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Resumen.

La falta de estabilidad en las variables macroecondémicas, genera desequilibrios en los
determinados grupos sociales, unos pierden y otros ganan, estas variaciones en economias
emergentes como la nuestra, por ejemplo, en la tasa de inflacion, genera redistribucion en el PBI,
donde los sectores empresariales son los que toman mayor espacio a falta de politicas salariales

que permita, mejorar la capacidad adquisitiva de los salarios.

Los ahorristas en moneda nacional tuvieron rentabilidades positivas que se ubicaron por encima
de la inflacion el afio 2002 donde los intereses reportados superan el 3.35%; el 2003 y del 2005 al
2007 tuvieron rentabilidades que se situaron entre el 0.86% vy el 1.45% anual, mientras que el
restos de los afios, 2004, 2008 al 2011 tuvieron perdidas en el valor de sus dineros que se ubicaron
entre el 0.11% vy el 2.28%, perdidas que significaron transferencias de riqueza de los ahorristas a

las entidades financieras.

En moneda extranjera los ahorristas experimentaron perdidas mayores, solo pudieron obtener
interes positivo los afios 2002, 2006 y 2009, en este ultimo afio incluso los niveles de rentabilidad

Ilegaron al 4.3%.

Las tasas de interes por operaciones activas en moneda nacional se ubicaron por encima del 19%
que deducidas las perdidas de valor adquisitivo a efectos de la inflacion, la merma les permitio a
los bancos tener rentabilidades onerosas que lograron ubicarse por encima del 15%, llegando
incluso a casi 24% anual en el 2005. Este hecho les permitio lograr spreads financieros reales
abultados, donde se percibe claramente la trasferencia de riqueza de los acreedores al sistema

financiero. Tasas de rentabilidad negativas reales para los acreedores, significan perdidas para los



bancos, lo contrario es ganancias para estos ultimos, fenomeno que podemos apreciar los afios

2004, 2008 al 2011.

En relacion a los creditos en moneda extranjera, a pesar del periodo de apreciacion del tipo de
cambio que experimento la economia, fenomeno que favorecio a los prestatarios, sin embargo en
terminos reales los bancos no perdieron en terminos de ver sus retornos economicos reales, con
excepcion del 2008, donde luego de quitar el tipo de cambio y la inflacion los bancos perdieron en
terminos reales el 1.6%, mientras que el resto de los periodos tuvieron retornos positivos que

alcanzaron el 10%.

En terminos comparativos podemos concluir que fue desastroso para los ahorristas que eligieron
la moneda nacional o la moneda extranjera como opcion, las perdidas que experimentaron fueron
importantes, incluso llegaron al 9.9% en moneda extranjera, mientras los bancos supieron capear
esta coyuntura fijando altas tasas de interes por sus creditos en ambas monedas lo que les permitio
resultados positivos, con excepcion del afio 2008 donde sus creditos en monda extranjera les

genero perdidas del 1.6%.

La transferencia de riqueza monetaria de los clientes de los bancos a estos ultimos puede apreciarse
a traves de los spreads fiancieros obtenidos por estas, donde como apreciamos, estos como minimo
alcanzan el 24.5% (2011) y llegan al 31% (2005), inusual para una economia emergente, peor aun
si vemos que son los micro, pequefios y medianos empresarios los mayores demandanrtes de estas

instituciones.

Palabras claves: Tasas de interés activas, Tasas de interés pasivas, Tipo de cambio, Inflacion,

Ahorristas, Sujetos de crédito y Produccion.



Summary
The lack of stability in the macroeconomic variables, generates imbalances in certain social
groups, some lose and others win, these variations in emerging economies like ours, for example
in the inflation rate, generate redistribution in the GDP, where business sectors are those that take
more space in the absence of wage policies that allow, improve the purchasing power of wages.
The savers in national currency had positive returns that were above inflation in 2002, where the
reported interests surpass 3.35%; 2003 and 2005 to 2007 had returns that were between 0.86% and
1.45% per year, while the rest of the years, 2004, 2008 to 2011 had losses in the value of their
monies that were between 0.11% and 2.28%, losses that meant transfers of wealth from savers to
financial institutions.
In foreign currency the savers experienced greater losses, only positive years were able to obtain
the years 2002, 2006 and 2009, in this last year even the profitability levels reached 4.3%.
The interest rates for active operations in national currency were above 19%, after deducting the
loss of purchasing power for the purposes of inflation, the reduction allowed banks to have onerous
returns that managed to be above 15%, reaching even to almost 24% per year in 2005. This fact
allowed them to achieve bulky real financial spreads, where the transfer of wealth from creditors
to the financial system is clearly perceived. Real negative rates of return for creditors, mean losses
for banks, the opposite is earnings for the latter, phenomenon that we can appreciate the years
2004, 2008 to 2011.
In relation to the credits in foreign currency, despite the period of appreciation of the exchange
rate that the economy experienced, a phenomenon that favored the borrowers, however in real

terms the banks did not lose in terms of seeing their real economic returns, with exception of 2008,



where after removing the exchange rate and inflation, banks lost 1.6% in real terms, while the rest
of the periods had positive returns that reached 10%.

In comparative terms we can conclude that it was disastrous for the savers who chose the national
currency or the foreign currency as an option, the losses they experienced were important, they
even reached 9.9% in foreign currency, while the banks were able to weather this situation by
setting high rates of interest for their credits in both currencies which allowed them positive results,
with the exception of the year 2008 where their credits in foreign currency generated losses of
1.6%.

The transfer of monetary wealth from bank customers to the latter can be seen through the financial
spreads obtained by these, where as we appreciate, these reach at least 24.5% (2011) and reach
31% (2005), unusual for an emerging economy, even worse if we see that micro, small and medium
entrepreneurs are the biggest demands of these institutions.

Key words: Active interest rates, passive interest rates, exchange rate, inflation, savers, credit

subjects and production.



Presentacion

En conformidad a lo dispuesto en el Reglamento de Grados y Titulos de la Facultad de Ciencias
Administrativas y Ciencias Economicas de la Universidad Inca Garcilaso de la Vega someto a
vuestra consideracién la presente tesis ""Estudio del impacto de la tasa de interés real en la
dinédmica del sistema financiero en la ciudad del Cusco: 2002-2011", con el propdsito de optar

el Titulo Profesional de Economista.

La presente investigacion tiene como finalidad analizar el Estudio del impacto de la tasa de interés
real en la dinamica del sistema financiero en la ciudad del Cusco: 2002-2011, teniendo como
objetivo determinar el comportamiento de la tasa de interés nominal, el tipo de cambio y la tasa de
inflacion que afectan a los bancos, los ahorristas y los sujetos de crédito en el tiempo que viene

durando la expansion econémica.



Vi

Introduccion

El mercado de bienes en la que estamos incorporados la totalidad de los actores econémicos, esta
interrelacionado con el mercado financiero, donde la poblacion econémicamente activa, estamos

como ahorristas o como deudores.

Sin embargo, el sistema financiero que tiene una estructura de mercado oligopolica, tiene la
facultad de cubrirse ante cualquier eventualidad que impongan comportamientos adversos de la
inflacion y el tipo de cambio, manejando la tasa de interés, sin embargo, sus clientes no tienen o
no manejan esta facultad, convirtiéndose en soportes de sus ganancias, asi estos ultimos pierdan o

ganen.

La presente investigacion en el primer capitulo sefiala la problemaética, y los objetivos, en el
segundo le damos el soporte tedrico de nuestra investigacion, el tercer capitulo se desarrolla las

hip6tesis y las variables, el cuarto capitulo sefialamos la parte metodoldgica.

Finalmente, en el capitulo quinto desarrollamos la investigacion orientado hacia el logro de los
objetivos fijados en la investigacion, donde demostramos las pérdidas y ganancias de los usuarios
del sistema financiero, quienes se relacionan a traves de las actividades crediticias y de ahorros,

sujetos a los vaivenes del comportamiento de la tasa de interés y la inflacion.
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CAPITULO I

1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

1.1 PROBLEMA OBJETO DE INVESTIGACION (P.O.l)

El periodo de expansién econdémico en el Perl ha tenido variados comportamientos en las
regiones del pais, expresando asi, una economia heterogénea y diferenciada por la presencia de

los mercados en Lima, Callao y el resto del pais.

Asimismo, en la masa monetaria existen diferencias sustanciales, mientras que Lima y el Callao
absorben méas del 80 por ciento de la misma, el resto de los departamentos se dividen lo que
queda de ella, sin embargo, a nivel de las otras variables como el tipo de cambio y la tasa de

interés el comportamiento y los efectos son los mismos.

En efecto, si bien la distribucion de la masa monetaria responde a variables como la articulacion
de los mercados en las regiones creando la diferencia citada, a nivel de la tasa de interés y el
tipo de cambio, el comportamiento es homogéneo e idéntico en las diferentes regiones, donde
el Unico que altera esta homogénea situacion es la tasa de inflacién, en el caso del Cusco, el
turismo, sector importante en la economia, ha venido afectando al nivel de precios, creando

ciertas diferencias importantes con el comportamiento de los precios a nivel nacional.

Mas, el objetivo de este trabajo no es apuntar sobre las diferencias sefialadas, sino ver como
objetivo de estudio, como el comportamiento de la tasa de interés nominal, el tipo de cambio y
la tasa de inflacion que afectan a los bancos, los ahorristas y los sujetos de crédito en el tiempo

que viene durando la expansion economica.



Mientras que los ahorristas, ven afectados sus intereses a efectos de la inflacion si sus depdsitos
son en moneda nacional, los beneficiarios de créditos parecieran no beneficiarse por los altos
intereses que se les cobra, si estos son en moneda nacional; lo contrario viene sucediendo con
los ahorros y los créditos en moneda extranjera, donde la apreciacion del tipo de cambio desde
el 2002, viene dibujando un escenario donde se perjudica a los ahorristas, al ser beneficiarios de
una tasa de interés baja y ver afectados sus intereses por la apreciacion del tipo de cambio y la
inflacién, en cambio los sujetos de crédito parecieran beneficiarse al ser afectados por la

apreciacion del tipo de cambio, el cual revierte el costo de los intereses por los créditos logrados.

Son estos hechos y otros factores como los costos de mantenimiento de cuenta y valores que se
cargan sobre los sujetos de crédito, los que estarian cargando efectos negativos sobre los clientes
de los bancos, en beneficio de estos ultimos, que a la luz de la libertad econdmica del cual gozan

no estaria perdiendo en ninguno de los casos.

Es evidente que estos problemas financieros que se derivan del comportamiento de las variables
del sistema financiero, tienen efectos sobre la produccion al afectar a los ahorros como fuente

de impulso de la inversion y la produccion regional.

AMBITO TEMPORAL.

El periodo elegido responde a la época de expansion economica, donde las tasas de crecimiento
de la economia fueron las mejores, a partir del 2012 la economia ingresa en una etapa de
desaceleracion econdmica la cual tiene impactos diversos sobre las variables con las que se

viene trabajando. Es por esta razon que trabajamos la etapa descrita.



1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.2.1. Problema General

¢ Cuales son los efectos del comportamiento de las tasas de interés, la inflacion y
el tipo de cambio en los sujetos que ahorran y en los beneficiarios de créditos y
cémo se ve afectada la produccion en la region del Cusco en el periodo  2002-

20117

1.2.2. Problemas Especificos.

a. ¢Cuales son los efectos del comportamiento de la tasa de interés, la inflacién
y el tipo de cambio en los ahorristas, tanto en los que depositan en moneda
nacional y moneda extranjera en el Departamento de Cusco, en el periodo
2002 - 2011?

b. ¢Cudles son los efectos del comportamiento de la tasa de interés, la inflacion
y el tipo de cambio en los beneficiarios de los créditos, tanto en moneda
nacional y extranjera en el Departamento de Cusco, en el periodo 2002 -
20117

c. ¢Cuales son los efectos del comportamiento de las variables tasa de interés,

inflacién en la produccién departamental en el periodo 2002-2011?



1.3.

JUSTIFICACION.

1.3.1. JUSTIFICACION PRACTICA.

En economias altamente volubles a cambio en el exterior o cambios en el entorno
interno, es dificil medir las implicancias de las variaciones de la tasa de interés y el tipo

de cambio en el ahorro o el crédito al que recurren los agentes econdmicos.

Aunque el BCR se fija objetivos sobre el comportamiento de la tasa de inflacion y el tipo
de cambio, variaciones o impactos provenientes de fendbmenos externos o internos no es
de manejo de los agentes economicos de quienes se hallan relacionados al mundo
financieros. La pérdida de este segmento poblacional significa transferencia monetaria
de este sector hacia los sectores empresariales, generandose ganancia de muchos y
ganancia de pocos. Las entidades financieras por contar con estructuras técnicas
incorporadas a sus actividades normalmente estan protegidas, los que los hace inmunes

y futuros ganadores frente a los fendmenos descritos, de alli la importancia del estudio.

1.3.2. JUSTIFICACION TEORICA.

La teoria macroecondémica ha incorporado dentro de su desarrollo todo lo concerniente
al problema descrito, el que en mucha de las ocasiones no es aplicada, sin embargo estas
teorias que hacen diferencias entre la tasa de interés nominal y real y de las pérdidas que
significan para uno u otro bando, han sido desarrollados mostrando generalidades los
que requieren ser analizados a la luz del desarrollo practico en economias emergentes
como el nuestro, donde la dependencia en la presencia de capitales tienen marcada
influencia en el tipo de cambio a causa de variaciones en variables reales de las

economias del resto del mundo, o el comportamiento de la inflacion, donde factores
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internos y externos generan variaciones que mucha de las veces, al no entender el
comportamiento de la estructura econémica del pais, genera perdedores y ganadores en
la economia el que su vez genera inestabilidades econdmicas, es en este contexto la

importancia del presente estudio.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1. Objetivo General
Analizar y evaluar los impactos del comportamiento de las tasas de interés, la

inflacion y el tipo de cambio en los ahorristas y los sujetos beneficiarios de
créditos, asi como su impacto en la produccion departamental en el periodo

2002-2011.

1.4.2. Obijetivos especificos
a. Analizar y evaluar los impactos del comportamiento de la tasa de interés, la

inflacion y el tipo de cambio en los agentes econémico que ahorran en la
region del Cusco en el periodo 2002-2011.

b. Analizar y evaluar los impactos del comportamiento de la tasa de interés, la
inflacion y el tipo de cambio en los agentes econémico beneficiarios de
créditos en la regién del Cusco en el periodo 2002-2011.

c. Analizar y evaluar los impactos del comportamiento de la tasa de interés, la

inflacion en la produccidn departamental del Cusco en el periodo 2002-2011.



CAPITULO 11

2 MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

(Ferrer Tarazona)en su tesis doctoral: “a modo de resumen concluye que en el Peru la
percepcion de los agentes econdmicos “...la encuesta indican que en un 58% el sistema
financiero peruano es un agente usurario al cobrar altas tasas de interés por los préstamos
otorgados y el 70% manifiesta que es usurario por pagar bajas tasas de interés por
depdsitos de ahorro” , y resaltando lo caro de las tasas de interés activas concluye que,
“la tasa activa equivale a 7 veces la tasa pasiva en moneda nacional”(Tarazona, 2000 —
2008, pag. 1)”.

El caracter usurero y las diferencias entre las tasas activas y pasivas vienen desde la
década de los 80 donde la inflacion y el tipo de cambio juegan un rol importante en los
beneficios finales de los actores dentro del mundo financiero, fruto de lo escrito es la
conclusion de que el BCR debia tener un papel mas protagonico en la determinacion de
las tasas de interés, “...el Pert durante el periodo de estudio, las Instituciones Financieras
pagaron intereses por debajo de la tasa de inflacion, ocasionando pérdidas en el poder
adquisitivo de los depositantes, en ese sentido el Estado a través del BCRP cumpliendo
su funcidn de regular la politica monetaria deberia fijar una tasa de equilibrio (r >1) que
sea justa y transparente, para cautelar el poder adquisitivo de los depositantes”(Tarazona,

2000 — 2008).



