Gobierno y empresa

Volumen 01 No 36

Periodo de Publicacion
26.05.08 - 15.06.08

wwuw.jce.cdu.pe

CONTENIDO

Economfa informal I 1
Economia informal II y 111 2
Analisis ambiental en Pera 3
Banca sin sucursales 4
Riesgos: swaps y forward 5
El IEE 5
Miscelaneas 6

Economia informal y Mypes en el Peru (I)

Reciente trabajo (“Measuring the Informal Economy
in Latin America and the Caribbean”, IMF Work-
ing Paper, WP/08/102, April 2008), halla que el
tamafio de economia informal en Peri es el 38,1%
del PBI.

En cuanto a la contribucién de variables que expli-
can el tamano de la informalidad, dicho estudio
estima que la carga impositiva es 31,9%, rigideces
laborales 36,7%, importancia de
24,4%, y la inflacién 7,0% (pag 29).

agricultura

Ello implica... For instance, in countries where the
informal economy is related to a high tax burden,
policy options include lowering and homogenizing
effective tax rates across all sectors in the economy.
In economies where labor market rigidities generate

ESTIMACION N°DE MYPE INFORMALESSIN INCLUIR

AUTOEMPLEO
Microempresa 3167751 846517 2321234
Pequena em- 49728 34466 15262
MYPE 3217479 880983 2336496

Estimado método de conductores, ENAHO2006.

Fuente: ENAHO INET 2006(Anual), SUNAT (2006)

MYPE se ha incrementado. El porcentaje
de microempresas formales se ha incremen-
tado de 25% a 26.7% vy el de pequeiias
empresas formales de 62.% a 69.3% entre
el 2004 y el 2006 (ob. cit pag 17)

Las micro y pequefias empresas a nivel
nacional se concentran principalmente en
actividades extractivas (agropecuaria y
pesca), donde se ubican aproximadamente
1.9 millones de unidades empresariales, es
decir el 59.8% de la MYPE se concentra
en estas actividades (cuadro siguiente). Sin
embargo, de acuerdo a la informacion de la
SUNAT, es en estos sectores donde menos
empresas formales existen

Aproximadamente 209 mil micro y peque-
fias empresas se dedican a actividades in-
dustriales, 626 mil a comercio, 387 mil a
servicios y 70 mil a construccién. Con res-
pecto a los independientes, estos se ubican
principalmente en las actividades de co-
mercio y servicios. Aproximadamente el
67% de ellos 0 900 mil se dedican a estas
actividades. De acuerdo a SUNAT, en base
al volumen de ventas se estima que la MY-
PE formal se concentra principalmente en

las actividades de comercio y servicios,
seguida de manufactura y construccién y
en menor medida en actividades extracti-
vas (agropecuaria y pesca)

Mypes y generacion de empleo

De acuerdo a la Encuesta Nacional de
Hogares 2006 del INEI, en la MYPE se
ocuparon el 62.1% de la PEA nacional (sin
incluir autoempleo). La MYPE continua
siendo el sector empresarial mas importan-
te, mostrando gran dinamismo. Ello se

the informal economy, steps need to be
taken to accelerate labor market reforms and
enhance flexibility (ob. cit)

Cifras de Mype para el Pert

En estudio del MTPE Codemype
(Actualizacién de estadisticas de Mype, Dic
07), se estima que del total de 3.2 millones,
el nimero de microempresas informales
ascenderfa a 2.3 millones y el numero de
pequenas empresas informales a 15 mil. Es
decir, a nivel nacional, el 73.3% de micro y
el 30.7% de pequenas empresas serfan infor-
males en el 2006 (cuadro siguiente).

Entre afios 2004-06 la participacién de las
micro y pequefias formales en el universo

por 54.7% del empleo el 2006. Sin embar-
g0, la mayoria de empleos se concentra en
empresas de menos de 4 trabajadores.

