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Resumen

Se ha planteado determinar la relaciébn que existe entre los principales
indicadores econdmicos del Peru frente a los indices de reservas
internacionales netas y el riesgo pais durante el 2014-2015, para el efecto
se realizado un estudio relacional, con disefio observacional de corte
transversal a los indicadores econdémicos de: Inflacion, Producto Bruto
Interno (PBI), tipo de cambio, reservas internacionales netas (RIN), riesgo
pais y una vision de la administracion; datos mensualizados del 2014-2015,
donde se ha procesado con el paquete estadistico SPSS, para cuyo
andlisis se utilizO como estrategia estadistica la regresion multiple
jerarquica y la prueba de colinealidad a un nivel de confianza de 95% y un

alfa igual a 0.05.

Los indicadores econdmicos se compararon por cada variable y se
encontrd proporcionalidad significativa de la relacién entre la inflacion con
las RIN; el PBI con las RIN; el tipo de cambio con las RIN; la vision del
enfoque de la administracion de los indicadores econdémicos y las RIN como
positiva; la inflacion con el riesgo pais; el PBI con el riesgo pais como
analogo; el tipo de cambio con el riesgo pais; y, la vision del enfoque de la
administracion de los indicadores econdémicos con el riesgo pais como

positiva.

Complementariamente, se ha proyectado la perspectiva de la vision de los
administradores respecto a los indicadores econdémicos y las reservas
internacionales netas, resulta un 62.5% como positiva, ya que como criterio

se aplicé valores superiores a S/ 15,500 mlls. para las RIN

Palabras clave: Indicadores econémicos (Inflacién, PBI, tipo de cambio),

RIN y Riesgo pais, vision de la administracion.
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Abstract

It has been proposed to determine the relationship between the main
economic indicators of Peru in relation to the net international reserves
indices and the country risk during 2014-2015, for the effect a relational
study was carried out, with a cross-sectional observational design Economic
indicators of: Inflation, Gross Domestic Product (GDP), exchange rate, net
international reserves (RIN), country risk and a vision of the administration;
Monthly data from 2014-2015, where it was processed with the statistical
package SPSS, for which statistical analysis was used as hierarchical
multiple regression and collinearity test at a confidence level of 95% and an
alpha of 0.05.

Economic indicators were compared for each variable and a significant
proportion of the relationship between inflation and NIR were found; GDP
with RIN; The exchange rate with the RINs; The approach to the
management of economic indicators and NIRs as positive; Inflation with
country risk; GDP with country risk as an analogue; The exchange rate with
country risk; And, the vision of the approach of the administration of the

economic indicators with the country risk as positive.

Complementarily, the perspective of the administrators' vision regarding the
economic indicators and the net international reserves has been projected,
it is 62.5% positive, since as a criterion values higher than S / 15,500 mlls

were applied. for RIN

Key words: Economic indicators (Inflation, GDP, exchange rate), RIN and

Country risk, vision of the administration.
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Las condiciones economicas de un pais, se puede visualizar desde la
microeconomia con medidas internas sobre politica econémica de los
bienes, los precios, los mercados y los agentes econdmicos; y, desde la
macroeconomia con medidas externas sobre politica econémica como los
agentes econoémicos globales, o un pais en particular, el comercio exterior,
los acreedores o inversionistas extranjeros, en ese contexto se ha dirigido
la realizacion de la investigacion denominada visién administrativa de los
principales indicadores econdmicos y los indices del riesgo pais y reservas
internacionales netas 2014-2015, para el cual no pretendemos sustituir los
enfoques y modelos econdmicos existentes a las cuales recurren los
gobiernos de los paises para confrontar el desarrollo socio-econémico de
Sus respectivos paises; sino, contribuir en realizar un analisis bajo la visién
de la administracion, que puede distinguirse por una vision holistica que se
tome en consideracion cada uno de los elementos pertinentes en materia
de economia y criterios para asumir la ejecucion de medidas micro y

macroecondémicas del pais.

Existen organismos internacionales que cumplen un rol importante para la
economia global o regional, donde cada pais pueda desplegar su propio
desarrollo como Inversion extranjera en los mercados emergentes (ALBA-
TCP, MERCOSUR, UNASUR, ALCA, CAF, OMC, TPP, CAN, APEC Asia-
Pacific, TLC, CEPAL, CELAC; acreedores como el FMI, BM, BID, MIGA,
IFC, IDA, ICSID, AIF, CIADI, OEA, NNUU, PNUD, BIRF, G8 ahora G7, G20,
GATT,; precios internacionales regulados por el comercio exterior del
petréleo OPEP y OTAN; procesos de calidad normados por ISO; OIT entre
otros); son operadores y agentes que evallian las posibilidades de
acreencia de los paises a partir de sus indicadores del riesgo pais e
indicadores econémicos, es por ese motivo que daremos una orientacion

objetiva de la relacién de indices econémicos para darle una orientacion

' panoramica entre paises sobre todo de Latinoamérica.
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Lo que es pertinente, es analizar como es que las medidas econdémicas con
criterios razonables, nos lleva a un crecimiento franco y desarrollo
sostenible, cdmo es que la politica interviene en las razones
gubernamentales y puede interferir con el crecimiento natural,
desnaturalizando muchas veces los beneficios inherentes a los pueblos.
Este estudio representa un mapa de las economias de la regién de Sur
América durante el 2014-2015 a partir del andlisis de su panorama
internacional, deseamos contribuir en su sensibilidad para que desde
nuestras responsabilidades los pueblos coincidan con sus gobernantes

para auto desarrollo.

3.1. El Problemade lainvestigacion
La incidencia de agentes economicos de un pais, representa quizas el
aspecto mas importante para el desarrollo de una sociedad, porque esta
relacionado con las divisas (que considera a todo dinero proveniente de
otro pais); tasas de interés (expresado por el pago que se otorga a una
persona o empresa por tener depositado o puesto a disposicion de otro);
curvas de rendimiento (determinado por la relacion grafica entre la tasa de
interés que se paga por el valor de un servicio o actividad en el tiempo); asi
como el comportamiento de precios de algunos bienes basicos medido con
el indice de precios al consumidor (IPC); la inflacion (incremento del precio
gue existe entre el valor real de los bienes y/o servicios y la capacidad de
poder adquirirla); el Producto Bruto Interno (suma de la produccion nacional
de un Pais PBI); y, el tipo de cambio (como el valor de una unidad monetaria
extranjera, en relacion a la proporcion del valor de la moneda local, que
permite relacionarse con otros paises en referencia al comercio de
importaciones y exportaciones TC); en ese contexto, es de interés estudiar
= la actuacion de estos agentes medidores de la economia, para
: corresponderlo con el comportamiento de los indices nacionales macro de
Riesgo Pais (que define el deseo y capacidad de un pais por cumplir con

. los compromisos de su deuda externa, y de manera conexa el “riesgo

12



soberano” que pertenece al gobierno; asimismo “no soberano”, de
entidades privadas, generalmente el gobierno emite bonos para dicho
endeudamiento) y a las Reservas Internacionales Netas (se refieren a
depositos en moneda extranjera bajo el control de los bancos centrales,
estan compuestos por activos diversos, dinero en reserva, Délares y Euros,
papeles valorados de los bonos emitidos y metales como barras de oro o
plata en lingotes), en ambos casos para encontrar algun tipo de explicacion

en su relacion.

Analizar los principales agentes econdmicos en la éptica del enfoque de la
administracion, permite orientar la capacidad que tiene un pais para
generar o custodiar fondos estatales, asi como recrear la probabilidad de
las tendencias evidenciadas de una estabilidad econdmica que puedan
reforzar con informacién analitica, esto bien puede servir a los empresarios
nacionales y extranjeros, a nuevos inversionistas que deseen proyectar su
capacidad emprendedora en forma sostenible, bajo preceptos de

credibilidad necesaria en un mercado creciente, estable y seguro.

Es pertinente precisar que la presente investigacion, esta referido
particularmente al andlisis que se realiza a los indicadores econémicos mas
importantes (PBI, Inflacibn, TC) como indicadores microeconémicos del
Pert descritos lineas arriba; asimismo, existen otros indicadores
denominados macroeconomicos, como los indicadores macro de las
Reservas Internacionales Netas(RIN) y el Riesgo Pais (RP), relacién por el
cual, se dara un enfoque de vision desde el punto de vista de la
administracion, que permitird darle un matiz global. para completar la
observacion, la vision administrativa se suscribe como el enfoque holistico

de los factores analizados.
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3.1.1. Problema general

¢, De qué manera se relacionan los principales indicadores econémicos del
Peru frente al indice de Reservas Internacionales Netas y el Riesgo Pais
2014-2015?

3.1.2. Problemas secundarios

e (CoOmo se relaciona la Inflacion con las Reservas Internacionales
Netas?

e ¢De qué modo se relaciona el Producto Bruto Interno con el riesgo con
las Reservas Internacionales Netas?

e ¢En qué forma se relaciona el Tipo de Cambio y las Reservas
Internacionales Netas?

e ¢ Cual es la visidon del enfoque de la administraciéon de los indicadores
econdmicos Yy las Reservas Internacionales Netas?

e ¢ CoOmo se relaciona la Inflacion con el riesgo pais?

e ¢De qué modo se relaciona el Producto Bruto Interno con el riesgo
pais?

e ¢En qué forma se relaciona el tipo de cambio con el riesgo pais?

e ¢ Cual es la visidon del enfoque de la administraciéon de los indicadores

econdmicos con el riesgo pais?

3.1.3. Objetivo general de la investigacion

Determinar la relacibn que existe entre los principales indicadores
economicos del Peru frente a los indices de Reservas Internacionales
Netas y el Riesgo Pais 2014-2015

3.1.4. Objetivos especificos

e Explicar la relacién entre la Inflacién con las Reservas Internacionales
Netas

e Conocer el sentido en que se relaciona el Producto Bruto Interno con

las Reservas Internacionales Netas

14



e Explicar la forma en que se relaciona el Tipo de Cambio con las
Reservas Internacionales Netas

e Analizar la vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdmicos con las Reservas Internacionales Netas

e Explicar la relacion entre la Inflacion con el Riesgo Pais

e Conocer el sentido en que se relaciona el Producto Bruto Interno con
el Riesgo Pais

e Explicar la forma en que se relaciona el Tipo de Cambio con el Riesgo
Pais

e Analizar la vision del enfoque de la administracion de los indicadores

econdémicos y las Reservas Internacionales Netas

3.2. Importanciay justificacion de la investigacion.

3.2.1. Importancia

El desarrollo de la presente investigacion es importante, porque permite
analizar la evolucion del crecimiento economico del pais y desplegar
observaciones para conocer y tener evidencia tedrica-practica suficiente
por la ejecucion de politicas econdmicas de estado, maxime que son
indicadores que tienen una dindmica muy acelerada y mueve todo el

aparato econémico nacional.

3.2.2. Justificacion

Justificacion teorica

Se justifica teéricamente porque se desea verificar que, siendo un tema
actual, merece un analisis exhaustivo, es de interés de todos los sectores
econdmicos y especialistas en materia econdmica, asi como a los
estudiantes de la Facultad de Ciencias Administrativas y otras facultades
como parte de su formacién profesional y sobre el aporte informativo que

éste representa.

15



Justificacién Préactica

Se justifica en forma practica porque la investigacibn coadyuvara a
profesionales afines a la carrera de administracibn, como economia,
contabilidad, Ingenieria Industrial; asi como, servira de material de consulta
para los estudiantes de posgrado; el nivel de andlisis de la investigacion
permite disponer de informacion econdémica relevante, respecto a los

indicadores contenidos en el desarrollo del trabajo de investigacién.

Justificacion Metodoldgica

Se justifica metodolégicamente porque el uso y utilizacién de la informacién
a partir de la creacién de instrumentos y modelos investigativos es un
aporte al conocimiento socio-econémico de los estudiantes, docentes e
investigadores, que bien pueden recrear el uso de herramientas

metodoldgicas y los respectivos resultados para otros analisis.

16
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Samuelson y Nordhaus(2013) refieren que “La Economia es el estudio de
como las sociedades utilizan recursos escasos para producir bienes
valiosos vy distribuirlos entre diferentes personas”(p. 4), y tratandose del
tema sobre la economia, encontramos ingente material abundante de
enfoques, modelos o instrumentos, abordaremos los mas relevantes en la
medida que tenga un alcance de dar un fundamento razonable a la
presente investigacion, los instrumentos como conjunto de conceptos,

técnicas y procedimientos absuelven problemas de orden econémico.

4.1. Instrumentos Econdmicos
Existen muchos enfoques sobre andlisis econémico, cuya orientacion
particular, deducen una forma de medicién, se puede describir a partir de
las concepciones que los tratadistas explican, como Samuelson et all.,
quien afirma que: “La economia moderna ha desarrollado instrumentos
utiles para incorporar la incertidumbre al analisis del comportamiento de las
empresas o de los hogares) de los mercados financieros” (p. 201), en otro
capitulo, revela acepciones importantes de amplia connotacion, lo explican
asi:
Frecuentemente se considera a Adam Smith como el fundador de
la microeconomia, rama de la disciplina de economia que se ocupa
hoy del comportamiento de entidades individuales tales como
mercados, empresas y hogares (...) consideré como se fijan los
precios individuales, estudié la determinacién de los precios de la
tierra, el trabajo y el capital e investigé las fortalezas y debilidades
de los mecanismos del mercado. Y lo que es mas importante,
identificé las propiedades notables de eficiencia de los mercados y
observé que el beneficio econdmico resulta de las acciones
interesadas de los individuos. Todo lo anterior sigue siendo
relevante en la actualidad y, si bien el estudio de la microeconomia
ha experimentado grandes adelantos desde la época de Smith,
politicos y economistas siguen citdndolo por igual. La otra rama

importante de la disciplina, es la macroeconomia, la cual se refiere

18



al desempefio general de la economia. La macroeconomia no
existia en su forma moderna hasta 1936, cuando John Maynard
Keynes publicé su obra revolucionaria “Teoria general del empleo
el interés y el dinero”. En esa época, tanto Inglaterra como Estados
Unidos seguian estancados por la gran depresion de los afios
treinta, con mas de la cuarta parte de la fuerza Ilaboral
estadounidense desempleada. En su nueva teoria, Keynes
desarroll6 un andalisis de las causas de los ciclos econémicos, en
los que alternan periodos de desempleo alto e inflacién elevada. En
la actualidad, la macroeconomia analiza una amplia variedad de
temas, como la manera en que se determinan la inversion total y el
consumo, las formas en que los bancos centrales manejan el dinero
y las tasas de interés, las causas de las crisis financieras
internacionales y por qué algunos paises crecen rapidamente
mientras que otros permanecen estancados. Si bien la
macroeconomia ha progresado mucho desde sus primeras
conclusiones, los temas de los que se ocup6 Keynes todavia hoy

definen el estudio de la macroeconomia (Samuelson y Nordhaus,

2013, p. 5).

Microeconomfa Teorfadel mercado

Modelo tedrico Demanday consumidor
eneral acerca del Ofertaylaproduccién
uncionamiento de

/ mercados individuales Estructuras de mercado
Teorfaeconémica Macroeconomfa
\ Modelo tedrico Teorfadeciclos

acercadel Politica econémica

funcionamientode |— .. p fiscal

tna economb Finanzas publicas (fiscal)

nacional Teoria del dinero y crédito

llustracién 1: Adaptacion: Partes de la Teoria Econdmica de Samuelson

4.1.1. Teorias Econémicas
Las teorias econdmicas explican hechos y fenémenos sociales que

justifican determinados aspectos de la economia. Suministran una

Ll

& estructura légica sobre el funcionamiento de la economia, que en el fondo
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trata de explicar el conjunto de hipotesis y supuestos que tiene por objeto
ver los modos en que los sujetos eligen sus preferencias de compra y
deciden la forma de satisfacer sus necesidades, el uso de recursos que
pretenden utilizar para proveer de productos en cantidad y calidad para el

consumo directo o con fines de intermediacion o produccién

4.1.2. Modelos Econdmicos

Los modelos econdmicos, tienen la finalidad de observar el funcionamiento
de la economia y expresan comportamientos de relevancia, son el reflejo
de la realidad que explica un determinado planteamiento de hechos o
fendbmenos que describen conductas de los sujetos al definir las
preferencias en cantidad y calidad de bienes y servicios, para adquirirlos a
precios especificos en un mercado. Esto explica la funcidén de la oferta y
demanda.

4.1.3. Datos Estadisticos:
Segun Hernandez Op.cit (2012) refiriéndose a los datos estadisticos y la

utilidad de la estadistica, sostiene que:

A la hora de tomar decisiones en nuestro trabajo, e incluso en
cualquier situacion de nuestra vida cotidiana, nos encontramos que
esas decisiones las debemos tomar basandose en una informacién
gue nos dan o que, de alguna forma, conocemos, aunque no nos
damos cuenta, estamos manejando informacion estadistica en
situaciones diversas (...) desgraciadamente, no siempre podremos
basar nuestras decisiones en la experiencia, pero cuando esto es
posible, entra en juego la estadistica. Por tanto, las situaciones que
nos interesan aqui son aquellas en las que vamos a manejar datos

para ayudarnos a tomar nuestras decisiones (pags. 11-12).

