
operaciones, el mercado de cambios puede ser al contado o "spot™ y a plazo o "forward".
Mercado financiero: es el lugar o mecanismo en el que se intercambian activos financieros y
se determinan sus precios.

Mercado monetario: aquel en el que se intercambian activos financieros con plazo de
vencimiento inferior al afio. Por ejemplo, las Letras del Tesoro o los pagarés de empresa.
Oferta monetaria: es la forma més habitual de medir la cantidad de dinero, es igual a la suma
del efectivo en manos del publico més los depositos a la vista.

Oferta monetaria enddgena: oferta monetaria que se hace depender de alguna otra variable,
como el tipo de interés, lo que hace que pase a ser una variable enddgena del modelo que se
considere.

Pasivos Monetarios del banco central: contradiccion que se produce entre lo que a veces se
suele decir de que una economia que ahorra se vuelve mas rica, y lo que se observa en un
modelo simple renta-gasto, en el que se demuestra que un aumento del ahorro disminuye el
nivel de renta.

Pleno empleo: corresponde al caso en el que toda la poblacion activa estd ocupada,
exceptuando el desempleo friccional. En Teoria Econdmica también se aplica a la situacion en
que todos los mercados se encuentran en equilibrio.

Poblacion activa: es el nimero de personas que, siendo capaces y estando en edad de trabajar
(a partir de 16 afios), o estdn ocupadas, o estan desempleadas involuntariamente.

Poblacion desempleada: es la parte de la poblacién activa que no esta ocupada.

Poblacion ocupada: parte de la poblacidn activa que ocupa un puesto de trabajo legal.
Politica contra-ciclica: politica econdmica que actia en sentido contrario al ciclo de la
economia, de manera que en épocas de crisis se actla de forma expansiva para hacer crecer la
renta y en épocas de crecimiento se aplican politicas contractivas para evitar la inflacion.
Politica econémica: directrices y acciones mediante los cuales el Estado regula y orienta el
proceso econdémico del pais, haciendo uso de los medios exclusivos de que dispone: politica
fiscal, politica de gasto, politica monetaria, etc.

Politica fiscal: es el uso por parte del Estado de los impuestos y la deuda publica para modificar
el nivel de renta de un pais. Este objetivo se puede concretar en: a) redistribuir la renta y los
recursos, b) contrarrestar los efectos de las depresiones, y ¢) aumentar el nivel general de la

renta.
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Politica monetaria: conjunto de instrumentos y medidas aplicados por el gobierno, a través
del banco central, para controlar la cantidad de dinero en la economia, con el propdsito
fundamental de mantener la estabilidad econdmica del pais y evitar una balanza de pagos
adversa.

Precio a coste de los factores: valoracion de la produccién antes de afiadir los impuestos
indirectos netos de subvenciones a las empresas.

Precios constantes: expresa el valor de las mercancias y servicios a precios de un afio base. De
esta manera pueden compararse valores de distintos afios ya que se elimina la influencia de los
precios.

Precios corrientes o de mercado: cuando se expresa el valor de las mercancias y servicios a
los precios de cada afio.

Produccién potencial: es el nivel de produccion que obtendria una economia si estuvieran
empleados todos los recursos de capital y trabajo. Este concepto también esta asociado al nivel
de empleo de "pleno empleo”.

Productividad marginal del trabajo: caracteristica de las funciones de produccion que
implica que cuantos mas trabajadores se utilizan, menos produccion puede obtenerse
(manteniendo constante la cantidad del stock de capital).

Producto Interior Bruto: es el valor total a precios de mercado de los bienes y servicios
producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado. Se valora a "precios de
mercado” si incluye los impuestos indirectos netos de subvenciones, si no los incluye se valora
a "coste de los factores".

Producto Nacional Bruto: es el valor total a precios de mercado del flujo de bienes y servicios
generado por los factores propiedad de residentes dentro y fuera del pais en cuestién, durante
un periodo determinado.