Condiciones de Trabajadores

De los trabajadores ocupados en la MYPE
en el 2006, el 45% (2.6 millones) son
TFNR vy el 55% (3.1 millones) trabajado-
res asalariados. Se considera TFNR a
aquellos familiares que trabajan mds de 15
horas a la semana y no reciben ninguna
compensacién monetaria ni son sujetos de

Extractivas 1.886.872 37.078 457,346 1,923,949 2,381,295
Industria 208,233 1,442 338,484 209.675 548,160
Construccion 68,286 2,458 85,192 70,744 155,936
Comercio 625,446 662 793,382 626,108 1,419,490
Servicios 378,914 8,088 970,296 387,001 1,357,298
Total 3,167,751 49,728 2,644,701 3,217,478 5862179

I/ Estimacién de empresas en base al nimero de conductores de MYPE y trabajadores independientes, éstos dltimos no emplean

trabajadores familiares no remunerados

2/ Incluye a los independientes que emplean trabajadores familiares no remunerados (TFNR) y tambien a los TEN.R.

Fuente: ENAHO INEI 2006 (Anual)

traduce en que la MYPE gener6 el 2006 el
88% de los empleos del sector empresa-
rial, es decir 8.93 millones de puestos de
trabajo versus los 7.2 millones de puestos
que generaba en el 2002. Ademids la PEA
involucrada en la microempresa y pequefia
empresa han aumentado en 24% y 22%
respectivamente, mientras que la PEA
total aumenté en 19%.

La microempresa es el segmento laboral
que mayor empleo genera, este responde

beneficios sociales. La presencia de los
TFNR es mayor en las microempresas, en
especial en las unidades que emplean a
menos de cuatro trabajadores, y mucho
menor en la pequena empresa.

Sélo el 9.2% de trabajadores ocupados en
la MYPE trabajan en empresas formales
(SUNAT). Es decir sélo 527,745 de los 5.7
millones de trabajadores (asalariados mds
TENR) son trabajadores dependientes que
gozan de beneficios sociales.
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Economia informal y Mypes en el Pera(1I)

La informalidad es una manifestacién de las relaciones entre los
agentes econémicos y el Estado que, segtn la literatura econémi-
ca, desempefia una funcién importante en cuanto a mitigar las
fallas del mercado, asegurar el suministro de bienes publicos, y
mantener condiciones para la igualdad de oportunidades.

De las numerosas perspectivas adoptadas para estudiar a los
trabajadores informales, la mds influyente se ha centrado en su
exclusién de los beneficios cruciales otorgados por el Estado o
de los circuitos de la economia moderna. Puede considerarse que
esta exclusién ocurre a lo largo de tres

Sin embargo, es de destacar una segunda perspectiva para
abordar la informalidad (ob.cit. pag 5). Esta perspectiva, se ase-
meja al concepto de escape (“exit”) de Hirschman: muchos tra-
bajadores, empresas y familias escogen su nivel 6ptimo de ad-
herencia con los mandatos y las instituciones del Estado, depen-
diendo del valor que asignen a los beneficios netos relacionados
con la formalidad y al esfuerzo y la capacidad de fiscalizacién del
Estado.

Es decir, realizan andlisis implicitos de costo-beneficio acerca de
si deben o no cruzar el margen pertinente

madrgenes, o fronteras, entre la formalidad
y la informalidad. (/nformality: Exit and
Exclusion, World Bank 2007):

1. Una larga tradicion en la literatura
laboral considera que la segmentacién del
mercado laboral impide que los trabajado-

Estas 2 perspectivas que se concentran,
respectivamente, en informalidad gene-
rada por exclusién de los beneficios del
Estado y en decisiones voluntarias de
escape que resultan de cilculos de costo
-beneficio privados, son matcos analiti-
cos complementarios y no opuestos.

hacia la formalidad, y con frecuencia, deci-
den no cruzarlo. Segin esta perspectiva, los
altos niveles de informalidad son una con-
secuencia de que un gran namero de em-
presas y personas optan por no pertenecer
a instituciones formales, lo cual implica un
cuestionamiento de la sociedad a calidad de

res dejen su estado de inercia en la infor-
malidad y se empleen en el sector formal
que ofrece beneficios estipulados por el Estado

2. El trabajo de De Soto arguye que las reglamentaciones com-
plicadas impiden que las empresas pequefias crucen la frontera
hacia la formalidad y prosperen.