La estadistica es la ciencia que se encarga de recolectar, organizar, resumir

y analizar datos para obtener conclusiones. Los datos estadisticos, son la
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descripcion cuantitativa de la realidad de manera precisa y concreta,
relacionado a la estadistica y como variante de la matematica, apela a cifras
numeéricas para generar inferencias y concretar las predicciones derivadas

de los modelos.

4.1.4. Datos Econémicos:

Los datos son hechos o fendbmenos descritos de la realidad y naturaleza,
segun Guillén, Badii, Garza, y Acufia, (2015) los datos estan asociados a
los indicadores, lo explican asi: “Los indicadores, son una herramienta
indispensable (...) para la labor del Gobierno en relacion con la economia,
por lo cual genera estadisticas para contar con informacion relevante para
sus proyecciones futuras, toma de decisiones acertadas y politicas de
mayor calidad...” (p. 1).

Los datos economicos son hechos expresados en cifras, por eso
Samuelson (ibid.) los vincula a las graficas “es un diagrama que muestra la
forma en que dos o0 mas conjuntos de datos o variables se relacionan entre
si. Las graficas son esenciales en economia porque, entre otras razones,
nos permiten analizar conceptos econdémicos y tendencias historicas” (p.
17).

4.1.5. Variable Econémica:

Al respecto Samuelson Op.cit. (2013) dice: “una variable es la magnitud de
interés que puede definirse y medirse. Las variables mas importantes de la
economia son precios, cantidades, tasas de interés, tipos de cambio,

riqueza, etcétera. (p. 723).

4.1.6. El modelo clasico de la economia

Como modelo clasico se tiene a los principales exponentes: Adam Smith
1723-1790; Tomas Roberth Malthus 1766-1836, y David Ricardol772-
1823; cuyos planteamientos tienen un patron en esencia, se enfocan al

tratamiento de la investigacion sistematica y ordenada de la economia,
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orientada a descubrir las leyes generales que rigen la economia. Asimismo,
coincidieron en desarrollar los sistemas econdmicos denominados laissez
- faire y laissez passer, que en su real performance se traduce a “dejar-
hacer/dejar-pasar” es el fundamento base del liberalismo econémico. En el
fragor de la actividad cientifica, idearon el supuesto que el desarrollo de la
teoria del valor esta basado en el trabajo, marcando de esta forma un
apartado significativo en la sociedad.

Para Samuelson (2013) Op.cit.“la economia estudia, coémo las sociedades
utilizan recursos escasos para producir bienes valiosos y distribuirlos entre
diferentes personas” (p. 709). Sin embargo, la percepcién se extiende a la
escuela del pensamiento econdmico anterior a Keynes, que fue fundado
por Adam Smith, prosigue “otros pensadores siguieron a Smith son David
Ricardo, Thomas Malthus y John Stuart Mill, (...) creian que las leyes
econdmicas, determinan los precios y pagos de los insumos, que el sistema

de precios es el mecanismo para la asignacion de recursos”.

4.1.7. Indicadores econdmicos

Para Astudillo (2012) los indicadores econdmicos: “Se denominan
indicadores econdémicos a la medicidn estadistica de fenomenos
econodmicos como el crecimiento econdmico, la inflacion, el desempleo, la

demanda y la oferta agregada” (p. 89)

4.1.8. Inflacién

Este término para Astudillo (2012) significa “La inflacion se puede explicar
también desde el punto de vista de la oferta. Se presenta cuando hay un
incremento en los precios de los bienes importados, que puede ser de los
bienes de capital, como maquinaria y equipo, o de las materias primas” (p.
91). Mientras que para Samuelson (2013) la inflacion “o tasa de inflacion,
es el porcentaje del aumento anual de un nivel general de precios, si las
tasas son extremadamente elevadas se denominan hiperinflacion (...) que

no distorsiona gravemente los precios relativos o el ingreso” (p. 713).
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4.1.9. Producto Bruto Interno
Segun De Gregorio (2012) refiriéndose al producto interno bruto, pretende

explicar el fendmeno de la siguiente manera:

El nivel de actividad de un pais se mide a través del Producto Interno Bruto
(PIB), que representa el valor de la produccion final de bienes y servicios
en un periodo. La idea de medir la produccion final es que queremos evitar
contar los bienes intermedios; es decir, aquellos que se usan en la
produccion de otros bienes. De esta forma podremos evitar la doble —o
mas bien mdultiple— contabilidad de bienes. El PIB también representa la
produccion dentro de la economia, independientemente de la nacionalidad
de los propietarios de los factores. Es decir, contempla la produccién de
los factores K y L existentes en la economia, sin distinguir si estos factores
son de propiedad nacional o extranjera. Esto es particularmente importante
con respecto al capital, el que a veces es de propiedad extranjera. En otras
ocasiones, las personas de una economia pueden ser propietarias de
capital en el extranjero. De ahi saldra el concepto de Producto Nacional
Bruto (PNB)(p. 14)

4.1.10. Tipo de cambio
Samuelson(2013) considera que el tipo de cambio esta ligado al término

tipo de cambio extranejro y explica asi:

El tipo de cambio extranjero o tasa, o precio, al que se intercambia la
moneda de un pais por la de otro. Por ejemplo, si usted puede comprar 1.9
marcos alemanes por un délar estadounidense, entonces el tipo de cambio
- para el marco es 1.9. Un pais tiene un tipo de cambio fijo si mantiene su
S moneda alineada a un tipo de cambio determinado y esta preparado para
defenderlo. Los tipos de cambio que estdn determinados por oferta y

demanda del mercado se denominan tipos de cambio flexibles.

DN
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Por su parte Remirez (2010), distingue un enfoque importante, al tipo de

cambio, se refiere en general:
Es una expresiéon que por lo general denota dos sentidos: por un lado, es
un sistema donde se determina el valor de una moneda sefalado en
términos de la de otro pais. Se distinguen tres sistemas distintos: tipo de
cambio fijo, tipo de cambio variable y control de cambios. Por tipo de
cambio también se comprende, el valor de una moneda expresado en
términos de otra unidad monetaria. En este sentido se considera

equivalente a la expresion cotizacion de una moneda (p. 21)

4.1.11. Reservas Internacionales Netas

El Banco Central de Reserva del Peru (2016) es quien describe mejor a las
Reservas Internacionales Netas (RIN) sefialando en primer lugar que es “la
diferencia entre los activos de reserva y los pasivos internacionales de un
banco central. Las RIN muestran la liquidez internacional de un pais y su
capacidad financiera para hacer frente a sus obligaciones en moneda
extranjera de corto plazo”, de otro lado prosigue la explicacion en su
glosario de términos que el RIN “es el saldo de activos y pasivos
internacionales de un pais. Ademas, que, contribuyen a la estabilizacion
econdmica y financiera de un pais, garantizando un fondo disponible de
divisas para afrontar posibles contratiempos econémicos 0 quizas un retiro
intensivo de depositos en moneda extranjera del sistema financiero”
(BCRP, 2016). También describen asi: “Las RIN tienen la finalidad de
garantizar la liquidez de divisas internacionales y maximizar el rendimiento
de los fondos; sin embargo, se componen de reservas en metales como
oro, plata; en dinero o billetes, monedas extranjeras, en depdsitos o
certificados de deposito de divisas, papeles valorados emitidos por

organismos internacionales” (www.bcrp.gob.pe).

Para Alarcon y Chala (2012) sobre las RIN en la Revista Moneda del BCRP

de noviembre del 2012 sefalan:
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En el periodo 2007-2011, las RIN crecieron en 23,0% aprox. de US$
17 275 millones a US$ 48 816 millones, lo que generod que la ratio
de reservas entre PBl aumente de 18,3% a 27,1% en el mismo
periodo. Este significativo incremento invita a preguntarse acerca
del nivel 6ptimo de acumulacion de reservas internacionales. La
experiencia reciente de muchas economias emergentes frente a la
crisis financiera, evidencia que mantener un nivel importante de
reservas internacionales incrementa la capacidad de implementar
politicas macroecondémicas contraciclicas. Tedlricamente, en
economias con un sistema cambiario de flotacion administrada,
como es el caso peruano, las reservas permiten enfrentar
situaciones de pérdida de acceso a los mercados financieros, asi
como realizar intervenciones ocasionales en el mercado cambiario
con el proposito de reducir la volatilidad del tipo de cambio. Ello
ayuda a los paises a reducir la volatilidad del ciclo econémico,
hecho que se refleja paulatinamente en menores niveles de riesgo
pais, y disminuciones en el costo de endeudamiento, permitiendo

mayores tasas de crecimiento de largo plazo (p. 23)

4.2. Teoriade Riesgos

El concepto que imparte Rincon (2012) sefiala que riesgo es “la posibilidad
de experimentar ciertos eventos de interés y las consecuencias derivadas
de dichos eventos. Los riesgos pueden tener un sentido positivo o negativo,

pero en general tienen una connotacion de pérdida” (p.1).

Existen muchos factores que el término riesgo puede acoger para
describirla, asi como tiene muchas acepciones, quizas podriamos partir
desde el area o disciplina en el que nos encontramos realizando el estudio,

sin embargo, es necesario observar algunos de sus alcances.
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En los fundamentos de la teoria del riesgo, Rincén (ibid. 2012) refiere
aspectos importantes que es necesario tomar en consideracion:

Los riesgos pueden tener un sentido positivo 0 negativo, pero en

general tienen una connotacion de pérdida. El objetivo es identificar

los riesgos, ponderarlos con base en sus consecuencias, decidir la
aceptacion o no de los mismos, y tomar provecho de su existencia.

Por lo tanto, no se trata necesariamente de evitarlos o de
protegerse contra ellos. El quehacer cotidiano del hombre, ya sea

en el &mbito personal o profesional, implica necesariamente y a

cada momento hacer frente a ciertos riesgos, y ello puede tener
consecuencias no deseadas, pero también puede ofrecer
oportunidades. Por ejemplo, el comprar un boleto de loteria

conlleva el riesgo de perder el importe pagado por el boleto, pero al

mismo tiempo la posibilidad de ganar una gran cantidad de dinero.

Cada uno de nosotros pondera estas dos posibilidades de manera

distinta y toma una decision al respecto. Otro ejemplo en donde es

evidente la evaluacion (a veces inconsciente) de los riesgos es

cuando una persona decide viajar en avidn, en este caso se

considera primordial la rapidez y comodidad del viaje, y se desdefia
convenientemente cualquier posibilidad de accidente. Como hemos
mencionado, el término riesgo se define de manera distinta
dependiendo de la disciplina de estudio. En ingenieria, por ejemplo,

puede definirse el riesgo como el producto de la probabilidad de

gue un evento no deseable ocurra y el dafio esperado debido a la
ocurrencia del evento, es decir, Riesgo=(Probabilidad de un

accidente) (Dafios como consecuencia del accidente). En finanzas,

puede definirse el riesgo en términos de la variacion o volatilidad de

una inversion, o también como la posible pérdida en una inversion;

en general, se considera que una inversion en la bolsa de valores

X (tasa de interés variable) es mas riesgosa comparada con una
: inversion en un banco (tasa de interés fija). Finalmente, en seguros,
el riesgo puede definirse como el monto de las reclamaciones

totales de los asegurados (pags. 1-3).
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4.2.1. Teoria de la credibilidad

El riesgo en si mismo encierra relacion con la credibilidad, segun Rincon

(ibid. 2012) se puede distinguir bajo las siguientes perspectivas:
Considere un cierto riesgo proveniente de un conjunto de
asegurados vigentes por un periodo determinado. Si este grupo de
asegurados es homogéneo en el sentido de que todos sus
miembros tienen la misma probabilidad de realizar una
reclamacion, entonces es razonable aplicar una misma prima a
todos ellos. Sin embargo, cuando el grupo no es homogéneo, o bien
surge con el paso del tiempo cierta heterogeneidad entre ellos,
habria subgrupos de bajo riesgo y otros de alto riesgo. Cobrar una
misma prima a todos seria injusto, y no seria bueno para la
aseguradora pues eventualmente los asegurados debajo riesgo
buscarian un mejor trato con otra aseguradora. La idea fundamental
es aplicar primas menores a los asegurados de bajo riesgo y primas
mayores a los de alto riesgo, con base en el historial de
reclamaciones que cada uno de los asegurados o subgrupos hayan
realizado durante los periodos anteriores. En la teoria de la
credibilidad se estudian métodos para el célculo de primas a través
de la combinacién de la experiencia individual (historial de

reclamaciones) y la experiencia de grupo (comportamiento teorico).

Ademas, podemos deducir que hay muchas formas de manifestaciones del
riesgo: por ejemplo, no ganar utilidades, o quizas perder una parte de lo
invertido. Las personas o empresas apuestan por una inversion con la
posibilidad de ganar alguna utilidad; sin embargo, asi como desean obtener
ganancia, también deberian estar conscientes de que puede acarrear
pérdidas. Otra clasificacion importante es el riesgo pais: el cual se refiere
estrictamente a la situacibn econdémica y politica de un pais, medido a
través de indicadores macro y microeconémicos. De otro lado se tiene el
riesgo empresa: que por supuesto, toma en consideracion la administracion
y las posibilidades, oportunidades, expectativas que genera la empresa. No

deja de ser sustancial el riesgo de mercado: donde estd referido al
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conglomerado de empresas y personas a eventos que formen tendencias
de compra y venta de mercancias, las cuales pueden generar altas o bajas

en los precios de mercado.

4.2.2. Tipos de riesgos

Generalmente las entidades clasificadoras de riesgo soberano analizan
diversos riesgos para emitir su juicio y clasificacion especifica, asi tenemos
a

Riesgo estratéqgico: en el proceso estratégico existen posibilidades que no

pudiera resultar la obtencion de objetivos establecidos por la Gerencia o la
empresa.

Riesgo laboral o0 accidentes de trabajo: cuando hay posibilidades de que se
vulnere la seguridad y salud de los trabajadores, no se toman medidas para

identificar, evaluar y controlar los peligros fisicos y psiquicos del trabajador.

Riesgo financiero: es la probabilidad que un evento sea desfavorable y se

desprenda en consecuencias de orden financiero para una persona o

empresa.

Riesgo en compafiias aseguradoras: éstas contienen algunos riesgos

complejos, como riesgo subjetivo, objetivo, ordinario, extraordinario,
personal, variable, homogrado, heterogrado, que una u otra manera

quebranta el orden de la proteccién y cobertura del seguro.

Riesgo Econémico: En este tipo de riesgo se considera la capacidad de

pago de un pais a través de variables que miden el crecimiento econdmico,
el producto interno bruto, la inflacion, la devaluacién, el déficit fiscal y

comercial entre otros.

Riesgo Politico: Este tiene un factor cualitativo que incluye las politicas

sociales. Este riesgo también refiere al analisis de la falta de consenso
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politico y de compromisos a fin de realizar reformas estructurales
importantes en beneficio de la recuperacion econdémica de pais.

Riesgo Social: Este intenta medir los conflictos que se presentan en la

sociedad, observa el respeto por las leyes, el nivel de pobreza que se
encuentra inmerso, los problemas sociales que hay en la poblacion.

Riesgo Internacional: Se fijan en las leyes y las relaciones internacionales

que influyen en cada pais pudiendo ser: las alianzas estratégicas
comerciales, los principales socios y las alianzas politicas a que hubiera

lugar.

4.2.3. Riesgo Pais

El riesgo pais en su concepto mas esencial, simboliza todo riesgo de las
financiaciones que un pais representa econémicamente, asi como por
operaciones crediticias y bancarias internacionales. Entre esos aspectos
los financistas y banqueros tienen una participacion relevante por cuanto,
los indices de medicién del riesgo pais, significa un analisis de la
calificacion sea alta o baja para enfrentar si no es favorable, a una serie de
problemas que se pueden presentar. Existen entidades multinacionales
que establecen pardmetros sobre los factores que determinan las
caracteristicas  politicas,  sociales, = econOmicas  principalmente
medioambientales, sistema legal o fiscal e incluso la cultura de los paises

con los que trata de relacionarse.

El riesgo pais es un indicador referido a una inversion econdmica debido a
factores particulares y comunes de un determinado pais, puede medirse
por el promedio de las inversiones realizadas en cierto pais y la capacidad
de pagos, se calcula el nivel politico, el nivel econémico alcanzado, en

seguridad publica se mide si existe conflictos.