Bach.(Tello Burga, 1996-2010)en su tesis para la licenciatura en economia, “LA
INVERSION PRIVADA, EL TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE INTERES
INTERBANCARIA EN EL PERU 1996-2010”, aplicando las variables que involucran
a nuestra investigacion a la inversion, concluye que existe una relacion inversa tanto
entre la inversion privada y el tipo de cambio, como con la tasa de interés interbancaria.
Esto implica que las variaciones en la inversion privada en la economia nacional estan
asociadas mas al tipo de cambio que a la tasa de interés interbancaria.

Ademas, dice que la variable tipo de cambio influye de manera positiva en la inversion
privada durante el periodo del estudio. Esto significa que si el tipo de cambio disminuye
generard un aumento en la inversion privada, lo cual beneficiaria en gran parte al
crecimiento del pais. De ocurrir lo contrario y de haber una devaluacién del tipo de
cambio, la inversion privada se vera afectada y disminuira (Burga, 1996-2010, pags. 40-
41).

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es el organismo encargado de la
regulacion y supervision de los Sistemas Financiero, de Seguros y del Sistema Privado
de Pensiones, asi como de prevenir y detectar el lavado de activos y financiamiento del
terrorismo. Su objetivo primordial es preservar los intereses de los depositantes, de los
asegurados y de los afiliados al SPP.

La SBS es una institucion de derecho publico cuya autonomia funcional esta reconocida
por la Constitucion Politica del Per(. Sus objetivos, funciones y atribuciones estan
establecidos en la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y

Organica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Ley 26702).



El Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) es una institucién autonoma fundada
en 1922 mediante la Ley N° 4500. En el marco de la constitucion politica, este organismo
se encarga de preservar la estabilidad monetaria dentro del pais. Desde el afio 2002, se
rige mediante un esquema de Metas Explicitas de Inflacion, encontrandose el rango de
tolerancia entre 1y 3 por ciento. Asimismo, se ocupa de la administracion de reservas
internacionales, emision de billetes y trasmision de informacion sobre finanzas

nacionales.

2.2 MARCO TEORICO

2.2.1 CONCEPTOS DE VARIABLES MACROECONOMICAS
Muchas de las variables que se emplean en macroeconomia son agregacion o suma de
magnitudes utilizadas en microeconomia. En macroeconomia se distinguen tres tipos de

variables: Flujo, Fondo o stock y Precios.

- Las variables flujo son las definidas en relacion con un periodo de tiempo. Un
ejemplo de variable flujo es la inversion, que se define como la acumulacion del
factor productivo capital efectuada por todas las empresas de una economia en un
periodo de tiempo determinado.

- Los variables fondo o stock son las que se definen en relacion a una fecha, pero no a
un periodo de tiempo. Tienen el sentido de acumulacion desde siempre hasta el
momento presente. Un ejemplo es la riqueza o la cantidad de oro y divisas que estan
depositadas en un momento dado en el Banco de Espania.

- Existen otro tipo de variables, que no tienen el caracter de flujo ni de fondo, que son los

precios de los bienes y de los factores de produccién. En la realidad todos los precios de


https://es.wikipedia.org/wiki/Instituci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/1922
https://es.wikipedia.org/wiki/2002

los bienes y los factores de produccion se miden en cantidad de dinero. Todos, excepto
el precio del propio dinero, que no se puede medir en cantidad del propio bien y se mide
por el coste de oportunidad de mantenerlo liquido y no como activo rentable. A este
precio se le denomina tipo de interés. El tipo de interés se puede definir como el precio
del crédito que habria que pedir para poder realizar la acumulacion de capital, es decir,
para invertir.

El enfoque macroecondémico exige la definicion y medicion de ciertos agregados que
permiten tener una vision global de la economia. La Contabilidad Nacional mide la
actividad de una economia a lo largo de un periodo, generalmente un afio, registrando
las transacciones realizadas entre los diferentes agentes que forman parte de dicha

economia.

LA PARIDAD DE TASAS DE INTERES. Es una condicion que representa un estado
de equilibrio en el que los inversores son indiferentes a las tasas de interés disponibles

en depdsitos bancarios en dos paises diferentes, sin arbitraje.

El hecho de que esta condicidn no siempre se cumpla permite oportunidades potenciales
de obtener ganancias sin riesgo con operaciones de arbitraje de tasas de interés. La
paridad de tasas de interés se base en dos supuestos centrales, la movilidad del capital
y la sustitucion perfecta de los activos nacionales y extranjeros. Teniendo en cuenta el
equilibrio del mercado de divisas, la condicion de paridad de tipos de interés implica que

el rendimiento esperado de los activos domésticos sera igual al rendimiento esperado de
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los activos en moneda extranjera ajustado por el tipo de cambio. Los inversores a
continuacion, no pueden obtener beneficios de arbitraje por los préstamos en un pais con
una tasa de interés mas baja, el intercambio de moneda extranjera, y la inversion en un
pais extranjero con una tasa de interés mas alta, debido a las ganancias o pérdidas de
intercambio de vuelta a su moneda nacional en el vencimiento. La paridad de tasas de

interés adquiere dos formas diferentes:

e laparidad de tasas de interés sin cobertura se refiere a la condicion de paridad en
los que la exposicion al riesgo de cambio (cambios no anticipados en los tipos de
cambio) es desinhibida,

e la paridad de la tasa de interés cubierta se refiere a la condicion en la que se ha
utilizado un contrato forward para cubrir (eliminar la exposicion) el riesgo de

tipo de cambio.

Los economistas han encontrado evidencia empirica de que la paridad del tipo de interés
cubierta funciona, aunque no con precision debido a los efectos de diversos riesgos,

costos, impuestos, y las diferencias finales en la liquidez.

La formulacion matematica de relacién de paridad descubierta de los tipos de
interés o simplemente condicion de la paridad de los tipos de interés es la

siguiente:


https://es.wikipedia.org/wiki/Contrato_forward
https://es.wikipedia.org/wiki/Tipo_de_cambio
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(1+i$) = 20 (14 4e)

St

Et (St+k) = Es el tipo de cambio esperado en el momento t + k

K = es el nimero de periodos que van de momento actual (t) hasta el momento futuro

St = es el tipo de cambio en el momento t

i$ = es la tasa de interés en un pais (por ejemplo, Estados Unidos)

ic= es la tasa de interés en otro pais (por ejemplo, la Eurozona)

EL PRODUCTO BRUTO INTERNO.

Definido por Mankiw en su manual de Macroeconomia, los distintos agregados que
recoge la Contabilidad Nacional el mas significativo es el PRODUCTO BRUTO
INTERNO (PBI), que mide el valor monetario nuevo creado en la produccion bienes y
servicios producidos para el mercado durante un tiempo determinado, dentro de las
fronteras de un pais y a un precio determinado. ES conveniente tener en cuenta lo

siguiente:

- Una economia produce muchos bienes y productos distintos y para poder agregarlos
es necesario sumar el valor monetario de cada bien o servicio (no se pueden sumar
peras con manzanas).

- Cuando se mide el PIB, no se cuentan todos los bienes y servicios producidos en el

pais, sino Unicamente los que se venden a los usuarios finales. Para evitar contar mas


https://es.wikipedia.org/wiki/Eurozona
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de una vez los productos intermedios, cuando se mide el PIB so6lo se suman el valor
de los bienes y servicios finales. El valor de los productos intermedios esta incluido
automaticamente en el valor de los productos finales para los que se han utilizado.
En la medicién del PIB s6lo se incluyen los bienes y servicios producidos en el afio
en cuestion. Asi, las compras de terrenos o activos financieros, la tierra, los recursos
naturales, los bienes de segunda mano, no se incluyen en la medicién del PIB.

En el PIB no se incluyen todos los bienes y servicios producidos por la economia,
sino solo los que se producen para el mercado, es decir, con la intencién de ser
vendidos.

El PIB es una variable flujo, es decir, refleja un proceso que se desarrolla a lo largo
del tiempo. En sentido contrario, una variable stock es la que mide las cosas que
existen en un momento dado de tiempo (ndmero de viviendas, poblacion, valor actual
de la riqueza, etc.).

El PIB mide la produccion dentro de las fronteras de la economia,

independientemente de que haya sido producida o no, por los peruanos.

El Instituto Nacional de Estadistica (INEI) es la institucion encargada de recoger, agregar

y analizar la produccion total de la economia peruana, y el calculo del PIB lo hace de

distintas maneras. EI método o planteamiento mas importante es el método del gasto o

de la demanda agregada. Al calcular el PIB por el método del gasto, la produccién se

divide en cuatro categorias:

Consumo de bienes y servicios (C), comprados por las familias.
Inversion privada en bienes y servicios (YY), comprados por las empresas.

Consumo publico (Cp), bienes y servicios comprados por el sector publico.
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- Inversién Pablica (Ip) de bienes y servicios comprados para la ejecucion de obras de
infraestructura educativa, de salud, vial, etc.
- Exportaciones netas (XN), bienes y servicios comprados por extranjeros menos las

importaciones.

EL DEFLACTOR DEL PBI.

Un deflactor es un indice de precios, mide la variacion de precios de todos los bienes y
servicios producidos dentro del ambito de la economia nacional. La férmula que

utilizamos es:

Deflactor del PIB (afio t) = (PIB nominal afio t)/PIB real afio t) x 100

PIB real = PIB nominal/Deflactor del PIB

El Producto Bruto Interno y el Producto Nacional Bruto:

El PBI, mide en términos econdmicos el valor nuevo producido por los factores
productivos nacionales y extranjeros dentro del pais. EI Producto Nacional Bruto, mide
estos valores nuevos efectuados por los factores productivos nacionales, dentro del pais

y fuera de ella.

PNB = PIB + RRN - RRE

Asi pues, la diferencia entre el PBI y el PNB es el flujo de rentas con el exterior (RRN-
RRE). EI PNB es la produccion que se obtiene con trabajo o capital propiedad de los
residentes de un pais, mientras que el PIB es el producto total que se obtiene con trabajo

y capital situado dentro del pais.
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El Producto Bruto Interno y el Producto Nacional Neto:

Es el PBI menos la Depreciacion, la produccién en los tiempos en el que se mide esta
variable utiliza maquinarias, equipos y demas instrumentos de trabajo, los que sufren
desgaste y son sumados a los costos de las inversiones privadas y publicas, para asi

recuperar estas inversiones.

PNN =PNB -D

La Renta Nacional (RN).

Esta variable hace referencia a las rentas totales que reciben los factores de trabajo,
capital y tierra, y en esencia se calcula restando la depreciacién y los impuestos
indirectos al PBI. La renta nacional es la distribucion de la riqueza, donde se mide el
pago a los factores productivos que participaron en la generacion del PBI, al factor
trabajo se le paga el salario, al capital el interés, a laempresa la utilidad y a la naturaleza

la renta.

La renta nacional es la suma de las remuneraciones pagadas a los factores de produccion
nacionales (sueldos, salarios, alquileres, intereses y beneficios) durante un periodo de

tiempo.

Para obtener la Renta Nacional Neta (RNN) como suma de las retribuciones a todos los
factores de la produccion de la economia basta con expresar el PNN al coste de los

factores:

RNN= PNNcf = PNBcf - D
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Sustituyendo en la anterior identidad del PNBcf por su valor, segun la expresion resulta:

RNN = PIBcf + RNN — RRE — D

La renta personal y la renta disponible:

Tanto los responsables de la politica econémica como todos los individuos en general
estan interesados en conocer de cuantos soles al afio disponen los hogares para hacer

frente a sus gastos.

La variable que trata de responder a esta pregunta es la renta personal disponible. Para
calcularla, hay que determinar las rentas de mercado y las transferencias que reciben los

hogares, y restarle los impuestos sobre las personas.

La renta personal es igual a la parte de la renta nacional que, efectivamente, es obtenida
por las personas. Se halla restando de la renta nacional los beneficios no distribuidos por
las empresas, los impuestos sobre los beneficios y las cotizaciones empresariales a la

Seguridad Social, y suméandole las transferencias que las personas reciben del Estado.

Vamos a definir el concepto de renta personal (RP) como la renta nacional neta (RNN),
menos los beneficios no distribuidos por las empresas (Bnd), menos los impuestos sobre
los beneficios (Th), menos las cotizaciones a la Seguridad Social (CSS), més las

transferencias el Estado a las economias domésticas (TR).

RP =RNN-Bnd-Th-CSS + TR

Para acercarnos al concepto de renta disponible por los hogares para hacer frente a sus

gastos, debemos tener en cuenta los impuestos directos. En este sentido, la renta personal
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disponible (RPD) se define como la diferencia entre la renta personal y los impuestos

directos (Td).

RPD =RP - Td = RD

La renta disponible es la que realmente llega a las manos del publico para que disponga
consumir o ahorrar deducidos todos los impuestos. A la renta disponible llegamos a
partir de la renta nacional restandole todos los impuestos directos sobre los hogares y
sobre las sociedades, asi como el ahorro neto de las empresas, esto es, los beneficios no

distribuidos, y agregandole las transferencias que reciben los hogares del Estado.

La renta personal disponible (renta disponible) es la parte de la renta personal
efectivamente disponible para el gasto o el ahorro. Se obtiene restando de la renta

personal los impuestos directos pagados por las personas.

La renta disponible es lo que el publico puede distribuir entre gastos de consumo (C) y

ahorro personal (S). Por ello, la renta disponible puede expresarse como sigue:

RPD=C+S

LAS TASAS DE INTERES.

La tasas de interés es el precio del dinero, es la compensacion pagada por el uso del
dinero, usualmente es la compensacion que reciben los ahorristas por el uso de su dinero
por las instituciones del sistema financiero, al que se le denomina, tasa de interés pasiva,

por otro lado, es la compensacion economica que recibe el sistema financiero por



17

facilitar de liquidez a las empresas, las familias y otros, a esta compensacidn econémica

en su expresion relativa, se él denomina tasa de interés activa.

Existen otros nombres que se les asigna a este tipo de compensaciones, sin embargo, uno
solo es la naturaleza, compensar por el uso del dinero a traves de un interés, representado

en términos relativos por la tasa de interés.

Richard Roca en su paipers, “LA TASA DE INTERES Y SUS PRINCIPALES
DETERMINANTES” define la tasa de interés como, un precio, es el costo de usar
recursos ajenos, como el recurso ajeno que se usa en los mercados financieros el dinero

se suele decir que la tasa de interés es el costo del dinero (prestado) (2002, pag.4).

LA DEMANDAY LA OFERTA MONETARIA'Y LA TASA DE INTERES.

El dinero o capital al que hace referencia la tasa de interés como pago o costo, a decir de
Richard Roca, concluye que “...la demanda de préstamos depende de la tasa de interés
en moneda nacional (i), de la inflacion esperada (=), la devaluacion esperada (x), la tasa

de interés internacional (i*) y el déficit fiscal (f):
D = D(i,m,ix,f) (2002, pag. 4)

Siendo la relacién entre la demanda vy las variables funcionales directas con excepcion

con la tasa de interés, donde la relacion es inversa.

Respecto a la oferta el mismo autor dice que “...la Oferta de préstamos depende de la

tasa de interés en moneda nacional (i), de la inflacion esperada (w), la devaluacion
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esperada (x), la tasa de interés internacional (i*) y el riesgo pais(0), la tasa de encaje

minima legal (e) y del riesgo crediticio (n):
S =5(i,mx,ix6,e) (2002, pag. 4)

Respecto a la relacion funcional de la oferta y las variables independientes, la relacion

es inversa con excepcion de la tasa de interés interna, cuya relacion es negativa.
Siendo el equilibrio:

D(i,mixf) =S(i,mx,ix*6,e) (fdem, pag. 4)

LA INFLACION.

Es la expresion porcentual de la variacion de precios de un conjunto de bienes y servicios
que contiene una canasta que consume una familia media en la sociedad. El célculo se
efectla para poder mantener sin alteraciones la capacidad adquisitiva de la poblacion y

evitar convulsiones sociales a proposito del mal manejo de esta variable.