3. Es posible que algunas empresas grandes que deben hacer
frente a cargas fiscales y regulaciones excesivas operen parcial-
mente en la informalidad como una forma de defenderse y, en
consecuencia, dejan de alcanzar su potencial de crecimiento y
una mayor eficiencia.

Sin duda estos factores de exclusién son importantes, la evidencia
muestra su impacto negativo en la productividad y el bienestar,
y son necesarias algunas reformas para mitigarlos.

Economia informal y Mypes(I1I)

¢Porqué las empresas deciden formalizarse?

De acuerdo a encuesta de CFI en Bolivia, Per, Brasil, Honduras
y Nicaragua (Informality: Exit and Exclusion, World Bank
2007), la motivacién principal para la

los servicios del Estado y a su capacidad
para hacer cumplir las normas.

El escape y la exclusiéon

Pueden desempenar diferentes funciones en diferentes dimensio-
nes: el duefio de una microempresa, que no tiene una licencia
debido a los costos elevados del registro puede quedar excluido
de facto de los circuitos formales de crédito que necesita cuando
decide no hacer las contribuciones de sus trabajadores a fondos
de pensiones del Estado con un disefio inadecuado

La informalidad es un fenémeno multidimensional ya que los
agentes interactdan con el Estado en algunas dimensiones y no
en otras, con lo cual se crea una gran drea gris entre los extremos
de cumplimiento total y de no cumplimiento de las leyes.

corresponden a la valoracién de los beneficios por parte de los
trabajadores pueden hacer que decidan mantenerse fuera del
sector formal; c.es probable que no se haya asignado la debida
importancia al efecto de las instituciones del mercado laboral en

el crecimiento de la productividad, el

formalizacién parece ser el riesgo de

Cumplir con la ley
ser detectado, y acceso a mercados y

Evitar pagar multas

servicios también es algo importante.

Expandir y ganar nuevos clientes

Politicas del mercado laboral

Son determinantes importantes de la
informalidad a través de tres canales:
a. los excesivos costos laborales, deri-
vados de legislacién laboral o de exi-
gencias no realistas de sindicatos |

Evitar pagar sobornos

Mejorar el acceso al crédito

Mejorar el cumplimiento de contratos {2

nivel de desarrollo econémico es el
determinante mas importante de los
20 niveles de informalidad observados.

14 En resumen

la tasa elevada de empleo informal en
algunos casos refleja la segmentacién
8 clasica, pero en otros refleja sencilla-
mente los altos costos y los benefi-
cios limitados del empleo en el sector

(salarios minimos, costos de cesantia, 0

o impuestos y contribuciones laborales exagerados), reducen el
numero de empleos en el sector formal y frecuentemente crean el
clasico mercado segmentado. Los costos no salariales que pesan
sobre los empleos formales en Brasil, Colombia y Perti parecen
ser la causa de caidas considerables en el empleo formal; b.la
legislacién puede crear incentivos para la informalidad volunta-
ria, los elevados impuestos o contribuciones laborales que no

10 20 30 40 50 formal’

Las reglamentaciones laborales tienen que permitir el aumento
de la productividad en ambos sectores, a la vez que reconsiderar
el disefio de los sistemas de regulaciones y de proteccién social
que actualmente generan incentivos para que las empresas y las
personas pasen al sector informal. La actual discusién de la “ley
Mypes” en el Perti, debe considerar lo anotado.
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Analisis ambiental en el Peru (1)

El Banco Mundial publicé en Mayo el “Analisis Ambiental del
Perii (AAP): Retos para un Desarrollo Sostenible”, por su
relevancia a continuacién una breve resefia.