Sobre el riesgo pais a decir de Esparza (2015) sefala que “El Riesgo Pais

es la exposicion a pérdida financiera a consecuencia de problemas
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macroecondémicos y/o politicos acaecidos en un pais receptor de la
inversion”, insiste en asociar éste fenomeno a otro nivel de la economia,
por eso indica que “Los mercados financieros tienen la necesidad de
condensar en un numero el riesgo pais para tomar decisiones. Entre mayor
sea el riesgo pais, mayor sera la probabilidad de incumplimiento soberano
y mayor seré el costo de financiamiento nacional o internacional de las
empresas al interior del pais. Un mayor riesgo pais implica principalmente

mayor especulacién y menos incentivos para la inversion directa” (p. 3)

El riesgo pais esta intiamente ligado al riesgo politico, y éste se refiere a
la posibilidad de quiebra patrimonial debido a la actuacién del gobierno por
maniobras econdmicas y sociales del pais, e incluso de paises vecinos que
pudieran afectar en sus relaciones 0 negociaciones, existen dos categorias
a saber: riesgo politico estricto y riesgo administrativo. El riesgo politico
estricto se conoce también como riesgo socio-politico, hace referencia a
medidas gubernamentales particulares consignadas contra alguna
empresa determinada, también por convulsiones sociales, o por
disposiciones sobre nacionalizacion de bienes o acciones, sobre esta
categoria, Esparza (ibid.2015) describe algunas de las posibles
ocurrencias:

a) La posibilidad de expropiacion o nacionalizacién de sus activos

tanto si son indemnizadas por ello, como si no.

b) La posibilidad de que se restrinja o prohiba la repatriacion de

capitales, dividendos e intereses.

c) La posibilidad de que aumente la fiscalidad para las empresas
extranjeras de un sector determinado (por ejemplo, el caso de las
comparniias petroleras radicadas en Argentina a principios de 2002,
a las que se les obligé a pagar un impuesto especial del 20% de

sus ingresos).
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d) La posibilidad de que el gobierno altere los derechos de las
empresas extranjeras con objeto de beneficiar a las empresas
locales.

e) La posibilidad de que las convulsiones sociales dafien los activos
propiedad de la empresa extranjera, o reduzcan los flujos de caja

generados por sus inversiones(pags. 5-6).

El riesgo pais estricto lo asume el pais receptor, por adquirir activos
financieros emitidos generalmente a través de acreedores extranjeros por
otorgamiento de créditos a entidades del pais recpetor y el cobro de
dividendos, intereses o propiemanete de la deuda se retrase o sea

imposible su cobro, Esparza (ibid.2015) descompone en dos aspectos en:
a) El riesgo soberano (sovereign risk)

Es aquel que corre elprestamista internacional en cuanto que el
prestatario,deudor, o garante de la deuda es el Estado, que
puedenegarse al pago por razones de soberania
(consideracionespoliticas o carencia de divisas). Se debe a la
dificultad legalde embargar bienes de un pais moroso.
Normalmente, elriesgo soberano es el sintoma de un problema
econdmicocuyo efecto es la escasez de fondos en moneda
extranjerapara hacer frente al servicio de la deuda.

b) El riesgo de transferencia (transfer risk)

Aparece cuando el deudor o participante es una entidad privada,
gue no puede acceder a las divisas necesarias para realizar los
pagos a que esti obligada. Esto se produce porque el Gobierno
tiene preferencia de acceso a las divisas del pais y puede restringir

Su uso a las empresas privadas (p. 12).

El riesgo administrativo especificamente se entiende como aquellas
implicancias ejecutivas del gobierno o cambios rigidos en la politica
econdmica de un pais puedan recortar libertad del sistema econdmico

privado y quizas sobre operaciones de empresas extranjeras que pudieran

e
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salir afectados por dichas medidas, Esparza (ibid.2015) considera posibles

aquellas operaciones:

a) Latrayectoria politica del gobierno es un dato importante para
evaluar el riesgo administrativo.

b) la calidad de sus servicios publicos: energia, comunicaciones e
infraestructura, que inciden en la productividad de la inversion.

c¢) La inestabilidad social (censura a prensa, movimientos sociales)
(p.7)

El riesgo econdmico-financiero es otro aspecto importante para calificar el
riesgo pais, éste se refiere al grado de incertidumbre sobre la produccion
operativa de los proyectos de inversion que el gobierno estatal ejecuta, se
vincula a la incertidumbre del grado de dificultad para enfrentar los servicios
de endeudamiento contraido con los acreedores de acuerdo a las

circunstancias que un pais lo permite, Esparza (ibid.2015) descompone en:

a) un riesgo econdémico-financiero micro que es el que afecta al
proyecto de inversion por las caracteristicas que éste tiene, por el
tipo de activo de que se trata, etcétera;

b) un riesgo econdémico-financiero macro, que depende de los
elementos estructurales y coyunturales de la economia de ese pais.
c) La politica monetaria.- Una elevacion de los tipos de interés
implica un aumento de la inversion financiera externa que acudira
a la caza de los mayores rendimientos.

d) La politica cambiaria.- Las devaluaciones provocan una mayor
competitividad de las exportaciones y un encarecimiento de las
R importaciones lo que se supone debe favorecer la produccion
S interior siempre que el pais tenga los factores de produccion
necesarios.

e) La posesion de recursos naturales.- La gestion que el pais haga

de sus recursos naturales es un factor importante en el riesgo pais

HR

siempre que dichos recursos representen una parte importante del
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PIB. Porque si se espera que se agoten en breve, el riesgo
aumentard, reflejando la fuerte caida esperada en los ingresos de
ese pais.

f) La politica comercial.- Se refiere a la gestiébn del sistema
dearanceles aduaneros y barreras al comercio internacionalque
intenta favorecer a las exportaciones y frenar lasimportaciones.
Aungue aqui hay gque tener en cuenta losacuerdos internacionales
gue podrian limitar en ciertaforma el establecimiento de dichas
barreras.

g) Otras.- La politica de formacion y calificacion asi como lapolitica
de innovacién tecnoldgica son muy importantespara fomentar la
productividad de los factores deproduccién del pais y, por tanto, la

competitividadinternacional.(pags. 8-10)

4.2.4. Calificacion del riesgo pais

Los mercados finanieros para calificar éste indice, generalmente
cuantifican el riesgo pais como EMBI (Emerging Markets Bond Index), que
fue creado por el banco JP Morgan Chase en 1990, esto facilita para su
interpretacién, dondeun numero alto significa un elevado nivel de riesgo, en

ese sentido, el calculo del EMBI usualmente utiliza la férmula siguiente:

EMBI = (Tasa de Interés del bono del pais de analisis — Tasa de Interés
del bono de Estados Unidos) x 100

Esparza (ibid.2015) refiere que el EMBI tiene algunas variantes:

EMBI Global, EMBI Global Diversified, EMBI+, EMBI Global Credit,
entre otras. Estos indices se producen diariamente de acuerdo al
calendario correspondiente al mercado de bonos de los Estados
Unidos, elaborado a su vez por la Emerging Markets Traders
Association (EMTA).

El EMBI+ (plus) introducido en 1995 es el indice mas representativo
para México. El EMBI+ estd compuesto por 109 instrumentos de 19

paises diferentes y difiere del EMBI en que no contiene Unicamente
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Bonos Brady o bonos de caracteristicas similares a éstos. Los
paises que integran el indice EMBI+ son Argentina, Brasil, Bulgaria,
Colombia, Ecuador, Egipto, Malasia, México, Marruecos, Nigeria,
Panama, Perl, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia,
Ucrania y Venezuela. De este modo, el EMBI+ ofrece un panorama
mas amplio del tipo de instrumentos de los paises emergentes(p.
14).

Indicador EMBI+: el EMBI+ se mide en funcion de la diferencia del
rendimiento promedio de los titulos soberanos del pais de analisis
frente al rendimiento del bono del Tesoro estadounidense. Asi se
estima el riesgo politico y la posibilidad de que un pais pueda
incumplir con sus obligaciones de pago a los acreedores
internacionales. El riesgo pais es el indice denominado Emerging
Markets Bond.

Index Plus (EMBI+) que mide el grado de “peligro” que entraia un
pais para las inversiones extranjeras. ¢ COmo se expresa el riesgo
pais? En puntos basicos. Su conversion es simple: 100 unidades
equivalen a una sobretasa del 1% (p. 15)

La fundamentacién de las calificaciones de riesgo pais, esta
asociada a los emisores de deuda pueden ser desde gobiernos
hasta empresas. Entre mayor sea su calificacion crediticia obtenida,
menor es su costo de financiamiento. Las calificaciones son
asignadas por las agencias calificadoras. Las tres principales
calificadoras son Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. Tipicamente,
una agencia otorga una calificacion de acuerdo a la capacidad de
pago de determinado deudor respecto a la obligacion financiera que
emite. Para ello, las agencias se concentran en compilar la
informacién disponible relativa al emisor de deuda para relacionarla
con el entorno econémico y poder darle a los inversionistas un

resumen de riesgos crediticios (probabilidad de pago en tiempo y

forma, calidad crediticia del tipo de deuda emitida, calidad de la

deuda previamente emitida, etc.).
Las agencias calificadoras participan proporcionando de

informacién a los mercados. En los mercados, todos los
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participantes obtienen beneficios de la informacién publicada por
las calificadoras:

* Los emisores de deuda (gobiernos o empresas) dependen de las
opiniones expertas e independientes de las calificadoras para
colocar los instrumentos pretendidos y asi, recaudar capital que
posteriormente utilizardn para completar sus proyectos.

* Los inversionistas y prestamistas potenciales exigen diferentes
rendimientos dependiendo de los riesgos, que a sSu vez son
resultado del andlisis que las calificadoras publican respecto a los
emisores.

 Las calificadoras se benefician de la informacién que publican
porque con ella generan su propio prestigio en los mercados
financieros (pags. 21-22)

Las agencias de calificacion de riesgo pais, reconocidas por todos los

paisesdel orbe, son: Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y Standard &

Poor's. Agencias que periddicamente emiten calificaciones, bajo el criterio

de inversionaes a largo plazoe incluyen una opinidbn entre empresarios

inversionistas y entes gubernamentales; asimismo, emiten opinién por

inversionesa corto plazo y las expectativas futuras, se suele utilizar signos

I‘+” O

o con numeros del 1 al 3 para posesionaren términos relativosa un

pais dentro de las categorias que se tiene estratucturada, tal como

podemos mostrar en las ilustraciones 2, 3y 4.
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Moody's
Seguridad Financiera

|

Excepcional

Excelente

Buena pero con posibiidad de deterioro futuro
Adecuada pero faltan elementos de proteccion credtica
Discutible

Poca

Muy Poca

Poquisima

No cumplen y su potencial de recuperacion s muy bajo
Extremo mas alto de su calificacion generica

Categoria intermedia en calficacion genérica

Extremo mas bajo de su calficacion generca

“IRIEIZI®(E[>I1ZE

Fuente: Esparza A., 2015, p. 23

llustracion 2: Calificacion Riesgo Pais - Moody’s

§3
S22
S— S&P
Calificacio Cavacidad Creditics
(o |AAA Extremadaments Fuerte
- § AA Muy Fuerte
( \\33’\ A Fuerte
~0 |eBB Puede debiitarse pero exhibe proteccion adecuada
|BB Menor probabilidad de impago que las demas especulatvas
(B Bajo impacto de condiciones adversas sobre mpago
ccC Mayor impacto de condiciones adversas sobre mpago
|cC Altamente vulnerable al impago
C Snuwéndebmcmmaoonﬁodeouques
D Impago aln antes del periodo de gracia

Se asignan desde AA hasta CCC y srven para
ubicar el nivel relativo entre Ias categorias principales

Fuente: Esparza A., 2015, p. 24

llustracion 3: Calificacion Riesgo Pais S&P
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Fitch
AAA Lamas alta
AA Muy alta
A Alta
BBB Buena
BB Especulativa
B Altamente especulativa
CcCC Alto nesgo de incumplimiento
CcC Probable mcumplimiento
C incumplimiento inminente
D incumplimiento definitivo
Estatus relatwo dentro de la escala prncpal

Fuente: Esparza A., 2015, p. 25

O llustracion 4: Calificacion Riesgo Pais Ftch
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£
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La evolucion del riesgo pais en el Pera, podemos describir como aceptable,

aun cuando existen muchas variantes de su calificacion, creemos que ha
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_sido positiva, con respecto a otros paises latinoamericanos, se muestra en

N la tabla 1 y la ilustracion 5, donde se claramente el Peru tiene uno de los

/

indices mas bajos de sudamerica.
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Tabla 1: Evolucién del Riesgo Pais del Perd y Paises Lationamericanos 2014-2015
Fuente: BCRP

Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) / Emerging Market
Bond Index (EMBIG) Stripped Spread

MES Perd  Argentina  Brasil Chile Colombia Ecuador  México Venezuela
ene-14 177 932 256 155 183 571 197 1236
feb-14 183 971 258 159 189 610 196 1387
mar-14 167 880 239 149 177 549 188 1200
abr-14 154 788 225 138 162 455 178 1043
may-14 149 798 214 136 154 354 172 1040
jun-14 145 763 209 122 144 370 160 954
jul-14 147 651 212 124 146 425 163 921
ago-14 157 761 221 130 154 477 169 1069
sep-14 150 719 216 126 152 427 168 1297
oct-14 170 759 244 150 174 521 190 1607
nov-14 165 674 252 151 173 549 192 1820
dic-14 183 745 272 172 200 818 218 2467
ene-15 202 732 300 186 231 943 242 3088
feb-15 183 684 315 168 208 779 227 2776
mar-15 184 593 339 156 222 801 234 2865
- abr-15 177 604 299 153 216 780 225 2475
~ may-15 166 596 285 143 209 667 217 2256
jun-15 177 593 296 151 225 775 230 2612
AN jul-15 187 603 322 168 243 909 238 2889
; ) ago-15 217 590 353 194 276 1167 261 3191
R sep-15 234 561 439 216 291 1345 276 2970
oct-15 226 555 448 221 283 1330 278 2851
nov-15 219 486 421 221 280 1213 274 2599
dic-15 236 478 512 250 314 1233 311 2731
3 4000 e Peru
-2 3000 == .
«© = Argentina
2 2000 )
2 l P e Brasil
£ 1000 :l'_;{; e _
a 0 === = I | | Chile
Q,:»b‘ Q;\:\/b‘ A’\’v &,,\y Q:\,,\/v 4"\?‘ Q;,\ﬁo 7}:@ {,\‘9 o\,{/o Q’}"é’o \\/,\f) Colombia
SR QP T EQRQPTY == Ecuador
Meses México

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos BCRP

llustracion 5: Evolucion del Riesgo Pais comparativo paises Latinoamericanos 2014-2015
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Existen convenciones que a nivel de paises se aceptan para un analisis y

evaluacion del riesgo pais, se puede apreciar en las ilustraciones
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La mads alta calidad crediticia. Denota la mds baja expectativa de riesgo de
Refleja la capacidad mas alta de pagar el capital e intereses en los
Yy dici F d

Mt._vyallacallgdcndnku. lndhfum

pago, la cual se le de in Refleja muy
alnapxldaddepagatelcapltalehmenlosmﬂmsqudkbns

idad de asumir comp de

mﬂg!mg*gemuﬂathaywbalammdemde
ito, refleja adecuada capacidad de pagar el capital de interes en losh
dici [; fos. Aun la d para asumir
se ole decuad. puede:erm&svulnembleawnbiwen
ias 0 en las i que las clasificaciones

Gn&_WHuyump':ibilId-ddd i Ul de'un"....,,. reditici

proporciona un buen “ambiente” para de
wmapddddemddaﬂmemmbsl&mmmy
condlcionespad:dos. peloés'h‘:smabbywblededebilﬁﬁem

en incumplimientos

P

llustracion 6: Convenciones utilizadas por las empresas de clasificadores de riesgo (Parte 1)

ABME_EQQQ!QM Indican queexmemsignlﬁcaﬁvorisgodemédno
los estan siendo bien
afromadnsypennnenﬁnunmugmdew Poseen capacidad de pago
en los té y pactados pero ésta es mas
uwptlbledodebmmnmpo&lescmblcamwmmls
econémicas que la categoria inmediata superior. La capacidad de

pago esta determinada por las condiciones economicas presentes

Rie & Mcurmpli Al
i mmonuypvobabk Mﬁssodelnwmlnhmodemode
2 y condiciones pactados aunque tiene
.algmascl.’tuwhsdepmddnpamloslmwsbnlsm

Incumplimiento. En este caso hay un nivel de pérdida presente en la version
por realizar. En el caso de las corporaciones de Estados Unidos implica una
p&tﬁdaendungudemdmdelammllzad@wmmel

emisor no ha cumplido con pagar el capital e i segin los té
pactados

Falta de Informacion. No se puede clasificar por falta de informacion suficiente

Suspendida. La clasificacion estd suspendida porque hay eventos, dudas,
cambios de politicas gubernamentales u otros hechos que no permiten asignar
una clasificacién

% " ‘uente: hap/fwww2 dardand

1o

Nota: Las catcgorias entre "AA” y “CCC” podrdn ser modificadas con los signos “+7 0 -7 para schialar su posicion relativa dentro de la respectiva

arcgorfa.

