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Hacia una recuperacion Post-pandemia

El afio 2021 ha marcado un cambio importante en el proceso
de difusién de las vacunas contra el Covid-19 a nivel mundial,
y con mayor eficiencia en paises latinoamericanos, como es
el caso de Perti, que facilité la recuperacién de la economia
peruana después de un afio previo con alta desaceleraciéon
productiva y marcado por una saturacién de los servicios de
salud ylaaplicacién derestricciones sanitarias particularmente
severas en industrias con alta dotacién de mano de obra,
acentuando el proceso de crisis econémica y de informalidad
del mercado laboral. Segiin informacién del dltimo informe
del Banco Mundial (2021), las perspectivas de crecimiento
de la economia nacional se establecen a 11.3% para 2021, en
un contexto de recuperacion de la demanda interna y a nivel
internacional por el aumento del precios de los minerales, sin
embargo, existe brechas pendientes para el préximo afio, como
la recuperacién del empleo en el sector formal y el retorno a
clase presencial para la mayoria de los alumnos del pais.

Los efectos de volatilidad del tipo de cambio por efectos de
reactivacion econémica a nivel mundial en 2020, ha generado
inestabilidad en los mercados internacionales desde inicios
del 2021, que se han percibido en la subida de precios de
materias primas y como consecuencia en bienes finales de la
canasta basica, como la subida del precio del Trigo, Harina y
otros bienes. Para los paises en vias de desarrollo la situacion
es mas dramatica, dado que los bienes importados son cada
vez mas caros por efectos de tipo de cambio, las industrias
como construccion y automotriz los efectos fueron rapidamente
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percibidos por las empresas de dichos sectores, generando como
resultado el incremento de sus precios finales, mencionado
efecto atin se mantuvo hasta diciembre de 2021, se espera que
para el primer trimestre del 2021, la tendencia del dolar sea a la
baja, ya que la brecha de liquidez en ddlares en el mundo cada
es mas tenue; en ese sentido a continuacién describiremos las
publicaciones del nuevo ntimero de nuestra revista.

El quinto volumen del Journal of Economics Finance and
International Business ha sido marcado por el sensible
fallecimiento de su fundador y editor principal, el Dr. José
Fernando Larios-Meorio, director de las carreras de Economia,
Economia y Finanzas, Economia y Negocios Internacional de
la Universidad San Ignacio de Loyola, profesor de Economia,
consultor y ejecutivo de programas para entidades de
cooperacion internacional.

Asimismo, este nuevo niimero incluye los aportes de un articulo
original Dr. Jorge Torres-Zorrilla (2021) sobre la pandemia y el
costo de la inflacién en el Perti y de tres articulos de resefias en el
marco dela presentacién del libro de Modelos de Macroeconomia
Dinamica (Ciro Bazén et al., 2021) a cargo del Dr. Javier Campos
(2021) y finalmente de la presentacién de la Dra Carmen
Cantuarias (2021) sobre la evaluacion de servicios ecosistémicos
urbanos, experiencia francesa y su impacto en la economia.
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Abstract

This article proposes to analyze the two most urgent problems
in Peru today: the pandemic and cost-push inflation. A
first conclusion is to recognize that the Covid-19 pandemic
has not ended, neither globally nor in Peru. Experts predict
that the third wave will arrive in Peru with the new Delta
variant in late 2021. It is crucial to contain contagions without
affecting reactivation of the economy. The methodology used
is the input-output price model. In relation to exchange-rate
cost-impacts, the conclusion is that the expected impact of
a devaluation of the new sol is estimated as an impact on
Consumer Price Index. The impacts are in the range of 7%
to 22% or to 36%, depending on the degree of the assumed
devaluation being low, intermediate, or extreme. A third
conclusion of the analysis relates to increases in the prices of
strategic commodities. As an example, the 92% increase in
the world price of crude oil has an aggregate effect equal to
6.2% increase in the CPI of the Peruvian economy, after all
forward linkages of crude oil, on gasoline and other fuels
are reflected. Note that other international commodity prices
have also increased in world markets -such as corn, soybeans,
and grains- although they are not included in this analysis.

Keywords:

Recovery, Exports of Services, Non-traditional tourism

JEL Code: L83
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Introduction

The current situation in Peru, with the global epidemic and
economic recession, is the worst economic-social crisis of the last
hundred years. The reduction in GDP reached 11% in 2020 with
a significant greater fall in formal and informal employment
(INEL 2021).

A list of important problems that the new Government of
Peru will face includes the pandemic and vaccination, health,
education, economic reactivation, infrastructure, corruption,
insecurity, skewed income distribution, social discrimination,
the reactivation of foreign trade, among others. However,
we propose to focus in the two urgent problems that are the
topics of this article: the pandemic and cost-push inflation. The
demand-pull inflation is rather low for the Peruvian economy
and it is adequately managed by the Central Bank.

The literature on the Covid-19 pandemic and its economic
impacts is already extensive. However, most of these studies
focus on macroeconomic impacts primarily, as well as the
distribution of those impacts among global countries and
regions. As an example of this, a recent study by the Inter-
American Development Bank focus on foreign trade between
countries in the Latin American region, the recessionary
impacts on the national economies, and other macroeconomic
aspects such as interest rates and inflation (IADB, 2021). On the
other hand, works that study the impacts of the pandemic on
the prices of the consumer basket, as is the case of this study,
are rather scarce.

Pandemic: current situation

Regarding the pandemic, the situation in Peru is catastrophic.
The five nations with the highest number of Covid-19 deaths
since the beginning of the pandemic are the USA, Brazil, India,
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Mexico, and Peru according to WHO statistics (Table 1). Peru is
in fifth place in the ranking of deaths, behind the USA, Brazil,
India and Mexico. However, Peru ranks first in per capita terms.

According to the World Health Organization WHO, an
additional budget of $17 billion is required this year 2021 to
combat the pandemic globally, not only with global vaccines
but also with equipment, tests, and treatments (El Comercio,
2021).

Table 1 Ranking of Countries by Covid-19 Deaths, 2021- Half 1
Covid Deaths Population 2020

Countries (Thousand) (Million)
USA 600 330
Brazil 525 211
India 433 1400
Mexico 233 130
Peru 193 33

Source: El Comercio (2021)

In terms of vaccination, most Latin American countries are
ahead of us. Peru is in penultimate place, tied with Bolivia and
only above Paraguay and Venezuela (Infobae, 2021). This is
the current situation, prior to the third wave that experts are
already announcing for the last quarter of 2021.

In short, the Covid-19 pandemic has not ended, globally or in
Peru. Experts predict that the third wave will arrive in Peru
with the new Delta variant. It is important to prepare to face
this challenge by strengthening the technical vaccination teams
in order to contain contagions without affecting the reactivation
of the economy. The current government comes at a special
time of economic and health crisis of historic proportions and
must adapt to the attention of the urgencies of that crisis.
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Cost Pressures

The pressures on the costs of goods and services in the Peruvian
economy, at present, are basically originated from two variables:
(1) exchange rate pressures, caused by the expectations of all
economic agents, and (2) international price pressures, caused
by the post-Covid recovery and the consequent increase in
global demand. Both pressures may lead to cost-push inflation
in the national economy (IADB, 2021).

Methodology of Impact Estimations

Pressures on the exchange rate depend on the expectations of
all economic agents: consumers, investors, government. The
impact of the expected exchange rate (XR) on sectoral prices
and on the consumer price index (CPI) can be estimated using
the input-output model of the Peruvian economy with the most
recent matrix, for year 2007 (see Input-Output Price Model in
the Appendix) (INEIL 2012).

The impact of the Exchange Rate on domestic prices and on the
Consumer Price Index is probably greater for small and more
open economies, as is the case with the Peruvian economy
(Krugman & Obstfeld, 2003). The impact will be greater for
products and sectors that have a higher rate of economic
openness. This index is estimated as the ratio between the sum
of exports +imports of each sector divided by the gross value
of production (GVO) of the sector in question (See Appendix).