El AAP es un innovador instrumento de analisis que tiene como
objetivos facilitar la incorporacién del tema ambiental en el and-
lisis de los temas de desarrollo y pobreza a nivel del pais, guiar
las acciones de asistencia y desarrollo de capacidades en relacién
a prioridades ambientales especificas y promover un enfoque
estratégico para el andlisis de los vinculos entre ambiente y desa-
rrollo en los niveles mds tempranos del proceso
de toma de decisiones.

Prioridades ambientales

Se estima que el costo anual de la degradacion
ambiental es de 3,9 por ciento del PBI (el equi-
valente a 8.200 millones de nuevos soles). Du-
rante las dltimas décadas, el Perti ha realizado
avances significativos en gestién ambiental,
como establecer el marco legal e institucional, implementar re-
formas legales y promover numerosas iniciativas e instrumentos

politicos destinados a mantener la calidad del ambiente.

Pero no obstante esos progresos, el pais se enfrenta atin a mu-
chos retos. El Pert no dispone ain de una institucién auténoma

que exija el cumplimiento de normativa ambiental; planifique y

Analisis ambiental en el Perti (11)

- Més de 2 mil nifios sufren anualmente de pérdida de coeficiente

intelectual suficiente par causar retrasos mentales ligeros.
Recursos naturales

- El pais disfruta de una excepcional combinacién de diversidad
biolégica, es uno de los doce paises megadiversos del mun-
do. Cuenta con la octava mayor extensién
forestal del orbe y grandes reservas pesqueras
y recursos de hidrocarburos y minerales. El
Pert es uno de los paises con mds recursos

minerales del planeta.

- Aunque los recursos naturales han consti-

tuido histéricamente el ndcleo de actividad econdémica peruana,
no siempre han contribuido al desarrollo de economia diversifica-
da y sélida. Con frecuencia han sido objeto de una gestion insos-
tenible que ha provocado ciclos de auge y depresion caracteriza-
dos por la caida de determinados productos como el guano, el
salitre, el caucho y la anchoveta. Entre causas de estos ciclos se
incluyen inadecuadas politicas ambientales, de mercado e insti-
tucionales.

- El informe proporciona una visién de conjunto y analiza el cre-
cimiento potencial de los recursos naturales claves, de los proble-
mas y amenazas criticos y de las alternativas de politicas especifi-

cas que garanticen su uso sostenible.

El costo anual de la degrada-
cion ambiental en el Peru
ciende a 8,2 mil millones
soles, 6 bien 3,9 por ciento
PBI. El Pertu pierde cada afio
210 mil afios de vida ajustados

por discapacidad.

defina prioridades ambientales nacionales; fije estrategias para

abordarlas y asigne, por ende, los recursos necesarios.
Salud ambiental

Los problemas ambientales como la deficiente calidad del aire y
del agua, los inadecuados sistemas de abastecimiento de agua y
de saneamiento, y las malas condiciones higiénicas, causan en el
Pert un considerable nimero de enfermedades y muertes, sobre

todo en la poblacién mas pobre. El informe

propone intervenciones de bajo costo para
as-
de
del

mitigar los resultados negativos de la degra-
dacién ambiental en la salud y obtener gran-
des beneficios. Los hechos:

- Se calcula que el Pert pierde cada afio, debi-
do a estos factores de riesgo ambiental, 210
mil afios de vida ajustados por discapacidad,
una pérdida enorme para Pert con un capital humano limitado.

- Se estima que hay anualmente més de 8 millones de casos de
diarrea en nifios menores de 5 afios.

- Se calcula que 3900 personas mueren prematuramente cada
afo por enfermedades asociadas a contaminacién atmosférica

- Alrededor de mil nifios menores de 5 afios mueren por enfer-
medades respiratorias causadas por la contaminacién intradomi-
ciliaria.