llustracion 7 : Convenciones utilizadas por las empresas de clasificadores de riesgo (Parte Il)
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Los estandares de analisis de las condiciones de un pais comparado con
otro generalmente son similares entre firmas calificadoras; sin embargo,
existen ligeras variaciones en la presentacion de las interpretaciones que
se puede dar (para el ejemplo ver ilustracién 8, anexo 6 y 7) se compara la
calificacién de las calificadoras Standard & Poor’s (S&P), y Moody’s, donde
se explica el detalle:

O AAAL Aama B
CAAR T Aal __ —
a

A ] Aa2 (- - B1
A A3 B B2
B A B B
L eceET  Caal
e | R
. BBB+ | Baal = —
- BBB — -
— B

| BBB= T  Baa3 I

z
2
(el
=
g
E
g
7
8
E

llustracion 8: Forma de calificar segiin S&P y Moody’s

Equivalencias entre calificativos de
largo plazo

Fitch S&P
Calificativo

Inversién

Grado
Especulativo

Fuente: revista: Moneda/Anadlisis BCRP (Lucero Ruiz, CFA* _ p.37)

llustracion 9: Equivalencias entre calificativos de largo plazo
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El ejemplo que se presenta es durante el afio 2013, la calificacion entre
paises de Latinoamérica lo podemos apreciar en la ilustracion siguiente:

- Indicadores de Riesgo Soberano - Region LATAM

Indicativo Argentina Chile Colombia México Peri Venezuela
Riesgo Financiero
Riesgo de Crédito
5Y €DS (pb)  a Junio 2013 Menor es mejor 3583 94 131 127 1054
a Diciembre 2012 1442 72 9 98 647
Cambio en periodo 149% 30% 3% 29% 9 63%

Riesgo Econémico
Capacidad de pago
PBI YOY% Mayor es mejor 3,00 410 0.80
Deuda externa de corto plazo (%PBI) Menor es mejor 407 4,06 319 8.54
Deuda externa de largo plazo (%PBl)  Menor es mejor 32,3 22,46 2843
Presiones Inflacionarias
IPC actual Menor es mejor 10,03 X 3,02 317 41
Desempleo
Tasa de desempleo Menor es mejor 790 6,40 10,73 5,04
Endeudamiento
Deuda ( % PBI) Menor es mejor 41,6% 10,1% 402%  354%
Calificativos largo plazo (ME)
S&P Mayor es mejor - AA- BBB B8BB
Moody's Mayor es mejor Aa3 Baal Baal
Fitch Mayor es mejor A+ BBB- BBB+

FUENTE: BLOONSERS (DATA AL 19.06.2013)

3 En el caso de bonos soberanos, se considera como eventos de inc imi el repudio (el gobi emisor no desea realizar los pagos), moratorias y aceleraciones
(adelantos en los pagos o rescate).

4 Laprima asociada a un CDS spread se calcula en base a la convencion de contabilizar los dias calendario en funcidn de un afo de 360 dias (ACT/360). En cambio, los spreads
0 Marg: de fimi de bonos ¢ 1a convencién de contabilizar 30 dias por mes y 360 dias por aflo (30/360). Un punto bdsico (pb) es 1a centésima parte de
un punto porcentual, es decir, 1pb =0,086.

llustracion 10: Indicadores de Riesgo Soberano

4.3. Teoria Administrativa

Segun Torres (2014) “la administraciéon es una actividad propia de los
humanos, todos la practicamos, independientemente de cual sea nuestra
condicién de educacion escolarizada” (p. ).

De hecho, no tiene el mismo caracter que presenta alguna de las otras
ciencias conocidas, como las relacionadas a la matematica y su
rigurosidad, porque la practica hace que todo profesional podria incorporar
conocimientos de la administracién, puesto que durante todo el ciclo de vida
de las personas, necesitamos ordenar nuestras actividades, optimizar los
recursos que poseemos, incluso la del recurso tiempo, lo que equivale a

decir que, se requiere administrar en todo momento y todo tipo de recursos

y condiciones que se presentan para la misma.

La Administracion epistemolégicamente ha generado un conjunto de

discusiones y polémicas hasta nuestros dias, sobre si se considera teoria,
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ciencia, técnica, arte o cualquier otro matiz de alguna disciplina, sin
embargo, es un espacio del conocimiento que requerimos y ejercemos sin
gue nos demos cuenta, por eso, es materia de estudio y de ejercicio
profesional, contiene principios y fundamentos teoricos que se ha tratado
de sistematizar, para Torres (ibid.2014), existen algunas connotaciones

que considera la administracion, el cual se muestra en la ilustracién 11:

Profesionales

Matematicas No profesionales
Economia
Saciologla Conceptuales
Humanas
Técnicas

Biotecnologia
Sociotecnologia

Concep sic( Caracteristicas
({Es ciencia?
Tontia - . R Interdisciplinaria
eoria TR R ) 3
Ciencia ADMINISTRACION | Sistemica
Drganizacion a . . Intemporal
Cadena de valor Humana y socia
Técnica y arte

Sin aportaciones
tedrico-cientfficas

!

Origeny administracion

desarrollo Diferencia en
Nace junto con € aplicacion

Fuente: Torres Hernandez (2014, p. 4)

llustracion 11: Mapa conceptual de la Administracion

4.3.1. Importancia y utilidad de la administracion

~ La administracién ha tenido diversos enfoques a lo largo de la historia de la

-~
/ ”:’(/‘(/:((;‘(/
/ﬂ;’/ 4 5

Ve \ )
Yo’
> J

humanidad, aplicables a las organizaciones y empresas, por lo general

evallan a los administradores basicamente por los resultados que permiten
obtener a la organizacion.
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La caracteristica més relevante de la administracion es el comportamiento
de las organizaciones a partir de las decisiones que imparten sus
administradores que deben poseer los conocimientos, habilidades y
actitudes deseables, porque las organizaciones conglomeran grupos
humanos que actuan en funcién del ordenamiento deliberado de tareas que

se debe articular y lograr determinados objetivos.

En el estudio realizado en la Escuela de Negocios de Harvard referido por
Torres (ibid.2014), se presentan algunas de las actividades de las practicas
administrativas que en el fragor del tiempo se ha desarrollado por actividad,
lldmese administracion propiamente dicha, personal, ventas, produccion,
contabilidad y finanzas, donde se explica como evoluciono las funciones de
la administracion, lo resaltante es que en la actividad de administracion el
enfoque evolucionado es que se debe lograr un liderazgo, combinado con
la adopcién de decisiones tendientes a lograr incrementar con el valor
agregado y para completar la idea, una gestion por resultados, se aprecia

en la siguiente ilustracion.

nteci = Aconteci Aconteci

mientos entos

Administracion Asociaciones Racionamiento Politica de Descentraliza- Vision Liderazgo
comerciales de materiales negocios cion (modelo
multidivisional)

Parsonal Beneficios Mujeres toman  Recursos Suspension Direccion de
paternalistas temporalmente  humanos incémoda de personal
roles no trabajo
tradicionales
Ventas Aparicion Racionamiento  Ventay Demanda Resurgimiento Ventas y
de clientes mercadotecnia deprimida de equidad de mercadotecnia
duraderos marcas
Produccion Fabricas Investigacién de  Operaciones Bdsqueda de Organizacién Valor agregado
redisenadas operaciones bajos costos virtual
para mejor uso en area de
de motores manufactura
eléctricos
Contabilidad Retorno sobre Crecimiento Contabilidad Contabilidad Evaluacion Evaluacion de
inversion de |a auditoria divisional del capital resultados
profesional (estado de intelectual
resultados)
Finanzas Bonos de guerra  Finanzas Medicion del Derivados Finanzas

PNB

cién creciente

llustracion 12: Evolucion de las practicas administrativas segun estudio de la Escuela de Negocios
de Harvard 1999-2000(Torres Hernandez, 2014, p. 18)
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Asimismo, es pertinente describir las principales teorias segun autores y
pensamiento de la administracion, que podemos observar a continuacion

en la ilustracién que sigue:

Adminis Globali

2 Regulacion Mercado Estrategia y
tracion - zaclon y
. gubemamental tecniayventas cambio social
cientifica = racion conocimianto
Periodo 1922-1931 1931-1946 1946-1960 1960-1972 1872-1988 1888-2000
Autores F W. Taylor, Elton Mayo, Herbert Simon, Douglas Mc H. Mintzberg, P Senge,
H. Fayol, Berle y Means, | P Drucker, Gregor, Chris Argyris, Kaplan y Norton
M. Parker Ch.Bemard y Daniel KatzyT. F Herzberg, M. Porter, Peter G. Hamely
Follelt y Lillian ~ A. Maslow Levitt Lawrence y Waterman Prahalad
Gilbreth y Lorsch, Ch. Handy
Kenneth
Andrews
Ano Teorias Ano Teorias
1903 Administracién cientifica 1953 Enfoque sociotécnico
1909 Teoria de la burocracia 1954 Teoria neoclasica
1916 Teoria clasica 1957 Teoria conductual

1932 Teoria de las relaciones humanas 1962 Desarrollo organizacional
1947 Teoria estructuralista 1972 Teoria de la contingencia
1951 Teoria de los sistemas 1990 Nuevos enfogques

llustracion 13: Principales teorias administrativas y autores. (Torres Hernandez, 2014, pags. 19-20)

En su articulo, Pelayo (2011) detalla en un cuadro resumen las
caracteristicas de los enfoques de la administracion: “clasicos de la
administracion, sus origenes, administracion cientifica, la racionalizacion
del trabajo, los principios de la administracion cientifica, principios basicos
de Ford y Fayol, los elementos de la Administracion de Urwick y los
elementos de Gulick” (Pelayo, 2011)
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ENFASIS TEORIAS ADMINISTRATIVAS PRINCIPALES ENFOQUES

EN LAS TAREAS ADMINISTRACION CIENTIFICA RACIONALIZACION DEL TRABAJO EN EL NIVEL OPERACIONAL
TEORIA CLASICA -ORGANIZACION FORMAL.
TEORIA NEOCLASICA -PRINCIPIOS GENERALES DE LA ADMINISTRACION
-FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR.
ORGANIZACION FORMAL BUROCRATICA.
-RACIONALIDAD ORGANIZACIONAL
EN LA ESTRUCTURA TEORIA DE LA MULTIPLE ENFOQUE:
BUROCRACIA. ORGANIZACION FORMAL E INFORMAL.

-ANALISIS INTRAQRGANIZACIONAL Y ANALISIS
INTEORGANIZACIONAL.
TEORIA ESTRUCTURALISTA

TEORIA DE LAS RELACIONES HUMANAS. -ORGANIZACION INFORMAL

-MOTIVACION, LIDERAZGO, COMUNICACIONES Y DINAMICA
DE GRUPO.
TEORIA DEL COMPORTAMIENTO -ESTILOS DE ADMIRISTRACION
EN LAS PERSONAS ORGANIZACIONAL -TEORIA DE LAS DECISIONES.

-INTEGRACION DE LOS OBJETIVIOS ORGANIZACIONALES E
INDIVIDUALES

-CAMBIO ORGANIZACIONAL PLANEADO.

-ENFOQUE DE SISTEMA ABIERTC.

TEORIA DEL DESARROLLO ORGANIZACIONAL

EN EL AMBIENTE TEORIA ESTRUCTURALISTA

-ANALISIS INTRACRGANIZACIONAL Y ANALISIS AMBIENTAL.
-ENFOQUE DE SISTEMA ABIERTO.

TEORIA NEO-ESTRUCTURALISTA
EN LA TECNOLOGIA TEORIA DE LA CONTINGENCIA

ADMINISTRACICN DE LA TECNOLOGIA (IMPERATIVC
TECNDLOGICO)

llustracion 14: Principales Teorias de la Administracion y sus enfoques. (Pelayo, 2011)

4.3.2. Vision del enfoque de Administracion

La administracion es una actividad propia de los seres humanos, todos
practicamos a diario, independientemente de cual sea nuestra condicion
académica, social, politica, nivel cultural, lugar de origen, tiempo y espacio
historico; por eso, existe infinidad de planteamientos de muchos
especialistas, si de destacar se trata, he aqui algunos de los expertos en

negocios considerados gurus del pensamiento administrativo:

Michael E. Porter

Destacado profesor de Harvard Business School, escritor en temas sobre
estrategia empresarial, desarroll6 un enfoque de competitividad e
innovacion que ha revolucionado el mundo de los negocios, a partir del
analisis de la cadena de valor y las cinco fuerzas de Porter, las ventajas
competitivas como estrategia para las organizaciones, sus aportes

enfatizan la responsabilidad social como valor compartido que ha servido

para tener reconocimiento por muchos paises y compafias

multinacionales.
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Tom Peters

Formulé una visidn pionera para que las empresas se encaminen a la
excelencia, considerado como un intelectual del enfoque gerencial y de
negocios con reconocimiento a nivel intercontinental y mundial, se dedicé
a escribir libros sobre su particular enfoque “En busca de la excelencia” que
se convirti6 en un bestsellers para la literatura gerencial de todos los
tiempos, destaca como idea principal la resolucion de problemas de
negocios a través de la combinacién “negocio-proceso desde arriba” que
implica acentuar la funcién de los tomadores de decisiones en los diferentes

niveles de jerarquia de una compainia.

Robert B. Reich

Gran economista y docente universitario, fue Secretario de Trabajo de la
administracion Clinton, es reconocido por sostener la defensa de los
derechos de los trabajadores y las mejoras del salario minimo, al escribir
su libro “El Trabajo de las Naciones” presenta un enfoque a la
competitividad de una nacion desde la preparacion, educacion y desarrollo
de habilidades de su gente, destacando la infraestructura sumado a la
tecnologia y no basicamente la rentabilidad de las organizaciones, sus
afirmaciones consagran que el capital privado se hace global; sin embargo
el capital humano debe considerarse como el principal recurso de un pais,
por lo que exhorta a realizar mayores inversiones publicas como sostén de

la politica econdmica de cada pais.

Peter F. Drucker

Es calificado como padre del pensamiento administrativo y management
como disciplina, abogado austriaco, es considerado como uno de los pocos
filosofos de la administracion del siglo XX por sus ideas, destacan la
creacion de la organizacion moderna, escribi6 muchas obras a escala

mundial, la gestién de las organizaciones fue el tema central, asi como los
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sistemas de informacion y sociedad del conocimiento, tuvo mas aciertos

con sus ideas y modismos, utilizo la expresion “post-modernidad”.

Gary S. Becker

Economista de profesion, estadounidense y profesor de la Universidad de
Chicago, recibio el Premio Nobel de Economia en 1992 donde destaca el
proceso de andlisis microeconémico estudiando el comportamiento
humano béasicamente fuera del mercado, sus pensamientos concuerdan
con las ideas del liberalismo econdémico, sus obras mas relevantes son
‘Economia de la discriminacién” (1957), “El capital humano” (1964) y
“Tratado sobre la familia” (1981), en ellas ramifica temas socioldgicos
como: discriminacién racial, crimen, organizaciones familiares, adiccién a
las drogas entre otros, ademas arguye que el comportamiento humano a
través de sus expresiones diversas pueden ser racionales que sirve para

maximizar utilidades.

Peter M. Senge

Es un destacado pensador del “aprendizaje organizacional” que plantea el
crecimiento de una empresa cuando aprende de sus experiencias, porque
a través de ellas puede corregir sus propios errores, construir
organizaciones inteligentes tiene un matiz dimensionado a través de las
cinco disciplinas que propuso: el dominio personal, los modelos mentales,
la construccion de una vision compartida y el aprendizaje en equipo;
considera que una organizacion abierta es aquella que aprende de si
misma, permite el crecimiento potencial de todos sus miembros, para
beneficio de la empresa, compartir informacion de trabajo para lograr

competitividad.

Gary Hamel

Es un pensador lider en estrategia e innovacion, experto en management

' de EUA, fundador del paladin Strategos, el diario The Wall Street Journal
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lo calific6 como un experto en negocios de mayor influencia del mundo, y
la revista Fortune le ha denominado “el mayor experto del mundo en
estrategia de negocios”; su filosofia basa en olvidar el concepto tradicional
de empresa, el desarrollo debe fundarse en capacidades basicas de

innovacion y revolucion de ideas.

Charles Handy

Es un pensador social, filosofo que visiond el repliegue de las empresas y
el repunte del auto-empleo, tipifico la forma de conduccion de las gerencias
con el destaque de personajes de la mitologia en su obra “Los dioses del
Management”, donde los gerentes deben orientarse dentro de las cuatro
divinidades de la gestion de: Zeus, Apolo, Atenea y Dionisos, creé el
concepto de "La sociedad comunitaria” como modelo corporativo del futuro

y que el verdadero patrimonio de las empresa son la gente que las maneja.

