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I - LOS GURÚS TAMBIÉN 

SE EQUIVOCAN 









La Bolsa : los pronósticos presuntuosos 

de los sabios 1 
"We will not have any more crashes in our time."

John Maynard Keynes in 1927

4
"There may be a recession in stock prices, but not 

anything in the nature of a crash.“

Irving Fisher,  Professor of Economics

Yale , New York Times, Sept. 5, 1929

8
"... a serious depression seems improbable; [we 

expect] recovery of business next spring, with 

further improvement in the fall.“

Harvard Economic Society , November 10, 

1929



II - CADE 2010



CADE : COMPETITIVIDAD  

 CARRANZA 

PORTER 

CANDIDATOS 



III -LA PELEA DE BOXEO ENTRE  

ROSSINI Y PORTER



Rossini  contra   Porter : Primer asalto 



IV- EL DEBATE SOBRE LA 

POLÍTICA  ECONÓMICA EN EL  

PERU 2008-09





LAS CRITICAS A LA POLÍTICA 

ECONÓMICA EN 2008-2009

 DEMORA  E  INSUFICIENCIA DEL 

ESTIMULO FISCAL

 DEMORA EN REDUCIR LAS TASAS 

DE INTERÉS 



ESTIMULO FISCAL 



ESTIMULO MONETARIO 





DEBATE EN PERU : LOS CRÍTICOS  

 MARCO  ANALÍTICO  UTILIZADO : IS – LM

 MARCO RELEVANTE : MODELO  MUNDELL –FLEMING  

,  IS-LM-BP 

 MÁS EN PARTICULAR : MODELO DE OVERSHOOTING

DE  DORNBUSCH  ( 1976 )

 Es un modelo de dos  velocidades 

 Mercado de cambios : ajuste instantaneo

 Mercado de bienes : ajuste lento

 Equilibrio de Corto plazo ; mercado de dinero 

 Equilibrio de  Largo plazo : mercado de bienes 



MARCO ANALITICO

 Rudi Dornbusch ( 1976 )

 Modelo de overshooting  del  Tipo de Cambio

 t = 0 :  antes de la  crisis 

 M (o) =  p  {  C - a r + b y }

 C=  Componente de demanda muy espueculativo

 t= 1  : llega la crisis de confianza

 C =  Fuga hacia dólares   

 M(1)  =  p { -a r+ by  }

 C= Exceso de oferta de soles = exceso de 

demanda de  dólares 



LAS OPCIONES DEL BANCO CENTRAL   

 TRATAR DE DEFENDER LA ESTABILIDAD

CAMBIARIA

 C  = Venta de  Reservas Internacionales

 Prevenir oscilaciones bruscas del  Tipo de Cambio

 FLOTACION DEL TIPO DE CAMBIO

 No perder Reservas

 Que sea el Tipo de Cambio el que equilibra el 

mercado

 Conduce al oveshooting del Tipo de Cambio

( Modelo de Dornbusch)

 COMBINACION ENTRE AMBOS 



CANTINFLAS FRENTE A LA DEVALUACION DEL 500%  DEL PESO 

MEXICANO EN 1982 , ULTIMO AÑO DE GOBIERNO DEL PRESIDENTE  

LOPEZ PORTILLO  : 

“QUE LE PASA AL PESO QUE NO PESA ? ;  NO CUATE QUE NO ES UNA 

DE TIPO DE CAMBIO ,  ES QUE NECESITAMOS UN CAMBIO DE TIPO”

http://www.elmundo.es/nacional/XXV_aniversario/
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COBERTURA  DE LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO     

EXTERNO Y DEUDA CORTO PLAZO  (Porcentaje del PBI  )
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LAS RESERVAS DE DIVISAS 

ERAN ELEVADISIMAS PERO... 

 PERO EN MOMENTOS DE PÁNICO….. 

