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Crisis financiera internacional (1)

Los éxitos y fracasos empresariales son consustanciales a
las economias de mercado, hay mucha rotacion, hay
empresas que salen y otras que entran, empleos que se
crean y empleos que se destruyen. Esto esta en las bases
de la creacion destructiva de Schumpeter, y permite explicar
parte importante del crecimiento de la productividad y
del progreso. Esto también se cumple en el sector finan-
ciero (D. Gregorio, BCCH, Set. 2008)

Hay externalidades negativas (sin embargo)

Existen problemas de coordinacién y contagios, en espe-
cial a través del sistema financiero, que pueden agravar
los ciclos y transformar la creacion destructiva en destruc-
cion destructiva.

Que una institucién financiera tenga problemas es nor-
mal, pero cuando el problema se hace sistémico, las
consecuencias son muy graves. De ahi, la importancia de

Saldo cuenta corriente por regiones
(porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Se ha observado, una caida dréstica del ahorro
privado y publico en EE. UU, pero también
un enorme aumento de superavits en Asia.
Esto ultimo respondid al aumento del ahorro
en China, pero también a una fuerte caida de
la inversion en el resto de Asia post-crisis.

La politica fiscal

Ayudé poco, aunque el hecho de que la tasa
de interés internacional haya sido tan baja
(grafico), a diferencia de la experiencia de los
twin déficits de mediados de los 80, es una indi-
cacion de que la caida del ahorro en Estados
Unidos no fue la causa del déficit, sino mas
bien lo fue el superavit de Asia.

A este aumento de ahorro neto en Asia se le
sumo después el de los paises petroleros y
otros paises en desarrollo con importantes
ganancias de términos de intercambio. Asi,
hubo una gran cantidad de fondos buscando
lugares donde invertir. Estados Unidos tenia
la capacidad de producir activos rentables para
absorber dichos ahorros

Ello permitié explicar porqué el déficit en cuenta
corriente puede persistir en niveles elevados por

maés tiempo de lo usual (la explicacion del sefio-
reaje, también lleva a lo mismo). No obstante,
también contribuyeron factores internos de
EE.UU. : politicas monetaria y fiscal expansivas,
en conjunto con el desarrollo de una burbuja
inmobiliaria, reforzaron la caida del ahorro.

El mundo le prest6 a EE.UU.

La crisis financiera ha mostrado, que el mundo
le prestd a Estados Unidos, en una gran medida,
para financiar casas sobrevaloradas y que se
vendian a personas que no podian pagar
(grafico). Ahora se confirma que no fue una
expansion saludable.

Morosidad hipotecaria en Estados Unidos

Morosidad hipotecaria
(porcentaje del total de préstamos vigentes)

Hipotecas en proceso de ejecucion
(porcentaje del total de préstamos vigentes)
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Auge Inmobiliario y Crisis Financiera

Durante varios afios se estuvo gestando un au-
mento acelerado del precio de las viviendas en
un conjunto de paises desarrollados. Se discutié
por mucho tiempo si los precios reflejaban o no
burbujas, es decir, si su precio era mas elevado
de lo que justificaban los fundamentos (servicios
de vivienda que proveen las casas)

Al analizar el problema de precios de vivienda,

lo primero que deberiamos reconocer es que en

12

evitar que los problemas de un sector especifico
se transmitan a toda la economia causando dis-
rupciones costosas. Preservar la estabilidad fi-
nanciera de la economia es esencial.

Estados Unidos estaba acumulando grandes
déficits en su cuenta corriente (grafico). Tarde o
temprano, su correccién requeriria de una des-
aceleracion y depreciacion. Pero ahora se le ha
agregado una crisis financiera, la que hara el
ajuste mucho mas costoso.

EE. UU. y desequilibrios mundiales

A fines de los 90, el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos comenzé a aumentar a pasos
acelerados. De 140 mil millones de dolares en
1997 (1,7% del PIB), este déficit se elevd a 739
mil millones de dolares el 2007 (5,3% del PIB).