Don Tapscott

Es especialista en aplicacion de la tecnologia dentro de los negocios vy el
impacto econdmico y social que genera la tecnologia, es destacado en
anticipar las tendencias de los negocios a partir de enfoques de la
innovacion, la tecnologia afecta al marketing, al talento y a la innovacion,
se especializa en temas como la crisis econémica global, la “Generacion

Red” y algo que viene prestigiandolo el valor estratégico de la innovacion.

La visién administrativa del enfoque holistico

Perteneciente al holismo cuya tendencia analiza los eventos desde
multiples interacciones, las propiedades de un sistema no se explican como
la suma de sus componentes sino considera un todo en conjunto, alude a
contextos y complejidades que entran en relacion, ya que es dinamico
(definicion.de, 2017).
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4.4, Hipotesis general

Si existe una relacion proporcional entre los principales indicadores
economicos del Peru frente a los indices de Reservas Internacionales
Netas y el Riesgo Pais 2014-2015

4.5. Hipotesis especificas

o Es significativa la relacion entre la INFLACION con las RIN

o Es significativa la relacion entre el PBI con las RIN

o Es significativa la relacion entre el TIPO DE CAMBIO con las RIN es
proporcional

o La vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdémicos y las RIN es positiva

o Es significativa la relacion entre la INFLACION con el RIESGO PAIS

o La relacion entre el PBI con el RIESGO PAIS es analogo

o Es significativa la forma en que se relaciona el TIPO DE CAMBIO con
el RIESGO PAIS

o La vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdémicos y el RIESGO PAIS es positiva

4.6. Variables

Segun Hernandez, Fernandez, y Baptista (2014) “Una variable es una
propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de medirse u
observarse” (p.105); ésta se orienta a la codicion en que las investigaciones
conllevan a medir los atributos de aquellos factores que se ha considerado

para la investigacion.

Variables Asociadas

Segun Supo (2014), “las variables asociadas corresponden a la
investigacion de nivel relacional (...) tienen el caracter de variable analitica,
puesto que tienen el mismo peso y se medira a partir de ellas (...) la variable

gue destaca se denomina variable de estudio” (p. 90);
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Indicadores

“Un indicador es un instrumento que provee evidencia de una determinada
condicion o el logro de ciertos resultados. Esta informacion puede cubrir
aspectos cuantitativos y cualitativos sobre los objetivos de un programa o
proyecto” (CONEVAL, 2013, p. 14), para el presente trabajo se tiene:

Variable analitica

X Promedio anual de indicadores economicos

Indicadores

X1 Inflacion

X2 PBI

X3 Tipo de Cambio

Variable de estudio

Y indice de las Reservas Internacionales Netas y Riesgo Pais
Indicadores

Yi1Reservas Internacionales Netas

Y2 Riesgo Pais

4.7. Operacionalizaciéon de variables

DEFICINION VALOR :
%

Representa unidades de INFLACION
medida de los recursos

Promedio mensual

Indicadores de lariquezay PBI Yo Intervalo |Promedio mensual
economicos 30
produccion de la
economia de un pais TIPO DE CAMBIO S Promedio mensual
Calificacion de la
Reservas situacion economica RESERVAS sl Intervalo |Pro o menaua
Internacionales Netas | productiva, exportacion e INTERNACIONALES NETAS 4

importacion de un pais

Calificacion de la Puntos
Riesgo Pais situacion econémicay RIESGO PAIS O, Intervalo |Promedio mensual

o 2 basicos
politica de un pais

Fuente: elaboraddn propia. Adaptacién SUPO (2014)

llustracion 15: Operacionalizacién de variables
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V. MATERIALES Y METODOS

51



Se ha disefiado un estudio donde se ha extraido datos bibliograficos
mensualizados del afio 2014 y 2015, elabordndose un protocolo de
inclusion por variable y por indicador econoémico: Inflacién en %, PBI en %,
Tipos de Cambio por moneda extranjera en US$, Reservas Internacionales
Netas por millones de soles, Riesgo Pais por puntos basicos, como material

de consulta.

Inflacion: Se ha considerado los datos accedidos sobre Inflacion del BCRP,
en términos porcentuales, ya que los calculos para obtenerla se encuentran
ajustados a las variaciones con respecto a un periodo anterior, diario,
mensual o anual, para el presente caso, se ha tomado los datos mensuales
de los afios 2014 y 2015; sin embargo, para el célculo, se ha promediado
entre datos sobre inflacion de los analistas econdmicos, del sistema
financiero y de las empresas, se elabor6 el formato de registro de toma de

datos para el indicador inflacion (ver apéndice 1).

PBI: Para el indicador PBI, se ha obtenido el acceso a informacién del
BCRP, la misma que esta expresado por la 1) demanda Interna: consumo
privado, consumo publico, inversién bruta interna, inversion bruta fija
(privada-publica) y variacion de inventarios. 2) exportaciones, 3)
importaciones. 4) producto bruto interno, para el caso, se ha construido el

formato de registro de toma de datos correspondiente (ver apéndice 2)

Tipo de Cambio: Para los datos de tipo de cambio, se elabor6 el formato de

registro de toma de datos para tipo de cambio, expresado en soles por

moneda extranjera US$ (ver apéndice 3)
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5.1. Materiales,

5.1.1. Método

El método que se ha empleado corresponde al uso del método analitico y
deductivo, analitico porque se estudia la variable de asociacion y su
relacion con la variable de estudio, conocer si la Inflacién, PBI, Tipo de
Cambio es un factor relacionado a la generacibn de Reservas
Internacionales Netas e igualmente si esta relacionado al Riesgo Pais. Es
deductivo, porque para absolver las hipotesis, se partié desde los datos de
la variable analitica de asociacion: Inflacion, PBI y tipo de cambio,
contrastando a la variable de estudio RIN y riesgo pais, resultados que
representan a toda la poblacién de estudio a través de los célculos

estadisticos.

5.1.2. Equipos e instrumentos
La investigacion tiene caracteristicas particulares para el estudio, por lo que

se describe el equipo que se ha utilizado:

EQUIPO INFORMATICO

COMPUTADOR INTEL CORE i3 2.93GHzZ

MAINBOARD INTEL DG55

MEMORIA RAM DE 4GB DDR3

DISCO DURO DE 500GB SATA

DVD RW SATA

CASE: TECLADO, MOUSE, PARLANTES

MONITOR CLD 18.5"

IMPRESORA EPSON L355
Tipo Multifuncional de Inyeccion
Tecnologia de Impresion

Inyeccion de tinta Micro Piezo
Resolucion Hasta 5760 x 1440 dpi
Velocidad de Impresién Maxima: Negro 33 ppm y Color 15
ppm Normal: Negro 9,0 ISO ppm y
Color 4,5 1SO ppm
SCANER CANON LIDE 100 2400X4800 DPI USB
Escéaner Canon LiDE 100, 48bits, 2400 x 4800 dpi - Impresién - Scanners de
Cama Plana, 2923B003AA. Con alimentador directo de un cable USB 2.0 de
alta velocidad para conectarse a otras caracteristicas, * Tecnologia QARE

llustracion 16: Equipo informatico
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Ademas, se ha contado con el equipo de trabajo, entre docentes,
estudiantes y trabajador administrativo, segun detalle:

Tabla 2: Equipo de trabajo

Condicién Caddigo Nombres y apellidos
Investigador Principal 02648 Victor Hugo Duréan Herrera
Investigador 01410 Wilber Ascencion Acosta Guerra

colaborador:

Estudiantes de apoyo: 1310120461 Brenda Antonella Becerra Bazan
1310110089 Melissa Joan Chang Prieto
1310120399 Rocio Mildre Chuy Cachique

Trabajador Administrativo: 03036 Betty Lépez Chaparro

5.1.3. Formatos

Inflacion

Se ha extraido el promedio del indice % de la inflacion segun el calculo de
Analistas Economicos, medicion del Sistema Financiero y la medicion de

Empresas no Financieras (ver apéndice 1).

Tabla 3: Inflacion % Promedio segun analistas 2014-2015

ARO MESES Fecha Analistas Sistema Empresas TOTAL
Econémicos  Financiero  No Financieras PROMEDIO
2013 DICIEMBRE 31.12.2013 2.5% 2.6% 3.0% 0.027
ENERO 31.12.2014 2.60% 2.70% 2.90% 0.027
FEBRERO 28.02.2014 2.60% 2.60% 3.00% 0.027
MARZO 31.03.2014 2.80% 2.70% 3.00% 0.028
ABRIL 30.04.2014 2.80% 2.80% 3.00% 0.029
MAYO 30.05.2014 2.90% 2.80% 3.00% 0.029
2014 JUNIO 30.06.2014 3.00% 2.90% 3.00% 0.030
JULIO 30.07.2014 3.00% 3.00% 3.00% 0.030
7 ’ AGOSTO 29.08.2014 3.10% 3.00% 3.00% 0.030
é SEPTIEMBRE 26.09.2014 3.00% 2.80% 3.00% 0.029
OCTUBRE 31.10.2014 3.00% 2.90% 3.00% 0.030
NOVIEMBRE 28.11.2014 3.00% 3.00% 3.00% 0.030
DICIEMBRE 31.12.2014 3.00% 3.00% 3.00% 0.030

TOTAL 0.350
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ENERO 30.01.2015 2.50% 2.50% 3.00% 0.027

FEBRERO 27.02.2015 2.50% 2.50% 3.00% 0.027
MARZO 31.03.2015 2.70% 2.80% 2.90% 0.028
ABRIL 30.04.2015 2.90% 2.90% 3.00% 0.029
MAYO 31.05.2015 2.90% 2.90% 3.00% 0.029
JUNIO 30.06.2015 3.00% 3.00% 3.00% 0.030
Juio 31.07.2015 3.20% 3.10% 3.00% 0.031
2015 AGOSTO 31.08.2015 3.50% 3.30% 3.30% 0.034
SEPTIEMBRE 30.09.2015 3.80% 3.80% 3.50% 0.037
OCTUBRE 30.10.2015 3.80% 3.70% 3.50% 0.037
NOVIEMBRE 30.11.2015 3.80% 3.80% 3.50% 0.037
DICIEMBRE 31.12.2015 4.10% 4.00% 3.80% 0.040
TOTAL 0.385

Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html Consultado 01/06/2016 11:43
Producto Bruto Interno

Se ha tomado datos sobre los promedios porcentuales de la variacion del
PBI, cuya estructura es la demanda interna que incluye: el consumo
privado, consumo publico, inversion bruta interna, inversion bruta fija
(privada y publica), variacion de inventarios; exportaciones, importaciones

y podemos apreciar en la tabla siguiente:
Tabla 4: Promedio mensual % del PBI 2014-2015

MES PBI %2014 PBI % 2015
DICIEMBRE 2013 0.05 0.05
ENERO 0.06 0.04
FEBRERO 0.06 0.04
MARZO 0.06 0.04
ABRIL 0.06 0.03
MAYO 0.06 0.03
JUNIO 0.06 0.03
Julio 0.06 0.03
AGOSTO 0.06 0.03
SEPTIEMBRE 0.05 0.03
OCTUBRE 0.05 0.03
NOVIEMBRE 0.05 0.03
DICIEMBRE 0.05 0.03

Fuente: 1/ Para el periodo 1950 - 2006 se ha estimado los niveles utilizando la informacién del INEI
y del afio base 1994. INEIl y BCR. Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econémicos.
http://peru21.pe/economia/pbi-peruano-registro-2013-su-menor-tasa-cuatro-anos-al-
crecer-502-2170175 consultado el 01/06/2016. 14:43:17 p.m.
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Tipo de Cambio

Se ha obtenido el promedio porcentual mensual del Tipo de Cambio
interbancario de US$ (venta), durante el 2014 y 2015, del sistema bancario
oficial que el BCRP ha registrado, bien se puede observar en la tabla

siguiente:

Tabla 5: Promedio % mensual de Tipo de Cambio de US$ 2014-2015

TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO

MESES 2013 2014 2015
ene-13 2.552 ene-14 2.809 ene-15 3.007
feb-13 2.578 feb-14 2.813 feb-15 3.079
mar-13 2.594 mar-14 2.807 mar-15 3.092
abr-13 2.598 abr-14 2.794 abr-15 3.121
may-13 2.646 may-14 2.787 may-15 3.151
jun-13 2.748 jun-14 2.795 jun-15 3.162
jul-13 2.777 jul-14 2.786 jul-15 3.182
ago-13 2.802 ago-14 2.815 ago-15 3.239
sep-13 2.779 sep-14 2.865 sep-15 3.219
oct-13 2.769 oct-14 2.907 oct-15 3.25
nov-13 2.799 nov-14 2.926 nov-15 3.338
dic-13 2.786 dic-14 2.963 dic-15 3.384
Prznmue::'o 2.839 3.185

Hasta octubre de 1977 se considera el tipo de cambio del mercado de certificados cuando disponible,
en caso contrario el correspondiente al mercado de giros (1960-1966, 1970).
A partir de noviembre de 1977 el mercado Unico de cambios.
Entre enero de 1979 y julio de 1985, corresponde al tipo de cambio de los CBME. Desde agosto de
1985 hasta julio de 1986, se ha considerado el tipo de cambio del Mercado Financiero.
Entre agosto de 1986 y julio de 1987, se ha considerado el tipo de cambio del Mercado Financiero
de Libre Circulacion. Eltipo de cambio de agosto de 1987 fue fijado por el BCR en tanto se instalaba
la Mesa de Negociacion de los CBME. A partir de setiembre de 1987, corresponde a la cotizacion
promedio ponderada del total de las operaciones efectuadas en la Mesa de Negociacion de los
CBME. Entre mayo de 1988 y diciembre de 1990, se ha considerado el tipo de cambio de oferta y
demanda de billetes (sistema bancario) consignado por la SBS.
Desde enero de 1991, se considera el tipo de cambio consignado por la SBS.
Nota

De 1950 a 1984: Soles de oro por dolar

De 1985 a 1990: Intis por ddlar
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De 1991 a 2006: Nuevos soles por dolar

Fuente: BCRP, SBS. Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econémicos

Reservas Internacionales Netas

Se ha tomado datos de las Notas de Estudios del BCRP, correspondiente
a las cifras en S/ mensuales registradas durante el 2014 y 2015, son los
Activos Internacionales, (Reservas Brutas) Gross International Reserves
obligaciones a Corto Plazo Internacional (-) Short term Internacional

liabilities, tal como se puede ver en la tabla que se detalla:

Tabla 6: Reservas Internacionales Netas mensuales en S/ 2014-2015

Indi indice de RIN U
MES Indice de RIN U$ ndice de S

mlis 2014 mlls 2015
DICIEMBRE 2013 65710.0 62353.0
ENERO 65163.0 62677.7
FEBRERO 65229.0 61948.4
MARZO 64999.6 61384.0
ABRIL 64793.7 61707.3
MAYO 64720.6 60478.9
JUNIO 64683.6 60072.2
JuLio 65756.0 59778.5
AGOSTO 64899.9 60670.8
SEPTIEMBRE 64498.5 61486.9
OCTUBRE 63577.1 62213.3
NOVIEMBRE 63292.3 62234.8
DICIEMBRE 62352.7 61537.0

Fuente: Revista: NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.12 al 66 del 21 de enero de 2014 al 25 de
diciembre del 2015 (GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 2014.2015)

Riesgo Pais

Se ha extraido datos sobre Riesgo Pais calificado por EMBIG (INDICADORES
DE RIESGO PARA PAISES EMERGENTES: indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBIG)1/, DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS CONTRA BONOS DEL TESORO DE
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (EUA) 2/ (En puntos bésicos) 3/, RISK INDICATORS
FOR EMERGING COUNTRIES: Emerging Market Bond Index (EMBIG) 1/ Stripped Spread
2/ (In basispoints) 3/).

Los puntos béasicos, tienen una composicion particular, ya que cuanto mas

bajo, el riesgo igualmente es menor, observemos la puntuacién que
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corresponde al Perl, seguido de realizar una comparaciéon con paises

latinoamericanos en el grafico que sigue:

Tabla 7: Puntos Basicos por mes del Riesgo Pais 2014-2015

Riesgo Pais (Pb) Riesgo Pais (Pb)

MES 2014 2015
DICIEMBRE 177 183
ENERO 177 202
FEBRERO 183 183
MARZO 167 184
ABRIL 154 177
MAYO 149 166
JUNIO 145 177
JULIO 147 187
AGOSTO 157 217
SEPTIEMBRE 150 234
OCTUBRE 170 226
NOVIEMBRE 165 219
DICIEMBRE 183 236

1/ La informacion de este cuadro se ha actualizado en la Nota Semanal N°22 (8 de junio de 2017). Corresponde
a datos promedio del mes.2/ indice elaborado por el J.P. Morgan que refleja los retornos del portafolio de deuda
segln sea el caso, es decir, de cada pais, de los paises latinoamericanos y de los paises emergentes en conjunto.
Considera como deuda, eurobonos, bonos Brady y en menor medida deudas locales y préstamos. Estos
indicadores son promedio para cada periodo y su disminucién se asocia con una reduccién del riesgo pais
percibido por los inversionistas. Se mide en puntos basicos y corresponde al diferencial de rendimientos con
respecto al bono del Tesoro de EUA de similar duracion de la deuda en cuestién.3/ Cien puntos basicos equivalen

a uno porcentual.