At the sectoral level, the magnitude of the openness rate
determines the share of the globalized subsector of every sector,
and it is assumed that the products of this subsector increase
at the same rate as the exchange rate XR. The share of the less
globalized subsector is estimated as the difference (respect to
100%) and it is assumed that products in this subsector do not
increase their price in the first round of price increases. This
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assumption may be controversial as some economists may
argue that market forces will mean that all competing products
in the consumer basket must increase their price just like
globalized products. This paper uses the first alternative for
estimating prices in the first round of the analysis.

Another important assumption of the input-output price
model is that the technical coefficients of production and the
coefficients of import and export, of the 2007 input-output
matrix, remain valid. This is tantamount to recognizing that the
results should be interpreted as a first approximation, although
we hope that future studies will be able to update the model’s
base statistics to overcome these limitations.

Regarding the use of Consumer Price Index, we should
recognize that some economicactors are government authorities
or investors, others are exporters or importers, but at the end of
the day we are all consumers. That is why the CPI may be the
most important economic indicator to measure general price
impacts.

Exchange Rate Impacts

A first result of the input-output analysis is the ranking of
the sectors of the Peruvian economy with the highest rate of
openness. The full list of sectors is presented in the Appendix
table. Table 2 of the text summarizes the main sectors of greater
openness. First, sectors with an index greater than the unit are;
Informatics-Electronic; Basic Chemical-Fertilizers; Equipment
for Transport; Machinery and Equipment; Ferrous Metals;
Rental: Vehicles & Machinery; and Manufactures-Diverse. Next,
there are industrial sectors with an openness index between 0.5
and the unit: Non-ferrous Metals; Petroleum, Gas; Fishmeal,
Fish oil; Oils and greases; Mining; Other Food; Preserves, fruits-
vegetables; Special Products; Preserved Fish; Wearing Apparel:
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Pharmaceutical; and Paper Products. Then, there are other
industrial sectors with an openness index between 0.2 and 0.5
that include Petroleum-refined; Chemical Products; Rubber
and Plastic; Leather and Footwear; Textiles; Metal Products;
Sugar; Travel &Tourism; Wood Products; and Agriculture.
Finally, other services and other industrial sectors appear, with
lower rates, between 0.05 and 0.20.

Table 2. Ranking of Sectors by Index of Economic Openness

Rank of Index
of Openness

Input-output
Sectors
31,23,33,32,28,47,35 | Informatics-Electronic;
Basic Chemical-Fertilizers;
Transport Equipment;
Machinery & Equipment; >1
Ferrous Metals; Rental:
Vehicles & Machinery; and
Manufactures-Diverse

29,3,79,4,13,8,55,6, | Non-ferrous Metals;
Petroleum & Gas;

17,25,20 Fishmeal & Fish oil; Oils

& Greases; Mining; Other

Food; Conserves: fruits

& vegetables; Special

Products; Preserved

Fish; Wearing Apparel:

Pharmaceutical; and Paper

Products.

22,24,26,18,16,30,12, | Petroleum-refined;

48,19,11 Chemical Products; Rubber

& Plastic; Leather &

Footwear; Textiles; Metal 0.2<IA<0.5

Products; and Sugar; Travel

& Tourism; Wood Products;

and Agriculture

Description

05<IA<1

Source: Table Al of Appendix
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In summary, the first seven industrial sectors of the Economic
Openness ranking have a maximum index close to unity.
Twelve other sectors - industrial and primary - have a high rate,
above 50%. Finally, ten sectors, primary industrial, services,
have an intermediate opening rate (between 20% and 50%) and
the rest (26 sectors) may be considered domestic sectors, closed
to international trade.

The price model of this paper considers, to estimate the aggregate
price impact, three options for increases in the Exchange
Rate, for the coming months of 2021: stable, intermediate
and extreme. Taking as a starting point a basic value equal to
3.50 Soles/$, these options are assumed equal to 4.00 Soles/$
(stable), 5.00 Soles/$ (intermediate) and 6.00 Soles/$ (extreme).
The first results of the input-output price model for these three
simulations are presented in Table 3. The model estimates the
impact of the new XR on each sector of the economy. Then, the
overall impact on the CPI at the macro level is calculated as the
weighted average of the sectoral results, the weightings being
the sectoral consumption coefficients.

Table 3. Impact of three simulations of the Exchange

Rate on CPI Index
Expected XR
(Soles/$) XR Index Results of CPI

Simulation 1:

Stable 400 1 1
Simulatiqn 2: 5.00 1.43 1.215
Intermediate

%imulation 3: 6.00 1.71 1.359

xtreme

Source: Table A2 of Appendix (estimations by the input-output price model)
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In summary, the expected aggregate impact of the New
Sol devaluation to S5/4.00/$ is estimated as a 7.2% increase in
aggregate CPIL. Also, the expected impact of a devaluation at
S5/5.00/$ is estimated as a ACPI equal to 21.5%. The devaluation
at 5/6.00/$ would have an estimated impact of ACPI = 35.9%.
Obviously, the most worrying of these results corresponds to
the Extreme simulation.

The impacts on all sectoral prices, for each simulation, are
presented in the corresponding table in the Appendix. Obviously,
the results show that the sectors most affected correspond to the
sectors with the highest Openness Rate, from Table 2.

Impact of International Prices

International price pressures, caused by the post-Covid revival
and the consequent increase in global demand, may also cause
cost inflation in the national economy. Commodity prices in
international markets have increased, as result of higher levels
of demand due to the global recovery. Demands from China,
USA, and Europe have significantly grown, and this implies
increases in the prices of oil and gas, and corn, soybeans, and
other grains.

This article considers, as a case-study, the analysis of the increase
in the price of Oil in the period 2020-2021 and its impacts on
all sectors of the Peruvian economy (Table 4). The price of the
imported barrel is obtained from the Banco Central Reserva Peru
Weekly Note and corresponds to the WTI quote in US$ per barrel.
The average price for the twelve months of the year 2020 is equal
to $39/barrel. The price has a highly increasing trend in the first
seven months of the year 2021, reaching an average of $75/barrel
inJuly 2021. This simulation shows an increase of 92%, comparing
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the latter price with the average 2020, which has a high stability
-close to $ 40- for all the months of June to December 2020.

Table 4. Crude Oil Prices 2020-2021

Year/Month Petll;gilf:m Year/Month Petll)f;)ilfeum
2020 $/Barrel 2021 $/Barrel
Jan 58 Jan 52
Feb 51 Feb 59
Mar 29 Mar 62
Apr 17 Apr 62
May 29 May 65
Jun 38 Jun 71
Jul 41 Jul 75
Aug 42
Set 40
Oct 39
Nov 41
Dic 47

Source: Weekly Note (Nota Semanal) 25/2021 BCRP, Table 72 Commodity Prices
(Average). (BCRP,2021)

The result of the analysis is that the 92% increase in the price
of an input, as strategic as crude oil, has an aggregate effect
that causes an increase of 6.2% in the CPI of the Peruvian
economy, once the direct and indirect effects of the forward
linkages of crude oil, on gasoline and all other fuels derived
from petroleum, are reflected. Note that this is a one-time effect
and it has an almost immediate impact, even though fuel prices
are regulated in the Peruvian economy.

The Fuel Price Stabilization Fund was created in 2004 to
prevent high volatility in international crude oil prices from
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being transferred to domestic prices and the consumer basket.
The Fund is configured as a price band that is activated when
the international price exceeds the band maximum (ceiling) or
falls below the band minimum (floor). However, the Fund may
not sustain continued growth in oil prices, because the implicit
subsidies cannot be maintained indefinitely because it would
deplete the Fund'’s resources.