 NADIE CREE NADA 

 NADIE CREE A NADIE

 MUCHO MENOS DESPUES DE MADOFF 



BERNIE MADOFF  











DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS DEL TIPO

DE CAMBIO Y LA TASA DE INTERES

PERIODO DE MAXIMA TURBULENCIA

 7 de Sept , 08 ( Fannie and Freddy )  al 

6 de Marzo 06 , 2009  (Punto mas bajo

de la bolsa USA  )

Tipos de cambio de los 4 paises

normalizados a 100 al 7 de  Sept 7 , 08



NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO



Peru versus Brazil 
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Perú: frecuencia relativa
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Peru versus Chile 
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Peru versus Mexico 
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CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO

( PRIMERAS DIFERENCIAS



Peru versus Chile 

0

10

20

30

40

50

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

P
or

ce
nt

aj
e

Primera diferencia del índice del tipo de cambio

Perú: frecuencia relativa

0

10

20

30

40

50

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

P
or

ce
nt

aj
e

Primera diferencia del índice del tipo de cambio

Chile: frecuencia relativa



Peru versus Brazil 

0

10

20

30

40

50

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

P
or

ce
nt

aj
e

Primera diferencia del índice del tipo de cambio

Perú: frecuencia relativa

0

10

20

30

40

50

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

P
or

ce
nt

aj
e

Primera diferencia del índice del tipo de cambio

Brasil: frecuencia relativa



Peru versus Mexico 
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DISTRIBUCION DE FRECUENCIA DE LAS 

TASAS DE INTERES

Periodo 7 de Sept , 08 ( Fannie and Freddy)  

hata el mes de maxima devaluacion del tipo

de cambio

Peru :   hasta el 5 de Marzo, 09

Brasil : hasta el 8 de  Dic , 08 

Chile :    hasta el 21 de Nov 08 

Mexico:  hasta el 5 de  Marzo ,09 





Peru versus Brazil 
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Peru versus Chile 
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Peru versus Mexico 
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REGLA DEL SEMAFORO 



NO ES ACONSEJABLE INICIAR LA 

REDUCCION DE TASAS DE INTERES 

 SI LA PRESION DEL MERCADO ES HACIA LA 

DEPRECIACION DEL SOL 

 SI LA DOLARIZACION VA EN AUMENTO 

 SI EL BCRP SIGUE PERDIENDO RESERVAS . 

PRECIO DE LOS METALES Y COMODITIES 

SIGUE BAJANDO 

 SI LAS EXPORTACIONES SIGUEN CAYENDO  



CUANDO SE PRENDE LA LUZ 

AMARILLA : EN ENERO 2008 



EN ENERO 2009 





CUANDO SE PRENDE LA LUZ 

VERDE 



EN FEBRERO- MARZO  DEL 

2009 





V. PERU  vs BRASIL 















VI –FORTALEZAS DE LA    

ECONOMÍA PERUANA



LOS DOCE ANGULOS DEL “HATUNRUMIYOC”  
LAS CLAVES QUE EXPLICAN EL  RESURGIR DE LA ECONOMIA PERUANA 

Claves Coyunturales

1. Reservas internacionales del BCR 

2. Sistema financiero  solido  y solvente 

3. Sector publico acreedor neto  internacional

4. Sistema Bancario ( y País ) Sub-hipotecado 

5. Credibilidad del equipo económico  :Julio Velarde BCR ,Luis Carranza MEF

6. Margen para políticas anti cíclicas

7. Cartera de Inversión Extranjera 

8. Diversificación de exportación de metales

Claves Estructurales

1. Historial de Reformas : 1990-2009

2. Avances en la lucha contra la pobreza  

3. Apoyo de la población al modelo económico

4. Bajo Riesgo de retorno al populismo  



LA PIEDRA DE LOS DOCE  ANGULOS  : 

HATUNRUMIYOC (Cuzco)

http://agutie.homestead.com/files/Cuzco.htm