Fuente: Bloomberg y Reuters. Elaboracion: Gerencia de Informacion y Analisis Econémico

- Subgerencia de Economia Internacional.
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Gréfico 1: Riesgo Pais a nivel Latinoamericano 2014-2015 (puntos basicos)

A nivel de Latinoamérica, Perl se encuentra entre los paises que menos
Riesgo Pais tiene; sin embargo, durante el 2015 todos subieron puntos
basicos excepto Argentina, el caso de Peru subio 38, Argentina bajé 197,
Brasil subié 126, Chile subié 43, Colombia subié 82, Ecuador subi6 485,
México subié 68 y Venezuela es que mas subié 1438, incrementando el
riesgo pais.

Validez

Se ha utilizado datos objetivos registrados en las notas publicadas por el
BCRP y otras entidades como MEF, INEI, por el cual no es necesario

realizar la prueba de validez.

5.2. Poblacion y muestra

5.2.1. Poblacion

Herndndez, Fernandez y Baptista (2014) refirieron a Lepkowski sobre el
concepto de poblacién “es el conjunto de todos los casos que concuerdan
con una serie de especificaciones” (p. 174), en este estudio, la poblaciéon
esta determinado por los datos mensuales de los afios 2014 y 2015 de los

indicadores que presento el Pera.
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Tabla 8: Poblacion del estudio por meses

Afos Meses
2014 12
2015 12

TOTAL 24

Fuente: elaboracion propia

5.2.2. Muestra

“El muestreo es el proceso de seleccionar un conjunto de individuos de una
poblacién con el fin de estudiarlos y poder caracterizar el total de la
poblacién” nos dice Ochoa (2017), mientras para Hernandez, Fernandez y
Baptista (2014) sefalan que “la muestra es un subgrupo del universo o
poblacion del cual se recolectan los datos y que debe ser representativo de
ésta (p. 173); dado el caso, los criterios de seleccion de la muestra para el
presente estudio es no probabilistico de tipo muestreo por conveniencia, ya
que se ha seleccionado una muestra de la poblacion por que el tipo de
estudio asi lo amerita, es decir, los datos que corresponden a la
investigacion por la facilidad operativa, determinado a partir de datos
promedio de todos los meses de los afios 2014 y 2015 que configuran el
marco muestra, se centra en datos de las unidades de muestreo, lo cual

nos permite presentar asi:

Tabla 9: Muestra

Unidad de Muestreo Meses AfRos
Inflacién Enero a diciembre 2014, 2015
PBI Enero a diciembre 2014, 2015
Tipo de Cambio Enero a diciembre 2014, 2015
Reservas Internacionales Netas Enero a diciembre 2014, 2015
Riesgo Pais Enero a diciembre 2014, 2015

Fuente: elaboracion propia

5.3. Técnicas, procedimientos e instrumentos de recoleccién de
datos

5.3.1. Técnicas de la investigacion

Las técnicas de investigacion segun Hernandez Op.cit (2014), refiere que

“‘ademas de un problema bien planteado (...) se requiere también la
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utilizacion adecuada de técnicas de recoleccion de datos y de analisis
estadisticos pertinentes, lo mismo que la correcta interpretacion de los
resultados con base en los conocimientos...” (p. XXXII); y para el efecto, el
analisis de contenido nos permitié conocer la informacién sobre el problema
de investigacion que se ha desarrollado, el material analizado esté referido
a las “notas de estudios del BCRP” publicados por el area de Gestién de
las Reservas Internacionales BCRP con contenido de datos estadisticos,
logrando extraer datos de los indicadores econdmicos de los afios 2014 y
2015, informes de “Reporte de Inflacidon”: Panorama actual y proyecciones
macroecondémicas 2013-2015, para la inflacién (Anexo 5: Notas de estudio
del BCRP. Nro.7 27/01/2016),

5.3.2. Procedimientos e instrumentos de recoleccion de datos

El instrumento que utilizamos es la ficha de recoleccion de datos (ficha de
registro de datos) para una investigacion retrospectiva, ya que se ha
recogido datos histdricos del afio 2014 y 2015, a través de la fuente

secundaria de reportes del BCRP.

5.4. Técnicas de analisis y métodos estadisticos

5.4.1. Técnicas de analisis

Se us6 el programa Microsoft Excel para organizar los datos y el programa
estadistico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) version
20.0.0 para realizar los calculos estadisticos, para el caso de probar la
hipo6tesis general, se ha aplicado la metodologia de regresion jerarquica,
ingresando las tres variables de asociacion: inflacién, PBI y tipo de cambio
(US$), tomando variable por variable, luego se ha incorporado la variable
de estudio uno por uno (RIN y Riesgo Pais), con la idea de predecir la
relacion identificando el de mayor a menor importancia, luego se ha tomado
en cuenta en los estadisticos la prueba del primer supuesto, a través del
diagnostico de colinealidad para ver si existe multicolinealidad de los

datos, asimismo se ha aplicado la prueba de Durbin Watson que sirvio
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para probar el segundo supuesto sobre la independencia de errores,
adicionalmente se ha requerido la prueba de diagndstico por caso, que
es de utilidad para un analisis de regresion, la l6gica aplicada es porque se
puede encontrar en la distribucion de puntos que pueden estar alejados de
la distribucion como casos atipicos, en este supuesto se puede hacer los

ajustes para que no cambie el modelo.

5.4.2. Métodos estadisticos

Dado los objetivos de la investigacion, se ha procedido al analisis
estadistico para identificar las variables que expliquen la relacion. Se ha
procedido a cargar la base de datos obtenida y se ha definido el método
estadistico para una investigacion paramétrica, el analisis estadistico de
datos se hizo con el software SPSS, para un nivel de significancia del 95%
y una estimacion del 5% de error muestral. La estrategia de analisis
bivariado, que permitié obtener los graficos para el conjunto de fichas,
evaluando los datos generales, la identificacion de datos atipicos extremos,

descripcion de supuestos para el andlisis bivariado.

5.5. Metodologia de la investigacion

5.5.1. Tipo de investigacion

Este estudio desde el enfoque general es de tipo basico, es de tipo
observacional porque el investigador no ha intervenido en la manipulaciéon
de datos, también de tipo retrospectivo porque los datos se recogieron de
fuente preexistente, es de tipo transversal porque las variables han sido
medidas solo una vez y es un estudio de tipo analitico porque se ha

estudiado dos variables.

5.5.2. Nivel de investigacion
Conforme a los propdésitos y la naturaleza del estudio de la investigacion, el
nivel de investigacion, retne las caracteristicas de una investigacion de

nivel relacional.
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5.5.3. Disefio de investigacion
El disefio de investigacion corresponde a una investigacion de disefio
correlacional Ex Post Facto, para el cual se tomd una muestra en base a

las observaciones:

M =Oxr Oy
Donde:
M = Datos econdmicos mensualizados de los afios 2014-2015
(inflacion, PBI, tipo de cambio)
O = Observacion
X = Indicadores econémicos
Y = RIN y Riesgo Pais

Relaciéon entre Variables

_1
I
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Uno de los aspectos que a través de los afios se ha logrado comprender,
es que los especialistas en administracion tienen una ventaja competitiva
con respecto a otros profesionales, porque se encuentran preparados para
observar los problemas empresariales con todas aquellas causas que
afectan dicho problema, sean aspectos surgidos del entorno inmediato
dentro de la organizacion; como aquellos factores que provienen del
entorno externo; asi, con una vision holistica, donde las propiedades de un
todo, son analizados en su conjunto y no solo por las partes que los
componen. De alli nace el curioso interés que a partir de los indicadores
economicos conocidos entre el torrente de expertos en economia abordan
un tema que de por si es trascendente para la vida de un pais. No se trata
de menoscabar la capacidad de cada profesional, es de suponerse que
existen de los buenos y de los mejores en su ambito; empero, no se dude
que, al referirse al enfoque de los administradores, en gran proporcion

estamos resefiando la vision

6.1.1. Indicadores Econdémicos RIN y Riesgo Pais

Plantear Hipotesis General

Ho: No existe una relacion proporcional entre los principales indicadores
economicos del Peru frente a los indices de Reservas Internacionales
Netas y el Riesgo Pais 2014-2015
Hi: Si existe una relacion proporcional entre los principales indicadores
economicos del Peru frente a los indices de Reservas Internacionales
Netas y el Riesgo Pais 2014-2015

Establecer un nivel de significancia

& Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad
Seleccionar el estadistico de prueba

El r de correlacion mdltiple jerarquizada

Gl
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Tabla 10: ANOVA

Variables introducidas/eliminadas?

Modelo Variables Variables Método
introducidas eliminadas

1 PBIb . Introducir

2 INFLACION®P . Introducir

3 TCAMBIOP . Introducir

a. Variable de estudio: RIN-Riesgo Pais
b. Todas las variables solicitadas introducidas.

Resumen del modelo®

Modelo R R cuadrado R cuadrado Error tip. de la Durbin-Watson
corregida estimacion
1 ,1952 ,038 -,006 3552,34158
,2120 ,045 -,046 3622,49388
3 ,212¢ ,045 -,098 3711,95108 2,000

a. Variables predictoras: (Constante), PBI
b. Variables predictoras: (Constante), PBI, INFLACION
c. Variables predictoras: (Constante), PBI, INFLACION, TCAMBIO

d. Variable de estudio: RINRP
Reporte

PRIMER SUPUESTO: El analisis o el puntaje de la prueba de Durbin
Watson indica que hay independencia de errores (2.000)

Si el valor esta entre 1 y 3 aceptamos el supuesto

Para el modelo de regresion probado con 3 variables asociadas
independientes, se explica el 45% de la varianza de la variable de estudio

(r Cuadrado: 0.045)

ANOVA?
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadrética

Regresion 10976674,255 1 10976674,255 ,870 ,361P
1 Residual 277620875,079 22 12619130,685

Total 288597549,333 23

Regresion 13025848,805 2 6512924,403 ,496 ,616¢
2 Residual 275571700,528 21 13122461,930

Total 288597549,333 23

Regresion 13025932,965 3 4341977,655 315 ,814d
3 Residual 275571616,368 20  13778580,818

Total 288597549,333 23

a. Variable de estudio: RINRP

b. Variables predictoras: (Constante), PBI

c. Variables predictoras: (Constante), PBI, INFLACION

d. Variables predictoras: (Constante), PBI, INFLACION, TCAMBIO
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El ANOVA del modelo de regresién con 3 variables indica que esta mejora
significativamente la prediccion de la variable de estudio.
(F = 0.315 y significancia p < 0.001)

Tabla 11: Correlaciones

Coeficientes?

Modelo Coeficientes no Coeficientes t Sig. Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
B Error tipico Beta Tolerancia FIV

(Constante) -3096,238 2610,179 -1,186 ,248

! PBI 54756,792 58710,709 ,195 ,933 ,361 1,000 1,000
(Constante) 868,839 10380,942 ,084 ,934

2 PBI 36430,889 75730,250 ,130 ,481 ,635 ,625 1,600
INFLACION  -103915,381  262965,041 -,107  -,395 ,697 ,625 1,600
(Constante) 1033,414 67435,063 ,015 ,988
PBI 35761,742 281652,840 127 127 ,900 ,047 21,077

° INFLACION  -103365,368  349478,874 -,106  -,296 ,770 372 2,691
TCAMBIO -50,742 20531,341 -,003  -,002 ,998 ,037 27,216

a. Variable de estudio: RINRP

Bl = PBI
B2 = Inflacion
B3 = Tipo de cambio

Ecuacion para la regresiéon
Y = BO + B1*X1 + B2*X2 + B3*X3 + E
Y =1 033,414 + 35 761,742 + (-103 365,368) + E

Para los coeficientes del modelo de regresién las puntuaciones t indican

que las variables tenidas en cuenta aportan significativamente al modelo
., de prediccion. Lo que indica que los valores obtenidos se pueden
generalizar a la poblacion (t: 0.127, -0.296, -0.002) esto nos permite deducir
gue solo en el caso del PBI tiene una relacidén positiva y significativa para
las Reservas Internacionales Netas y el Riesgo Pais y significancias <
0.001
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Interpretaciéon de la correlacién de Multicolinealidad

Los valores de la varianza inflada (F/V) de colinealidad deben tener un
rango no mayor a 10,000, lo cual implica que el PBI = 21,077 nos muestra
una razon de colinealidad importante; mientras que para los valores de la
Inflacion = 2,691 es menor al rango por lo tanto no existe colinealidad con
este valor; sin embargo, para los valores del Tipo de cambio = 27,216 si
existe una alta colinealidad lo que nos induce a creer que en su conjunto
hay una multicolinealidad de valores de los indicadores econémicos mas
importantes y la variable RIN y Riesgo Pais. En términos interpretativos, la
multicolinealidad Econométrica de los indicadores econOmicos
considerados, presenta una fuerte correlacion entre variables explicativas
del modelo tanto para PBI como para Tipo de Cambio, y para el caso de la
Inflacion es una correlacion idilica, que soélo se podria encontrar en

condiciones de laboratorio.

Tabla 12: Diagnéstico de colinealidad

Diagnoésticos de colinealidad?

Modelo Dimensién  Autovalores  Indice de Proporciones de la varianza
condicién  (Constante) PBI INFLACION  TCAMBIO
1 1,961 1,000 ,02 ,02
! 2 ,039 7,058 ,98 ,98
1 2,926 1,000 ,00 ,01 ,00
2 2 ,071 6,419 ,00 ,43 ,04
3 ,003 30,771 1,00 ,56 ,96
1 3,913 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00
2 ,083 6,879 ,00 ,03 ,01 ,00
3 3 ,004 29,810 ,01 ,01 ,66 ,01
6,736E-
4 005 241,017 ,99 ,95 ,33 .99

a. Variable de estudio: RINRP
b. Rango del diagnéstico debe estar cercano a 1 (PBI = 0.95; Inflacion = 0.33; TC =
0.99)

68



Decisién

Con una probabilidad del 95% y una significancia de alfa = 0.05, se ha
encontrado que si existe una relacion proporcional entre los principales
indicadores econdémicos del Peru frente a los indices de Reservas

Internacionales Netas y el Riesgo Pais 2014-2015

6.1.2. Inflacién y Reservas Internacionales Netas

Hipo6tesis especifica 1:

Ho: No es significativa la relacion entre la inflacion con las RIN
Hi: Es significativa la relacién entre la inflacion con las RIN

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad
Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el r de regresion multiple jerarquizada en una correlacion

paramétrica utilizando un andlisis de colinealidad, tenemos:

Tabla 13: Estadisticos descriptivos de la Hipotesis especifical

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
Inflacion % mensual ,03063 ,003633 24
Reservas Internacionales
62923,171 1849,3302 24

Netas U$ mlls

Tabla 14: Correlacion Hipétesis especifica 1

Correlaciones

Inflacion % Reservas
mensual Internacionales
Netas U$ mlls
; Correlacion de Pearson 1 -,378
Inflacion % mensual Sig. (bilateral) ,068
' N 24 24
) Correlacion de Pearson -,378 1
Reservas Internacionales ) )
Sig. (bilateral) ,068
Netas U$ mlls
N 24 24
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Las dos variables son cuantitativas: Sir = 1, existe una correlacion positiva perfecta. El indice indica
una dependencia total entre las dos variables denominada relacion directa: cuando una de ellas
aumenta, la otra también lo hace en proporcién constante. Si 0 < r < 1, existe una correlacion

positiva. Sir = 0, no existe relacién lineal.

Decision

Segun la escala del coeficiente de correlacion, el valor resultante se
encuentra entre -0.2 a -0.39 por haber obtenido -0.378 que corresponde a
una correlacion negativa baja pero es significativa; por tanto se rechaza la
Ho y se acepta la Hi: Es significativa la relacion entre la inflacion con las
RIN.

6.1.3. Producto Bruto Interno y Reservas Internacionales Netas

Hipo6tesis especifica 2:

Ho: No es significativa la relacion entre el PBI con las RIN
Hi: Es significativa la relacion entre el PBI con las RIN

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad
Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el r de regresion multiple jerarquizada en una correlacion

paramétrica utilizando un analisis de colinealidad, tenemos:

Tabla 15: Estadisticos descriptivos de la Hip6tesis especifica 2

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
indice del PBI mensual ,04271 ,012616 24
Reservas Internacionales
62923,171 1849,3302 24

Netas U$ mlls
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Tabla 16: Correlacion de la Hipétesis especifica 2

Correlaciones

indice del PBI Reservas
mensual Internacionales Netas
U$ mlls
Correlacion de Pearson 1 ,926™
indice del PBI mensual Sig. (bilateral) ,000
N 24 24
) Correlacion de Pearson ,926™ 1
Reservas Internacionales )
Sig. (bilateral) ,000
Netas U$ mlls
N 24 24

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Decision

Segun la escala del coeficiente de correlacién, el valor resultante se

encuentra entre 0.9 a 0.99 por haber obtenido 0.926 que corresponde a una

correlacion positiva muy alta y significativa; por tanto se rechaza la Ho y se

acepta la Hi: Es significativa la relacion entre PBI con las RIN.