Un primer efecto de una crisis inmobilia-
ria sobre actividad deberia ser una caida
en sector construccion, y no una baja sus-
tancial del consumo. Cuando la expansion
del valor de las casas no se capitaliza por
parte de los propietarios, sino que se hipo-
teca en una expansion acelerada y frégil
del crédito, la contraccion puede ser muy
severa, tal como lo estamos viendo hoy.

una primera aproximacion las fluctuaciones del
precio de la vivienda no debieran generar fluc-
tuaciones importantes del consumo. Un alza
del precio de las casas aumenta los activos de
los hogares, pero también aumenta el costo de
vivir en una casa, de modo que en términos
netos no deberia haber cambios significativos
en el consumo de bienes distintos de vivienda.

Asi, un primer efecto de una crisis inmobiliaria
sobre la actividad deberia ser una caida en el
sector construccion, y no una baja sustancial
del consumo. No obstante, existe un conjunto
de razones que permiten explicar la mayor
sensibilidad del consumo y la actividad a los
precios de las viviendas, y la candidata niamero
uno es transmision via sistema financiero.

Tasas de politica monetaria en G3
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Crisis financiera internacional (11)

La crisis financiera, resultado de 2 fendmenos

Un periodo de estabilidad, bajas tasas de interés, mucha liquidez, rapi-
do crecimiento econémico y una burbuja de precios de activos. Esta
combinacion de factores agregados da paso, como ocurre con frecuen-
cia, a un ciclo de rapido crecimiento del crédito. Es mucho mas proba-
ble una crisis financiera como consecuencia de una expansion del
crédito, pero no todos los auges crediticios terminan en crisis.

Al mismo tiempo, muchos paises han experimentado auges inmobilia-
rios, aunque no han llegado al extremo critico del sistema financiero
de los Estados Unidos. El problema es
que esto se dio en conjunto con un
proceso extraordinariamente acelerado
de innovacion financiera en segmentos
muy poco regulados del mercado, o
con regulaciones ambiguas.

Tazas de interés reales
(porcentaje)

Una tarea importante 2

Sera extraer las conclusiones sobre qué
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liaria incentivd la demanda de viviendas como activos financieros.
Estos créditos se vendieron a agencias que fueron poco diligentes en
la evaluacion de riesgos, y de ahi parte la contaminacién a todo el
sistema financiero.

El modelo de “originar y distribuir” fallo

Las agencias clasificadoras fueron incapaces de clasificar adecuada-
mente instrumentos complejos. La estructura de compensacion de
ejecutivos también incentivd la busqueda de retornos. Sin duda, pre-
star a malos deudores y que después ellos no paguen tiene costos, pero
dificilmente pueden causar una crisis de las
proporciones de la que vemos hoy.

El problema se agrava por la forma en que se
deshicieron los bancos de estos créditos, la
forma en que fueron clasificados, los deriva-
dos que surgieron para reducir el riesgo y dar
la sensacion de que los riesgos se habian
transferido.

I Existen también dudas

es lo que ha hecho que paises con °

similares expansiones del crédito y del
precio de las viviendas hayan tenido
distintos desempefios financieros.
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De si el funcionamiento de los mercados de
derivados ha sido lo transparente que debe
ser o si ha sido sujeto a manipulacion. Lo
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Las bajas tasas de interés

Llevaron a una busqueda intensa por mayores retornos. Se prestd para
viviendas a individuos con nula capacidad de pago y, para reducir el
riesgo, los créditos se securitizaron y, en muchos casos, se sacaron de
los balances de los bancos (los Structured Investment Vehicles y con-
duits), con lo cual no eran necesarios requerimientos adicionales de
capital para los bancos. Se prestd sobre la base de que los precios de
las viviendas seguirian creciendo, de modo que la hipoteca bastaba
para relajar los estandares del otorgamiento de créditos.

Como ocurre cuando se desata la crisis, esta situacion se revierte, dan-
do paso a una contraccion del crédito. Asimismo, la burbuja inmobi-

paradojal de la situacion actual es que el siste-
ma bancario, cuyos objetivos deben ser intermediar el crédito y cubrir
contra riesgos, pareciera que en este segundo aspecto mas bien encu-
bri6 los riesgos en una compleja trama de derivados (y letras) gracias a
una regulacion que no estuvo a la altura de los desafios.

Otro agravante de la situacion

Ocurre por la transicion del sistema financiero bancario a un sistema
financiero en base a papeles de deuda transable de corto plazo. Este
esquema de papeles comerciales deja al sistema expuesto a potenciales
corridas distintas de las tradicionales donde los clientes hacen cola
para retirar depositos.