Note that this aggregate impact of the increase in the
international price of crude oil constitutes an additional impact
to the increase in the Exchange Rate, and that it must be added
to the exchange rate impact. Thus, for example, in the case of
the Intermediate Simulation, the aggregate impact on the CPI of
21.5% must be added to the 6.2% above mentioned to estimate a
cumulative cost inflation equal to 27.7%.

The impacts of the Oil price on all prices at the sectoral level
are presented in the corresponding table in the Appendix.
Obviously, these results show that the sectors most affected
correspond to the sectors with the highest forward links in
oil and gas. Finally, the impact of other commodities prices
is not considered in this paper for reasons of space. Note
that commodity prices of maize, wheat, and soybeans have
important impacts on final products such as chicken, eggs,
bread, etcetera.

Conclusions

A first conclusion is that the Covid-19 pandemic has not ended,
neither globally nor in Peru. Experts predict that the third wave
will arrive in Peru with the new Delta variant in the last quarter
2021. It is crucial, for all levels of government, to prepare to face
this challenge by strengthening the technical vaccination teams,
in order to contain contagions without affecting the reactivation
of the economy. The current government comes at a special
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time of economic and health crisis of historic proportions and
must adapt to attending to the urgencies of that crisis.

In relation to exchange rate simulations, the conclusion is that
the expected impact of a New Sol devaluation at 5/4.00/$ is
estimated as a small 7.2% increase in aggregate Consumer Price
Index. Also, the expected impact of a devaluation at S5/5.00/$ is
estimated as an intermediate increase on CPI of 22%. However,
the devaluation at 5/6.00/$ would have a severe estimated
impact on CPI, equal to 36%.

A third conclusion of the analysis relates to increases in
the prices of strategic commodities. For example, the 92%
increase in the price of an input, as strategic as crude oil, has
an aggregate effect that causes a 6.2% increase in the CPI of
the Peruvian economy, once the direct and indirect effects of
the forward linkages of crude oil, on gasoline and all other
fuels derived from petroleum, are reflected. Note also that the
aggregate impact of the increase in the international oil price
constitutes an additional impact, over and above to the increase
in the Exchange Rate, and that it must be added to the exchange
rate impact. Other international commodity prices have also
increased in world markets -such as corn, soybeans, and other
grains- although they are not included in this analysis.
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Mathematical Appendix

The Input-Output Price Model
The Price Model is based on the following identity:

Price = Input-output Costs + Value Added

Consequently, the input-output price model may be expressed
as follows:

pP=pA+v

where p” is the row-vector of prices, A is the input-output
coefficient matrix, and v’ is the row-vector of value-added
coefficients. (Leontief, 1966).

The solution of the input-output price model is:
p=v (I-A)-1

where (I-A)-1 is the inverse input-output matrix. This matrix
represents the forward linkages of every sector of the economy.
Thus, the element ij of the matrix represents the final effect on
price j of an increase of price i, after all iterations are completed.
(Torres, 2002). The coefficients of the price model are taken
from INEI (2012).

Finally, the impact on the CPI is estimated by;
CPI=p’c

Where vector cis the column-vector of consumption coefficients.
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Table Al. Ranking of Sectors by Economic Openness Index

Sectors Qe Sectors )
Index Indx
31 Informaﬁcs, 1737 16 Textiles 0376
Electronics
Basic Metal Products,
23 | Chemical- 3.335 30 diverse 0.366
Fertilizers
33 | Rauipmentfor | 199 12 | S8 0303
ransport
30 Maqhinery and 2662 48 TravelAgencies 0221
Equipment & tourism
8 Ferrous Metals 15 19 Wood and 0218
products
Rental, vehicles, Agriculture
47 machinery 1.366 1 0.216
Manufactures, Information
35 diverse 1.095 42 communication 0.187
Non-ferrous Non-metal
29 Metals 0.92 27 Minerals 0.184
Petroleum, Gas Services,
3 0.906 44 Insurance 0.182
Pensions
- F@shmeal, Fish 0.845 40 Hotels and 0.181
oil restaurants
g |Ollsand 0.754 10 | DAy 0.162
greases
4 |Mining 0.733 43 | Services, 0.148
financial
13 | Other Food 0.652 14 Animal Feed 0.141
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Conserves, Transport,

8 | fruits 0.629 39 | warehouse 0.131
vegetables
Special Beverages

5 | Products 0.601 15 Tobacco 0114

6 Preserved Fish 0,598 54 Other services, 0.106

personal

17 | Wearing 0.544 34 | Fumitures 0.081
pparel

25 Pharmaceutical 0541 41 Tfelec.ommu- 0.063

nications

20 | Paperand 0.526 11 | Milling 0.059
products

2 Petroleum, 047 51 | Printing 0.038
refined

24 | Ghemical 0.468 5 | Meats 0.029
Products

26 | Rubberand 0.445 g9 | Seiees g0
plastic administration

18 Iﬁeather and 0.396
ootwear

Source; Input-Output Price Model.
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Table A2.
Impacts by Sector of Exchange Rate Changes: Three
Simulations
SIS SIM1: SIM2: SIM3:
TC=S/4 TC=S/5 TC=S/6
1 Agriculture 0.053 0.158 0.263
2 | Fishing 0.051 0.153 0.255
3 Petroleum, Gas 0.100 0.301 0.502
4 | Mining 0.092 0.275 0.458
5 | Meats 0.055 0.166 0.277
6 | Preserved Fish 0.101 0.304 0.507
7 Fishmeal, Fish oil 0.113 0.338 0.563
8 Conserves, fruits vegetables 0.110 0.329 0.547
9 | Oils and greases 0.149 0.448 0.746
10 | Dairy 0.082 0.247 0.411
11 | Milling 0.062 0.186 0.310
12 | Sugar 0.085 0.255 0.426
13 | Other Food 0.123 0.368 0.612
14 | Animal Feed 0.076 0.227 0.379
15 | Beverages Tobacco 0.079 0.237 | 0.395
16 | Textiles 0.101 0.304 0.507
17 | Wearing Apparel 0.114 0.341 0.568
18 | Leather and Footwear 0.108 0.324 0.539
19 | Wood and products 0.069 0.206 | 0.343
20 | Paper and products 0.119 0.357 | 0.595
21 | Printing 0.077 0.230 0.383
22 | Petroleum, refined 0.136 0.408 0.680
23 | Basic Chemical-Fertilizers 0.201 0.602 1.002
24 | Chemical Products 0.128 0.385 0.641
25 | Pharmaceutical 0.113 0.338 0.563
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26 | Rubber and plastic 0.162 0.487 0.811
27 | Non-metal Minerals 0.076 0.227 0.378
28 | Ferrous Metals 0.157 0.470 0.783
29 | Non-ferrous Metals 0.127 0.382 0.636
30 | Metal Products, diverse 0.128 0.384 0.640
31 | Informatics Electronics 0.292 0.876 1.460
32 | Machinery and Equipment 0.198 0.594 0.990
33 | MachineryEquipment, Transport | 0.186 0.558 0.930
34 | Furnitures 0.089 0.266 0.443
35 | Manufactures, diverse 0.141 0.424 0.707
36 | Electricity, gas, water 0.034 0.102 0.171
37 | Construction 0.058 0.175 0.291
38 | Commerce 0.023 0.070 0.117
39 | Transport, warehouse 0.071 0.212 0.353
40 | Hotels and restaurants 0.062 0.187 0.312
41 | Telecommunications 0.043 0.129 0.214
42 | Information communication 0.055 0.164 0.273
43 | Services, financial 0.033 0.100 0.167
44 | Services, Insurance Pensions 0.047 0.141 0.235
45 | Real Estate 0.007 0.021 0.035
46 | Services, professional 0.027 0.080 | 0.133
47 | Rental, vehicles, machinery 0.111 0.333 0.555
48 | Travel Agencies & tourism 0.041 0.123 | 0.204
49 | Services, administration 0.028 0.084 0.140
50 | Public Administration, defense 0.027 0.082 0.136
51 | Services, Education 0.011 0.033 0.055
52 | Services, Health 0.026 0.077 0.128
53 | Services, social and NGOs 0.036 0.109 0.182
54 | Other services, personal 0.042 0.125 0.209
55 | Special Products 0.106 0.317 | 0.528

Source; Input-Output Price Model.