La inflacion depende de la politica monetaria y la responsabilidad de su manejo recae en
el Banco Central de Reserva del Per(, que, segun la constitucién politica del estado, es

su responsabilidad.

Mas alla de las causas o los efectos, veamos sus relaciones con el objeto de estudio que

nos hemos propuesto.
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2.2.2 PROBLEMAS MACROECONOMICOS FUNDAMENTALES

El funcionamiento de una economia se basa en el cumplimiento de una serie de objetivos,

de los cuales los més relevantes son:

Crecimiento de la produccion: Contar con una abundante cantidad de bienes y
servicios es algo que todos los paises desean. El indicador mas amplio de la
produccion total de una economia es el Producto Interior Bruto (PIB), que puede
expresarse en términos reales o nominales. ElI PIB nominal se mide a precios
corrientes de mercado y el PIB real se calcula a precios constantes. EI PIB real es un
indice de volumen o cantidad de bienes y servicios producidos. Si dividimos el PIB
nominal por el real obtenemos el deflactor del PIB, que es un indicador del nivel
general de precios. Aunque la evolucion del PIB presenta fluctuaciones a lo largo del
tiempo lo normal es que la tendencia sea creciente. Este crecimiento sostenido a largo
plazo del PIB real y la consiguiente mejora del nivel de vida se conoce como
crecimiento econdmico. EI méximo nivel de PIB que puede mantenerse con una
tecnologia y un volumen de poblacion dados sin acelerar la inflacion es el PIB
potencial. Se considera equivalente al nivel de produccion correspondiente a la
menor tasa sostenible de desempleo o tasa de desempleo natural. ElI producto
potencial depende de la capacidad productiva de la economia, que esta determinada
a su vez por los factores productivos existentes y por la tecnologia disponible.

Una baja tasa de desempleo y un elevado empleo: La variable econdmica,
probablemente que mas directamente sienten los individuos es el empleo. Cuando se

finaliza el periodo de formacion, todos los individuos desean encontrar rapidamente



20

un buen empleo: salario elevado, buenas condiciones de trabajo, seguridad en el
puesto de trabajo y atractivas compensaciones extra salariales. Si estas condiciones
se cumplen para la mayoria de las personas en condiciones de trabajar, la economia
tendra un elevado nivel de empleo. La otra version es el desempleo. Generalmente
remide mediante la tasa de desempleo, porcentaje de la poblacion activa que esta
desempleada. La poblacién activa estd formada por todas las personas ocupadas y
desempleadas que estdn buscando trabajo (Tasa de desempleo = N°
parados/poblacion activa.100).

La estabilidad del nivel de precios: Lograr una baja inflacion o un nivel general de
precios estable es un objetivo macroeconémico clave pues los fuertes crecimientos
de precios distorsionan las decisiones economicas de las empresas y de los
individuos y, por tanto, impiden una asignacion eficiente de los recursos. El
indicador mas frecuente del indice general de precios es el indice de precios al
consumo (IPC), que mide el coste de una cesta fija de bienes generalmente
adquiridos por el consumidor medio. Las variaciones del nivel de precios se conocen
como tasa de inflacion, que refleja la tasa de crecimiento o el descenso del nivel de
precios de un afio respecto a otro. La tasa de inflacion del afio 2007 en términos del
IPC se expresa como sigue: IPC 2007-1PC 2006/IPC 2006 x 100.

El dilema que se plantea con la inflacidn radica en que si bien cuando ésta es elevada
sus efectos son muy perjudiciales, las medidas que hay que tomar para reducir la
inflacion generalmente conllevan contraer la actividad econdémica y aumentar el
desempleo. Por ello, es frecuente que las autoridades econdmicas busquen un cierto

equilibrio entre inflacion y desempleo.
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Déficit publico: Se mide como diferencia entre los gastos publicos y los ingresos
publicos. Es un indicador del grado de equilibrio o desequilibrio de la actuacién del
Sector Publico. Segun cual sea la cuantia del Déficit Publico las necesidades de
financiacion de las administraciones publicas seran mas o menos elevadas. Cuando
el déficit es elevado, sus necesidades de financiacion presionaran al alza los tipos de
interés e incidirdn negativamente sobre la inversion privada (RELACIONAR CON
LOS MERCADOS FINANCIEROS).

Desequilibrio exterior: Las relaciones de un pais con el resto del mundo se recogen
en la Balanza de Pagos. Esta, al ser un documento contable, siempre esta en
equilibrio, por ello lo que interesa es el saldo de determinados grupos de
transacciones. Asi, un déficit en el saldo de la Balanza por Cuenta Corriente, es decir,
cuando las importaciones son mayores que las exportaciones, implica que el pais en
cuestion estd absorbiendo més recursos de los que produce y el déficit debe
compensar al préstamo recibido del resto del mundo.

La disyuntiva o intercambio a corto plazo entre la inflacion y el desempleo se

denomina curva de Phillips.

Los instrumentos de la politica macroeconémica:

o Politica monetaria:

o Politica fiscal:
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2.3 MARCO CONCEPTUAL
2.3.1 TASADE INTERES REAL.

La tasa de intereés real, tiene relacion con la tasa de interés nominal e inflacion, mientras que la
tasa de interés nominal, para el propdsito de la investigacion, es la expresion relativa de los
pagos o las recepciones economicas compensatorias de un monto de dinero al que llamamos
capital, la tasa de interes real, es la compensacion relativa monetaria otorgada o recibida luego
de ser deducida la inflacion, para poder entender de mejor manera, veamos paso a paso este

procedimiento.

Segun Oliver Blanchar, autor del manual de Macroeconomia, segunda edicién, hace un analisis
sobre el tipo de interés nominal y real expuesta a las expectativas donde, utilizando figuras

didacticas nos explica, como a partir de la primera variable se deriva la segunda.

El tipo de interés nominal, es la compensacion monetaria relativa, otorgada o recibida por un

capital expuesto en un tiempo determinado, tal como podemos ver en la figura 1.

Figura 1: Tipos de interés nominales frente a reales (Soles)

Tipos de interés nominales frente a reales

El tipo de interés nominal:
El tipo de interés en soles

Tipo de interés nominal a un afo

Este afio El préximo afo

IN/S | I > (1+/)N/S

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion
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Utilizando la misma metodologia, la tasa de interés real, seria el resultado relativo de la
exposicion de un capital convertido en bienes, a un tiempo determinado, en vez de tomar la
naturaleza monetaria del capital, tomamos su expresion convertida en un bien; un bien expuesto
en un tiempo determinado, nos otorgaria (1+r) bienes en ese tiempo, tal como podemos apreciar

en la figura N° 02.

Figura 2: Tipos de interés nominales frente a reales (bienes)

Tipos de interés nominales frente a reales

El tipo de interés real:
Los tipos de interés expresados en bienes

Tipo de interés real anual

Este ano El préximo aino
1bien | N > (1+r,) bienes

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion

Sin embargo, la relacién que une a estas dos variables, la pareciamos en la figura N° 03, donde
el bien expuesto en un tiempo, lo convertimos en la parte inicial en su expresion monetaria, el
precio, que como cualquier capital expuesto a un tiempo determinado, nos generaria en el tiempo
t+1, (1+it )Pt nuevos soles, con el cual, lograriamos igualar el tipo de interés real, calculado en
bienes, con su equivalente monetario calculado a partir del precio del bien en el tiempo t, con
su precio en el tiempo (t+1) en este mismo periodo, igualando estas dos expresiones, tendriamos

como resultado lo mostrado al pie del llamado Préximo afio (t+1), como interés real.
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Figura 3: El célculo del tipo de interés real periodo de tiempo

Tipos de interés nominales frente a reales

El calculo del tipo de interés real

Este afo () El préximo afo (,.¢)
Para comer Interés real: |4,y = (l1+4) ,{7
1 # de pan ‘.’ il
1 P®.1 = el precio esperado del pan en 4
Pedir prestado (1+i)P,N/S
PN/S 1 I I Dovolver
i nominal

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion

La expresion (Pt/Pt+1 ), no es sino la variacion del precio del bien en terminos relativos en un
periodo de tiempo, al que llamamos inflacion, logico que en la expresion aludida esta en

terminos de indice.

Expresada en terminos de variacion porcentual de precios, la expresion aludida adquiere el

siguiente expresion:

-’T,.F — (PF_-'—'._P_,.)
i P
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Figura 4: El célculo del tipo de interés real al afio

Tipos de interés nominales frente a reales

El calculo del tipo de interés real

. P,
El tipo de interés real a 1 afio: 1+, = (1+ I,)Pe'
£

Simplificacion:
La inflacion esperada: m°

e = (1)“,+1.)— r)

!

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion

Si bien el célculo es poco engorroso, su metodologia es necesaria, cuando las expresiones
numeéricas de las variables involucradas son grandes, si las variaciones de los precios son

pequefias, por ejemplo, menos de dos digitos, la expresion:

La tasa de interés real, es igual a la tasa de interés nominal, menos la inflacién esperada ver

figura N° 05.
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Figura 5: Tipos de interés nominal frente a reales

Tipos de interés nominales frente a reales

Sustituir:

L— por

P(-'—’VI (1 + fr’(.)

| . .
Entonces: (1+7,) =—", ~1+1i, -x,
1+ 7,
~ - 4
O: =1l —7,

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion

Una de las implicancias finales mostradas en la Gltima ecuacion, es, si la tasa de inflacion es
igual a cero, entonces la tasa de interés real, es igual a la tasa de interés nominal; implicancias

que observamos en la figura N° 06. (2004, 269-274).

Figura 6: El calculo del tipo de interés real

Tipos de interés nominales frente a reales

El calculo del tipo de interés real

e
/4

Las implicaciones de 7, ~ [ ,

I
*« Cuando 72‘," =0: r, =i
* r, es tipicamente menor que Jj,

e
« Dado i;, cuanto mayores 7, , r, es menor

Fuente: Blanchard-diapositivas- Macroeconomia-2da edicion
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2.3.2 LAS EXPECTATIVASY LAS TASAS DE INTERES.

Uno de los temas incorporados a la economia es las expectativas aplicadas a la inflacion, Richard
Roca, es su paipers de investigacion sobre LA TASA DE INTERES Y SUS PRINCIPALES
DETERMINANTES parte del significado econdmico de la inflacion en el poder adquisitivo de
la poblacién, “La inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero. Cada aumento de un punto
porcentual en la inflacion representa aproximadamente una disminucion de 1 por ciento de la
cantidad de mercancias verdaderas y de servicios que se puedan comprar con un nimero dado
de dolares en el futuro”, aplicando este fendmeno a los prestamistas y los prestatarios prosigue,
“...los prestamistas, intentando proteger su poder adquisitivo, agregan la tasa de inflacion
prevista al tipo de interés que exigen. Los prestatarios estan dispuestos a pagar esta tarifa mas
alta porque esperan que la inflacion les permita compensar el préstamo con soles méas
baratos”(Roca, La Tasade Interes y sus Tipo de Cambio, 2002, pég. 8).

En este escenario los actores indicados se hacen determinadas expectativas respecto al
comportamiento de la inflacion, el autor indicado manifiesta que “los prestatarios y los
prestamistas tienden a formar sus expectativas de inflacion en las experiencias previas que
proyectan en el futuro. Cuando han experimentado la inflacion durante mucho tiempo,
construyen gradualmente el premio de la inflacion en sus tasas de interés nominal. Una vez que
la gente espere un cierto nivel de la inflacion, ella puede tener que experimentar un periodo
bastante largo con una tasa de inflacion diferente antes de que ella esté dispuesta a cambiar el
premio de la inflacion. En nuestro pais el temor de que vuelva la inflacion alta mantuvo la tasa
de interés en niveles elevados por varios afios”(Roca, La Tasade Interes y sus Tipo de Cambio,

2002, pag. 9).
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La confianza respecto a los objetivos que se fija la entidad monetaria viene a ser vital en cuanto
a la formacion de estas expectativas, los que, al perderse, convierten las actividades econémicas
en afanes especulativos, perdiéndose la actividad real en este marco.

Begg. H.K. David. En su libro “La revolucién de las expectativas racionales en
macroeconomia”, dice que las expectativas son fundamentales en la economia, ya que el
comportamiento futuro de algunas variables econdémicas determina las decisiones que los
agentes realizaran en el presente. El futuro por definicion es desconocido, y como la economia
es la ciencia que estudia la toma de decisiones econémicas, se preocupa de la forma en que los
agentes econdmicos tratan lo desconocido. Lo importante de las expectativas es la forma de
modelar este proceso de aplicarlo a pruebas empiricas. Sin embargo, los pocos datos de que se
dispone para este propdsito son entre otras series historicas tales como precios y tasas de interés
pasados.

La teoria de las expectativas racionales es un esfuerzo para ofrecer una teoria de formacion de
expectativas operacional y consistente en el largo plazo. Dentro del enfoque de las expectativas
se consideran:

a) Expectativas Adaptativas. A partir del periodo de la hiperinflacion alemana se realizaron
trabajos que supusieron que las expectativas dan lugar a un sesgo que pueden explicar
la inconsistencia del equilibrio. Su aplicacién inicia con el andlisis realizado por
Heckscher (1931) (cita enunciada por el autor), sobre la hiperinflacion alemana. Un
primer intento, partié de modelar la conducta de los activos a través de una regla de
formacion de expectativas de los agentes. Esta regla supone que los agentes, al realizar
sus previsiones sobre los valores futuros de los fundamentales se van adaptando a los

cambios realizados en estos.
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Maés adelante el autor citado, tomando a otro autor manifiesta que el ejemplo es el trabajo
de Cagan (1956), sobre la hiperinflacion, donde utiliz6 lo que denominé como
“expectativas adaptativas”, en el que suponia que los agentes ponderaban las tasas de
inflacién de los Gltimos afios para estimar las de los siguientes, y a la ultima se le daba
una ponderacion mas alta. Esta hipotesis se expresa de la siguiente manera.

b) Expectativas Racionales. Por otro lado, Muth (1961) da un paso importante al introducir
en sus trabajos el supuesto de expectativas, al considerar que para la toma de decisiones
los agentes econémicos aprovechan toda la informacion disponible hasta ese momento.
En otras palabras, introdujo el supuesto de “expectativas racionales”, en este entorno se
tiene que las anticipaciones de los agentes a los movimientos en los precios son
esperanzas matematicas condicionales sobre el conjunto de informacion, las cuales
podran incluir algin conocimiento estructural del modelo particular. Una de las
propiedades méas importantes del enfoque de expectativas racionales, es que permite a

los agentes a no cometer errores de prediccion sistematicos(David, 2008, pag. 40).

2.3.3 TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE INTERES.

En virtud a no apartamos de los objetivos de estudio, no vamos a desarrollar la teoria del tipo
de cambio orientado a la compra de bonos o lo que llamamaos la eleccion entre bonos nacionales
y bonos extranjeros, tal como nos muestra los manuales de la macroeconomia, sino, vamos a
ver, la utilidad del termino de arbitraje y su aplicacion a los depdsitos y los ahorros y los

impactos que recibe de la inflacién y el tipo de cambio.
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Blanchard, el concepto de tipo de cambio y sus variaciones empezando por exponer un capital
en nuevos soles o en ddlares, usualmente nos lleva a una interrogante sobre las posibles
diferencias en las rentabilidades, en una economia con tipos de cambio en constante apreciacion,
es claro, que lo recomendable es ahorrar en soles y endeudarse en dolares, lo contrario, en una
economia con constante depreciacion, es recomendable ahorrar en ddlares y endeudarse en
soles, sin embargo esta conclusion depende mucho de los niveles de apreciacion y deprecacion
y si estos fendbmenos son constantes, permanentes o coyunturales, algo que la economia no
puede pronosticar, peor aun en una economia con turbulencias externas e internas como la

coyuntura actual.