Crisis financiera internacional (111)

Costos de crisis

En la actual crisis financiera, las autoridades han actuado en su rol de
prestamista de Gltima instancia proveyendo liquidez para que el merca-
do funcione adecuadamente. No . .. -

obstante, respecto de los rescates iporcentzie)

financieros se han tenido que ba-

. o
lancear dos tijpos de costos.
8
1. Evitar un colapso financiero con .
consecuencias catastroficas, y
~ . 4 —"_-'__'__
2. Las sefiales negativas que dan los ———

rescates, generando un serio pro-
blema de riesgo moral. Ya no solo
se ha rescatado a instituciones
grandes (too big to fail), sino también
a instituciones cuyas interconexio-
nes con el sistema son tales que su
interrupcion puede sacudir todo el
sistema financiero.

, Maxicz, Chils, Colembin ¥ Maru,

Hay que evitar salvar a los accionistas

De las instituciones en crisis, pues es necesario que en el futuro haya
mas diligencia en la evaluacién de riesgos de los negocios. Asimismo,
hay que ser muy cuidadosos en los rescates a los deudores de las insti-
tuciones en problemas, pues pueden inducir una relajacion de la disci-

Asia EM (@) —Europa EM (3) — Economlas G2 (4)
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plina de pago, y endeudamiento, por cuanto quienes cumplen sus
obligaciones podrian ser castigados respecto de quienes no han hecho
los esfuerzos para mantener sus pagos

Las consecuencias de la actual crisis

Financiera irdn més alla del sistema financie-

ro y ya asi se percibe en recientes discusiones

en torno a la privatizacion de las ganan-
—— clas y la socializacion de las pérdidas. Es
 _— de esperar que con el tiempo este debate se
centre en los temas importantes, pero debe-
mos reconocer que la excesiva agresividad y
ambicion de algunos agentes en los mercado
financieros internacionales, la irresponsabili-
dad de operadores que no entendian lo que
transaban, y un relajo en la regulacion y el
andlisis y evaluacion de riesgos hardn que
paguen justos por pecadores.

08 Jul
gazar, Takske v Twlndis.

El progreso ocurrido en ultimas décadas, en

tecnologia, flexibilidad, integracién interna-
cional, transparencia y accountability, etc, hace que este mundo sea mas
seguro. En Peru, se ha avanzado hacia un marco de politicas que nos
sitla en una solida posicion, como nunca antes habiamos tenido, para
navegar en tiempos turbulentos. Ello debe ser internalizado en la po-
blacion y no retroceder, mas bien avanzar en las reformas pendientes.
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Presupuesto multianual de Inv. publica, 2009

En el proyecto de ley de presupuesto del sector publico para el afio
fiscal 2009 (EI Peruano, Setiembre 13, 2008), en el capitulo 1V se refie-
re al presupuesto por resultados (PpR), que es una metodologia con
una visién de logro de productos, resultados y uso eficiente de los
recursos (para el 2009 se espera que alrededor del 10% de los gastos
no financieros se aplique PpR).

Sobre un andlisis comparado del PpR nos hemos referido en anterio-
res ediciones de A-Z, ademas en la web del MEF hay buenas presenta-
ciones del tema, que sugerimos considerar por su relevancia.

Presupuesto multianual (PmA)

En el capitulo IIT dicho proyecto de ley, se sefiala que el PmA de la
inversion publica regird a partir de la ejecucion del presupuesto del
2009, y es de alcance, en una primera etapa, a las entidades del gobier-
no nacional y gobiernos regionales. Por su pertinencia, a continuacion
una resefia basada en la literatura reciente.

Qué es el PmA

El PmA es un instrumento de
la alta gerencia publica, que
contiene la distribucion entre
las instituciones publicas y
hasta un cierto nivel de detalle,

ESQUEMA PLURIANUAL DEL GASTO PUBLICO

Afio t=1 Afio t+2

* Estructurar el PmA con una apertura agregada de categorias
programaticas, ingresos, gastos y variables fisicas, evitando,
por innecesarias, las aperturas més desagregadas utilizadas en
el Presupuesto anual.

* Aprovechar hasta lo méximo las prestaciones del sistema in-
formatico. EI PmA, debe ser un subsistema del sistema de
procesamiento electronico de datos, obviar las redundancias.