El sector minero

Ha transitado por primera gran reforma de la privatizacion, la

inversion, y la impresionante expansién de tltimos 15 afios. La

segunda deberd estar marcada por actividades ambientalmente

sostenibles, lo que significa que los beneficios econémicos, las

preocupaciones medioambientales y las cuestiones sociales estén
mis equilibradas y mejor gestionadas.

Surge la necesidad de re-evaluar
prioridades ambientales del pais y
enfatizar las intervenciones y esfuer-
zOs para mejorar los impactos am-
bientales a la salud de la poblacién.

Entre los principales problemas a los que se
enfrentan las empresas grandes y medianas
del sector minero-metaldrgico, se encuen-
tra:

- Resolver los efectos perjudiciales de activi-
dades mineras y de fundicién realizadas en el pasado, conocidos
como pasivos ambientales;

- El cambiante marco institucional de gestién ambiental y sus
principales instrumentos para garantizar que la actividad minera
actual y futura respete las normas y regulaciones ambientales;

- La capacidad y marco referencial para resolver los problemas y
conflictos sociales desencadenados por la actividad minera;

- La necesidad de asegurar la transparencia y racionalidad en la
asignacién de los recursos generados por la mineria;

- Los principales retos ambientales y sociales a los que se enfren-

tan las actividades mineras de pequefia escala y artesanales.

El gasto publico destinado a atender prioridades ambientales:
243.5 millones de soles (2005) o bien, 0.6 por ciento del gasto
nacional, es limitado dados los desafios del pais.
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La banca sin sucursales y el microfinanciamiento

Por su relevancia para desarrollar (atin mas) el microfinanciamiento
en el Perd, cabe referirse al reciente trabajo sobre las primeras ex-
periencia con la banca sin sucursales (“The Early Experience
with Branchless Banking”, CGAP, April 2008). Esto pues:

- Los actuales servicios bancarios por teléfono mévil no han al-
canzado todo su potencial.

- La banca mévil todavia se usa fundamentalmente para realizar
pagos, no para otros servicios bancarios.

- Recurrir a agentes que gestionen el efectivo para cubrir el

“altimo kilémetro” de la prestacién de servicios
permite llevar servicios bancarios a zonas dis-

tantes y pobres.

en manos de residentes. Al finalizar

Banca moévil e implementacién

millones. Hay

En condiciones de mercado adecuadas, la banca o
crecimiento.

mévil podria llegar a gran cantidad de personas
pobres que hoy queda fuera del sistema finan-
ciero formal, ello se basa en investigaciones y observaciones de
estudios del CGAP en el campo de la tecnologia y el microfinan-
ciamiento e identifica la necesidad de implementar lo siguiente:

i. Sistemas de pago que puedan trabajar con muchos proveedo-
res, es decir, que no operen en un sistema cerrado.

ii. Regulacién de transacciones en términos proporcionales.

iii. Creacién de redes de agentes de gestién de efectivo (como
oficinas de correo o comerciantes locales) que puedan trabajar
con muchos proveedores, en lugar de las redes cerradas que hoy

En el Pert al cierre del 2007 habian
15 millones de teléfonos celulares

el 2008, se estima que habrian 19

existen en paises como Brasil.

“Las fuerzas del mercado estdn bajando los costos. En Filipinas,
vemos que el costo de una transaccion a través del teléfono celu-
lar o del cajero automatico es apenas el 20% del costo de una
visita tradicional a una sucursal bancaria”, (Gautam Ivatury,
director del programa tecnolégico del CGAP y coautor del estu-
dio resenado).

A pesar del ahorro en costos, no ha sido posible explotar plena-
mente el potencial de la banca mévil para los pobres.
“Calculamos que a nivel mundial, menos
de uno de cada 10 clientes bancarios a
través de la telefonfa mévil es pobre, es un
nuevo cliente bancario o realiza algo mas
que sélo pagos y transferencias” (ob.cit)

oportunidades de Transferencias versus ahorros.