6.1.4. Tipo de Cambio y Reservas Internacionales Netas

Hipo6tesis especifica 3:

Ho: No es significativa la relacion entre el tipo de cambio con las RIN es

proporcional

Hi: Es significativa la relacion entre el tipo de cambio con las RIN es

proporcional

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad

Seleccionar el estadistico de prueba

“Aplicando el r de regresién mdltiple jerarquizada en una correlacion

paramétrica utilizando un andlisis de colinealidad, tenemos:
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Tabla 17: Estadisticos Descriptivos de la Hipotesis especifica 3

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
Tipo de cambio US S/. 2,9195 ,09245 24
Reservas Internacionales
62923,171 1849,3302 24

Netas U$ mlls

Tabla 18: Correlacion de la Hipotesis especifica 3

Correlaciones

Tipo de cambio Reservas

us s/. Internacionales

Netas U$ mills

Correlacion de Pearson 1 -,926™

Tipo de cambio US S/. Sig. (bilateral) ,000

N 24 24

Reservas Correlacion de Pearson -,926™ 1
Internacionales Netas Sig. (bilateral) ,000

U$ mils N 24 24

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Decision

Segun la escala del coeficiente de correlacion, el valor resultante se
encuentra entre -0.9 a -0.99 por haber obtenido -0.926 que corresponde a
una correlacion negativa muy alta y significativa; por tanto se rechaza la Ho
y se acepta la Hi: Es significativa la relacion entre el tipo de cambio con las

RIN es proporcional

6.1.5. Visibn del enfoque de Administracion de los indicadores
Econdmicos y las RIN

Hipoétesis especifica 4:

Ho: La vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdmicos y las RIN no es positiva
Hi: La vision del enfoque de la administracion de los indicadores

econdmicos y las RIN es positiva
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Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el estadistico descriptivo utilizando el andlisis de frecuencias,

tenemos:

Tabla 19: Estadistico de prueba de la Hipétesis especifica 4

Valor positivo y negativo de indicadores RIN

Frecuencia Porcentaje

Negativo 9 37.5
Positivo 15 62.5
Total 24 100.0

Valor positivo y negativo de indicadores RIN

Porcentaje

Megativa Pasitiva

Valor positivo y negativo de indicadores RIN

Gréfico 2: Valor positivo o negativo de la Hipotesis especifica 4

Decisién
La frecuencia de la vision de los administradores respecto a los indicadores
econdmicos Y las reservas internacionales netas, resulta un 62.5% como

positiva, ya que como criterio se aplico valores superiores a S/ 15,500 mlls.

7 k-9
y W\ X =

——para las RIN, es de verse gque, en tales condiciones, rechazamos la Ho y

aceptamos la Hi: la vision del enfoque de la administracion de los

7.7

HevegaerT
/ [ ]

indicadores economicos y las RIN es positiva.
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///// )
7
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6.1.6. Inflacion y Riesgo Pais

Hipotesis especifica 5:

Ho: No es significativa la relacion entre la inflacion con el riesgo pais
Hi: Es significativa la relacion entre la inflacion con el riesgo pais

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad

Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el r de regresibn mdltiple jerarquizada en una correlaciéon

paramétrica utilizando un analisis de colinealidad, tenemos:

Tabla 20: Estadisticos descriptivos de la Hipotesis especifica 5

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
Inflacién % mensual ,03063 ,003633 24
Rl’e§go Pais en puntos 181,48 27,754 24
basicos

Tabla 21: Correlacion de la Hip6tesis especifica 5

Correlaciones

Inflaciéon % Riesgo Pais en

mensual puntos basicos
Correlacion de Pearson 1 741"
Inflaciéon % mensual Sig. (bilateral) ,000
N 24 24
i i Correlacion de Pearson 741" 1
Riesgo Pais en puntos ] ]
. Sig. (bilateral) ,000
béasicos
N 24 24

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Decisién

Segun la escala del coeficiente de correlacion, el valor resultante se

encuentra entre 0.7 a 0.89 por haber obtenido 0.741 que corresponde a una
~ correlacion positiva alta y significativa; por tanto, se rechaza la Ho y se

. acepta la Hi: Es significativa la relacion entre la inflacion con el riesgo pais.
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6.1.7. Producto Bruto Interno y Riesgo Pais

Hipotesis especifica 6:

Ho: La relacién entre el PBI con el riesgo pais no es analogo

Hi: La relacion entre el PBI con el riesgo pais es analogo

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad

Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el r de regresibn mdltiple jerarquizada en una correlaciéon

paramétrica utilizando un analisis de colinealidad, tenemos:

Tabla 22: Estadisticos descriptivos de la Hip6tesis especifica 6

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
Indice del PBI mensual ,04271 ,012616 24
Riesgo Pais en puntos
. 181,48 27,754 24
bésicos
Tabla 23: Correlacion de la Hipétesis especifica 6
Correlaciones
indice del PBI  Riesgo Pais en
mensual puntos bésicos
Correlacion de Pearson 1 - 747"
indice del PBI mensual Sig. (bilateral) ,000
N 24 24
) ; Correlacion de Pearson - 747" 1
Riesgo Pais en puntos ) )
o Sig. (bilateral) ,000
béasicos
N 24 24

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Decisidon

Segun la escala del coeficiente de correlacion, el valor resultante se

encuentra entre -0.7 a -0.89 por haber obtenido -0.747 que corresponde a
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una correlacién negativa alta y significativa; por tanto, se rechaza la Hoy se

acepta la Hi1: La relacién entre el PBI con el riesgo pais es analogo

6.1.8. Tipo de cambio y Riesgo Pais

Hipotesis especifica 7:

Ho: No es significativa la forma en que se relaciona el tipo de cambio con el

riesgo pais

Hi: Es significativa la forma en que se relaciona el tipo de cambio con el

riesgo pais

Establecer un nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa) a = 0.05
95% de confiabilidad

Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el r de regresion mdltiple jerarquizada en una correlacion

parameétrica utilizando un andlisis de colinealidad, tenemos:

Tabla 24: Estadisticos descriptivos de la Hipotesis especifica 7

Estadisticos descriptivos

Media Desviacion N
tipica
Tipo de cambio US S/. 2,9195 ,09245 24
Riesgo Pals en puntos 181,48 27,754 24
basicos

Tabla 25: Correlacién de la Hipétesis especifica 7

Correlaciones

Tipo de cambio

Riesgo Pais en

UsS s/. puntos basicos

Correlacion de Pearson 1 ,708™

Tipo de cambio US S/. Sig. (bilateral) ,000

N 24 24

R Pai ) Correlacion de Pearson ,708™ 1

1e5go Fals en puntos Sig. (bilateral) 000

basicos

N 24 24

** L a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
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Decision

Segun la escala del coeficiente de correlacion, el valor resultante se
encuentra entre 0.7 a 0.89 por haber obtenido 0.708 que corresponde a una
correlacion negativa alta y significativa; por tanto se rechaza la Ho y se
acepta la Hi: Es significativa la forma en que se relaciona el tipo de cambio

con el riesgo pais

6.1.9. Visibn del enfoque de Administracion de los indicadores
Econdmicos y Riesgo Pais

Hipotesis especifica 8:

Ho: La vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdmicos Y el riesgo pais no es positiva

Hi: La vision del enfoque de la administracion de los indicadores
economicos Y el riesgo pais es positiva

Seleccionar el estadistico de prueba

Aplicando el estadistico descriptivo utilizando el analisis de frecuencias,

tenemos:

Tabla 26: Valor positivo o negativo de la Hipétesis especifica 8

Valor positivo y negativo de indicadores RP

Frecuencia Porcentaje

Negativo 7 29.2
Positivo 17 70.8
Total 24 100.0
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Para obtener los valores de la vision del enfoque de administracion sobre
los indicadores econdémicos (Inflacion, PBI, TC), riesgo pais y reservas
internacionales netas, donde para los observadores internacionales,
inversionistas, empresarios prefieren una vision holistica o global cuando

todos los indicadores son positivos. Para el caso se tiene:

Valor positivo y negativo de indicadores RP

a0+

Porcentaje

Megativa Positiva

Valor positivo y negativo de indicadores RP

Gréfico 3: Valor positivo o negativo de la Hipotesis especifica 8

Decision

La frecuencia de la vision de los administradores respecto a los indicadores
econdmicos Yy las reservas internacionales netas, resulta un 70.83% como
positiva, ya que como criterio se aplic6 valores superiores a 47 puntos
basicos para el Riesgo Pais, es de verse que, en tales condiciones,
rechazamos la Ho y aceptamos la Hi: La visibn del enfoque de la

administracion de los indicadores econdmicos y el riesgo pais es positiva.
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La investigacion, grafica un panorama econémico peruano de regular
intensidad, dado que a consecuencia de las medidas econémicas que el
gobierno viene ejecutando desde hace 5 afios aproximadamente, hay una
ligera recesion que esta reflejando una baja en nuevas inversiones; sin
embargo, comparativamente si observamos el caso latinoamericano, de
Argentina, con un Producto Interno Bruto (PIB) de mas de US$550.000
millones, se ha posesionado como una de las economias relativamente
grandes en América del Sur, esta transformando su economia con temas
analogos al Peru, como promocion del desarrollo sostenible, inclusion
social y en un esfuerzo notorio se ha insertado a la economia global, cuyo
crecimiento se da en forma significativa durante los ultimos diez afios, con
inversiones importantes en materia de salud, educacién e industria
manufacturera; el riesgo pais en el 2014 lleg6 a 787 pb. y el 2015 baj6 a
590 pb., lo cual significa un mejoramiento en la calificacion internacional.
(Banco Mundial BIRF-AIF, 2016)

De otro lado, el caso de Chile siendo una de las economias de mas rapido
crecimiento ha permitido la reduccién de la pobreza en forma significativa,
llegando a niveles del 26% a 7.9%, empero, se ha desacelerado de 6.1%
enel 2011 a1.6% en el 2016, basicamente por la caida del precio del cobre,
esto ha repercutido sobre la inversion privada y las exportaciones, el
desempleo fue otra preocupacion que se ha mantenido relativamente
estable, por el incremento del autoempleo, mientras el comportamiento de
la politica fiscal fue contra-ciclica con un superavit del 0.6% del PIB en el
2012 y el déficit registré 2,8% en el 2016; respecto al riesgo pais Chile
alcanz6 143 pb. el 2014 y subié a 186 pb., esto es algo negativo para dicho
pais. (Banco Mundial BIRF-AIF, 2017)

Quizas Colombia, como aquel pais que ha compartido problemas sociales

similares con Perd, tiene una tendencia a la pacificacion, su presidente

Juan Manuel Santos, ya en su segundo periodo presidencial, tras cuatro
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afios de negociacion de las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
Colombia-Ejército del Pueblo (FARC-EP) y Ejército de Liberacion Nacional
(ELN), aprobé 6 puntos de agenda en el 2012 que le ha permitido reorientar
su politica de desarrollo agrario con cultivos ilicitos sustituyendo por cultivos
alternativos como café y cacao, pone fin al conflicto armado con un nuevo
acuerdo de paz; inclusive, tiene el compromiso de una Mision de la ONU
para una verificacidén; la participacion en democracia de la sociedad
colombiana, y como resultado hizo un ajuste econémico frente al tema del
petrolero que continud el afio 2016, esto ha generado que el crecimiento
economico se desacelere. Luego de esta experiencia, la calificacion del
riesgo pais tuvo u comportamiento de 167 pb. durante el 2014 y 250 para
el 2015, igualmente mostrando una ligera baja en el posicionamiento del
pais cafetero. (Banco Mundial BIRF-AIF, 2017)

Situacion distinta la de Venezuela, que luego de una década de precios
muy favorables del petréleo hasta fines del 2014, le permiti6 expandir su
gasto publico en programas exageradamente ambiciosos como programas
sociales llamados “misiones”, el gobierno nacionalizé un gran namero de
empresas de hidrocarburos, mineros, metallrgicos, del cemento, la banca
y telecomunicaciones, creando diversas empresas publicas para
implementar la entrega de servicios basicos a sectores excluidos
reduciendo la pobreza de 49.4% en 1999 a 32% en el 2013, incluso la
desigualdad se redujo con el indice de Gini de 0,49 en 1998 a 0,41 en 2013;
no obstante, la caida del precio internacional del petroleo, combinado a una
politica macro y microecondmico afectaron seriamente la cartera
econdmica y social del pais siendo dramatica la dependencia del petrdleo
que representa el 96% de las exportaciones, hoy en dia enfrenta un
desfinanciamiento interno y externo, un déficit fiscal del 20% del PIB para
el 2016, con controles de precios y muchas restricciones de acceso a
divisas ha generado un trastorno economico de altas inflaciones

comparables con economias deterioradas en el mundo, Venezuela vive su
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peor pesadilla, el riesgo pais durante el 2014 alcanzé las cifras mas altas
con 1337 pb., mientras que para el 2015 llegé a un deterioro mayor con
2775 pb. (Banco Mundial BIRF-AIF, 2017).

Para el pais nortefio de Ecuador entre 2006 y 2014 tuvo un crecimiento
promedio del 4.3% del PIB, por los altos precios del petrleo generando un
significativo financiamiento exterior, lo cual le permitié cierta expansién en
el gasto social e inversiones en energia y transporte, punto importante que
la pobreza disminuy6 del 37,6% al 22,5% y también el indice de
desigualdad Gini disminuy6 de 0,54 a 0,47 porque los ingresos también
crecieron; pero, los precios bajos del petréleo en la zona desaceleraron la
economia, maxime que se agrava por el terremoto del 16 de abril de 2016;
mientras el desempleo urbano aumento de 4,5% a 6,5% entre el 2014 y
2016, el subempleo urbano aumento de 11,7% a 18,8%, el gobierno ha
reducido la inversion publica se vieron obligados a recurrir a fuentes de
financiamiento externo que en de forma moderada busca apalear la caida
de precios del petroleo, sin que se pueda evitar el aumento de los pasivos
publicos, con este panorama Ecuador enfrenta una calificacion de riesgo
pais de 510 pb., en el 2014 a 995 pb., en el 2015, incremento importante
gue hace que las expectativas de inversiones extranjeras disminuye.
(Banco Mundial BIRF-AIF, 2017).

En consecuencia, el Peri en esta dltima década con una tasa de
crecimiento promedio de 5.9%, baja inflacién promedio del 2.9%, presenta
un entorno externo muy favorable, de politica macroeconémica moderada
tiene un sdlido crecimiento del empleo e ingresos, tiene una tasa de
pobreza que alcanza US$4 por dia, es decir que 6.5 millones de habitantes
dejaron de ser pobres, el crecimiento del PBI continué hasta el 2016, por
los volumenes de exportacién minera, se estima que la economia crecio a
3.9% en el 2016 por encima de su potencial; sin embargo, el gasto publico

retrocedido asi como la inversion, provocando un déficit de la cuenta
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corriente de 4.9% a 2.8% del PBI en 2016. Las reservas internacionales
netas se mantuvieron e inflacion del 3.6% en 2016, pero el mayor déficit
esta en los ingresos por la desaceleracion econémica y la deuda publica
sigue siendo una de las mas bajas de la region, los indices del riesgo pais
lo refieren asi, con 162 pb., en el 2014 y 201 pb., en el 2015 también se
encuentra entre los bajos de la zona, si observamos el avance de la

economia a razon del riesgo pais éste, es el panorama del pais:
Tabla 27: Razon de Riesgo Pais de América Latina 2014-2015 (en pb.)