Renta Nacional: suma de la remuneracion de los asalariados, la renta de los propietarios, la
renta de las personas procedente de alquileres, los beneficios de las sociedades y los intereses
netos. También es el Producto Nacional Neto medido a coste de los factores.

Reservas bancarias: activos liquidos que tienen los bancos para satisfacer las demandas de
dinero efectivo de sus clientes o para pagar los cheques extendidos contra las cuentas de sus
depositantes.

Restriccidon presupuestaria: referida al gobierno, quiere decir que los déficits publicos deben
financiarse con emision de dinero o con emision de bonos.

Revaluacion: es una disminucion del tipo de cambio impuesto por la autoridad monetaria.
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Riqueza monetaria o financiera: es la suma de la cantidad de dinero y de bonos que poseen
los agentes.

CONCEPTOS RELACIONADOS CON LA PREVENCION DE LOS EFECTOS DE
LAS CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES EN EL PERU:

Acreedor: Es la persona fisica o juridica que otorga algin bien, como ser dinero o una
mercancia, a cambio de un pago que ademas establece un saldo a su favor (normalmente

establecido por un interés).

Activo: Los bienes que pertenecen a una persona o entidad. Un ejemplo de activo, es la

propiedad inmueble.

Banco: Empresa especializada en otorgar préstamos y captar dinero del publico para generar

ahorros.

Banco Central: Es la maxima entidad financiera en un pais. Administra el funcionamiento del

sistema financiero de una nacién.

Bear Market o mercado oso: En lo referido al mercado de valores o las bolsas, se refiere

normalmente a una caida o pérdida de al menos 20%.

Bolsa o mercado de valores: Es el espacio donde se produce la compra y venta de titulos

valores como son acciones, bonos, certificados y una variedad de instrumentos de inversion.

Bonos: Instrumento de deuda que representa el compromiso del emisor de devolver el dinero o
capital originalmente captado entre los inversores, pagando un interés adicional, dentro de un

periodo determinado de tiempo.

Broker o intermediario financiero: Corredor de comercio que, a cambio de una comision,

negocia titulos poniendo en contacto a compradores y vendedores.

Bull Market o mercado alcista: Es lo contrario del mercado 0so. Se caracteriza por una fuerte

y prolongada tendencia al alza, que puede llegar al 20% o0 mas.

Capital: El total de recursos fisicos y financieros que posee una entidad econdémica, obtenidos

mediante aportaciones de los socios 0 accionistas, para generar beneficios o ganancias.
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Home equity o capital hipotecario: El valor sobrante de un bien inmueble luego de restarse
la hipoteca. Generalmente se refiere al dinero que ya se ha pagado de la hipoteca mas la

ganancia en valor de la propiedad.

Capital de riesgo: Fondos que un inversionista coloca en empresas, transacciones o
instrumentos de alto riesgo, para lograr sobre los mismos un rendimiento o ganancia mayor a

lo normal.

Crédito: Obtencion de recursos (dinero) en el presente sin efectuar un pago inmediato, bajo la
promesa de restituirlos en el futuro en condiciones previamente establecidas. El crédito
bancario es un contrato por el cual la Entidad Financiera pone a disposicion del cliente cierta
cantidad de dinero, el cual debera de devolver con intereses y sumar una comisién, segun los

plazos pactados.

Crédito subprime o de alto riesgo: Un crédito subprime es una modalidad crediticia del
mercado financiero de Estados Unidos que se caracteriza por tener un nivel de riesgo (la
posibilidad de que no se pague el monto adeudado) mayor a la norma del mercado de créditos.

La mayor parte de estos creditos son de caracter hipotecario.

Crisis economica: Situacion caracterizada por depresion o inflacion excesiva en el ciclo
economico. Por lo general el aparato productivo de un pais se contrae y se genera escasez de

bienes.