Guillermo de la Dehesa, parte resaltando la importancia del tipo de cambio y su impacto en los
precios, la teoria de la paridad del poder adquisitivo establece que el tipo de cambio se mueve a
largo plazo de manera que compensa los movimientos relativos de precios nacionales, o lo que
es lo mismo, que nuestro nivel de precios...tiende a igualar, a largo plazo, los niveles de precios
de los paises con los que comerciamos multiplicados por el tipo de cambio entre nuestra divisa
y la de ellos(Dehesa, 2008, pag. 1). Este proceso que se da en el largo plazo, en el corto plazo,
el autor del documento mencionado dice que “a largo plazo debe de cumplirse la paridad del
poder adquisitivo, a corto plazo es la paridad de intereses la que debe de tener mayor influencia
sobre el tipo de cambio. Esta exige que los diferenciales de tipo de cambio al contado y a plazo
de nuestra moneda con el dolar, por ejemplo, tiendan a compensar los diferenciales entre el tipo
de interés de la peseta y el dolar para un instrumento homogéneo y perfectamente sustituible
entre ambas monedas (por ejemplo, un depdsito a corto plazo). La paridad de intereses se define
en un marco de incertidumbre como i-i*=P-C/C=d, siendo i el tipo de interés a corto plazo en

Espafia, i* el tipo de interés extranjero (el eurodolar, por ejemplo), P el tipo de cambio a plazo
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y C el tipo de cambio al contado de la peseta/ddlar, y el descuento o premio”(Dehesa, 2008,

pag. 2).

Para poder esclarecer e interpretar algunos fenomenos surgidos del tema de tesis, vayamos a un
ahorro en soles o en ddlares, para ello, el agente econémico, cuenta con informacion sobre
determinadas variables que la entidad monetaria se fija como objetivos y lo que da el mercado
financiero en el momento. El ahorrar en soles, nos lleva a obtener un nivel de rentabilidad de
(1+it) Nuevos soles en un periodo de (t+1), tal como lo mostramos en el lado izquierdo de la

formula presentada.

Realizar o exponer el mismo capital en dolares, significa una primera transaccion, el cambiar
los soles a dolares y esto significa realizar la primera operacion del lado derecho de la ecuacion
(1/Et), el que estd expuesto a una tasa de interés externa (1 + i*) en el tiempo t, para luego ser

convertida nuevamente a soles, multiplicando los resultados por (EZ,;)¢.

t

1+ = Ei @+i*)(Ewm)

t

Ordenando la expresion anterior, tenemos:

e
E t+1

1+i, =@A+1%*)

t

Resumiendo, las expresiones anteriores y tomando las tasas de interés en su expresion en tanto

por uno, la ecuacion se convierte en:
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Esta relacion mostrada, nos lleva la concepto del arbitraje, donde las economias abiertas
muestran la igualdad entre las tasas de interés en virtud de las variaciones del tipo de cambio,
donde, “El arbitraje implica: el tipo de interés nacional debe ser (aproximadamente) igual
al tipo de interés extranjero més la tasa esperada de depreciacion de la moneda

nacional”.}(2004, pags.351 a 369)

234 LA TASADE INTERESY LA PRODUCCION: EL MODELO IS-LM

Sintetizado por Blanchard, el modelo 1S-LMes un modelo macroecondémico de la demanda
agregada que describe el equilibrio del ingreso nacional (PBI) y de los tipos de interés de un
sistema economico y permite explicar de manera grafica y sintetizada las consecuencias de las

decisiones del gobierno en materia de politica fiscal y monetaria en una economia cerrada.

El modelo muestra la interaccion entre los mercados reales (curva IS) y monetarios (curva LM).
Ambos mercados interacttan y se influyen mutuamente ya que el nivel de ingreso determinara
la demanda de dinero (y por tanto el precio del dinero o tipo de interés) y el tipo de interés

influira en la demanda de inversién (y por tanto en el ingreso y la produccion real).

El primer ingrediente es la curva IS que relaciona los puntos de equilibrio de la economia
productiva, y el segundo es la curva LM que representa los puntos de equilibrio en los mercados
monetarios, a través de la igualdad entre la oferta y la demanda monetaria. Por tanto, el concepto

de equilibrio del modelo requiere que ambos mercados estén simultaneamente en equilibrio.

laeser.anaeco.uv.es/macro eco/macroii/ppt18.ppt.
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Se representa graficamente mediante dos curvas que se cortan, la llamada IS (inversién- ahorro)
y LM (demanda de dinero-oferta de dinero). En el eje horizontal se mide el ingreso nacional y

en el eje vertical los distintos tipos de interés.

Figura7: La IS - LM

Y

Fuente: elaboracién propia en base a Blanchard- Macroeconomia

235 LACURVAIS

La curva IS representa las distintas combinaciones entre el ingreso nacional y la tasa de interés
que hacen que la oferta y la demanda agregada en el mercado de bienes se igualen; es decir, que
el mercado de bienes se encuentre en equilibrio. Tiene pendiente negativa porque el gasto
privado (la inversion por parte de las empresas) depende inversamente del tipo de interés, lo que
se traduce en que una disminucion del tipo de interés hace aumentar dicho gasto, generando una

expansion en la demanda agregada, lo que conlleva un aumento de la produccién.
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La curva IS se deduce de la demanda agregada (DA) y la recta de 45 grados o gasto efectivo.
En el punto en el que se cruzan ambas, el mercado de bienes se encuentra en equilibrio. La DA
representa la cantidad de bienes y servicios que los consumidores, las empresas y los organismos

publicos, desean y pueden consumir.

Figura8: La IS - LM

Y

Fuente: elaboracién propia en base a Blanchard- Macroeconomia

DA=Y

fC)+f() +G =Y

Donde:

- f(C) es la funcién de consumo: C + ¢-YD.
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- C es consumo auténomo (consumo cuando YD = 0)

- c es la propension marginal a consumir (cuanto aumenta el consumo por cada unidad monetaria

que aumente el ingreso)

- YD es el ingreso disponible: Y (ingreso) - t-Y (impuestos) + TR (transferencias).

- f(I) es la funcién de inversion: | - b-i.  Corregir

- b es la sensibilidad de la demanda de inversion al tipo de interés (i).

- G es el gasto publico.

La expresion final seria:

DA=C+c¢cY-ctY+CTR+I1-bi+G

El componente exdgeno de la DA seria A, que es igual a: C + ¢TR + | + G.

La ordenada por tanto estaria formada por la A'y por el -b-i.

La pendiente de la DA seria esta: ¢- (1-t) -Y

La expresion final reducida seria:

DA=A-bi+c (1Y
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Para obtener la curva IS, suponemos que el tipo de interés aumenta por causas exogenas. Al
aumentar i aumenta el componente b-i, como este tiene signo negativo supone un descenso de

la inversion, la DA se desplazara paralelamente hacia abajo, con la misma pendiente que antes.

Si se desplaza hacia abajo, obtenemos un nivel de Y inferior, y una DA menor también, por lo
tanto, la IS con un tipo de interés mayor, tiene un nivel de renta inferior. Es decir, la IS tiene

pendiente negativa.

Figura 9: La Demanda Agregada

ADD

Output

Nota: Para un dado nivel de ingreso, por debajo de la IS se genera un exceso de demanda, no

de oferta como se ve en el gréafico.
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Figura 10: La IS

Dfertm » dermandsa
(rmercado de bienes )

Tasa de inteses 1)

R,

Oferta > demanda g

Produccion ( ¥ )

Fuente: elaboracién propia en base a Blanchard- Macroeconomia

2.3.6 LACURVALM

La LM se obtiene a partir del equilibrio en el mercado de dinero. La LM muestra las
combinaciones de renta y tipo de interés en los que la demanda de dinero en términos reales es
igual a la oferta de dinero.

La oferta nominal de dinero es controlada por el Banco Central: es decir, es exdgena al modelo
(Ms). La oferta monetaria real serd Ms/p.

La demanda de dinero se expresa de la siguiente forma:

MD =kY - h-i.

Donde:

- kes la sensibilidad de la demanda de dinero al nivel de ingreso.
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- h es la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés.
La Ms se representa graficamente como una recta vertical. En el punto donde se cruza esta recta
con la curva de demanda de dinero, habra equilibrio en el mercado de dinero.

A partir de estos puntos de equilibrio, se obtendria la curva LM:

Figura 11: La LM

Oferta — dermanda
frmerc asrdo fimnancisro )

Tasa de ntees 1)

- ddervvanda

G’—‘-\"“"h‘ v - A

e Produccion ( ¥ )

Fuente: elaboracién propia en base a Blanchard- Macroeconomia

Nota: Para un dado nivel de ingreso, por debajo de la LM se genera un exceso de demanda, no

de oferta como se ve en el gréfico.

2.3.7 EQUILIBRIO DEL MODELO IS-LM

El equilibrio final del modelo se obtiene cuando se iguala la IS (equilibrio en el mercado de

bienes) con la LM (equilibrio en el mercado de dinero).
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Se puede utilizar el modelo para analizar distintas politicas que pueden desplazar la IS o la LM.
Para desplazar la IS se usan politicas fiscales, que pueden ser expansivas (con el objetivo de
aumentar el nivel de ingreso o produccion, es decir la Y o restrictivas. Para la LM las politicas

a aplicar son monetarias.

Figura 12: El Equilibrio

Fuente: elaboracién propia en base a Blanchard- Macroeconomia

Algunos casos que se pueden presentar:

Caso 1: Politica fiscal expansiva (incremento en el gasto publico)

a) Efecto sobre IS-LM

Desplazamiento IS hacia la derecha.

- Incremento del nivel de renta de equilibrio.
- Incremento del tipo de interés de equilibrio.

- Es el grafico anterior.
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b) Efectos sobre los componentes de la demanda agregada (DA)

- Aumento del gasto publico (por hipétesis inicial).

- Aumento del consumo privado (debido al incremento de la renta disponible
originado por el incremento de ingreso).

- Disminucion de la inversion (el aumento del tipo de interés ejerce una presion

negativa sobre la inversion, crowdingout).

Caso 2: Politica fiscal contractiva (incremento en la tasa impositiva)
a) Efecto sobre IS-LM
Desplazamiento IS hacia la izquierda.

- Descenso del nivel de renta de equilibrio.

- Disminucion del tipo de interés de equilibrio.
b) Efectos sobre los componentes de la demanda agregada (DA)

- El consumo privado disminuye por la caida del ingreso disponible (originada por
el incremento de la tasa impositiva, asi como por la disminucién del ingreso de
equilibrio).

- El gasto pablico permanece constante.

- Lainversion se incrementa (la disminucion del tipo de interes estimula el gasto

de inversion).

Caso 3: Politica monetaria expansiva (incremento en la oferta monetaria)
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a) Efecto sobre IS-LM

Desplazamiento de la LM hacia la derecha:

- Aumento del ingreso de equilibrio.

- Disminucidn del tipo de interés de equilibrio.

b) Efectos sobre los componentes de la demanda agregada (DA)

- Aumento del consumo privado (por el aumento del ingreso disponible).
- Gasto publico constante.
- Aumento de la inversion, dado que disminuye la tasa de interés. (2004, pags. 81

a 89)

2.3.8 EXPECTATIVAS DE INFLACION Y LA TASA DE INTERES.

Uno de los temas introducidos en la macroeconomia es el tema de las expectativas a prop6sito
del cual se ha escrito mucho en los manuales de macroeconomia, al ver los impactos se dan
entre las expectativas inflacionarias y la tasa de interés.

A decir de Carlos Posada, autor de la investigacion de Expectativas de Inflacion y la Tasa de
Interés: Aspectos Teoricos, manifiesta que Existen dos grandes respuestas tedricas antagonicas
a las preguntas anteriores: la clasica y la keynesiana, donde la clasica, escribe el autor David
Ricardo fue el economista clasico por excelencia. Sus tesis sobre la tasa de interés son totalmente
coherentes con el conjunto del paradigma clasico y dificilmente podriamos encontrar en la
actualidad una exposicion mas clara que la suya, la teoria clasica de la tasa de interés es la
siguiente: la tasa media de ganancia depende de las condiciones de produccion, sin que pueda

ser modificada por intentos (vimos de por si) de alterar la demanda efectiva de mercancias, toda
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vez que ésta es idéntica al valor de la produccion y éste se deriva, a su vez, de las posibilidades
y de las condiciones técnicas y sociales de produccion. En consecuencia, la tasa media de interés,
no obstante ser la relacion entre un pago por la obtencion de un crédito y la magnitud de éste,
esta "gobernada permanentemente y en Gltimo término" por la tasa media de ganancia. En efecto
en el esquema clasico: "Las producciones se compran siempre con producciones, el dinero es
tnicamente el medio por el cual se efectta el cambio (Ricardo, 1959. pp. 217-218)2.

Respecto a la tasa de interés, estd la relacionaba con la tasa media de ganancia, asi que,
basicamente, la concesion de créditos es una transferencia temporal de utilidades monetarias
acumuladas por unos capitalistas (el ahorro de otros ingresos es despreciable) para ser invertidos
productivamente por otros. Es evidente que se dard mucho por el uso del dinero, ya que con él
puede hacerse mucho (pag. 221). Por lo tanto, dadas unas primas de riesgo, la tasa media de
interes, fijada libremente en el "mercado de créditos"”, depende de la tasa media de utilidades.
Citando nuevamente a Ricardo, manifiesta la poca ingenuidad de esta al respecto:

Sin embargo, en todas las naciones, por una errénea idea de lo que es la politica, el Estado ha
interferido impidiendo una justa y libre tasa de interés, imponiendo fuertes y onerosos castigos
a todos cuantos perciban un interés superior al fijado por toda la ley. Posiblemente en todos los
paises se evaden dichas leyes, pero las informaciones en este capitulo son escasas y méas bien
concernientes al tipo legal y fijo que a la tasa de interés de mercado. El tipo de interés, aunque
gobernado permanentemente por la tasa de utilidad, esta, sin embargo, sujeto a variaciones
temporales por otras causas. Cuando el fabricante acumula una cantidad desusada de productos
terminados, que no desea vender a precios excesivamente bajos, tiene ahora que acudir al

crédito, obligdndose al menudo a pagar una elevada tasa de interés (pag. 222). Si por el

2 Citado por Carlos Posada Posada.
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descubrimiento de una mina, por los abusos de la Banca, o por cualquiera otra causa, aumenta
considerablemente la cantidad de dinero, su efecto ultimo es elevar los precios de las mercancias
en proporcién al incremento del dinero; sin embargo, hay siempre, probablemente, un intervalo
durante el cual se produce algun efecto sobre la tasa de interés. (Ibid. p. 223) (1986, pags. 39y
40).

De manera que cuidando los principios del libre mercado. Ricardo apunto la imposibilidad con
la que las tasas de interés fueran distintas a las fijadas por las entidades monetarias.

Respecto a la inflacion, el autor resume en negativa Rica diana a aceptar que el gobierno o el
Banco Central pudieran imponer en el mercado financiero una tasa de interés a contra-pelo de
la tasa de utilidad, y hace en la base del esquema del pensamiento clasico: las condiciones
financieras (volumen y costo del crédito) no pueden causar alteraciones generales del nivel de
la actividad econdmica real. Este ultimo depende, en tal esquema, de factores que pertenecen
"al lado de la oferta”. Por ello Ricardo afirm6 inmediatamente después del ultimo péarrafo citado:
Los negocios que puede realizar la comunidad entera dependen del monto de su capital, esto es,
de sus materias primas, maquinaria, alimentos, barcos, etc., empleados en su produccion.
Después que se ha establecido un papel moneda conforme a una conveniente regulacién, no
puede ser incrementado o disminuido por operaciones de la Banca. Si, entonces, el Estado fuera
a emitir el papel moneda del pais aunque nunca descontara una letra, ni prestara un chelin al
publico, no se alteraria el volumen del comercio, porque tendriamos la misma cantidad de
dinero, no siempre al 50/0, ciertamente, tasa fijada por la ley, cuando podria estar por debajo
del tipo del mercado, sino al 6, 7 u 8%, resultado de una competencia justa, en el mercado, entre

prestamistas y prestatarios (pag. 272).