Peru Argentina Chile Colombia  Ecuador Venezuela
38.46 -196.91 42.89 82.43 484.56 1438.44
SUBIO BAJO SUBIO SUBIO SUBIO SUBIO

Nota: a mayor pb. menor calificacion

Las condiciones econdmicas del Perd son prometedoras con respecto a los
paises latinoamericanos, la investigacién se ha planteado relacionar los
principales indicadores econdomicos del Peru frente a los indices de
reservas internacionales netas y el riesgo pais 2014-2015, lo cual nos da
cuenta que existe una proporcionalidad entre el panorama econdmico
interno 0 microeconémico y el panorama macroecondémico, esto nos
permite inferir que independientemente de las medidas econémicas que los
gobiernos ejercen su participacion en cada pais de la regién, la mirada de
los inversionistas y acreedores esta sobre su calificacion de riesgo pais que
es resultado de su propia actuacion, y dandole el toque de la vision de la
administracion, la aplicacién de criterios de vision pais, hace que tanto el
RIN como el RP tienen proporcionalidad por encima del promedio, por lo
gue puede determinarse finalmente que el panorama es positivo en ambas
aseveraciones, por tanto concluimos que: es significativa la relacién entre
la inflacion con las RIN, es significativa la relacion entre el PBI con las RIN,
es significativa la relaciéon entre el tipo de cambio con las RIN es
proporcional, la vision del enfoque de la administracion de los indicadores
econdmicos y las RIN es positiva, es significativa la relacion entre la

inflacion con el riesgo pais, la relacion entre el PBI con el riesgo pais es
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analogo, es significativa la forma en que se relaciona el tipo de cambio con
el riesgo pais, y la vision del enfoque de la administracion de los indicadores

econdmicos Y el riesgo pais es positiva.
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Son materiales que permitieron realizar la investigacion, asi tenemos:

Analistas Sistema

Empresas TOTAL

Econdmicos Financiero No Financieras PROMEDIO %

Fuente: elaboracion propia

Apéndice 1: Formato de toma de datos para inflacion

2014 % 2015 %
ENERO ENERO
FEBRERO FEBRERO
MARZO MARZO
ABRIL ABRIL
MAYO MAYO
JUNIO JUNIO
Jutio Jutio
AGOSTO AGOSTO
SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE
OCTUBRE OCTUBRE
NOVIEMBRE NOVIEMBRE
DICIEMBRE DICIEMBRE

Fuente: elaboracion propia

Apéndice 2 : Formato de toma de datos para PBI

2014 S/. x US$ 2015 S/. x US$

ENERO ENERO
FEBRERO FEBRERO
MARZO MARZO
ABRIL ABRIL
MAYO MAYO
JUNIO JUNIO
JULIO JULIO
AGOSTO AGOSTO

: SEPTIEMBRE SEPTIEMBRE

T OCTUBRE OCTUBRE

=4 NOVIEMBRE NOVIEMBRE

DICIEMBRE DICIEMBRE

Fuente: elaboracion propia

) | . 2
[ Mecidle s

Apéndice 3: Formato de toma de datos para tipo de cambio
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Anexo 1: Matriz de Consistencia

TITULO: Vision administrativa de los principales indicadores econdmicos y los indices del Riesgo Pais y Reservas Internacionales Netas 2014-2015

ESCALASDE

PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES MEDICION MARCO TEORICO TECNICA | INSTRUMENTO METODOLOGIA
¢De qué manera se relacionan| Determinar la relacion que existe| Si existe una relacién proporcional entre| VARIABLE DE
los  principal indicadores| entre los principales indicadores|los principales indicad Srmi ASOCIACION Tipo : Basica
econdmicos del Per( frente al| econdmicos del Perd frente adel Per frente a los indices de Reservas| . INFLACION INTERVALO TEORIA ECONONM Andlisis Ficha de Observacional
indice de Reservas|los indices de Reservas|Internacionales Netas y ¢l RIESGO PAIS econémicos | B! INTERVALO documental | recolecciénde | Retrospectivo
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Indice de RIN INTERVALO SUNATydela |corelacional
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INFLACION con las RIN? INFLACION con las RIN INFLACION con las RIN INTERVALO fiesgo EMBI-
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PEI con las RIN? relaciona el PBI con las BRIk con las RIN RP Puntos basicos INTERVALO Linea de Investigacion
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Anexo 2: Conceptos PBI 2014 - 2015

PBI
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1951 - 2013 1/ PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1950 - 2013 1/
(Variaciones porcentuales reales) (Millones de soles de 2007)

| | 2014 | 2015
1. Demanda Interna 1. Demanda Intema 474621 489214
a. Consumo privado 3.9 34 a. Consumo privado 298,063 308,207
b. Consumo publico 6.1 9.8 b. Consumo publico 53,886 59,148
c. Invarsion bruta interna -3.2 -0.7 c. Inversién bruta interna 122,672 121,859
Inversion bruta fija -2.5 -5.0 Inversién bruta fija 126,398 120,134
- Privada -2.3) -4 4 - Privada 101,370 96,926
- Publica -3.4) -7.3 - Piblica 25,026 23,208
Vanacion de inventarios -3,724 1,724
2. Exportaciones -0.8] 3.5 2. Exportaciones 116,294 120,383
4. Importaciones -1.4 2.5 4. Importaciones 123,640 126,787
3. Producto Bruto Interno 2.4 3.3 3. Producto Bruto Intemo 467,276 482 809
1/ Para el periodo 1950 - 2006 se ha estimado los niveles utilizando la informaci6n del INEl 'y del afio base 1994.
Fuente: INEl y BCR.
Elaboracion ia Central de Estudios Econdmicos.
01/06/2016 14:43:17 p.m.
Anexo 3: Tipo de cambio (consideraciones)
TIPO DE CAMBIO PROMEDIO
3 2014 2015
Enero 2810 10.08 ene. 14 2809 ene-i6 3007
Febreio 2813 an 3080 948 2578 12014 2513 1eb15 3018
Marzo 2807 8.10 3.093 1049 | 2ze4 mar-14 2807 mar-1§ 3002
Abel 2795 7.59 321 1167 2498 abr.14 2792 abras 3121
Mayo 2788 537 3.152 13.05| 284 may-14 2787 may-15 3151
Junio 2795 1.70 3.162 13.14 2748 jun-14 2765 jun.45 3162
Julio 2787 032 3183 1420| a7 Jui-14 27% 15 3182
\Agosto 2815 0.46 3240 15.08 2802 ago- 14 2315 49016 3218
Setembre 3.06 a2 1241 27118 sep-14 2865 sep-15 3219
Octubre 495 3.250 1180 | 27es oct14 2907 oct15 32
Noviembre 454 3339 14.09 275 nov-14 24926 nov-15 3318
Dicembre 6.35 3385 14 24 2786 dic-14 2963 dic-15 3334
“romedio Anual | 284  s05] 2 2.839 3.185
Hasta octubre de 1977 se considera el lipe de cambio del mercado de ario el al mercado de giros (1360-1366. 1370)

A partir de noviembra de 1977 el mercado Gnico de cambics.

Enlre enaro de 1979 y piio de 1985, conesponde al tipo de cambio de los CBME. Desde agosto de 1985 hasta julio de 1986, se ha considesado el tipo de cambio del Mercado Financiero.
Enlie agosto de 1986 y juko de 1987, s ha considerado el tipo de cambio del Mercado Financiero de Libie Cicudacién. El tipo de cembio de agosto de 1987 fue fippdo por el BCR en tanto
ee instalaba la Mesa de Negociacién de loe CBME. A paitx de selienbre de 1987, de a la cotizacib i derada del lotal de lat operaciones efectuadas en la Meta de
Negociacion de los CBME. Entie mayo de 1988 y diciembie de 1990. se ha considerade el tpo de cambio de ofenta y demanda de billetes [sistema bancario] consignado per la SBS.
Desde enero de 1991, se idera el lipe do cambio ignada por la SBS.
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Anexo 4: Riesgo Pais 2014 - 2015 (BCRP)

CUADRO 37 INDICADORES DE RIESGD PARA PAISES EMERGENTES: Indice de Bonos de Mercados Emergerites (EMBIG) 1/
DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS CONTRA BONOS DEL TESORD DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (EUA) 2/ (En pustos bisicos) 3/
RISK INDICATORS FOR EMERGING COUNTRIES: Emerging Warket Bond ndex (FMBIS) 1\ Stripped Spread 2 ntasispoins) Y
Diferencal oe rendmeertos celindce de bones dz rercados emergeates (CUEIS) / Emerging Markel LATHENSG = Tans dz lerts /Intecest Rate
Bond index (EMEIG) Stripcas Sovesd Panes ‘;::fo:;:: Teaorods EUA | Tesorods EUA | Tesor da A
Fecha ing Seflos ) USa | 10 afios [ USA | 30 afios (UsA Dot
Pori | Argertos | Brasd | Chke | Coombia | Ecundor | Méxce | Veresues /Lot —ra Treasry§ | Treesury10 | Trossory 32
Countries. yea's years years
ForT] i) 713 Fery 13 1€ e ) &7 ] ) 16 28 33 o)
Ene i o 26 16 18 &7 17 3 P ) 18 28 e Jaa
Fes 18 an 28 158 129 81t 195 1387 st B8 15 27 37 Fo
Nar 1er %0 29 148 177 e 108 1200 P 4 16 27 2 Mer
b 154 788 28 18 182 156 ” 1041 ” 28 17 77 g e
vy 143 T35 24 18 134 34 2 1040 4 04 6 26 34 oy,
Jun 148 16 20 122 14e e 169 %84 243 =2 17 26 24 o
I 147 8 212 124 148 a2 183 921 % = 17 25 33 Sk
Age, 187 rer 221 120 124 art 163 10§ a7y mn 10 24 32 Aoy
Se 120 e 2% 126 192 a7 1w 129 » "2 18 as 32 Sep.
oa 170 9 244 %0 s 4] 19 -1 N R 13 23 30 Oct
tiow 128 54 22 18 13 Sas 152 1820 P 3 16 23 20 Nov
Dic 12 748 2 2 2t0 818 213 2881 8 03 1€ 22 28 Dec
2018 201 il ELH 018
an 202 2 300 1% 2 883 22 3038 ] o ¢ 18 25 Jan
Feo 1& o4 318 e 28 7% 2 2776 s32 2 15 20 26 Fob
™ 168 3 30 156 22 a1 2 8¢ &1 a1 15 20 28 Mar
Alr. 17 50 258 1 216 13 25 2478 358 5 13 18 26 Apr.
Moy, 3 08 25 143 29 7 27 225 a7 ®) 1% 22 30 Moy,
o 177 s 2% 161 25 7% 2 ®12 B 5 17 2 3 e
. 187 03 22 % 243 908 o8 838 27 ’7 1€ 23 31 Ju,
Age 217 560 13 184 2% 1167 %1 191 &7 o 18 22 26 )
Sa 224 %61 Lk 216 2 1345 as :n 556 4Lz 15 22 29 Sep
Ot 228 $55 448 21 po<] 132 s 285 82 427 14 21 29 Oct
You 219 ™y a1 21 20 1213 m 159 51 a2 17 23 30 ow
Ok: 2% e 512 20 34 123 m ™ s “ 17 22 30 Oec
Fmente: Bloombergry Habomad i de Ik 550y Andis e - " sl

NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP

No.7 =27 de enero de 2016

GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES: DICIEMBRE 2015

1. n invi nes i

Al cierre de diciembre de 2015, los activos internacionales de reserva (AIR) alcanzaron los
USD 61 537 millones, lo que significo una disminucién de USD 697.8 millones respecto al mes
precedente. En lo que respecta a su composicion por tipo de instrumento, se mantuvo un perfil de
riesgo conservador con predominio de inversiones en valores de la mas alta calidad.

ACTIVOS INTERNAGIONALE S DE RESLE IRVA (AR
(millonens de USD!
31.12.2014 30.11.20185 30.12 20185
i Monto Monto onto oty
(=2 on el 13611.2 20 404.2 20 122.5 -=81.9
Valores 45 410,09 a8 920.7 38 401.3 ~-420.4
Oro 1310,7 1188,7 1 180,7 -8,0
Otros 1/ 2 010.9 1 723.2 1 742 .7 19.5
TOTAL 62 3527 62 23a.8 61 537.0 6978

El saldo de los activos internacionales de reserva liquidos ascendio a USD 59 948 millones,
observandose una disminucion de las inversiones entre 3 y 12 meses y un incremento de aquéllas
que cuentan con calificativo AAA.

Plazo al Veto. Bl-clic-15 Calif. Largo Plazo 31-cdic-15
O-3 mases 52% AAA 49%
312 mesces 23% AAY L AN [ AA~ 33%
> 1 ano 25% A S A [ A~ 18%

El saldo contable de la Posicion de Cambio al 31.12.2015 ascendié a USD 25 858 millones. Este
agregado excluye obligaciones con residentes, en particular con el sector publico y con las entidades
financieras.

Monedas 31 - Dic - 2015 | La exposicion efectiva al dolar de los EE.UU. en la
gsu" i ‘;5,"‘ Posicion de Cambio fue de 86% al cierre de diciembre,
S I RARaCn b5 mientras que la de otras monedas se ubico en 9%.
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NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.

12 — 21 de enero de 2014
19 — 24 de marzo de 2014
24 — 31 de marzo de 2014
33 — 23 de mayo de 2014
39 — 13 de junio de 2014
44 — 18 de julio de 2014

DIARIO GESTION. Pagina de economia

NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP No.

59 — 19 de setiembre de 2014
65 — 29 de octubre de 2014
70 — 21 de noviembre de 2014
1 - 6 de enero de 2015

7 — 30 de enero de 2015

14 — 6 de marzo de 2015

18 — 18 de marzo de 2015

26 — 5 de mayo de 2015

33 — 2 de junio de 2015

40 - 23 de Junio de 2015

46 — 20 de Julio de 2015

51 — 18 de agosto de 2015

59 — 22 de setiembre de 2015
66 - 6 de noviembre de 2015

NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP. No. 70 — 13 de noviembre de 2015
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP. No. 77 — 18 de diciembre de 2015
NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP. No. 7 — 27 de enero de 2016
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Tipo de calificaciones para la deuda a largo plazo

Clasificacion de la deuda a Largo Plazo

S&P

| Moody's | Fich

| Comentarios

Grado de Inversion

AAA

Aaa

AAA

Considerados como los de mejor calidad y una
extremadamente alta capacidad para cumplir con el pago
de los intereses y el principal,

AA+

AA

Aal

Aa2

AA+

Tienen una muy fuerte (plus) capacidad de desembolso de
la deuda pero los clementos que les brindan proteccion
flucttan con mayor amplitud.
Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la
deuda pero los clementos que les brindan proteccion
fluctdan con mayor amplitud.

AA-

Aa3

AA-

Tienen una muy fuerte (menos) capacidad de desembolso
de la deuda pero los elementos que les brindan proteccion
fluctian con mayor amplitud.

A+

Al

Por lener una mayor sensiiiidad a [as  condiciones
econdmicas adversas son considerados con una fuerte
(plus sidad de pago

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones
econdémicas adversas son considerados con una fuerte

capacidad de pago

A3

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones
econémicas adversas son considerados con una
fuerte(menos cidad de pago

BBB+

Baal

BBB+

La capacidad de pago es considerada adecuada (mas) . La
cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurado
pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

BBB

BBB

La capacidad de pago es considerada adecuada. La
cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurado
pero esto es susceptible de cambiar en el futuro,

BBB-

BBB-

La capacidad de pago es considerada adecuada (menos). La
cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurado

pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

Grado Especulativo

BB+

Bal

BB+

Presentan un cierto grado de contenido especulativo (plus)
y la posicion incierta los caracteriza.

BB

Ba2

BB

Presentan un cierto grado de contenido especulativo y la
posicion incierta los caracteriza.

BB-

BB-

Presentan un cierto grado de contenido especulativo
(menos) v la posicion incierta los caracteriza.

B+

Bl

B+

Poseen un mayor grado especulativo (plus) v por lo tanto
cualquier empeoramiento en las condiciones econdémicas
podria mermar su capacidad de pago.

B2

Poseen un mayor grado especulative y por lo tanto
cualg peorami en las condiciones econdmicas
podria mermar su capacidad de pago.

B3

Poseen un mayor grado especulative (menos) y por o
tanto  cualqui o en las condiciones

" Ly

economicas podria mermar su capacidad de pago.

ccc

Caal

cce

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.

cce

cCcC

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.

cCcC

Caa3

cce

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.

CcC

Ca

CcC

Son de elevado grado especulativo y muy vulnerables.

€

C

€

Tienen perspectivas extremadamente malas y en algunos
casos va es sefial de incumplimiento.

D

D

D

Han incumplido con el pago de intereses y/o capital

Fuente: (Garciay Vicéns Otero, 2000, pags. 8-9)
Anexo 6: Tipo de calificaciones para deuda a largo plazo por calificadora
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Anexo 7: Mapa de Riesgo Pais - COFACE - 2016
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RIESGO PAIS BAJO 37 PUNTOS BASICOS EN DOS SEMANAS

El riesgo pais de nuestra economia, medido por el EMBIG Pert, bajé en 37 puntos basicos
entre el 11 y el 23 de febrero de este aio

El indicador cayo desde los 313 puntos basicos registrados el 11 de febrero de este afio a
276 puntos basicos al 23 del mismo mes.

Riesgo pais (puntos bdsicos): Febrero 2016

13

2n

1 2 3 4 S5 8 9 10 11 12 15 16 17 18 19 2 23
Feb. Feb. Feb. Feb. Feb. Feb Feb Feb Feb Feb Feb. Feb Feb. Feb. Feb. Feb. Feb.

El riesgo pais del Pert es el segundo mas bajo, sélo superado por Chile con 272 puntos
basicos, pero menor que México (368 puntos), Colombia (382 puntos) y Brasil (554 puntos),
segUn datos al 23 de febrero.

Lima, 24 de febrero de 2016

Anexo 8: Riesgo Pais Perut - 2016 (BCRP)
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