Los usuarios hacen més pagos y transferen-
cias que otro tipo de servicios bancarios
mas complejos como créditos y ahorros, en parte porque los pro-
veedores concentran sus esfuerzos de comercializacién en los

primeros dos.

En particular, los operadores de telefonfa mévil prefieren promo-
ver los servicios de pago y no la capacidad de guardar dinero
virtualmente, porque los servicios de pago se ajustan mejor a su

modelo tradicional de ingresos (por minuto o mensaje). Algunos

La banca sin sucursales y el microfinanciamiento (II)

de estos operadores sostienen que si promocionaran la capacidad
de sus servicios bancarios méviles para tomar depdsitos, entrarian
en conflicto con las aprobaciones recibidas de los reguladores del
sector bancario. Cuando se trata de llegar a los pobres que estdn
fuera del alcance del sector financiero formal, la realidad de la
banca telefénica mévil no se ajusta al potencial. Mucho menos a
la publicidad exagerada, al menos no atn (Ignacio Mas, asesor del
CGAP y coautor del estudio resefiado).

"Vemos que hay oportunidades para proveedo-
res de servicios que actden con rapidez para
crear nuevos productos, en especial si logran
establecer redes compartidas de agentes de
gestién de efectivo para cubrir el "altimo kilé-
metro' de prestacién de servicios”.

cial de ingresos para proveedores.

Oportunidades de crecimiento

Una alternativa para desarrollar la banca sin sucursales se basa en
recurrir a redes de agentes compartidos, medida que permitiria a
los bancos dejar atras las restricciones que impone la ubicacién y
les daria la posibilidad de competir por la captacion de clientes en
cualquier lugar sobre la base del disefio del producto, la comercia-
lizacién y la marca.

En lugar de utilizar agentes exclusivos para gestionar las necesi-
dades de liquidez de los clientes, se agruparia la liquidez de todos
los agentes de un mismo lugar para que presten servicios a cual-

No es de extrafjar que pobres no
adopten tecnologias en primeras
etapas. Con frecuencia se debe a
experiencia personal, y a que este
grupo frepresenta un menor poten-

quier cliente. De esta manera, este modelo de banca seria mds
eficiente y requerirfa un minimo apoyo crediticio.

Sin este nivel adicional de beneficios, es poco probable que la
banca sin sucursales sea viable para los proveedores, en especial
en las zonas rurales, donde existen pocos agentes y el transporte
de dinero tiene un alto costo.

Sin embargo, para que esta posibilidad pueda concretarse, es
necesario cambiar las regulaciones bancarias, los modelos comer-
ciales de la industria y las estrategias comer-
ciales utilizadas por los diversos proveedores
de servicios financieros.

En la actualidad, el crecimiento de la banca
sin sucursales enfrenta el desafio de superar
la reticencia de los bancos a involucrarse en
esta modalidad, como también reglas obso-
letas o inadecuadas.

Esto ocurre a pesar de los multiples beneficios de la banca sin
sucursales: comodidad, mayor seguridad y menores costos para
los clientes. Por ejemplo, el costo de funcionamiento de una su-
cursal bancaria es de US$28.000 mensuales en Pakistdn, mien-
tras que un agente de un negocio de barrio que gestiona el efec-
tivo por cuenta del banco sélo cuesta US$1.400.

No obstante lo avanzado en microfinanzas, ain hay buen espacio

para avanzar en el Pert. Ver por ejemplo, www.iee.edu.pe.
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Enfrentar riesgos. Swaps y Forward

Los riesgos de default y cambia-
rios, entre otros, sin duda deben
ser considerados por las empre-
sas de distinto tamafio.