44

Por lo tanto continua el autor Puede quedar claro, ahora, cual debe ser la tesis cléasica en torno a
la relacion entre la tasa esperada de inflacion y la tasa nominal de interés, entendida ésta como
la tasa libre o de mercado: si la tasa de ganancia regula la tasa de interés, puede decirse que la
tasa "real" de ganancia, esto es, la relacion entre las utilidades y el capital, medidos ambos a
precios constantes, regula la tasa "real” de interés, vale decir, la tasa- nominal descontada la tasa
de inflacion prevista en el mercado financiero (tasa a la cual se preveé la "alteracion del valor del
dinero"). Y dada la tasa "real" de ganancia, todo aumento de la tasa esperada de inflacion
conduciria a una variacion igual de la tasa nominal de interés, sin alterar la tasa "real" de interés.
(Idem, pags. 42 y 43).

La percepcion keynesiana, es distinta al de los clésicos, a juicio de Keynes (del Keynes de la
Teoria general) la tasa de interés (nominal y real) es un fendmeno monetario, es decir, una
realidad exclusiva de una economia monetaria, definida en su nivel monetario y por factores,
monetarios. Si en una primera instancia la tasa de interés es un asunto crediticio, esto, lo
crediticio, remite, segun Keynes, a lo monetario. El nivel de lo "real" no da origen a los factores
que determinan la tasa de interés. La tasa de interés resulta determinada por la confrontacion
entre la liquidez existente y aquella que procura tener la sociedad con base en las
consideraciones de empresarios, especuladores y financistas sobre la estructura de liquidez
Optima de sus activos y deudas y sobre las proporciones 6ptimas entre activos liquidos y niveles
de actividad econémica y capital.

Lo "real" si puede, entonces, tener una influencia sobre la tasa de interés, pero sélo a condicion
de incidir sobre las decisiones de los hombres de negocios en cuanto a los grados y niveles de
liquidez que juzguen 6ptimos. Y si el Estado o la banca logran modificar la liquidez, sin

provocar reacciones contrarias en las decisiones de aquellos, lograran influir, incluso de manera
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secular y definitiva, sobre las tasas de interés del mercado financiero. Para resumir la teoria del
nivel de la tasa de interés de Keynes en sus propios términos puede decirse que ésta depende,
directamente, de las "preferencias por la liquidez", dada la cantidad de liquidez disponible en la
economia. Llegamos, pues, a la tesis contraria a la clésica:

La tasa de- interés no es el "precio™ que pone en equilibrio la demanda de recursos para invertir
con la buena disposicion para abstenerse del consumo presente. Es el "precio” que equilibra el
deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo con la cantidad disponible de este Gltimo La
cantidad de dinero es el otro factor que, combinado con la preferencia por la liquidez, determina
la tasa (actual) de interés en circunstancias dadas.(keynes, 1951, pag. 165)

De donde se deduciria la relacién entre la tasa de interés y la tasa esperada de inflacion, para el
autor esta conclusion, no clara, estaria en la Teoria general donde hay frases que demuestran
que el mismo Keynes no podia responderla de manera clara y convincente a esta deduccién, sin
violar la logica de su argumento. En efecto, si la tasa de interés es el resultado de la
confrontacién entre la liquidez existente y la deseada por la sociedad, podria pensarse que las
expectativas de inflacion, o la modificacion de estas expectativas no inciden de manera directa
y positiva sobre la tasa nominal de interés y que la tasa "real" de interés es un simple resultado
aritmético de restarle a la tasa nominal de interés la tasa esperada de inflacién. La incidencia
directa y positiva de la tasa esperada de inflacién ocurriria, en cambio, sobre la "eficacia
marginal del capital”. Sin duda Keynes asi lo creia:

La prevision de una baja en el valor del dinero alienta la inversion y, en consecuencia, el empleo
en general, porque eleva la curva de la eficacia marginal del capital, es decir, la curva de la
demanda de inversiones; y la prevision de un alza en el valor del dinero es deprimente, porque

hace bajar la curva de la eficacia marginal del capital. Esta es la verdad que se oculta tras la
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teoria del profesor Irving Fisher respecto a lo que él Ilamé originalmente "apreciacion e interés"
-la distincién entre la tasa nominal y la real de interés cuando la ultima se iguala a la primera
después de hacer las correcciones necesarias por las modificaciones en el valor del dinero. El
error [Keynes alude a lo que, a su juicio, es erréneo en la teoria de Fisher] esta en suponer que
los cambios probables en el valor del dinero reaccionan directamente sobre la tasa 'de interés,

en vez de hacerlo sobre la eficacia marginal de un volumen dado de capital (Ibid. p. 141).

Més adelante el autor citado concluye que, hasta aqui la respuesta es coherente con su teoria de
la preferencia por la liquidez, pero no muy convincente para explicar las variaciones de la tasa
nominal de interés en economias con tasas altas de inflacion y reduccion en la demanda por

dinero. Y Keynes parecia ser consciente de esto, pues afirmo en la misma Teoria general que:

Los ejemplos mas notables de una quiebra completa de la estabilidad de la tasa de interés, debida
a que la funcion de liquidez se abate en un sentido o en otro, han ocurrido en circunstancias muy
anormales. En Rusia y la Europa Central después de la guerra, se experimentd una crisis o huida
de la moneda, en la que no podia inducirse a nadie a conservar ya fuera dinero o deudas en
ninguna forma; y aun una tasa de interés alta y creciente era incapaz de mantener el ritmo de la
eficacia marginal del capital (especialmente tratdndose de existencias de bienes liquidos) bajo

el influjo de la esperanza de una baja mayor en el valor del dinero (Ibid. p. 201).

Asi, pues, hay circunstancias en las cuales hay expectativas de creciente inflacién, nadie quiere
"conservar" dinero o deudas (de valor nominal fijo, por supuesto) y la tasa de interés es "alta 'y
creciente", ademas de registrarse el efecto directo y positivo de "la esperanza de una baja mayor

en el valor del dinero" sobre la eficacia marginal del capital (idem, pags. 48 y 49).
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2.3.9 EL SISTEMA FINANCIERO Y SU ESTRUCTUTA DE MERCADO.

La estructura de mercado en el que desarrolla sus actividades el sistema financiero es
oligopdlica, y por las condiciones econémicas en el que desarrolla sus actividades mantiene
determinadas caracteristicas, Paul A. Rebolledo Abanto investigador del ente emisor peruano
manifiesta que “en un mercado competitivo, las entidades crediticias no tienen capacidad para
fijar sus tasas de interés, por lo que, en el equilibrio, la tasa de interés de mercado es igual a su
costo marginal. Sin embargo, la existencia de imperfecciones en los mercados conlleva a que la
situacion competitiva ideal diste, en mayor o menor medida, de las estructuras de mercado
existentes, permitiendo a los oferentes fijar tasas de interés méas elevadas y asi, obtener ganancias
extraordinarias”(Padl A. Rebolledo Abanto, pag. 2). Evidente que lo apuntado por el autor
citado no hace sino reflejar la realidad econémica en el Perd.

Describiendo las caracteristicas de la estructura de un mercado crediticio, dice que esta se
determina por el comportamiento estratégico simultdneo de las entidades participantes. La
estrategia competitiva se formula dentro de un entorno que esta caracterizado por: (i) barreras a
la entrada de nuevos competidores, (ii) amenaza de productos sustitutos, (iii) poder de
negociacion de los prestatarios y depositantes; y, (iv) rivalidad entre los actuales competidores.
Todos esos aspectos (plan estratégico y entorno) determinan la intensidad de la competencia y
por consiguiente, el nivel de las tasas de interés.

Por ejemplo, en un mercado donde existen barreras a la entrada de nuevos competidores, la
estrategia de las entidades participantes estara orientada a repartirse el mercado para cobrar
mayores tasas de interés (Paul A. Rebolledo Abanto). Algo que describe el sistema financiero

en el Perd.



2.3.10 EL SISTEMA FINANCIERO EN EL PERU.

Partamos por definir el sistema financiero, esta se halla compuesta por las familias y través de
las familias, las empresas como unidades superavitarias, los que generan los depdsitos de
ahorros que luego son colocados a las mismas familias, como podemos apreciar en la figura 13,

la diferencia entre los que pagan y lo que cobran como intermediarios del dinero toma el nombre

de Spread financiero.

Figura 13: La intermediacion financiera
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Figura 14: El mercado Financiero
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2.3.11 EL MERCADO DE CREDITOS.

Segun(Arturo Hidalgo-ASBANC), Analista del Departamento de Estudios Econdémicos de
ASBANC., La teoria sefiala que el mercado de crédito (dinero) se comporta de la misma manera
que cualquier otro mercado. En ese sentido, existe una curva de oferta (instituciones financieras)
y otra de demanda (personas y empresas), quienes determinan los precios (tasas de interés) y la
cantidad de crédito. En un modelo muy simplificado, la aplicacion de un limite a las tasas de
interés (t) genera una ineficiencia en el mercado, ya que a ese nuevo nivel de tasas las entidades
solo estan dispuestas a prestar una menor cantidad de dinero, por lo que una porcion de la

demanda no podré ser satisfecha, produciéndose un creditcrunch (contraccion del crédito).
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Para justificar la libertad en la fijacion de las tasas de interés prosigue el autor citado que, los
limites a las tasas de interés no s6lo producen una contraccion del crédito. La teoria también nos
sefiala que quienes se ven afectados son precisamente aquellas personas a las que supuestamente
se busca proteger, es decir los deudores de mayor riesgo o que ante la falta de una suficiente
informacion son percibidos como tales (que muchas veces son los de menores ingresos)(Arturo
Hidalgo-ASBANC, pég. 2).

En este contexto las tasas de interés dentro del mercado crediticio, se fijan de acuerdo a la oferta
y la demanda.

A este respecto Roxana Jiménez Vargas concluye en su documento “Intereses, tasas, anatocismo
y usura”, vemos que hoy en dia existe una sustancial desproporcion entre las tasas maximas
sefialadas por el BCR para las operaciones realizadas por las Personas Ajenas al Sistema
Financiero y las tasas de interés que realmente se cobran en ese mercado y que los sujetos
demandantes del crédito estan dispuestos a pagar. Una de las principales razones de este
preocupante fendmeno es que Fuera del Sistema Financiero los créditos otorgados tienen
mayores riesgos de recuperacion que en el Sistema Financiero, ademas de la posicion
privilegiada en que se encuentran los oferentes del crédito, debido a que los sujetos ofertantes

précticamente no tienen acceso al crédito del Sistema Financiero.(Vargas-Machuca, pag. 17).
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CAPITULO 111

3 HIPOTESIS Y VARIABLES.

3.1 Hipotesis General

El comportamiento de la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio afecta
negativamente a los ahorristas y a los beneficiarios de los créditos, impactando

negativamente a la produccion.

3.2 Hipotesis Especificas

a. Los ahorristas experimentan pérdidas econdmicas a efectos del comportamiento de
la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio en el periodo 2002-2011 en la
region del Cusco.

b. Los sujetos de créditos experimentan ganancias economicas a efectos del
comportamiento de la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio en el periodo
2002-2011 en la region del Cusco.

c. Laproduccion viene siendo afectada negativamente por el comportamiento de la tasa

de interés y la inflacion.

3.3 IDENTIFICACION DE VARIABLES
VARIABLE INDEPENDIENTE.
Tasas de interés activas y pasivas
Tipo de cambio e Inflacion
VARIABLE DEPENDIENTE.

Ahorristas, Sujetos de crédito y Produccion.



3.4 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES
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CAPITULO IV

4 METODOLOGIA.
41 METODOLOGIA.

La metodologia comprende el método y los instrumentos de investigacion

411 METODO.

Por la naturaleza de la investigacion gque es de caracter exploratorio cuantitativo,
descriptivo y analitico, utilizaremos los métodos del anélisis, la sintesis, el
método cuantitativo e historico relacionado con las variables comprometidas y

en el tiempo.

4.1.2 INSTRUMENTOS.

Como instrumentos utilizaremos, la bibliografia, la informacion estadistica a
propésito de la informacidn referente al comportamiento de las tasas de interés,
la produccion, a ello le agregaremos la consulta con expertos sobre los temas
propuestos.
4.2 UNIDAD DE ANALISIS.

La investigacion descansa sobre el comportamiento de los ahorristas, los solicitantes de

crédito y las instituciones que conforman el sistema financiero en el Perd.

El analisis es en el tiempo en el que sefialamos la investigacion, el cual descansa en las

expresiones cuantitativas a partir de la presencia de la tasa de interés, la inflacion y la

accion de los actores descritos a través de los montos de dinero transados.
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4.3 POBLACION DE ESTUDIO.
La poblacion objeto de estudio es el universo de ahorristas, personas deudoras de los
bancos y las instituciones financieras en el Perd.

4.4  ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION.
El andlisis comprende en separar la informacion estadistica de las variables involucradas
y ver sus variaciones en el tiempo acotado, para a partir de la evaluacién cuantitativa ver

sus resultados, donde se daran en términos econémicos, quienes ganan y quienes pierden.

45 MARCO METODOLOGICO.

La metodologia comprende el método y los instrumentos de investigacion; como método
utilizaremos el analisis y la sintesis de la informacion estadistica proporcionada por los
organismos publicos pertinentes; asi mismo utilizaremos el método inductivo y deductivo, que
nos permitira a partir de una observacion estadistica llegar a una conclusion econdémica sobre el
comportamiento de las variables involucradas en el tema de investigacion.

Como instrumentos de investigacion utilizaremos la revision estadistica del BCR, INEI y otras
fuentes estadisticas; agregamos a esto, la revision bibliografica sobre el tema objeto de

investigacion, asi como la entrevista con personas ligadas al tema.
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CAPITULOV.

5 LA ECONOMIA EN UN CONTEXTO DE EXPANSION ECONOMICA.

5.1 LA EXPANSION ECONOMIA DEL 2002 AL 2011.

El PBI Peruano en el periodo analizado tuvo una excelente performance en el periodo analizado,
con tasas de crecimiento que lograron picos de hasta 9.8% el 2008, con una leve desaceleracién
el 2009 como impacto de la crisis financiera ocurrida en octubre del 2008 en los EE. UU., cuyo

impacto se hizo sentir en el Peru.

Para una tasa del crecimiento de la poblacién casi constante y con una tendencia a la baja, como
podemos observar en el grafico N° 01, los beneficios para la economia fueron positivos, esta
afirmacion la podemos recoger del PBI per cépita, cuyas variaciones porcentuales fueron
importantes y superiores al 5% a partir del 2005, aunque con una expresion negativa el 2009

donde la variacion alcanzo el -0.3% producto de los explicado lineas arriba.
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Gréfico 1: Variaciones porcentuales anuales de la produccion, poblacion y el PBI per cépita.

Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

La expresion absoluta del grafico anterior, podemos apreciarlo en el Cuadro N° 01, donde el
PBI per capita pasa de los 4764 nuevos soles reales el 2002 a los 7538 nuevos soles el 2011, el
traspiés mencionado lineas arriba solo significo una diferencia de 17 nuevos soles por persona,
aunque los conceptos per capita no expresen beneficios o cargas iguales entre la poblacién

peruana.
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Cuadro 1: PBI la Poblacién y el PBI Per capita

PRODUCTO POBLACION 1/ PBIPER CAPITA

ANO BRUTO (Miles) (Nuevos soles |

INTERNO aprecios de 1994)
1) 2) 3)

2002 127,402 26,7394 4,764.6

2003 132,545 27,103.5 4,890.3

2004 139,141 27,460.1 5,067.0

2005 148,640 27,810.5 5,344.7

2006 160,145 28,1514 5,688.7

2007 174,407 28,481.9 6,123.4

2008 191,505 28,807.0 6,647.9

2009 193,155 29,132.0 6,630.3

2010 210,143 29,461.9 7,132.7

2011 224,669 29,797.7 7,539.8

Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

51.1 LOS SECTORES ECONOMICOS, SUPARTICIPACION Y LA EXPANSION.

El crecimiento econémico en el Perd en el periodo analizado alcanzo niveles extraordinarios
adjudicados a la actividad minera, el que impacto en el resto de los sectores econémicos. Este
fendmeno trajo un reajuste permanente en la participacion de los sectores econdémicos en el PBI,
donde los sectores otros servicios y comercio adquieren relevante importancia al adjudicarse
una participacion superior entre ambos, al 60%, aunque el primer sector mencionado se mantuvo
con la expansion en los niveles iniciales con el que se dio el crecimiento el 48%, al igual que el
segundo sector, que mantuvo su participacion entre el 14% y el 15%. Otro sector con marcada
importancia para el PBI, es la manufactura que se mantuvo con expansion entre el 14% y 15%.