* Las eventuales actualizaciones que tenga el PmA, después de
aprobado, deben ser pocas y relevantes y en los momentos
preestablecidos. Esto evitara el trabajo de hacer innumerables
reformas en el primer afio del mismo, que coincide con el
ejercicio corriente, a partir de su entrada en vigencia.

PmA e inversiones publicas

Por su naturaleza el plan de inversiones publicas debe ser formulado
en forma plurianual, detallando los gastos por un determinado N° de
afos e incluyendo a un resto en
donde estd la sumatoria de los
gastos faltantes para la finaliza-
cién de emprendimientos.

Afio t+3

Sernvicio de la

Este Plan debe ser consistente
Deuda

de los recursos financieros del

= = =

con el Presupuesto anual. Para
que esta consistencia sea posible,

r -T-y!'—

Estado que se prevén recaudar
en un periodo mayor al afio,
por lo general de tres a cinco
afios, con sujecion al plan es-
tratégico del gobierno y al mar-
co fiscal de mediano plazo
(Mattirene, R: “Manual de

Presupuesto Multianual”, 78p

A
_— == = Ahorro por
liverados

Financiamiento de
los programas
pablicos
existentes

S

[eficiencia y recurso

Gasto
Primario
Total

Recursos
adicicnales para
financiar nuevas

medidas de gasto

el cronograma de preparacion del
Plan de Inversiones deberia estar
ordenado segun una secuencia
logica que, mediante el método

asian iterativo, permita ir compatibili-
insiuciones) | zando sus objetivos y valores
l monetarios con los del Presu-

RN

- Techo de
Gastos
{para asignacion

Asignacion Base

puesto anual y el PmA.

llpes/Cepal, Nov. 2007).

Fuente- Adaptacion de un cuadro utilizado por el Fondo Monetario Internacional

En encuesta sobre practicas y

procedimientos presupuestarios realizada por la OCDE (2003), de los
paises la gran mayoria (70%) presentaba al Parlamento estimaciones de
mediano plazo de los gastos publicos.

Beneficio macro del PPA

. Estimula a las autoridades politicas a conocer, evaluar y (de ser nece-
sario) corregir el comportamiento fiscal, mas alla de la coyuntura.

*  Puede ser utilizado como un freno a la toma de decisiones sobre
gastos sin financiamiento o medidas (JU€ alteran negativamente
el resultado fiscal.

*  El PmA atenUa la rigidez de la estructura de gastos, permitiendo
la reorientacion de los ahorros producidos por la finalizacion de
programas y proyectos.

*  Aumenta capacidad de control global y particular del gasto.

*  El PmA reduce la incertidumbre del sector privado sobre el com-
portamiento futuro de las cuentas publicas.

Superando problemas del PmA

Hace a una buena gestion el procurar lograr que con la nueva herra-
mienta los B > C. Veamos 4 formas de superar los problemas:

*  Integrar el proceso de preparacién del PmA al proceso de progra-
macion del proyecto de presupuesto anual, evitando hasta donde
sea posible la superposicion de tareas y procedimientos. Asi, se
debe disefiar un solo cronograma, con etapas sucesivas, y Cuyos
productos sean el proyecto de presupuesto anual y el PmA

PmA y plan estratégico (PES)

Si una institucién se ajusta en su accionar a un PES, las decisiones
presupuestarias, sean de mediano o corto plazo, deben operar como
variables dependientes del mismo, con la sola condiciéon de que se
adeclen a la restriccion presupuestaria. Por consiguiente, existe una
intervinculacion entre ambas técnicas y sus instrumentos.

En teoria, el PES, y su subproducto el POA, contienen suficiente
informacién de soporte que permitiria iniciar las tareas de programa-
cién presupuestaria de mediano plazo, por lo menos para realizar los
primeros célculos de las necesidades presupuestarias de una institucion
determinada. Estas necesidades pueden estar por encima de posibilida-
des de financiamiento, obligando, asi, a revisar PES. Por eso, la instan-
cia presupuestaria es la prueba acida que debe enfrentar todo plan
antes de pasar a la etapa de implementacion.