Journal of Economics, Finance and
International Business

Table A3.
Impacts by Sectors of the Oil Price Increase.
Sectores Ap Sectores Ap
1 | Agriculture 0.014 | 29 | Non-ferrous Metals | 0.045
’ Fishing 0165 | 30 121/.Ieta1 Products, 0.09
iverse
3 Petroleum, Gas 1066 | 31 Informa’gics 0,048
Electronics
4 |Mining 0064 | 32 |Machinery and 0.055
quipment
Meats Machinery
5 0.026 | 33 Equipment, Transport 0.058
6 | Preserved Fish 0.119 | 34 | Furnitures 0.034
7 Fishmeal, Fish oil 0157 | 35 lc\l/.[anufactures, 0,043
iverse
8 fCopserves, 0050 | 36 Electricity, 0.129
Tuits vegetables gas, water
9 | Oils and greases 0.046 | 37 | Construction 0.054
10 | Dairy 0.035 | 38 | Commerce 0.040
1 | Milling 0031 | 39 |Iransport 0231
warehouse
12 | Sugar 0060 | 4o |Hotelsand 0.026
restaurants
13 | Other Food 0031 | 41 | Telecommunications | (o16
14 Animal Feed 0028 | 4 Informati.on . 0.018
communication
15 | Beverages Tobacco 0.047 | 43 | Services, financial 0.013
16 Textiles 0033 | 44 Servi.ces, Insurance 0.014
Pensions
17 | Wearing Apparel 0.025 | 45 |Real Estate 0.005
18 Leather and Footwear 0025 | 46 Service§, 0.022
professional
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Wood and products

Rental, vehicles,

19 0.026 | 47 . 0.030
machinery
20 Paper and products 0.048 | 48 Travel Agencies & 0.012
tourism
o1 | Printing 0029 | 49 |Services 0.021
administration
Petroleum, refined Public
22 0.856 | 50 | Administration, 0.048
defense
23 Basig 'Chemical— 0.056 | 51 Services, Education 0.010
Fertilizers
24 | Chemical Products 0.044 | 52 | Services, Health 0.014
Pharmaceutical Services, social and
25 0.025 | 53 NGOs 0.034
% Rubber and plastic 0043 | 54 Other services, 0.020
personal
27 | Non-metal Minerals 0.081 | 55 [ Special Products 0.027
28 | Ferrous Metals 0.181 - - -

Source; Input-Output Price Model.
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1. INTRODUCCION

El presente articulo brinda al lider de una entidad una nueva
metodologia del Management Estratégico que permite
maximizar la generacion de valor.

Dos son sus principales aportes:

1. Aborda los 3 eslabones del Management Estratégico
(Arquitectura, Planeamiento y  Gestion Estratégica)
obteniéndose asi un Balanced Scorecard con bases mas solidas.

2. Incorpora en el tercer eslabén una versiéon moderna del
Balanced Scorecard al incluirle cuatro supuestos adicionales al
modelo original.

Figura 1. Principales aportes del BSC Focusplus®

BSC Focusplus®

Arquitectura Planeamiento Gestion

Estratégica Estratégico Estratégica

BSC

Fuente: Arrieta, 1.

Por lo mencionado, el BSC Focusplus® no reemplaza al
Balanced Scorecard:

Lo optimiza, al darle mayor solidez y modernidad.

En primer lugar, se abordard el andlisis de la metodologia
Balanced Scorecard para luego abordar la metodologia BSC
Focusplus®.



2. METODOLOGIA BALANCED SCORECARD

2.1 Reflexion Inicial

Segun Arrieta, I (2005) (Ver 1), si alcanzar la mision es la meta
de toda gerencia, la estrategia es el medio que debe seguirse
para llegar ahi.

Lamentablemente es comun considerar que la responsabilidad
estratégica de un lider termina con el planeamiento
estratégico. Sin embargo, una estrategia bien formulada pero
no implementada servird solo para tranquilizar conciencias
y terminara archivada en el escritorio de algiin gerente. A su
vez, una estrategia mal formulada pero bien implementada
conducird rapidamente al fracaso de la entidad. Es decir, se
necesitan mutuamente.

El problema estd en que, en la practica, las entidades
invierten tiempo y dinero para formular el planeamiento
estratégico con alguna metodologia, pero, en lo concerniente
a la implementacion estratégica, no se realiza o se hace
empiricamente sin herramienta de gestion alguna. Para llenar
este vacio, lleg6 el Balanced Scorecard.

2.2 Marco Légico

El Balanced Scorecard (BSC) es una metodologia del
Management Estratégico que permite a la Alta Direccién de
entidades lucrativas y no lucrativas implementar la estrategia
previamente formulada.

El primer articulo de Balanced Scorecard fue escrito por Robert
S. Kaplan y David Norton y fue publicado en el namero de
Enero — Febrero de 1992 de la Harvard Business Rewiew.
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Kaplan, R. y Norton, D. (1992) (Ver 2)

A continuacion, se presenta de forma resumida el Marco Logico
de la metodologia:

36

a. E1 BSC y la Estrategia

La estrategia debe convertirse en el eje de la gestion por
lo que debe ser aterrizada en una serie de objetivos e
indicadores estratégicos.

b. E1 BSC y las Unidades Estratégicas (UE)

En temas de estrategia, la unidad de andlisis no es la
entidad como un todo sino la Unidad Estratégica. Es
decir, cada una debe contar con su propio planeamiento
estratégico y, por lo tanto, con su propio Balanced
Scorecard. Cabe resaltar que los diferentes BSC por UE
deben tener un enfoque sinérgico que se consolidan en un
BSC Corporativo.

c. E1 BSC y las Perspectivas

Los objetivos e indicadores del BSC estan agrupados en 4
perspectivas basicas ordenadas en causalidad:

Entidades Lucrativas: Finanzas — Clientes — Procesos —
Gente y Sistemas.

La logica es la siguiente: Hay que contar con un el personal
idoneo y un nivel de automatizacién adecuado para que
sirvan como base en la realizaciéon de procesos internos
bien diseniados, con el fin de brindar al cliente un servicio
admirable, de tal manera que las finanzas respondan;
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es decir, el objetivo final es financiero, pero hay que
darle relevancia a lo no financiero para que las finanzas
respondan sosteniblemente en el tiempo.

Entidades No Lucrativas: Clientes — Finanzas — Procesos —
Gente y Sistemas.

La logica es similar a la de entidades lucrativas solo que
en este caso el objetivo final es la satisfaccion del usuario,
pero, para lograrlo, hay que darle relevancia a las otras
tres perspectivas con el fin de optimizar dicha satisfaccion
de forma sostenida en el tiempo.

Es pertinente mencionar que Kaplan y Norton dejan
abierta la posibilidad de incorporar mds perspectivas de
analisis a las cuatro basicas ya mencionadas.

Por mencionar dos: La perspectiva de medio ambiente y la
de responsabilidad social . .

Si se incorporaran ambas, se podrian presentar las
siguientes dos alternativas:

- Una empresa minera podria, por ejemplo, incorporar
ambas perspectivas para no perder la licencia social ni
la ambiental y asi poder seguir operando asegurando
un flujo futuro de generacion de valor para el accionista.
En este caso, el indicador final es financiero, medido
el mismo con el Flujo de Caja de Libre Disponibilidad
proyectado descontado (FCLDPD). Los indicadores de
impacto social y de impacto en medio ambiente son
importantes pero finalmente drivers del financiero.
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- Otra empresa minera podria, por ejemplo, incorporar
ambas perspectivas adicionales como perspectivas
finales junto con la financiera, de tal manera que no
tendria un indicador final sino tres: El financiero
(medido con el FCLDPD), un indicador de impacto
social y otro de impacto en el medio ambiente, a la vez.