Ver grafico N° 02.
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Gréfico 2: Participacion % Sectorial en el PBI
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Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

La presencia de los sectores que intermedian bienes y servicios en el Per(, es la caracteristica
general a lo largo de los afios que analizamos, agrupados los sectores entre primario y no
primario, el primero paso de tener una participacion del 19.25% el 2002 al 15.2% el 2011;
mientras que el segundo sector citado paso del 80.75% el 2002 al 84.8% el 2011, reflejo

numérico que demuestra el cardcter primario exportador de la economia.
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Grafico 3: Participacion % de los Sectores Primarios y no Primarios en el PBI
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Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

5.1.2 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LOS SECTORES EN EL PBI.

Uno de los sectores econdémicos a las que se le atribuye el crecimiento es la mineria, el cual se
expreso en los ingentes recursos que manejo el estado a cuenta de los impuestos que recibi6 de
este sector; el crecimiento que experimento no fue regular a lo largo de los afios analizados, los
ultimo dos afios, se tuvo una recesién que alcanzo al -0.1% y -0.2%, luego de haber alcanzado
indices del 12% el 2002, 8.4% el 2006. La dependencia de este sector de factores externos, es

la que genera esta fragilidad econémica.
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Otro sector que expresa irregularidades en su comportamiento es la Pesca, donde la dependencia
de las condiciones climatoldgicas genera indicadores que van desde tasas positivas del 30.7%

el 2004, hasta recesiones que llegan al -16.4% el 2010.

Uno de los sectores con cierta regularidad en la expansion que acompafio al PBI es el sector
manufactura, con picos excepcionales el afio del 2007 donde alcanzo el 11.1% y una caida
importante el 2009 que alcanzo el -7.2%, afio en el que la economia se desacelero logrando el

0.98% de crecimiento.

El sector otros servicios tuvo un comportamiento que mantuvo cierta regularidad en los afios
analizados, con tasas que no lograron superar los dos digitos, al igual que el sector comercio,

sectores que tienen un peso porcentual que supera al 60% del total del PBI.

En relacion a los dos grupos sectoriales en las que se agrupan los sectores arriba citados, el
sector que adquirié mayor dinamica e impacto de manera importante en el PBI, es el sector no
primario, donde los crecimientos anuales lograron alcanzar el 10% los afios 2007 y 2008 y 2010,

con una breve desaceleracion el 2009 que al igual que el PBI solo alcanzo el 0.8%.

En relacion al sector primario, por depender su dindmica de factores externos, como la mineria,
sus crecimientos lograron alcanzar apenas el 8.9% el 2007, 8.8% el 2010 y tasas de crecimiento

entre el 4 y la cifra citada como méaximo el resto de los afios.

Otro sector que merece atencion, es el de construccion, por la importancia en la generacion de
empleo, donde las tasas de crecimiento que alcanzo en el periodo del 2006 al 2008 y 2010
superaron los dos digitos con tasas del 14.8%, 16.6%, 16.5% y 17.4 en los afios citados. A este

sector se le atribuye una supuesta burbuja inmobiliaria a cuenta del extraordinario crecimiento



61

del precio de los terrenos y los departamentos, explicada por la importante demanda por estos

activos. Ver cuadro N° 02.

Cuadro 2: Producto bruto Interno por Sectores Productivos

F F F F F .4 F F F
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Agropecuario 2/ 6.1 3.0 -14 54 8.4 32 12 2.3 43 38
Pesca 6.1 -10.3 0.7 32 24 6.9 6.3 -1.9 -16.4 27
Mineria e hidrocarburos 3/ 120 55 53 8.4 0.6 35 7.6 0.6 Q0.1 0.2
Manufactura 5.1 36 74 75 75 11 91 -1.2 136 5.6
Electricidad y agua 55 37 45 56 6.9 8.4 78 1.2 .7 74
Construccion 7.1 45 47 8.4 148 16.6 16,5 6.1 174 34
Comercio 33 24 6.2 6.2 17 9.7 130 04 97 8.8
Otros servicios 4/ 40 48 48 6.8 6.9 8.9 91 31 8.0 83
PRODUCTO BRUTO INTERNO 5.0 4.0 5.0 6.8 .7 8.9 9.8 0.9 8.8 6.9

Sectores primarios A 35 32 6.1 47 2.4 74 1.0 11 4.4

Sectores no primarios 44 42 54 7.0 8.4 104 10.3 08 103 74

Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

A nivel de promedios, en el lapso analizado, el que tuvo mayor crecimiento fue el sector
construccion, con una tasa promedio que logro del 10.13% anual, le siguen los sectores de
comercio y otros sectores, en este ultimo se halla el sector financiero, cuya performance fue
importante en este periodo, no solo por la presencia de mayores entidades, sino por la presencia

inusitada de las Cajas Municipales en todos los departamentos del Perd.
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A lo anterior, habia que sumar, la extraordinaria presencia de los Ilamados Moll, que incentivo
a través del consumo una dinamica interna de los mercados en los departamentos donde se
instalaron y de manera particular en Lima, que de alguna manera impacto en el crecimiento

global del PBI.

Otro sector de importante performance, es la manufactura que logro un promedio del 6.3% anual

en el periodo analizado.

Finalmente, sectores emblematicos para la expansién, mantuvieron un perfil bajo, como la
mineria, explicada por la caida de los altimos afios, mencionados lineas atras, que sin embargo

fueron los que impulsaron e impactaron en otros sectores, como los servicios o el comercio.

Gréafico 4: Crecimiento Promedio Sectorial del PBI 2002-2011
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Fuente Propia referente a la base de datos del BCR
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5.1.3 EL PBIY LA DEMANDA AGREGADA.

Si el PBI lo analizamos por el lado de la demanda agregada en el periodo analizada, veremos la
importancia del estado y los privados en la expansion econémica, fendmeno que toma
importancia en las épocas de recesion, el que nos puede servir, hasta donde ha logrado el sector

privado posesionarse en la economia.

La inversion publica a lo largo del periodo de expansién, se mantuvo en un promedio del 10%,
donde lo observable en el cuadro N° 03 es la reduccién del consumo privado que paso del 72%
el 2002 al 60% el 2011, reduciéndose en mas de 11 puntos en términos relativos, aunque en

términos absolutos estos montos sufrieron incrementos importantes.

La variable que sufrié cambios importantes positivos, fue la inversion, que paso del 17.6% el
2002 al 24.1% el 2011, donde los componentes privado y pablico también tuvieron variaciones
positivas, en el primer caso, la inversion privada paso del 14.8% al 19.6%, donde la inversion
en actividades extractivas fue su caracteristica; mientras que la inversion publica, paso del 2.8%

del PBI al 4.5% el 2011. Ver cuadro N° 03.
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Cuadro 3: Producto Bruto Interno por tipo de gasto

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

U i 1

. Demanda interna 100.7]  99.6] 964| 941] 913] 933 998 964 973] 961

a. Consumo privado 721] 709| 684 661 618 615 640 654] 619/ 608

b. Consumo piiblico 101 103] 100/ 101 9.5 9.0 9.0 103] 101 9.8

C. Inversion bruta interna 184| 184 179] 179| 200[ 228] 269] 20.7] 253] 255

i. Inversidn bruta fija 176 178] 179 184 195 215 259] 229] 251] 241

- Privada 148| 150[ 151 155 164 182 215 177 192| 196

- Plblica 2.8 2.8 28 2.9 3.1 34 43 5.2 5.9 45

ii. Variacién de existencias 0.8 0.6 00 05 0.6 13 10 -21 0.2 14

Il Exportacion de bienes y servicios no financierq ~ 16.4)  17.8] 215|251 285 29.1] 27.3] 240 255| 287
Menos:

[l Importacién de hienes y servicios no financier] ~ 17.0)  175] 178] 192 199| 224] 27.1] 204] 22.8] 248

IV. PBI 1000 100.0 100.0 1000 1000 1000 1000 1000 100.0  100.0

Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

En cuanto a sus variaciones anuales, el consumo privado tuvo crecimientos que superaron el
16% anual, que fue el pico més alto logrado el 2009, afio en que el PBI crecio solo el 0.98% y

la inversién bruta se contrajo en -20.6% Yy el consumo publico solo creci6 el 2.4%.

Un hecho a resaltar en este periodo, fue los niveles de crecimiento anual alcanzados por la
inversion bruta, donde se alcanzo picos del 26.5% el 2006, 25.8% el 2007 y 2008 y el pico méas

alto en la historia de la economia, el 36.3% el 2010.

En todo esto, el consumo del sector publico, tuvo discretas variaciones respecto a los otros dos,
el pico més alto logrado, llego al 8.7% el 2008, antecediéndole una cifra casi similar del 8.3%

el 2007.
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En relacion a los recursos orientados a la inversion, en ambos casos tuvieron tasas importantes
de variacion, llegando el gobierno a incrementar la inversion, hasta los niveles del 33.6% el
2008, 21.2% el 2009, afio que el gobierno dispuso 12,000 millones de soles para poder revertir
los impactos de la crisis inmobiliaria que afecto a la economia del norte y que no se llegd a

gastar todo los dispuesto.

El sector privado, también logro picos importantes en el despliegue de recursos, logrando como
techo el 25.9 el 2008, el mismo afio que el gobierno logro su pico mas alto, aunque al afio
siguiente, la inversién privada se contrajo hasta en el -15.1%, presumiblemente a efectos de la

crisis antes mencionada. Ver grafico N° 06.

Gréfico 5: Variaciones del PBI por el lado de la demanda 2002-2011
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Graéfico 6: Variaciones anuales de la inversion publica y privada 2002-2011
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Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

5.14 LA ECONOMIA DEPARTAMENTAL EN EL PERIODO ESTUDIADO.

Segun el grafico N° 07, podemos apreciar que el PBI de la region pasa de los 2,601.4 millones

de soles el 2001 a los 6,058.7 millones el 2011, donde se puede observar tasas de crecimiento

gue se ubican por encima del nacional, con expresiones estadisticas que alcanzan el 17.9% el

2004 o las tasas de 14.2% el 2010. Este comportamiento se explica por la presencia de la

actividad minera que permitié este fendmeno cuantitativo, como, por ejemplo, la presencia del

gas de Camisea, las Bambas, Hupday, etc.
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La presencia de estas inversiones permitio la expansion del sistema financiero y la expansion

de manera importante de las llamadas micro, pequefia y medianas empresas.

Grafico 7: La Expansion Economica en el periodo del estudio
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5.15 LAINFLACIONY EL TIPO DE CAMBIO.
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Variables involucradas junto a la tasa de interés, tuvieron comportamientos diferenciados,

mientras que la inflacién a cuenta de la politica monetaria del BCR, tuvo un comportamiento

regular, la segunda variable, tuvo variaciones contradictorio, empezando antes del proceso de

expansion con una depreciacion de la moneda, para después convertirse en una constante

apreciacion de la divisa, el cual ayudo en el incremento de la capacidad adquisitiva de la

poblacion y al mismo tiempo, permitio la desdolarizacion de la economia.



5.1.6 LA INFLACIONY LA EXPANSION ECONOMICA.

Uno de los logros de los gestores de la politica econdmica, es haber mantenido tasas de inflacion
que se mantuvieron dentro de un rango establecido por el BCR, lo que ayudo en la confianza de
los agentes econdmicos respecto a esta variable; con excepcion de los afios del 2008, donde esta
variable alcanzo el 5.79% con una variacién porcentual anual que alcanzo al 6.65% y el 2011,
que llego al 3.37% en promedio y una tasa porcentual anual del 4.74%, donde esta variable
escapo a los objetivos establecidos por la entidad monetaria, el resto de los afios se mantuvo en

el rango impuesto por esta entidad, que estuvo entre el 1.5% y 2.5% inicialmente y 2.5% y 3%

después, actualmente el manejo en banda persiste, ubicandose entre el 1.5% y 2.5%.

Cuadro 4: El Tipo de Cambio y sus Variaciones 2002-2011

ANOS T. CAMBIO Nominal T. CAMBIO Nominal
(PROMEDIO ANUAL) (VAR.% ANUAL)

2002 3.52 0.27
2003 3.48 -1.09
2004 3.41 -1.88
2005 3.30 -3.43
2006 3.27 -0.67
2007 3.13 -4.45
2008 2.93 -6.49
2009 3.01 2.95
2010 2.83 -6.19
2011 2.75 -2.52

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.
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5.1.7 LA EXPANSION ECONOMICAY EL TIPO DE CAMBIO.

Hasta antes del inicio de la expansion econdmica, lo usual para los agentes econdmicos era
experimentar depreciaciones de nuestra moneda, el cual traia consigo incrementos de los precios
de los productos importados, contribuyendo al encarecimiento del costo de vida, en una
economia con alta dependencia en el consumo de bienes; a partir del 2002, luego que el tipo de
cambio lograra encumbrarse al 3.52 nuevo soles por ddlar, este empezd un proceso de
apreciacion, que el 2011 llego al 2.75 nuevo soles por ddlar, experimentandose reducciones
anuales que llego al -6.49% el 2008, con leve incremento el 2009 que llego a depreciarse en un

2.95% a consecuencia de los impactos de la crisis ocurrida en EE.UU.

Estas variaciones particulares del tipo de cambio, nos puso a los peruanos en la disyuntiva de
escoger, entre ahorrar y sacar créditos de manera alternativa, mientras que ahorrar significaba
hacerlo en soles, sacar un crédito en dolares era mucho mas beneficioso que sacarlo en soles,
fendmeno que permitié des dolarizar la economia, aunque temporalmente, pero fue importante

que los peruanos negociaramos en dolares.

Cuadro 5: La Inflacién 2002-2011

ANOS INDICE DE PRECIOS AL CONSUNMO
(var. Prom. Anual) (var. 26)
2002 0O.19 1.52
2003 2.26 2.48
2004 3.66 3.48
2005 1.62 1.49
2006 2.00 1.14
2007 1.78 3.93
2008 5.79 6.65
2009 2.949 0.25
2010 1.53 2.08
2011 3.37 4.74

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.
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5.1.8 LAS TASAS DE INTERES EN EL PERIODO ANALIZADO.

Las tasas de interés por operaciones pasivas para cualquiera de las monedas guardan coherencia
con las tasas de interés en el exterior, las diferencias son minimas en todo caso, sin embargo,
las tasas de interés por operaciones activas mantienen una gran diferencia, en algunos casos y
para ciertos rubros, estas alcanzan y superan el 100% tasa efectiva anual, en ambas monedas,

incluso las tasas de interés con hipoteca, superan los dos digitos.

Para los fines propuestos en la tesis, no vamos a tomar las diferentes tasas existentes y por
modalidad, seria una andanada de hallazgos que no es de nuestro interés, para esto, tomamos

las tasas de interés promedio en moneda nacional y moneda extranjera.

En relacion a la moneda nacional, las tasas de interés promedio por operaciones activas, variaron
del 20.77% el 2002 al 19% el 2011, con altas y bajas a lo largo del periodo analizado, como por
ejemplo el incremento del 2003 al 2004, donde las tasas pasaron del 21.02% al 24.67% con una
variacion interanual del 17.38, la mayor variacion en el periodo, sin embargo en la mayoria de
los casos se nota, segun el cuadro N° 05, que hubieron reduccién importantes de esta variable,
que alcanzaron el -11.12% entre el 2008 y 2009, politica que respondi6 a politicas de reduccion

de la tasa de interés en el afan de revertir los impactos de la crisis internacional antes aludida.