Swaps y default

Si uno desea invertir en un titulo
y protegerse del riesgo de in-
cumplimiento, puede adquirir
un seguro a través del mercado
Swaps, comprando la opcién de
vender el instrumento a un ter-
cero si se incumple su pago. En
particular, podemos saber cémo
ve el mercado la probabilidad de

falta de pago de diversos valo-
res observando el diferencial de
precio de los instrumentos
conocidos como Swaps de in-
cumplimiento crediticio (CDS
en inglés). El diferencial del
CDS es el precio (o la prima
efectiva) de tal seguro. El dife-
rencial de CDS aumenta si el
mercado considera mdas proba-
ble el incumplimiento (Inside
Risk; F&D, March 08). Es de
precisar que en paises como el
Perd, el mercado de diferencia-

les de CDS relativos a valores

de empresas es menos profundo, pero las
equity also talks (ob.cit pdg 56), es decir
los precios de diversos indices accionariados

suelen ser ilustrativos para la macro.
Forward y riesgo cambiario

Actualmente se prevé que el tipo de cam-
bio seguird volatil en el corto plazo en un
rango de S/. 2,78 a 2,88 Gananciao
(BCP), mas en el mediano peckia )
plazo se considera que se
retomarfa una trayectoria de
fortalecimiento del nuevo sol.
Sin embargo, los pequefios
exportadores que son mas del
90%, no tienen ningin tipo
de cobertura (ADEX).

Tal como indicamos (A-Z #
33), Una operacién forward
de moneda extranjera es un
acuerdo entre dos partes, por
el cual dos agentes econémi-
cos se obligan a intercambiar,
en una fecha futura estableci-
da, un monto determinado de una moneda
a cambio de otra, a un tipo de cambio fu-
turo acordado y que refleja el diferencial de
tasas.

El propésito del forward de divisas es ad-
ministrar el riesgo en que se incurre por
posibles efectos negativos de volatilidad del
tipo de cambio en el flujo esperado de in-
gresos de una empresa (ejemplo, en el co-
mercio exterior) o en valor del portafolio de
un inversionista (una administradora de
fondos de pensiones que posee activos de-
nominados en moneda extranjera). Deter-

minacién del precio forward

Para determinacién de tipos de cambio
forward se toma en cuenta el tipo de cam-
bio spot (ejemplo, soles por ddlar); el dife-
rencial de tasas de interés (por ejemplo, el
diferencial de tasas de interés entre soles y
délares) y el plazo de vigencia del contrato:

Fp=Spx{(1+RS/.)/ (1 +R$)In/360

Forward

3.1500

N

donde: Fp = Tipo de Cambio forward; Sp

Tipo de Cambio spot (al contado);
RS/.= Tasa de interés en soles (efectiva
anual); R$ = Tasa de interés en ddlares
(efectiva anual); n = Plazo

Ejemplos de aplicacién :

1.
XYZ, que percibe la mayoria de sus ingre-

La empresa exportadora Textiles

sos en délares, tendrd que efectuar el pago
de gratificaciones en soles a sus empleados
dentro de 1 mes por lo que decide vender
sus dolares en una fecha futura mediante
un contrato forward a una entidad bancaria

p Spotal
vencimiento

(ver grafico - Citibank).

Siel T.C. Spot es de 3,10 y las tasas de interés
son rsol = 5.10% y r US$ = 5.50% ¢Cual es el
tipo de cambio forward esperado a 60 dias?

Asi,
el

{40031 30/3
(1 +0,035) 30/360

FomandSol / §=8/.3.10x

T.C. Forward Sol = §/. 3,0990
por ddlar.

Si bien el exportador vende sus

S tenariaque  délares a futuro a un TC menor

©ado 31500 que el spor vigente, la volatilidad
del TC podria generar que dentro
de un mes el TC se ubique en un
nivel menor que el TC forward
El contrato forward de venta pac-
tado por el exportador con un
banco comercial le permite reali-
zar sus proyecciones de flujos de
caja con mayor certeza. En este
sentido, el exportador se beneficia
porque puede calcular y planificar
sus pagos, pues al no conocer con certeza el
nivel del tipo de cambio en el futuro, le
conviene cerrar el contrato forward el mis-
mo que actuaria como un “seguro”.