Debe quedar claro que cualquiera de las 2 opciones
es valida por lo tanto no se puede afirmar que una es
mejor que la otra. Dependera de lo que los accionistas
hayan definido como Mision de la entidad.

También es pertinente precisar que ambas opciones
tendran Mapas Estratégicos diferentes, es decir,
diferentes relaciones causa — efecto, ya que al buscar
diferente fin tendran que considerar un diferente
medio.

d. Formatos
La metodologia utiliza dos formatos:
El Balanced Scorecard

Es una Matriz que es utilizada como herramienta de
gestidn estratégica. Presenta objetivos estratégicos y
sus correspondientes iniciativas agrupados en cuatro
perspectivas ordenadas en causalidad. Dichos objetivos
estratégicos estan siendo monitoreados con indicadores
financieros y no financieros.

Esta caracteristica de monitorear indicadores financieros y
no financieros le dio el nombre Balanced Scorecard.
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Figura 2 - Formato Balanced Scorecard

Electric Utility, Inc.—Measures, Targets, & Initiatives

Objectives

Measures (D=Drivers)

Targets

Initiatives

."_G‘ + Maximize returns +ROCE %[ 145% 15%
=4 - Profitable growth + Revenue growth 6% 8% | 12%
Frall - Leverage asse base + Asset utization rate W%] o%| 9%
PR - custy leaing customer oyl - Customer salifacton rating W%|  8%|  90% | - Customerloyaty progam
£
£
3
Rl Oviinize Core Busiess % revenue from dereguiaed productssenvices | % 1%
. 0 % 10| 2% 1% | - Telecom infastuctre development
- Max S500M | $550M(  600M | - Tracingrisk assessment (work suppor)
+ Contnued % hrough 0| 2% %%
+ Enteprise-vide risk management NPV productisenvce pipeine SS00M | $550M[  S600M
Continued Publc Support % R8D projcts meeting prolocol gats (D) w%| %% 100%
g e ps s (5 point scale) 40 45 45 | « Research alliance program
bily i 90100 | 921100| 950100 | - Prventive maintenance
. . 100%| 100%  100%
Customer Sevie Excellence * % communicationeducation plans executed () 80%| 8% 9% | - Communiy oureach program
. . deivery % w%| %% 9%
divers . w%| 2% W%
* Eflecive customer senices  Orvtime market research poects (0) 90%| 9% 100% | - Crossseling marketing program
Business Growth
-+ Capiaize on dereguizion . Customer sasfacion atng - C.S. Center see above) 8% 8% 95% | - Servo ispaich auiomation
opportunties * Problem resouton cyc time - Customer Senice Center (D) o| a3 | Cisupgrade
+ Opimize rading oportunifes * Cal center sofwareintegraton
. 80% 85%) 90% | - Fossil maintenance benchmark
+ Use allances and jont ventures
L o RED : ” A
% costreduction
6%|  79%|  85% | - Competency profing

* Hours in strategic il training (0)

« Performance compensation fnk

> 25

Fuente: Kaplan, R. Executing Strategy with New Cost and Performance
Management Systems. (2008) (Ver 3)

El Mapa Estratégico

Es una herramienta complementaria al Balanced
Scorecard pues sirve como herramienta comunicacional,
ademas, permite que la Alta Direccion y los trabajadores
entiendan la estrategia de la misma manera. Fundamental
para poder ejecutarla con enfoque sinérgico y causal entre
las diversas areas funcionales de la entidad.
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Figura 3 - Formato de Mapa Estratégico

Electric Utility, Inc.—Strategy Map

Financial

Customer

Process

Learning & Growth -

Fuente: Kaplan, R. Executing Strategy with New Cost and Performance
Management Systems. (2008) (Ver 4)

e. Aspecto Tangible e Intangible del BSC
Aspecto Tangible

El primer antecedente del Balanced Scorecard lo
encontramos en el libro “Des ratios au tableau de bord”
(Lauzel, P. y Cibert, E.)( 1959) (Ver 5).

Esta publicacion fue la primera en mencionar que se debia
considerar indicadores mas alla de los ratios financieros o
contables.
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Si bien este concepto se parece al del Balanced Scorecard,
hay una gran diferencia entre ambos: La viabilidad del
concepto. En 1960 la automatizacion de la data era atn
una utopia.

Se tuvo que esperar el desarrollo del mundo informatico
de los 90s para que esta idea del management se vuelva
una realidad. Asi, el formato Balanced Scorecard requiere
que la entidad tenga un nivel de automatizaciéon adecuado
al tamano de ésta.

Si bien, para una empresa grande quizds sea necesario
implementar un mdodulo que se anexe al ERP de la entidad,
para una empresa pequena o mediana bastara con contar
con alguno de los diferentes softwares especializados
disponibles en el mercado o incluso desarrollarlo in house.

Aspecto Intangible

El Balanced Sorecard es mas que un software. Es una nueva
forma de gestionar. No es un sistema de informacion gerencial,
pues la informacion no es de propiedad de la gerencia, de tal
manera que los colaboradores pueden sentir que estan siendo
espiados por la gerencia con cdmaras de video. Una situacion
asi podria malograr el clima laboral y originar fuga de talentos.

De lo que se trata es que cada trabajador entienda y asimile
la estrategia para asi apoyar a la definicion de sus indicadores
de desempefio lo cuales deben estar alineados al Balanced
Scorecard de la compafiia. De lo dicho, se deduce que cada
colaborador es perfectamente consciente de lo que la Alta
Direccion espera de él.
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Es recomendable que exista una politica de bonificaciones
vinculados a los objetivos del BSC pues de esta forma se
incentivara a que los colaboradores se esfuercen por lograr sus
indicadores de performance.

También es recomendable que quien impulse el avance de los
diferentes BSC sea alguien con peso politico en el organigrama
para llevar a cabo una éptima labor, tanto de formulacién como
de implementacion. Kaplan & Norton recomiendan incluso la
creacion de la Oficina de Gestion Estratégica encargada no solo
de planificar sino de implementar la estrategia de la entidad.

Kaplan, R. y Norton, D. (2005) (Ver 6)
3. METODOLOGIA BSC FOCUSPLUS ®

3.1 Reflexion inicial

El Balanced Scorecard ha venido evolucionando
conceptualmente impulsado por sus autores Kaplan y Norton.

Asi, después de la publicacion del primer articulo en la Revista
Harvard Business Review (1992) publicaron cinco libros entre
1996 y 2008 y, en paralelo, una serie de articulos.

Sin embargo, con el pasar de los afos, las actualizaciones
relevantes dejaron de publicarse y se empez6 a generar cierta
percepcion de obsolescencia en relacion a la metodologia.

Bain & Company asi lo diagnosticaba hace unos afios:

Reporte Bain Management Tools and Trends 2015: Con base en
las encuestas realizadas entre gerentes (Bain & Company 2015)
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(Ver 7), el Balanced Scorecard se encontraba en el puesto 6 de
las 25 metodologias mas usadas en el mundo empresarial.

Reporte Bain Management Tools and Trends 2017: Con base
en encuestas realizadas entre gerentes (Bain & Company 2017)
(Ver 8), el Balanced Scorecard se encontraba en el puesto 14 de
las 25 metodologias mas usadas en el mundo empresarial.

Es decir, en poco tiempo, el BSC habia retrocedido 8 posiciones
en el ranking de metodologias mas usadas.