En relacidn a las tasas pasivas, estas también sufrieron un proceso de reduccion al pasar del
3.54% el 2002 al 1.72%, con variaciones negativas importantes que llegaron incluso al -51.58%

entre el 2009 y el 2010.
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Cuadro 6: Tasas de Interés activas y pasivas en M.N

ANOS TASA ACTIVA EN M.N TASA PASIVA EN M.N.
TAMN |VAR % TIPMN VAR.%

2002 20.77 0.00 3.54 0.00
2003 21.02 1.23 3.12 -11.87
2004 24.67 17.38 2.42 -22.50
2005 25.53 3.48 2.59 7.11
2006 23.93 -6.27 3.21 23.79
2007 22.86 -4.50 3.23 0.76
2008 23.67 3.58 3.51 8.57
2009 21.04 -11.12 2.83 -19.34
2010 19.00 -9.70 1.37 -51.58
2011 19.00 0.00 1.72 25.61

Fuente: BCRP

Elaboracion:propia

En relacion a las operaciones en moneda extranjera, al igual que en las tasas en moneda nacional,
las orientadas a las operaciones activas se ubicaron por encima del 8%, habiéndose también
reducido del 10% el 2002 al 8% el 2011, acercandose a las tasas de interés en el exterior en esta
misma moneda, que usualmente se hallan entre el 5% y el 6%; en relacién a las orientadas a
operaciones pasivas, estas pasaron del 1.6% el 2002 al 0.8%, reduccion importante, alejandose

de sus pares en el exterior, cuyo ratio se halla entre el 1% y el 1.5%. Ver cuadro N° 07
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Cuadro 7: Tasas de Interés activas y pasivas en M.E

o TASA ACTIVA EN ME. TASA PASIVA EN M.E.
TAMEX VAR % TIPMEX VAR.%
2002 10.0 0.0 1.6 0.0
2003 9.7 (3.8) 1.1 (29.3)
2004 9.1 (6.1) 1.1 (5.4)
2005 9.8 8.5 1.5 43.2
2006 10.6 8.1 2.0 33.8
2007 10.5 (0.9) 2.3 12.5
2008 10.6 0.8 2.4 6.1
2009 9.6 (10.1) 1.4 (44.1)
2010 8.2 (14.6) 0.8 (43.3)
2011 8.0 (2.0) 0.8 4.2

Fuente: BCRP
Elaboracion:propia

5.2 LA TASA DE INTERES REAL, LA INFLACION Y LA TASA DE INTERES
NOMINAL.

5.2.1 LA TASA DE INTERES REAL PASIVA,

En los ultimos afios, se ha visto variaciones importantes en el comportamiento de las variables
que afectan al sistema financiero en un pais emergente, los que, para unos es perdida monetaria,
para otros es perdida, este fendmeno podemos verlo en las tasas de interés activas y pasivas y la

inflacion.

Los ahorristas, por la inestabilidad econdmica apuntada, en estos afios han sido los perdedores,

al ubicarse las tasas de interés en porcentajes minimos, como apreciamos en cuadros anteriores.
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En el cuadro 06 podemos ver, que a partir del 2008 las perdidas experimentadas por los
ahorristas llegaron al 2.28% tomado sobre tasas de interés promedio en ahorros, si consideramos
las tasas de ahorro corriente que no superaron en los afios analizados el 2%, veremos que las

pérdidas son mayores, incluso en afios donde las diferencias son positivas en el cuadro mostrado.

En los Gltimos cuatro afios, las perdidas acumuladas han superado el 5%, el que evidentemente

significo ganancia para las entidades financieras, como veremos mas adelante.

Cuadro 8: La Tasa de interés pasiva y la inflacion

LA TASA DE INTERES REAL PASIVA (MONEDA NACIONAL)

ARIOS T. INTERES INFLACION T.INTERES

NOMINAL REAL
2002 3.54 0.19 3.35
2003 3.12 2.26 0.86
2004 2.42 3.66 -1.24
2005 2.59 1.62 0.97
2006 3.21 2.00 1.20
2007 3.23 1.78 1.45
2008 3.51 5.79 -2.28
2009 2.83 2.94 -0.11
2010 1.37 1.53 -0.16
2011 1.72 3.37 -1.65

Fuente: BCRP

Elaboracion:propia
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53 LA TASA DE INTERES EN OPERACIONES PASIVA EN MONEDA
EXTRANJERA.

Utilizando la misma metodologia del cuadro anterior, a los promedios cobrados por los créditos,
le restamos la inflacion anual, obteniendo los resultados del cuadro N° 09, donde las diferencias

en los afos analizados son positivas, ubicandose por encima del 15%.

Cuadro 9: La Tasa de interés pasiva en M.E y el tipo de cambio

AROS TASA PASIVA VARIACION DEL TASA DE INTERES
EN M.E T.CNOMINAL SINT.CAMBIO
2002 1.6 0.27 1.9
2003 1.1 -1.09 0.0
2004 1.1 -1.88 -0.8
2005 1.5 -3.43 -1.9
2006 2.0 -0.67 1.3
2007 2.3 -4.45 -2.2
2008 24 -6.49 -4.1
2009 1.4 2.95 4.4
2010 0.8 -6.19 -5.4
2011 0.8 -2.52 -1.7

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

5.3.1 EL SPREAD FINANCIERO REAL EN MONEDA NACIONAL.

Si calculamos la diferencia entre lo que cobran las entidades financieras y lo que pagan por los
ahorros en términos reales, los valores negativos calculados como tasa de interés real en
operaciones pasivas, se convierte en parte de la ganancia de los bancos y nombrados como sprit
financiero, porcentaje que se eleva en los ultimos cuatro afios, donde los ahorristas lograron

obtener pérdidas financieras.



Cuadro 10: Spread Financiero Real en M.N

_ T. INTERES R.|T. INTERES REAL |[SPRED FINANCIERO
ANOS
ACTIVA PASIVA REAL
2002 20.57 3.35 17.23
2003 18.76 0.86 17.90
2004 21.01 -1.24 2226
2005 2392 0.97 2294
2006 21.93 1.20 20.73
2007 2108 1.45 19.63
2008 17.89 -2.28 20.17
2009 18.11 -0.11 18.21
2010 17.47 -0.16 17.63
2011 15.63 -1.65 17.28

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.
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Gréaficamente, podemos observar como los ahorristas obtuvieron beneficios en términos reales

el 2002 y el 2003, donde los resultados entre la tasa de interés que cobraron fueron mayores al

indice inflacionario, esto mismo se repite los afios del 2005 al 2007, a partir del cual se obtienen

pérdidas econdmicas analizadas anteriormente, sin embargo los bancos son los grandes

beneficiados con estas pérdidas al acrecentarse el spread financiero y ubicar estos incluso, por

encima de la tasa que cobran por los créditos.

En el presente caso, los flujos monetarios que pierden los ahorristas son transferidos a las

financieras, razon por la que se eleva el spread financiero de las entidades mostradas en el cuadro

anterior.
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Gréfico 8:Las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional
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Fuente Propia referente a la base de datos del BCR

5.4 LAS OPERACIONES FINANCIERAS EN MONEDA EXTRANJERA: LOS
AHORROS.

Lo que es pérdida econémica a cuenta de la inflacion para los ahorristas, es ganancia en términos
de moneda extranjera cuando se vive una coyuntura de constante depreciacion monetaria, si los
ahorros son en dolares y, significan perdida, si los creiditos que se obtienen son en moneda

extranjera.

Ahorrar en dolares en una coyuntura econoémica con depreciacion monetaria acrecienta la

capacidad de compra de productos nacionales, sin embargo, se pierde capacidad adquisitiva en
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la compra de productos importados, el cual afecta mas, si la economia es dependiente en el

consumo, de productos importados.

Veamos para cada uno de los casos.

5.4.1 LAS TASAS DE INTERES PASIVAS EN MONEDA EXTRANJERA Y LAS
VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL.

Recordemos como las variaciones del tipo de cambio nominal se relacionan con la tasa de interés

a traveés de la siguiente férmula:

A la tasa de interés nominal en moneda extranjera le sumamos las variaciones en el tipo de
cambio, una variacion positiva, sera alentadora para el ahorrista y una variacion negativa
significara perdida para este, de acuerdo a esta premisa, obtenemos el cuadro N° 09, donde a lo
largo del periodo analizado, el ahorrista que decidid hacerlo en moneda extranjera ha obtenido
un resultado negativos, con excepcion del 2006 donde obtiene el 1.4% a cuenta de una
depreciacién del tipo de cambio que alcanza solo el -0.67% y el afio 2009, donde gana 4.3%
por una depreciacion del tipo de cambio que alcanzo al 2.95% de variacion porcentual, las

pérdidas de los ahorristas incluso llegan al 5.4% el 2010, con un minimo del 0% el 2003.
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Cuadro 11: Tasa de interés pasiva en moneda extranjeray el tipo de cambio nominal

ARIOS TASA PASIVA [VARIACION DEL |TASA DE INTERES

EN M.E T.CNOMINAL SIN T.CAMBIO
2002 1.6 0.27 1.9
2003 1.1 -1.09 0.0
2004 1.1 -1.88 -0.8
2005 1.5 -3.43 -1.9
2006 2.0 -0.67 1.3
2007 2.3 -4.45 -2.2
2008 2.4 -6.49 -4.1
2009 1.4 2.95 4.4
2010 0.8 -6.19 -5.4
2011 0.8 -2.52 -1.7

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

5.4.2 LAS TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA Y EL TIPO
DE CAMBIO.

Si bien fue negativo ahorrar en dolares para los agentes econdémicos, fue bastante auspicioso
obtener créditos en dolares, ya que incluso, no asumieron ningun costo por el crédito obtenido

en términos de intereses.

Con excepcion del 2002 y el 2009, el resto de los afios analizados, fueron auspiciosos para los
agentes econdémicos que obtuvieron créditos en moneda extranjera, incluso el 2010, solo

lograron pagar el 2% de intereses en términos reales.
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Cuadro 12: Tasa de interés activos en moneda extranjeray el tipo de cambio nominal

ANOS TASA ACTIVA |VARIACION DEL |TASA DE INTERES

EN M.E T.CNOMINAL SIN T.CAMBIO
2002 100 0.27 10.3
2003 9.7 -1.09 3.6
2004 91 -1.88 7.2
2005 9.8 -3.43 6.4
2006 106 -0.67 99
2007 105 -4.45 6.1
2008 106 -6.49 41
2009 96 2.95 12.6
2010 32 -6.19 2.0
2011 30 -2.52 55

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

543 LASRENTABILIDADES EN MONEDA NACIONAL SIN TIPO DE CAMBIO E
INFLACION.

En ahorros, podia haber significado la peor de las decisiones para los agentes econémicos, las
apreciaciones del tipo de cambio significaron perdidas econémicas que llegaron al 9.9% el 2008
y 7% el 2010 entre las tasas altas, con un solo afio, el 2009, que significo algo de ganancia,
donde obtuvo el 1.4%, con una variacion del tipo de cambio que alcanzé el 2.9%, sin embargo,
es de observar, que en casi todos los afios mostrados en el cuadro N° 13, el ahorrista obtuvo

pérdidas econdmicas.
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Cuadro 13: Las tasas de interés en M.N el tipo de cambio y la inflacién en operaciones
pasivas

ANOS | TASA DE INTERES SIN TASA DE INTERES REAL
T.CAMBIO INFLACION PASIVA
2002 1.9 0.2 1.7
2003 0.0 2.3 -2.3
2004 -0.8 3.7 -4.5
2005 -1.9 1.6 -3.5
2006 1.4 2.0 -0.6
2007 -2.2 1.8 -4.0
2008 -4.1 5.8 -9.9
2009 43 2.9 1.4
2010 -5.4 1.5 -6.9
2011 -1.7 3.4 -5.1

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

5.4.4 LAS TASAS DE INTERES, EL TIPO DE CAMBIO Y LA INFLACION EN

OPERACIONES ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA.

A lo largo del periodo analizado, si bien no pagaron tasas de interés negativas los deudores, sin
embargo, el proceso de apreciacidn del tipo de cambio, les permitio reducir los intereses pagados
y si a ello le agregamos la inflacién, que reduce la tasa de interés pagada por los créditos,

veremos que estos fueron minimos en comparacion a los créditos asumidos en moneda nacional.

Los agentes econdmicos que lograron créditos en ddlares, pagaron tasas minimas en términos

reales, que incluso llegaron al 0.4% el 2010, solo un afio, los que obtuvieron creditos en moneda
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extranjera se vieron beneficiados al pagar una tasa de interes negativa del -1.6%, como puede

concluirse al analizar el cuadro N° 14.

Cuadro 14: Las tasas de interés en M.E el tipo de cambio y la Inflacion en operaciones

activas
ANOS | TASA DE INTERES SIN TASA DE INTERES REAL
T.CAMBIO INFLACION ACTIVA
2002 10.3 0.2 10.1
2003 8.6 23 6.3
2004 7.2 3.7 3.5
2005 6.4 1.6 4.8
2006 10.0 2.0 8.0
2007 6.1 1.8 4.3
2008 4.1 5.8 -1.7
2009 12.5 2.9 9.6
2010 2.0 15 0.5
2011 5.5 3.4 2.1

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

545 LOS BENEFICIOS DE AHORRAR O PRESTARSE EN MONEDA NACIONAL

Y EN MONEDA EXTRANJERA.

Si comparamos los ahorros y lo créditos en las dos monedas y sus resultados, vemos que, ahorrar

en ddlares significo pérdidas para los ahorristas y cierto tipo de holgura, si lo hicieron en moneda

nacional, con pequefias perdidas influenciadas por la inflacion.

En cambio, prestarse en dolares fue el mejor de los negocios para los agentes econémicos, ya

que los costos que asumieron fueron menores e incluso negativos, como el afio del 2008, donde

se beneficiaron en términos reales con el 1.6%. En el periodo analizado, el costo en moneda

nacional fue demasiado oneroso, con tasas que superaron el 15% y llegaron incluso al 23.9% el

afio 2005. Ver cuadro N° 15.



Cuadro 15: Las Tasas de interés en Moneda Nacional y Moneda Extranjera en

operaciones pasivas

ANOS TASA DE INTERES EN M.N | TASA DE INTERES EN M.E
ACTIVA PASIVA ACTIVA PASIVA

2002 20.6 3.3 10.1 1.7
2003 18.8 0.9 6.3 -2.2
2004 21.0 -1.2 3.5 -4.5
2005 23.9 1.0 4.8 -3.5
2006 21.9 1.2 8.0 -0.6
2007 21.1 1.5 4.3 -3.9
2008 17.9 -2.3 -1.6 -9.9
2009 18.1 -0.1 9.6 1.4
2010 17.5 -0.2 0.4 -7.0
2011 15.6 -1.6 2.1 -5.1

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.
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55 LOS NIVELES DE SPREAD DEL SISTEMA FINANCIERO Y LA
TRANSFERENCIA DE RIQUEZA DESDE LOS CLIENTES HACIA LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS.

En el cuadro N° 16 podemos observar el nivel de utilidad que los bancos obtienen en la

region, las diferencias entre las operaciones activas y pasivas no baja del 24% y llega

facilmente a los niveles del 31%, de alli se explica la expansion del sector financiero y

su aporte al PBI. Si existiera regulacion, evidente que estas cifras no se darian.

Estos montos, no hacen sino graficar la transferencia monetaria de los ahorristas y

acreedores de las instituciones financieras, donde las perdidas vistas anteriormente a

causa de la inflacion y del tipo de cambio, hace que la riqueza cambie de manos de

segmentos poblacionales grandes a instituciones financieras.



Cuadro 16: El Spread Financiero total

AROS SPREAD FIANCIERO REAL
MON.NAC MON.EXTR TOTAL
2002 17.2 8.5 25.7
2003 17.9 8.5 26.4
2004 22.3 8.0 30.3
2005 22.9 8.3 31.2
2006 20.7 8.6 29.3
2007 19.6 8.3 27.9
2008 20.2 8.2 28.4
2009 18.2 8.2 26.4
2010 17.6 7.4 25.0
2011 17.3 7.2 24.5

Fuente: elaboracion propia en base a data del BCR.