Funciones del PmA. Son cuatro
Preventiva, Asignativa, Limitativa; y, Correctiva.
Finalmente

El PmA es, sobre todo, un instrumento para la conduccion politica de
las finanzas publicas, que sirve tanto para objetivos de estabilizacion
econémicas como de asignacion de recursos para la provision de bys
publicos. Cuando la perspectiva de mediano plazo va ganando mas
espacios en la agenda politica, se puede dar lugar a un circulo virtuoso.
Se necesita desarrollar capacidades en neutralizar las inercias, usos y
costumbres inconducentes, fuertemente arraigados en sector publico.

Un requisito fundamental para que las previsiones contenidas en el
PmA sean constituyan una expresion genuina del PES del gobierno es
que el mismo sea la resultante de acuerdos bésicos del elenco gober-
nante, por lo menos de los sectores mas significativos. Avanzar bien.
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Evaluacion de proyectos. El reemplazo de equipos

Este articulo se ha editado del material que se distribuye a participan-
tes en los cursos de “proyectos de inversién” que aplica el Instituto de
Economia'y Empresa (IEE) en algunos lugares del Pert.

En decisiones empresariales, un tema importante en la toma de deci-
siones es la de adquirir equipos nuevos o para reemplazar equipos
usados, ya sea porque estos Ultimos estan presentando fallas en su
operacion o aun no presenten fallas significativas. A continuacién una
presentacién analitica que esperemos sea una referencia de interés para
nuestros lectores.

Tipologias de Proyectos

*  Proyectos de Reposicién: implica renovacién total o parcial de

un equipo Yya existente, sin  cambios de la capacidad y calidad de
los servicios de dicho equipo, o con cambios que signifiquen
mejorias pequefias de capacidad y calidad del servicio.

Proyectos de Equipamiento: consiste en la adquisicion y/o
instalacion de nuevos equipos para algin servicio 0 proceso exis-
tente, estos equipos no reemplazan a ningin otro, ya que se ad-
quieren para labores o tareas a ser dotadas de equipamiento por
primera vez.

Proyectos de Ampliacion: consiste en el aumento de la capaci-
dad del servicio por medio de la adquisicion de equipamiento
adicional o por medio del cambio tecnoldgico.

Identificacion de beneficios y costos

TIPO DE PROYECTO BENEFICIOS IDENTIFICADOS

[Ahorro de costos totales en la
situacién con proyecto respecto
a la sin proyecto

Reposicion

Sin  aumento  de

capacidad

Equipamiento

Con
capacidad

aumento  de [Variacion en los costos totales

(no necesariamente ahorro de
costos) e incremento de
beneficios

Ampliacion

la situacion base, permitira determinar la conveniencia o no de adquirir
un nuevo equipo.

Para los proyectos de equipamiento, la situacién base es la realizar
una tarea o labor sin equipos, es decir en forma manual, o bien sub-
contratando parte de las operaciones a terceros (“outsourcing”). En el
primer caso se habla de sustitucion de trabajo por capital y el segundo
caso se conoce como el problema de “hagalo o cémprelo”.

Cuando la adquisicion del equipo no involucre aumento de capaci-
dad con respecto a la situacion base, la naturaleza de los beneficios
sera similar al caso de proyectos de reposicion, se tienen en este caso
beneficios por ahorro de costos con respecto a la situacion base
(principalmente, costos de mano de obra o costos de subcontratacion),
y el equipamiento resultard conveniente cuando los costos totales de

* Los beneficios: provienen de dos fuentes. 1. El nuevo equipo los equipos sean menores que los costos de la situacion base.

E;ﬁggadegterﬁzge:;aserrcﬁ:)ilgg Para proyectos de ampliacion
= AN .

producidos, mejor  calidad, CAE = (I, - VR, —1-(R, ~VL,) +i Ga-n __r'Df). A+r)’r éugroiﬁ/cgﬁjscréjrf Zﬂ#iirgen(tiz
continuidad en la entrega, (1+r)" = 1+ (1+7)" =1 capacidad, se tendran, ademés
seguridad _en terminos "de de los beneficios por ahorro de
programacion de produccion, o costos que se presentaban en
etc. 2. La adquisicion de nuevo equipamiento genera un ahorro de  |oq casos anteriores, beneficios por el aumento de la capacidad y/o
costos, ya que lo normal es que los equipos nuevos tengan Meno-  calidad del servicio, estos beneficios se estimaran por medio de la
res costos de operacion, mantencion y menores costos por falla giferencia en los ingresos por venta comparando las situacion base
del equipo. versus la situacién con proyecto de adquisicion.