En este contexto en que, en el 2017, se publica el primer
articulo sobre BSC Focusplus® bajo el titulo “BSC Focusplus:
Un Balanced Scorecard con Enfoque Tool Box Management”.
Arrieta, I (2017) (Ver 9)

En él seincorporaban las mejoras que se habian venido haciendo
en las consultorias a través de los afios, conceptualizandolas
como supuestos adicionales al modelo original.

Se definia asi una nueva metodologia que impulsaba el logro
de resultados estratégicos ain mas sorprendentes y que era
aplicable tanto en entidades lucrativas como no lucrativas.

3.2. Principales novedades de la metodologia BSC
Focusplus®

3.2.1. Se incluyen la Arquitectura, el Planeamiento y la
Gestion Estratégica

Arquitectura Estratégica

El objetivo supremo que debe buscar toda gerencia debe ser
maximizar la generacion de valor. Si es una entidad lucrativa,
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es comun que sea maximizar la generacion de valor para el
accionista. Si es una entidad no lucrativa, la generacion de valor
para los vecinos, la comunidad, el pais, segtin corresponda.

Para lograrlo, los gerentes deben utilizar estrategias. Utilizar
estrategias nos permitira aprovechar lo bueno y atacar lo
malo, en contraposicion a gerenciar sin ellas donde estaremos
expuestos a los vaivenes del dia a dia sin proteccion alguna.

Dichas estrategias seran efectivas o no dependiendo de la
partida de ajedrez que se esté jugando. Es decir, y éste es el
punto, una estrategia puede ser Optima para una partida de
ajedrez y contraproducente para otra. El tema se complica
cuando tomamos conciencia que una entidad puede estar
jugando varias o incluso muchas partidas de ajedrez en paralelo.

Una partida de ajedrez en lenguaje del management se llama
Unidad Estratégica y organizar el conjunto de ellas en un
Organigrama Estratégico es lo que llamamos Arquitectura
Estratégica. La existencia de un Organigrama Estratégico
ayudard a que la Alta Direccion tome conciencia de la
coexistencia de distintas Unidades estratégicas en paralelo.

Dicho organigrama no s6lo debe ser concebido y entendido por
la Gerencia General, sino que debe de haber sido discutido y
aprobado por ella y su Alta Direccidn con el fin de que haya un
adecuado efecto multiplicador unificado de arriba hacia abajo.

Adicionalmente debe incorporarse la calificacion visual de
cada Unidad Estratégica (cudles Unidades Estratégicas estan
en rojo, verde y ambar) y homologarse la misma entre los
distintos gerentes. De no hacerse asi, estariamos aceptando que
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la Alta Direccién concibe el negocio de distinta manera entre
sus miembros, y no habria estrategia que pudiera asegurar su
viabilidad en el tiempo.

Planeamiento Estratégico

Aprobado el Organigrama Estratégico, se debera definir una
mision para cada una de sus Unidades Estratégicas, las que
ademds deberdn estar adecuadamente alineadas hacia la
Misién Corporativa.

Recién superado este punto se podrd empezar en abordar el
tema estratégico. Cada Unidad Estratégica debera contar con
su propia formulacion estratégica y, luego, con su propia
implementacion estratégica. La herramienta que se recomienda
para la formulaciéon estratégica es la Matriz FODA cruzada
pues permite identificar las variables buenas y malas internas
(Fortalezas y Debilidades) y las buenas y malas externas
(Oportunidades y Amenazas).

Dado que hemos mencionado que el andlisis es por UE,
entonces las variables externas se refieren ya no necesariamente
fuera de la entidad sino fuera de la UE, pudiendo estar dentro
de la empresa. Es decir, una Oportunidad para una UE puede
ser la Fortaleza de la UE original. Puede suceder también que
una Unidad Estratégica pueda tener como Fortaleza temas que
son una Debilidad en otra Unidad Estratégica de la misma
entidad. O darse el caso que una Unidad Estratégica puede
verse amenazada por un hecho externo que para otra Unidad
Estratégica de la misma entidad le resulta favorable.
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Es pertinente mencionar que se debe evitar trabajar como
base una Matriz FODA desbalanceada, pues traera efecto
multiplicador negativo. Si la elaboracion de la Matriz FODA se
realiza sin la presencia de una gerente funcional, por mencionar
un ejemplo, las estrategias que contiene dicho formato estaran
desbalanceadas, por lo que no podran recuperar ese balance
posteriormente, ain ordenandolas en el formato del BSC.

Gerenciamiento Estratégico

La responsabilidad estratégica de un lider no acaba con el
planeamiento estratégico. Debe impulsar el cumplimiento
de la estrategia previamente formulada. Para tal fin, existe el
eslabon de Gerenciamiento Estratégico y la metodologia que
recomendamos es el Balanced Scorecard.

Para optimizar el Gerenciamiento Estratégico recomendamos
lo siguiente:

a. Utilizar una Version Moderna de Balanced Scorecard

El BSC Focusplus® es la metodologia que impulsa la
modernizacion de la metodologia al incluirle 4 supuestos
adicionales el modelo Balanced Scorecard original:

Supuesto 1: Enfoque hacia la generacion de Valor.

Segin Arrieta, 1. (2004) (Ver 10), ningun indicador
cortoplacista debe ser el indicador superior a lograr, sea
éste contable o financiero.

Si asi fuera, dado que se ha recomendado que se agregue
una politica de incentivos alineada a los objetivos del
BSC, se estaria incentivando que toda la entidad sea
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cortoplacista, pudiendo estar logrando el objetivo del afio,
pero estar hipotecando futuro. Para que esta situaciéon no
se dé, la metodologia impulsa que el indicador superior
sea alguno que intente medir la generacion de valor en el
tiempo. Una buena alternativa de medirlo es maximizando
el Flujo de Caja de Libre Disponibilidad Proyectado y
Descontado.

Es pertinente mencionar que, dado que se ha mencionado
que cada Unidad Estratégica contard con su propia
estrategia y con su propio BSC, entonces también debera
contar con su propio flujo de Caja de Libre Disponibilidad
Proyectado Descontado.

Supuesto 2: Enfoque Tool Box Management.

Enfoque compatible con otras herramientas modernas de
gestion.

Balanced Scorecard, ISO 9001, Six Sigma, Teoria de
Restricciones, Customer Relationship Management,
Supply ChainManagement, Scrum, OKR, Design Thinking,
etc. son algunas de las prestigiosas herramientas que ya
lucen los galones suficientes en el mundo empresarial.

Entonces, qué hacer? Segtn Arrieta, I. (2005) (Ver 11) no
se trata de escoger una de ellas y forzar su utilizacién mas
alla de lo que para lo que fue creada, sino mas bien de
adoptar una nueva forma de gerencia que busque utilizar
un kit coherente de exitosas herramientas modernas de
gestion, conociendo claramente el verdadero potencial y
limitaciones de las escogidas.
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A esta forma de gerenciar con base en herramientas de
gestion la hemos denominado Tool Box Management. Al
igual que en una caja de herramientas donde el martillo
sirve para martillar pero no para serruchar, en el Tool Box
Management una herramienta sirve para un fin pero no
para otro:

1. Balanced Scorecard (BSC)

Fortaleza: El BSC es una herramienta moderna del
management que permite gerenciar una entidad con
enfoque estratégico. Como parte de su metodologia
incluye objetivos e indicadores que van desde finanzas
hasta no finanzas en una entidad lucrativa.

Por su potente logica, se le considera la columna vertebral
del Tool Box Management. Debilidad: El BSC no nos dice
como monitorear la generacion de valor, como gestionar
la relacidon con clientes, cémo gerenciar la cadena de
abastecimiento, etc.

2. Customer Relationship Management (CRM)

Fortaleza: El1 CRM busca segmentar nuestros clientes,
identificar cuales son los que le proporcionan mas valor al
accionista para, en contrapartida, darle a su vez mas valor
a ese grupo. La igualdad en el servicio es injusta desde el
punto de vista del cliente y a la vez no conveniente desde
el punto de vista del accionista.