56 CONTRASTACION DE LAS HIPOTESIS.

5.6.1 HIPOTESIS GENERAL.

El comportamiento de la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio afecta
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negativamente a los ahorristas y beneficiarios de los créditos, impactando

negativamente a la produccion.

Las tasas de interés por operaciones activas en ambas monedas les permitié a los bancos

tener beneficios y fueron mayores en los créditos en moneda nacional, cuyas cifras

superaron el 20% del 2004 al 2007, la tasa minima que pudieron obtener fue el 2011

obteniendo el 15.6%; mientras que en moneda extranjera los remanentes obtenidos

fueron menores por el fenémeno de apreciacion de la moneda que se dio en el periodo

analizado, llegando solo el 2008 a obtener un remanente negativo con unatasa del -1.6%.
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En relacién a los ahorristas, estos perdieron ahorrando mas en ddélares que en nuevos
soles, las pérdidas que experimentaron en moneda extranjera llegaron casi al 10% el
2008, solo lograron ver tasas de rentabilidad positivas el 2002 y el 2009. En relacion a
los ahorros en moneda nacional, la apreciacion los ayudo a amortiguar las perdidas, los
afos que obtuvieron remantes llegaron al 3.3% el 2002, con un minimo del 1% el 2005;
las perdidas alcanzaron cifras del 2.3% el 2008 aunque el resto de los afios fueron
minimos. Ver cuadro N° 15.

La produccion se resintio en el porcentaje sefialado por el spread financiero obtenido por
los bancos, el cual significo el traslado de una riqueza importante por sus clientes a sus
instituciones. Un spread financiero normal se podia haber ubicado por el 10%, tasa media
normal, la diferencia es el porcentaje que dejo de sumarse a la demanda de bienes o que

es lo mismo, es lo que perdid la oferta de bienes en los mercados.

HIPOTESIS ESPECIFICA 01.

Los ahorristas experimentan pérdidas econdmicas a efectos del comportamiento de
la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio en el periodo 2002-2011 en la

region del Cusco.

La tasa de interés real pagada en términos reales por ahorros en moneda nacional tuvo
pérdidas importantes los afios 2004, 2008 al 2011, el afio mas importante en termino de
pérdidas para los ahorristas fue el 2008 donde este llego al 2.28% (ver cuadro N° 08).
En moneda extranjera, se dieron pérdidas importantes los afios 2004, 2005, 2007, 2008,
2010 y 2011con pérdidas significativas que alcanzaron el 5.4% el 2010. (Ver cuadro N°

11).
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HIPOTESIS ESPECIFICA 02.

Los sujetos de créditos experimentan ganancias economicas a efectos del
comportamiento de la tasa de interés, la inflacion y el tipo de cambio en el periodo

2002-2011 en la region del Cusco.

En relacion a los créditos, las tasas de interés se ubicaron muy por encima de las tasas
de inflacion que se fijo como objetivo el BCR, que en los afios analizados estuvo en el
margen del 1.5% al 2.5% en promedio, estas tasas se mantuvieron por encima del
15.63%, llegando casi al 24% el 2005. (Ver cuadro N° 09).

En créditos, estos a pesar de las variaciones del tipo de cambio significaron tasas
menores a los pagados en moneda nacional estas tuvieron un maximo del 12.5% el 2009.

(Ver cuadro 12).

HIPOTESIS ESPECIFICA 03.

La produccién viene siendo afectada negativamente por el comportamiento de la

tasa de interés y la inflacion.

La suma de los spread financiero logrados por los bancos a lo largo del periodo analizado
en ambas monedas, nos da tasas superiores al 24% y que incluso llega al 31.3% el 2005,
si redujéramos el 10% a estas tasas, estariamos obteniendo el margen de riqueza que los
agentes econdmicos transfirieron a los bancos como riqueza, es el porcentaje que dejo
de presionar por una mayor oferta y por ende el porcentaje del PBI que fue a parar a las

instituciones financieras. Ver cuadro N° 16.
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CAPITULO VI.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

CONCLUSIONES.

En relacion al objetivo general, tanto los ahorristas como los beneficiados con créditos
fueron los grandes perdedores, toda vez que los bancos en un afan de cuidar sus intereses y
a falta de una mayor regulacion lograron mayores ventajas econdémicas en el periodo
estudiado, haciendo que sus politicas empresariales fijen altas tasas de interés por los
créditos, que se hallaban por encima de la inflacion o las variaciones del tipo de cambio y
sus tasas de interés pasiva, se sitlen por debajo o ligeramente por encima de las variables
citadas.

1. Los ahorristas en moneda nacional tuvieron rentabilidades irregulares a lo largo del
periodo analizado, tuvieron rentabilidades positivas que se ubicaron por encima de la
inflacion, el afio 2002 donde los intereses reportados superan el 3.35%; el 2003, 2005 y
2007 tuvieron rentabilidades que se situaron entre 0.86% Yy 1.45% anual, mientras que
el restos de los afios, 2004, 2008 y 2011 tuvieron perdidas en el valor de sus dineros que
se ubicaron entre 0.11% y 2.28%, perdidas que significaron transferencias de riqueza de
los ahorristas a las entidades financieras. Ver cuadro N° 08.

En moneda extranjera los afios donde experimentaron perdidas fueron mayores, asi
como los porcentajes, solo pudieron experimentar valores agregados a partir de la tasa
de interes el 2002, 2006,y 2009 los niveles de rentabilidad llego al 4.3% algo

significativo, el resto de los afios fueron perdidas que partio del 0.8%, el 2004 llego al
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5.4%, y el 2010 hubo perdidas significativas que agarro desprevenido a los ahorristas

por el periodo de depreciacion que experimento nuestra moneda. Ver cuadro N° 11.

Las tasas de interes activas en el Peru en moneda nacional estuvieron sobre la media
mundial, en determindos afios fuera del contexto analizado, estas se ubicaron por encima
del 100% anual.

En el perido que anlizamos, las tasas de interes por operaciones activas en moneda
nacional se ubicaron por encima del 19% que deducidas las perdidas de valor adquisitivo
a efectos de la inflacion, la merma les permitio a los bancos tener rentabilidades onerosas
que lograron ubicarse por encima del 15%, llegando incluso a casi 24% anual el afio
2005. Ver cuadro N° 07. Este hecho les permitio lograr sprits financierosreales
abultados, donde se percibe claramente la trasferencia de riqueza de los ahorristas al
sistema financiero. Las tasas de rentabilidad negativas reales para los ahorristas,
significaban mayores niveles de rentabilidad para los bancos, fenomeno que podemos
apreciar los afios 2004, 2008 al 2011. Ver cuadro N° 10.

En relacion a los creditos en moneda extranjera, a pesar del periodo de depreciacion del
tipo de cambio que experimento la economia, fenomeno que favorecio a los prestatarios,
sin embargo en terminos reales los bancos no perdieron sus retornos economicos reales,
con excepcion del 2008, luego de quitar el tipo de cambio y la inflacion los bancos
perdieron en terminos reales el 1.6%, mientras que el resto de los periodos tuvieron
retornos positivos que alcanzaron el 10%. Ver cuadro N° 14.

En terminos comparativos podemos concluir que fue desastrozo para los ahorristas que

eligieron la moneda nacional o la moneda extranjera como opcion, las perdidas que
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experimentaron fueron importantes, incluso llegaron al 9.9% en moneda extranjera,
mientras los bancos supieron capear esta coyuntura fijando altas tasas de interes por sus
creditos en ambas monedas lo que les permitio resultados positivos, con excepcion del
afio 2008 donde sus creditos en moneda extranjera les genero perdidas del 1.6% . ver
cuadro N° 15.

La transferencia de riqueza monetaria de los clientes de los bancos a estos ultimos puede
apreciarse a traves de los sprits financieros obtenidos por estas, como apreciamos en el
cuadro N° 16, como minimo alcanzan el 24.5% el afio 2011 y llegan al 31% el afio 2005,
inusual para una economia emergente, peor aun si vemos que son los micro, pequefios y

medianos empresarios los mayores demandantes de estas instituciones.
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RECOMENDACIONES.

1. Para evitar perdidas economicas a los ahorristas y regular la utilidades de los bancos
seria necesario que los intereses por operaciones pasivas tengan como minimo la tasa de
inflacion que se fija como meta en el Banco Central de Reserva (de 1 a 3 por ciento) y
para las operaciones en moneda extranjera sea variable al tipo de cambio.

2. La recomendacion anterior es por las perdidas que experimentan los ahorristas y el
impacto en el PBI al reducir su capacidad de consumo que es abosrvida por las entidades
bancarias.

3. De igual manera fijar tasas de interes activas altas, es trabajar a largo plazo por la
liquidacion de los pequefios ahorros y de manera importante atentar con la estabilidad
de los pequefios negocios.

4. Debia regularse el sprit financiero de los bancos a fin de fomentar las economias
comerciales agrupados en las PYMES, cuya actividad depende de la economia y pagar
las tasas de interes que mostramos no hacen sino amenazar su estabilidad economica y

su sostenibilidad.



90

Bibliografia

Amaya, M. (2003).

Arturo Hidalgo-ASBANC. (s.f.). Los Topes a las Tasas de Interes. Obtenido de
http://www.asbanc.com.pe/Publicaciones/ESTUDIO%20TOPES%20A%20LAS%20TASA

$%20DE%20INTER%C3%895%20-%20Julio%202013_20130705125533781.pdf

Avila Bustos, J. C. (agosto, 29 del 2005). Control de Riesgos Financieros.

BCRP. (2006). Obtenido de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-Institucional/Concurso-

Escolar/2006/Concurso-Escolar-2006-Material-1.pdf

Blanchard, O. (2004). Macroeconomia. Pearson - Prentice Hall.

Burga, C. A. (1996-2010). La Inversion PrivadaEl Tipo de Cambio y la Tasa de

Interes,Interbancaria en el Peru. Universidad Catolica Santo Toribio de Mogrovejo.

com.mx, E. (s.f.). Tasas de Interes.

David, B. H. (2008). La revolucién de las expectativas racionales en macroeconomia.
Dehesa, G. d. (2008). Tipo de cambio, tipo de interes y movimientos de capital.
Dornbusch y Fischer. (s.f.). "Principios de Economia".Mc. Graw-Hill.

Dornbush, R. (2005). Macroeconomia. Mc Graw Hill.

Ferrer Tarazona, R. (s.f.).

Gregory Mankiw. (s.f.). "Principios de Economia".Mc. Graw-Hill.

Hidaldo, A. (s.f.).

J. G. (2007). Macroeconomia (inflacion, tipo de cambio y tasas de interes).



91

keynes. (1951).

Krugman, Paul/Obstfeld, Maurice. (s.f.). "Economia Internacional. Teoria y Politica ". Addison
Wesley.

Lahuta, E. (s.f.). Inflacion ante aumento de la Tasas de interes de la poblacion monetaria.
documentos de trabajo BCRP.

Mankiw, G. (2010). Macroeconomia. Antoni Bosch.
Monchon y Becker. (s.f.). "Economia: Principios y Aplicaciones". Mc.Graw-Hill.

Paul A. Rebolledo Abanto. (s.f.). Estructura del mercado de créditos y tasas de interés: Una
aproximacion al segmento de las microfinanzas . Banco Central de Reserva del Peru.

Posada, C. E. (1986). Expectativas de inflacion y tasa de interes . Medellin.
Posada, C. P. (1986). Expectativas de la Inflacion y la tasa de interes: aspectos teoricos.
Roca Garay, R. (2009). Tipo de Cambio "Macroeconomia Abierta".

Roca, R. (02-003-2002). La Tasa de Interes y sus Principals determinantes en el sistema
financiero.

Roca, R. (2002). "La Tasa de Interes".

Roca, R. (2002). La Tasade Interes y sus Tipo de Cambio.

Samuelson, Paul/ Nordhaus William. (s.f.). "Economia". Mc. Graw-Hill.
Sullivan -Wicks. (decima edicion). "Ingenieria Economica".

Tarazona, R. S. (2000 — 2008). EL Impacto Del Credito Financiero en las Personas Naturales y
Juridicas . UNIVERSIDAD SAN MARTIN.

Tarquin. (2007). "Ingenieria Economica". Mc Graw -Hill.
Tello Burga, C. A. (1996-2010). “Tasa de Interes Interbancaria en el Peru".

Vargas-Machuca, R. J. (s.f.). Obtenido de http://dike.pucp.edu.pe/doctrina/civ_art28.PDF



92

ANEXOS:
Anexo 01: Matriz de Consistencia
INTERROGANTES OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABL INDICADORES
ES
¢Cuales son los efectos | Analizar y evaluar los | EI comportamiento de
del comportamiento de | impactos del | la tasa de interés, la e Tasa de interés real.
la tasas de interés, la | comportamiento de las | inflacion y el tipo de e Apreciacion y
inflacion y el tipo de | tasas de interés, la | cambio afecta depreciacion del Tipo
cambio en los | inflacion y el tipo de | negativamente a los de Cambio.
ahorristas, tanto en los | cambio en los ahorristas | ahorristas 'y a los e Tasa de inflacion.
que  depositan en |y los sujetos | beneficiarios de los e crecimiento
moneda nacional vy | beneficiarios de créditos, | créditos, impactando econémico.
moneda extranjera en el | asi como suimpacto en la | negativamente a la | Dependient
Departamento de | produccién produccion. e:
Cusco, en el periodo | departamental en el e Ahorrista
2002 - 20117 periodo 2002-2011. s
¢Cuales son los efectos | Analizar y evaluar los | Los ahorristas | e sujetos de | ¢ Tasa de interés real
del comportamiento de | impactos del | experimentan crédito e tasa de interés
la tasas de interés, la | comportamiento de la | pérdidas econdmicas | e Producci | nominal pasiva en
inflacion y el tipo de | tasa de interés, la|a efectos del on Moneda nacional y
cambio en los | inflacion y el tipo de | comportamiento de la Moneda extranjera
beneficiarios de los | cambio en los agentes | tasa de interés, la e Apreciacion y
créditos, tanto  en | econdmico que ahorran | inflacion y el tipo de depreciacion del Tipo
moneda nacional y | enlaregion del Cusco en | cambio en el periodo de cambio.
extranjera en el | el periodo 2002-2011. 2002-2011 en la e tasa de inflacion.
Departamento de region del Cusco. e crecimiento
Cusco, en el periodo econémico.
2002 - 20117
¢Cudles son los efectos | Analizar y evaluar los | Los sujetos de | Independie | e Tasa de interés real
del comportamiento de | impactos del | créditos experimentan ntes e tasa de interés
la tasas de interés, la | comportamiento de la | ganancias Activa en Moneda
inflacion y el tipo de | tasa de interés, la | economicas a efectos | ¢ Tasasde | nacional y Moneda
cambio en los | inflacion en la | del comportamiento Interés extranjera
beneficiarios de los | produccion de la tasa de interés, la activasy | e Apreciaciony
créditos, tanto  en | departamental del Cusco | inflacién y el tipo de pasivas. depreciacion del Tipo
moneda nacional y | en el periodo 2002-2011. | cambio en el periodo | ¢ Tipo de de cambio.
extranjera en el 2002-2011 en la cambio. e tasa de inflacion.
Departamento de region del Cusco. e Inflacién. | e crecimiento
Cusco, en el periodo econémico.
2002 - 20117

¢Cuales son los efectos
del comportamiento de
las variables tasa de
interés, inflacion en la
produccion
departamental en el
periodo 2002-2011?

Analizar y evaluar los

impactos del
comportamiento de la
tasa de interés, la
inflacion en la

produccion
departamental del Cusco
en el periodo 2002-
2011.

La produccién viene
siendo afectada
negativamente por el
comportamiento de la
tasa de interés y la
inflacion.

Spread Financiero en
Moneda Nacional y
Moneda Extranjera y el
PBI.