*

Los costos: los items de adquisicién del equipo (inversién) y sus
costos de operacion y mantencion. Dentro de costos de inversion
deben considerarse el costo de adquisicion del equipo, y también
costos en que se debe incurrir para dejar el equipo en condiciones
de funcionar, tales como: inversiones adicionales en infraestructu-
ra, instalaciones eléctricas y otros.

Para la evaluacion del proyecto,

Se deben estimar los costos y beneficios adicionales que el nuevo equi-
po implica, con respecto a la situacién actual o situacion base. La dife-
rencia entre los costos y beneficios que se generan bajo la alternativa
de adquirir un nuevo equipo, y los que se generarian si se continda con

Monto § \ /
/ | Costos de

| operacion

// anualizados

Tnversion anualizada

CAE

>

Vida economica Adios ("n")

Los mayores ingresos por venta se producen debido al aumento de
capacidad que se genera en la situacion con proyecto, por lo tanto hay
un mayor volumen de ventas; sin embargo, también podrian obtenerse
mayores ingresos por ventas producto de un mayor precio del bien o
servicio, debido a una mejora en la calidad de éstos.

Evaluacion del proyecto

Definir todos los beneficios y los costos atribuibles al proyecto. Estos
pueden ser directos o indirectos. La evaluacién privada sélo consi-
derard los beneficios y los costos que afectan directamente a los
"duefios" del proyecto, vale decir a la empresa o institucién ejecutora
del proyecto, en tanto la evaluacion social introducira correcciones a
dichos valores privados y le agregara otros costos y beneficios.

Evaluacién Financiera

En casos en que resulte conveniente la adquisicion de un nuevo equi-
po, se deben evaluar las alternativas de financiamiento considerando:
Arriendo, leasing, subcontratacion, compra con recursos propios y
compra con préstamo. Un correcto anélisis financiero se logra calcu-
lando el indicador VAN para cada una de las alternativas de financia-
miento anteriores, para ello se deben estimar los costos por periodo de
cada alternativa incluyendo los items que correspondan a cada caso
(monto del arriendo, cuotas de leasing, pagos a contado, pagos de
deuda, pagos de intereses, etc.). En ausencia de otras consideraciones
(ejemplo, clausulas de un crédito que obliguen a determinada alternati-
va), se debe seleccionar aquella alternativa que genere el mayor VAN.
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Rendimientos Agricolas