La macroeconomia

En Pert, el mercado que registra mayor
desarrollo es de forwards, destacando por
su liquidez y volumen el de divisas
(monedas).

La Posicién Neta Forward refleja una clara
apuesta a una mayor apreciacién de la mo-
neda doméstica, superando las compras a

las ventas forward (A-Z # 34).
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1. PRESENTACION DEL LIBRO MICROFINANZAS — BCRP (Trujillo)

El 17 de mayo se presenté el libro “Microfinanzas. Gestién y Desarrollo”,
en el BCRP—Sede Trujillo. Se desarrollé la conferencia “Las Microfinanzas
y Las Mype en el Per(”, a cargo de Francisco Huerta Benites, autor del
libro. Participaron como comentaristas Abraham Reyes presidente de la
APIAT, y Radl Valencia vicepresidente de la Caja Truijillo. Asistieron fun-
cionarios de instituciones Financieras locales y de ofras regiones, de las

cémaras de comercio de Trujillo y Chepén y colegios Profesionales.

2. PRESENTACION DEL LIBRO MICROFINANZAS — CCPS (Chimbote)

El 16 de mayo se present el libro “Microfinanzas. Gestion y Desarrollo”,
en la Camara de comercio del Santa (CCPS). Se desarrollé la conferen-
cia "Llas Microfinanzas y Las Mype en el Perd”, a cargo de Francisco
Huerta Benites, autor del libro.

Participaron como comentaristas Henry Aldea Rodriguez Gerente de la
CCPS y Carlos Miranda Plaza Director de la Caja Municipal del Santa
y director del drea de Mypes de la CCPS. Asistieron funcionarios de
instituciones Financieras, docentes de Universidades, y profesionales in-
dependientes de la pequefia empresa.

3. DESARROLLARAN DIPLOMADO EN PROYECTOS DE INVERSION

En el marco del convenio CELL-IEE, se llevard a cabo un “Diplomado en Proyec-
tos de Inversion Publica” (PIP-SNIP), en todo el ciclo de proyectos. No sélo tratara

ESPECIALISTA EN
PROYECTOS DE
INVERSION
PUBLICA

(”Aprender haciendo™)

de la preparacién de proyectos (de infraestructura de riego, educacion, salud,
saneamiento, electrificacién rural, riego, caminos, turismo, etc), sino también de
su evaluacién (M&E y medicién de impacto). Asimismo, incluird una buena base
en economia, economia matemdtica, estadistica, y contabilidad y finanzas.

El facilitador es Francisco Huerta Benites. El evento se iniciard el sébado 07 de
junio en Trujillo, en el Auditorio del CELL. Informes en www.iee.edu.pe.

4. LIBRO DE MICROFINANZAS, ¢ Por qué ?

El libro de "Microfinanzas. Gestién y Desarrollo” (310 pdginas), se muestra como

un documento de interés para empresas financieras que operan con pequefia y

micro empresa, asi como para la misma Mype, pues enfoca de manera concep- N
tual y préctica, aspectos de buen gobierno empresarial, mejores prdcticas para
planificacién de negocios, sistema de informacién gerencial, sistema contable y
reportes en un SIG, seguimiento de desempefio, tasas de interés de sostenibili- '
dad, asignacién de costos con aplicacién de caso completo, morosidad crediti- Bliafiogaeas
cia, costeo ABC, auditorias, entre otros. Informes en www.iee.edu.pe.

S. CONFERENCIA EMPRESARIAL

La Universidad Privada del Norte (UPN) - Sede Cajamarca, organizé en Mayo un conversatorio de negocios . La exposi-
cién estuvo a cargo de Francisco Huerta Benites, quien diserté el tema “Oportunidades empresariales en la economia
actual”. La organizacién del evento estuvo a cargo de Jorge Brenis Exebio, director de la Escuela de Administracién de
la UPN. Participaron docentes y estudiantes de la referida universidad.
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