Crisis financiera: Es una situacion caracterizada por inestabilidad en el mercado monetario y
crediticio, acompafiada por quiebra de bancos y pérdida de confianza del publico en las

instituciones financieras.

Credit crunch o crisis de liquidez: Fendmeno financiero en el que se reduce drasticamente el
dinero disponible para prestar, limitando seriamente la posibilidad de endeudarse. Esto provoca,
como consecuencia, una reduccién del consumo y de la inversion, afectando a su vez el

crecimiento econémico.

Derivatives o derivados: Se trata de productos financieros que cubren el riesgo (normalmente
derivado de los cambios de precio) de un activo principal (denominado activo subyacente). Los
derivados pueden ser acciones cotizadas, tipos de interés, tipos de cambio de divisas, indices

bursatiles, bonos, etc.
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Deuda: Cantidad de dinero o bienes que una persona, empresa 0 pais debe a otra y que

constituyen obligaciones que se deben saldar en un plazo determinado.

Foreclosure o embargo: Un proceso legal donde el acreedor puede forzar la venta de una

propiedad porque el deudor no ha cumplido con los pagos o con los términos de su hipoteca.

Especulacion: Se trata de la accién de comprar bienes a precios bajos para venderlos

posteriomente a un precio mayor.
Fondos: Son recursos financieros.

Hedge Fund o fondo de cobertura: Es un fondo que se basa en inversiones especulativas para

lograr el maximo beneficio posible, sin importar la tendencia del mercado.

Fondo de inversién: Es una entidad con cartera diversificada (los recursos se destinan a
distintas inversiones). La participacion en el fondo se distribuye de manera proporcional a los

aportes de varios inversionistas.

Garantia: Respaldo conque el deudor aseguran el cumplimiento de una obligacion, facilitando

asi la obtencién de un préstamo o concesion.

Hipoteca: Garantia para asegurar el pago de una deuda, constituida por bienes inmuebles

(generalmente un, terreno, casa o departamento).

indice bursatil: Es un nimero que refleja la evolucion en el tiempo de los precios de los titulos

(acciones, bonos, etc) cotizados en un mercado.

Inflacién: El aumento sostenido y generalizado de precios de bienes y servicios, medido frente

a un poder adquisitivo (capacidad de compra) estable.

Interés: Precio que se paga por el uso del dinero. Generalmente se expresa como un porcentaje

anual sobre la suma prestada.

Prime rate o interés preferencial: La tasa de interés mas favorable a corto plazo que ofrecen
las instituciones de crédito comerciales a grandes corporaciones. La “crisis de las hipotecas de

alto riesgo o subprime”, se refiere a los préstamos hipotecarios que se concedieron con tasas de
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interés iniciales por debajo de las tasas de interés preferencial, las cuales, al subir, dieron lugar

a que los prestatarios no pudiesen cumplir con pagos de hipoteca mas altos.

Liguidez: La cualidad de los activos para ser convertidos en dinero en efectivo de forma

inmediata, sin pérdida significativa de su valor.

Quiebra: Situacion que se produce cuando en una empresa los pasivos (deudas, etc) son
superiores a los activos, llevando a sus propietarios a no poder cumplir con sus obligaciones

financieras, imposibilitando la continuacién del negocio.

Recesion: Se considera recesion a un periodo constante de contraccion (crecimiento negativo)
del Producto Interno Bruto. En Estados Unidos, se considera que una recesion se produce

cuando hay contraccion econdmica en por lo menos dos trimestres consecutivos.

Rentabilidad: Ganancia, premio.

Riesgo: Peligro, incertidumbre en el &mbito financiero o de algun negocio.

Riesgo cambiario: Riesgo de pérdida debido a movimientos de los tipos de cambio.

Riesgo financiero: Incertidumbre en operaciones financieras.

Riesgo de liquidez: Posibilidad de que una sociedad no sea capaz de atender a sus compromisos

de pago en el corto plazo.