Siembras en la selva 1/

(TM/Hectarea) (Hectareas)
Enero-julic 2007 2008 Var. % 2006-07 _ 2007-08_ Var Absoluta _ Var. %
- ; Cultivos extensivos 172 323 173 540 1217 0,7
Productos orientados al mercado interno _—
Papa M5 12,0 41 Arrqz 109 907 116 206 6 299 57
Arroz 78 79 19 Café 4704 6 985 2281 485
Yuca 11:3 11,32 _0:2 Yuca 51036 45 897 -5139 —10,1
Maiz Amilaceo 12 1,3 28 Algodon B 676 4 452 2224 2333
Tomate 316 36,8 15,8 .
Cebolla 313 225 a7 Cultivos em ergentes 3819 6765 2946 77,1
Palma aceitera 3520 4992 1472 41,8
Productos orientados a la agroindustria Camu-camu 140 877 737 526 4
Cafia de az(car 1211 137,0 13,2 Sacha inchi 159 806 737 4635
Maiz Amarillo Duro 37 38 1.5 1/ Campafia aaosto 2007 - iulio 2008. en Loreto. San Martin v Ucavali.
Campaiia Agricola - Area sembrada agosto 07 - julio 08 ) . )
(Miles de Hectareas) Nivel de Capacidad Instalada (%) de la Manufactura No Primaria
Camparia agricola Variacion Participacion | Avance (Promedia par sector)
Ultim. 5 (ant.)  06-07 07-08 | Abs % % % .
o Nacoral Tora [ 2000 | 2097 = I 0 ] Ramas Industriales Marzo-08 Mayo-08 Agosto-08
Cultivos para el mercado intemo Alimentos y bebidas 80 83 92
Aoz 329 343 366 23 6,7 175 100 Texties 91 87 78
Trigo 138 148 151 4 25 72 100 Madera y muebles 88 az 90
Haba 58 65 69 4 55 33 100 Industrias del papel & imprenta 83 80 78
Maiz Amilaceo 241 247 250 3 13 120 100 Productos quimicos, caucho y plasticos 84 84 98
Cebada 151 151 151 1 05 7.3 100 Minerales no metélicos 92 90 59
Arveja 67 77 78 1 09 37 100 Industria de hierro y acero 87 98 94
Frijol seco 73 81 82 1 1,5 39 100 Producios metalicos, maquinaria y equipo 81 76 [:2¢]
[Tomate 5 5 5 0 0,1 03 100 Manufactura diversas 85 80 69
Papa 269 286 285 -1 03 137 100 Total Manufactura no primaria 84 84 86
Cebolla 17 19 18 -1 3.2 0,9 100
Ao 9 8 7 59 0.3 100 Fusnte: Encuesta e Expectativas Macroeconomicas. BCRP AGOSto 2008
Yuca 96 105 102 -3 28 49 100
Sub total 1349 1421 | 145 [ 35 24 69,8
Cultivos Industriales y agroindustria
Maiz Duro 287 295 299 4 12 143 100
Algodén 86 86 68 18 212 33 100
Sub total 373 381 367 -15 3.9 17,6
Fuente: Notas de Estudio 51, BCRP, Setiembre 2008
Prom. Prom. 2008 (0 2009 (0 Cotizacion del Cobre
1990-99 | 2000-05 | 2006 (2007 (e) | May.  Sep. |May.  Sep. | 2010 () o0 (cUSs/b) (Enero 2007 - Setiembre 2008)
Mundial 2,9 3.8 5,1 50 | 38 44038 v3,7| 44 e r’\n
Mundial a TC de mcdo. 2,4 2,9 3,9 3,8 | 2,6 28| 26 v25 3,4 80 f y LW '\L
- 122
Estados Unicos 3,1 2,5 20| 20 |07 4 16|08 a1,0]| 28 a5 AL m )
Zona Euro 2,2 1,9 2,8 2,6 14 ¥ 1.2 1.2 Vo4 1.9 H W W \ KJ w.\\
Japén 1.5 1.6 2,4 2,1 1.4 ¥ 0,8 1,5 ¥0,8 2,0 320 f ¥ W
China 10,0 9,4 11,6 11,9 9,3 9,9 9,5 ¥ 9,0 8,9 290 ,ﬂ ‘\Mr{
Resto Asia 5,5 4.8 5.5 5.8 4,7 ¥ 456 50 =50 5,2 N v
América Latina 2,7 2,9 5,4 5.6 4,3 = 4.3 3,5 3,8 4,2 260 Ak
Exp. prod. basicos 2,7 31 2,7 3.3 20 ¥ 16 24 w272 2,9 w
Socios comerciales 3,0 3.1 46 48 | 3.4 3.5 | 33 ¥ 3, 3.8 2 v Ver M Set Ner  me  Mer May a et
2007 2008 23

Fuente: (*) Crecimientos regionales ponderados por la participacién en el PIB mundial a
PPC publicado por el FMI en World Economic Outlook (WEO, abril 2008). (e) Estimado; (f)

Proyectado.

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus

Forecast y FMI.

Gréfico 1
¢Una ventaja contraproducente?

El euro se ha apreciado frente a las
principales monedas del mundo.
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Grafico 2
Una mala racha

Se prevén varios trimestres de lento crecimiento
en la zona del euro.

(Crecimiento del PIB por trimestre, porcentaje)

Real Proyectada?
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Proyeccion preliminar de Perspectivas de la econemia
mundial del FMI.
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Fuente: FMI, Boletin N°9 Setiembre 2008
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1. LIBRO DE MICROFINANZAS para IMFs y MyPEs

El IEE presenta el libro “Microfinanzas. Gestion y Desarrollo” (310 paginas). El libro, de interés ) 4}
para empresas financieras que operan con pequefia y micro empresa, asi como para la misma
MyPe, enfoca de manera conceptual y préctica, aspectos de buen gobierno empresarial; es- Vo

tadistica de actividad financiera y de MyPE; mejores practicas para planificacion de negocios;
sistema de informacion gerencial; sistema contable y regortes en un SIG; seguimiento de des-

microfinanzas
GESTION Y DESARROLLO

empefio; tasas de interés de sostenibilidad; asignacion de costos con aplicacién de caso com-
pleto; morosidad crediticia; costeo ABC; auditorias; entre otros. Solicitudes en www.iee.edu.pe.