Debilidad: E1 CRM no nos dice cémo medir el clima
laboral, como medir la salud financiera de la empresa, etc.
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3. Supply Chain Management (SCM)

Fortaleza: El1 SCM busca gestionar optimamente todos
los eslabones de la cadena de abastecimiento que incluye
compra de materia prima, fabricacion, almacenaje,
transporte y entrega del producto.

Debilidad: No nos dice cémo medir la salud financiera de
la empresa, como medir el clima laboral, etc.

Es decir, no existe ninguna herramienta omnipoderosa.

Cabe mencionar que las herramientas funcionales
mencionadas son solo ejemplos. No intentamos impulsar
la idea que ésas sean las que se deben utilizar. Se quiere
mas bien impulsar la idea de que existen herramientas
funcionales especializadas con las que el BSC no
debe tratar de competir sino de complementarse. En
términos practicos, deberan acompanar al BSC aquellas
herramientas funcionales que mejor calcen con el perfil de
la entidad. Por ejemplo, es probable que una tienda por
departamento, y no una entidad financiera, complemente
su Balanced Scorecard con el Supply Chain Management.

Supuesto 3: Nuevo Formato.

Lineas arriba se vio que con la metodologia BSC original
eran necesarios dos formatos: La Matriz BSC y el Mapa
Estratégico.

El BSC Focusplus® ha logrado unificarlos de tal manera
que su Hoja de Ruta Estratégica integra los dos formatos
mencionados. Arrieta, 1. (2017) (Ver 9)
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Figura 5 - Formato BSC Focusplus®

_—:J

Fuente: Arrieta, 1.

La légica de disefiar una Hoja de Ruta implica definir
peldafos (objetivos estratégicos) que iran cambiando
de color de rojo a verde conforme avance el tiempo,
identificandose asi los cuellos de botella que vayan
surgiendo.

Para la Etapa de Disefio de la hoja de ruta estratégica se
debe hacer del final hacia el inicio; es decir, de abajo hacia
arriba.

En una entidad lucrativa el objetivo superior sera
financiero, aunque contendra en ella objetivos no
financieros que la viabilizan. Por tanto, se le dara peso a lo
no financiero sin perder de vista que las finanzas siguen
siendo lo mas importante.

En una entidad no lucrativa, el objetivo superior es el
servicio a la comunidad, a los ciudadanos, a los vecinos. Su
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hoja de ruta incluird objetivos financieros (como manejar
Optimamente el presupuesto) pero ya no como objetivo
superior sino como un inductor para lograr optimizar el
servicio mencionado.

Cabe mencionar quelamencionada hoja de ruta estratégica
monitoreard directamente los objetivos estratégicos,
pero también indirectamente una serie de iniciativas y
proyectos que respaldan cada uno de dichos objetivos de
nivel estratégico.

Por otro lado, para la Etapa de Implementacion de la
hoja de ruta estratégica se debe leer y gestionar de abajo
hacia arriba. Es decir, la Alta Direccion debe estar atenta a
destrabar el cuello de botella (rojo) del peldafo en el nivel
mas bajo para que la Hoja de Ruta continte avanzando
hacia arriba en relaciones causa — efecto.

Supuesto 4: Agilidad Estratégica.

Los tiempos son cada vez mds cambiantes, por lo que
la agilidad estratégica es una necesidad. Haciendo una
analogia, si se tiene una metodologia como el Scrum para
dirigir proyectos de manera agil, con mayor razdén se debe
gerenciar la estrategia también de manera agil.

Sin embargo, para que la agilidad estratégica se dé, debe
cumplirse dos condiciones:

- La organizacion debe estar preparada para redisenarla
agilmente.
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Para tal fin debe haber incentivos institucionalizados
para aquel colaborador que aporta con alguna variable
que permita reaccionar o mejor aun, adelantarse
estratégicamente a los competidores de la entidad.
En paralelo, debe institucionalizarse el mecanismo
que, si se da ese aporte, se debe convocar a reuniéon
extraordinaria para validar el mismo, redisefiando
agilmente la hoja de ruta.

- Laorganizacion debe estar preparada para monitorearla
agilmente.

Para tal fin debe institucionalizarse las reuniones de
monitoreo de forma periddica de tal manera que se
pueda ir levantando los cuellos de botella que se vayan
presentando en la hoja de ruta.

b. Evitar cometer errores en el Disefio y en la
Implementacion de un BSC

Segun Arrieta, 1. (2018) (Ver 12), se deben evitar cometer
los siguientes errores en el Disefio y en la Implementacion
de un Balanced Scorecard:

Errores en el Diseno de un Balanced Scorecard

1. Cuando se replica el Balanced Scorecard de la Unidad
Estratégica exitosa a toda la entidad. El BSC encierra
una receta estratégica, por ende, no se puede aplicar una
misma receta a las diferentes Unidades Estratégicas. Cada
una de ellas debera contar con su propio BSC.
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2. Cuando los distintos BSC de las diferentes Unidades
Estratégicas no se complementan con un enfoque
corporativo y sinérgico entre ellos.

3. Cuando se disefian Balanced Scorecard tomando
como base las gerencias funcionales y no las unidades
estratégicas.

4. Cuando se disenia un Balanced Scorecard, sin haber
realizado el esfuerzo de un planeamiento estratégico.
Resultara una hoja de ruta que resumira el manual de
funciones, fortaleciendo el estatus quo.

5. Cuando si se hace el esfuerzo de planeamiento
estratégico, pero este es incoherente. Dado que el BSC
implementa estrategias, una estrategia mal formulada,
pero “bienimplementada” con esta poderosa herramienta,
nos va a llevar mas rapidamente al fracaso.

6. Cuando el Balanced Scorecard es elaborado por la
Gerencia de Planeamiento Estratégico sin la participacion
de los empleados de la compania. Al no sentirlo suyo,
intentaran boicotearlo.

7. Cuando se hace un Balanced Scorecard sélo de
Indicadores, sin mostrar Objetivos.

8. Cuando los indicadores no son los adecuados. Se puede
tener un diagnostico totalmente equivocado cuando se
estd monitoreando un Indicador distractor.

9. Cuando los indicadores estan mal calibrados para
el gerenciamiento visual de los mismos (rangos en
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rojo, amarillo y verde), producto de un mal trabajo de
benchmarking interno y externo.

10. Cuando se hace un Balanced Scorecard sin tomar en
cuenta el presupuesto de la entidad. Quizas la estrategia
que involucra un determinado BSC sea inalcanzable en
términos presupuestales.

Errores en la Implementacion de un Balanced Scorecard
En la politica de monitoreo

1. No impulsar decididamente el inicio del monitoreo
tan pronto se haya culminado la etapa de disefio del
BSC. Es fatal para el proyecto cuando se empieza a sentir
colectivamente que por el tiempo transcurrido el esfuerzo
realizado para realizar el diseno de los distintos BSC ya se
volvio obsoleto.

2. Cuando el encargado de monitorear el BSC no tiene
peso politico en el organigrama. Interesante haber tomado
conocimiento de casos donde el proyecto BSC va con tal
fuerza que el encargado del mismo tiene el puesto de
“Gerente Balanced Scorecard”.

3. Cuando la politica de incentivos no esta vinculada a los
objetivos del BSC.

4. Cuando no se institucionalizan reuniones de entrega
mensuales de BSC de situacion, mostrando los avances
correspondientes y la sustentacion de problemas que
vayan apareciendo en el camino.
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5. Cuando no se institucionalizan sanciones por la no
entrega o por la manipulacion de informacion.

6. Cuando no se institucionaliza un premio al empleado
que brinde un dato estratégico del mercado o una solucion
innovadora a un problema considerado estratégico.