Esta publicacion periédica (A-Z) es recibida de manera directa por alrededor de 17.000 personas en diferentes regiones del Pert y del exterior

COMPETENCIAS EN PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA EN SALUD

r INSTITUTO DE
ECONOMIA
-~
Y EMPRESA

1. Objetivo

mgm ) UNIVERSIDAD
TECNOLOGICA
DEL PERU

La especializacion, que esta dirigido a directivos, profesionales y técnicos del sector salud gue estan o aspiran a estarlo, presentara en forma integral y aplicada los fundamentos de proyectos.

2. Metodologia

Se aplica enfoque de “aprender haciendo” con competencias exégenas. Se aplicara un caso completo en salud y se desarrollara otro con participacion de asistentes

3. Organiza. Se aplica en el marco del Convenio, Universidad Tecnoldgica del Perd (UTP) y el Instituto de Economia y Empresa (IEE)

4. Sesiones de trabajo

SESION | Gerencia de proyectos y aspectos generales

*  Gerenciade proyectos.
*  Ciclo de vida de los proyectos
*  Laevaluacion de los proyectos
* Nombre del proyecto y unidad formuladora y ejecutora del proyecto.
* Participacion de las entidades involucradas y de los beneficiarios.
*  Marco de referencia.

SESION 1I Identificacién
*  Diagnéstico de la situacion actual
*  Definicion del problema y sus causas.
* Objetivo del proyecto.
*  Alternativas de solucién.

SESION 1l Formulacion 1
*  Elciclo del proyecto y su horizonte de evaluacion.
*  Andlisis de la demanda y analisis de la oferta
*  Balance oferta - demanda.
*  Determinacion de los recursos humanos y fisicos necesarios para ofrecer los servicios

de los proyectos alternativos.

SESION IV Formulacion 2
*  Lasecuencia de etapas y actividades de cada proyecto alternativo y su duracion.
*  Los costos a precios de mercado.
* Flujo de costos a precios de mercado.

SESION V Evaluacion 1
*  Evaluaci6n economica a precios de mercado.
* Estimacion de los costos sociales.
: Evaluacion social — aplicacion de la metodologia costo efectividad

Evaluacion social — aplicacion de la metodologia costo beneficio

* Andlisis de sensibilidad.
SESION VI Evaluacién 2
*  Seleccionar el mejor proyecto alternativo.
*  Elandlisis de sostenibilidad del proyecto seleccionado.
*  Elandlisis de impacto ambiental del proyecto seleccionado
*  Elmarco l6gico del proyecto seleccionado.
SESION VI Seguimiento y evaluacion
* Aspectos clave del M&E
* Indicadores de desempefio. empleo, ventajas e inconvenientes
* Enfoque del marco Igico. Ventajas y limitaciones.
* Métodos de evaluacion rpida.
SESION VIl Medicion de Impacto
* ¢Qué es medicion de impacto?
* Los resultados a niveles de producto, intermedio y finales.
*  Medicién y evaluacion de resultados.
*  Medicién de la eficiencia y economia de un programa.
*

Mediciones globales del desempefio.

4. Lugar, duracion y horario

En Av. Washington 1909, Direccién Universitaria de la UTP (Lima cercado),
Dos horarios de trabajo opcionales:

Miércoles y Viernes de 6:30 a 9:30 p.m., 6 Martes y Jueves de 6:30 a 9:30 p.m.
En 08 sesiones, total 24 horas efectivas. Inicio, Martes 04 Noviembre

5. Facilitador: Francisco Huerta Benites

www.iee.edu.pe

6. Informes: institutoeconomia@iee.edu.pe, institutoeconomia@yahoo.com
ggeneral@iee.edu.pe. T: 997238763; 997660791, y Capac Yupanqui N* 1505 Of.
102 (Lince), Teléfono 6948232. Certificacion y materiales.

Nota: Otros productos en Proyectos de Inversion visitar nuestro sitio web: www.iee.edu.pe
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