7. Cuando no se institucionaliza un comité que pueda
responder rapidamente a cambios en la hoja de ruta
estratégica.

En el soporte tecnoldgico

1. Cuando una entidad no tiene un soporte tecnoldgico
adecuado para el tamafio de la entidad. Una entidad
corporativa no debe considerar el Excel como una opcion,
salvo transitoriamente, mientras se van disenando los
primeros BSC.

2. Cuando no estd alineado con el enfoque seguido
en disenio de los distintos BSC. Por ejemplo: Cuando
solo permite monitorear indicadores y no objetivos,
cuando solo permite monitorear un solo BSC y no BSC
diferenciados por unidad estratégica, etc.

3. Cuando solo permite monitorear lo estratégico y no las
iniciativas o proyectos.

4. Cuando solo involucra a los gerentes y no a los demas
trabajadores de la entidad.

5. Cuando no permite cambios dindmicos en los diferentes
BSC.

55



Hacia una recuperacion Post-pandemia
December 2021, Vol. 5, N° 1

6. Cuando no permite consultar los BSC histdricos, es
decir la trazabilidad de la gestion.

7. Cuando el soporte tecnologico no permite la captura
de indicadores de archivos planos o, el otro extremo, no
permite capturar indicadores de los ERP.

CONCLUSIONES

El presente articulo describe una nueva metodologia del
Management Estratégico denominada BSC Focusplus® que
permite maximizar la generacion de valor de una entidad al
optimizar el nivel de Management Estratégico del lider con la
incorporacion de dos importantes aportes:

. Impulsar un mejor engranaje entre los distintos eslabones del
Management Estratégico, permitiendo obtener finalmente un
Balanced Scorecard mas solido.

. En paralelo, obtener un Balanced Scorecard mas moderno con
la incorporacién de 4 nuevos supuestos.

En un entorno tan cambiante, las entidades deben modernizarse
para seguir teniendo vigencia. Las metodologias, también.

Nota Importante:

1. Este articulo estd protegido por la Ley de Derechos de
Autor de Indecopi.

2. BSC Focusplus® es una Marca de propiedad de
Consultoria y Asesoria Stratego, debidamente registrada
ante Indecopi.
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Invertir en el mercado de capitales es cada vez mas accesible
para la poblacién. A lo largo de los ultimos anos, las casas
de bolsa y sociedades administradores de fondos en Perti han
incrementado la oferta de productos dirigida al ciudadano
de a pie. Sin embargo, este muchas veces no tiene un
conocimiento de cudles son los determinantes del desempefio
de los diferentes productos existentes.

Existen diferentes clases de activos: Instrumentos del Mercado
de Dinero, Bonos, Acciones, Instrumentos Alternativos,
Derivados, etc. Proveer una resena de los determinantes
del desempenio de todas estas clases de activo abarcaria un
espacio mayor al del presente articulo. Por ello, el andlisis
se concentrard en la primera clase de activo, qué tipo de
instrumentos estan comprendidos en dicha clase y cudl
es el vinculo existente entre las variables econdmicas y su
desempefio.

Los instrumentos del mercado de dinero son obligaciones de
deuda con plazos al vencimiento menor a 1 afio. En el contexto
peruano, pertenecen a esta clase de activos los siguientes
instrumentos: (i) letras del Tesoro, emitidas por el Ministerio
de Economia y Finanzas, (ii) certificados de depdsito del
Banco Central, emitidos por el ente emisor, y, (iii) papeles
comerciales, emitidos por empresas. Estos instrumentos
estan sujetos a riesgo de crédito, cuyo grado dependera de la
voluntad y capacidad de pago del emisor.

Un inversionista que se enfoca en este tipo de activos es
denominado cash manager o money market manager. Estos
inversionistas buscan obtener rentabilidad principalmente
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de dos maneras: seleccionando el vencimiento de los papeles
en su portafolio y, en caso sea permitido por su politica de
inversiones, asumiendo mayor riesgo crediticio. Los valores
con vencimientos mds largos y menores calificaciones
crediticias (mayor riesgo de crédito) recompensan al
inversionista por el riesgo adicional incurrido con mayores
“rendimientos al vencimiento” o yields.

Los cash managers alargan y recortan los vencimientos de
los valores en su portafolio de acuerdo con sus expectativas
respecto a como se moveran las tasas de interés. ;Pero qué
determina el nivel de estas tasas? Aqui es pertinente introducir
el concepto de tasa interbancaria overnight.

La tasa interbancaria overnight es aquella a la cual los bancos
se prestan fondos a 1 dia y es, ademas, aquella sobre la cual
el banco central busca influir. Una de las formas en que el
banco central influye en esta tasa interbancaria inyectando
o retirando liquidez del sistema bancario a través de lo que
se conoce como Operaciones de Mercado Abierto. La tasa
de interés objetivo fijada por el banco central para la tasa
interbancaria overnight es denominada tasa de referencia.
Normalmente, la tasa interbancaria es igual a la tasa de
referencia o discrepa ligeramente de ella

Hasta aqui se considero¢ la tasa a 1 dia u overnight, pero ;qué
hay de los vencimientos mas largo? Sabemos que los valores
suelen tener plazos mayores. En un momento dado, un
inversionista podria invertir, por ejemplo, en certificados de
deposito del Banco Central con plazos a vencimiento de 3
meses, 6 meses, 9 meses o 1 ano. En este punto es preciso
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definir el término de curva de rendimiento. Se trata de la
relacion que existe entre el rendimiento o yield ofrecido por
un tipo de instrumento de deuda y el plazo al vencimiento
de dicho instrumento. La curva de rendimientos de un
instrumento en particular reﬂeja, entre otros elementos, las
expectativas acerca del nivel general de tasas en el tiempo. Si
se espera por ejemplo que, a lo largo del afio, la tasa de interés
suba, entonces los rendimientos de valores de mayor plazo
seran mayores a los rendimientos de valores de vencimientos
mas cortos. Cabe aqui precisar que los papeles de mayor plazo
suelen tener un yield o rendimiento al vencimiento mayor que
los papeles de muy corto plazo, aun cuando la expectativa
fuese que la tasa de referencia permanecera constante. Esto se
debe a que, en caso de que la expectativa no se cumplay la tasa
de referencia suba, la pérdida de valor es mayor para un valor
mientras mayor sea su vencimiento. Es decir, a mayor plazo el
vencimiento, mayor riesgo de tasa de interés o duration.

Un money market manager trata de sacar ventaja en sus
inversiones pronosticando los niveles futuros de las tasas de
interés de referencia. Esto, en la practica, implica pronosticar
tanto el comportamiento de la economia como la reaccion
que el banco central tendrda a dicho comportamiento.
También implica entender las expectativas manejadas por los
participantes del mercado y distinguir entre futuras sorpresas
y aquellos movimientos que ya estan incorporados en dichas
expectativas (y por tanto, probablemente no causaran un
impacto). En conclusion, los money managers invierten buena
parte de su tiempo en una practica que se denomina central
bank watching.
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En termind de conclusién, basa en hechos histdricas, se
considera coémo pueden ser empleadas las expectativas de las
tasas de interés para gestionar las inversiones en instrumentos
del mercado de dinero.

Al comienzo del afio 2000, la burbuja del mercado accionario
de EEUU estaba en su pico y la actividad econémica venia
solida. En este punto, las tasas de interés a 1 mes rondaban
el nivel de 5.7% al afio mientras que las tasas de 6 meses se
encontraban en 6.1% La tasa de interés de referencia ya habia
sido incrementada en 1999 pero el mercado estaba esperando
que la Reserva Federal (el banco central de EEUU, también
llamado Fed) anuncie incrementos marginales con el fin de
desacelerar la economia y evitar que creciera la inflacion.
Un money manager podria haber estado tentado a comprar el
papel de mas largo plazo, dado su mayor rendimiento. Sin
embargo, la Fed elevo tasas mas rapido de lo previsto y la tasa
objetivo fue elevada desde 5.5% a 6.5%. Por tanto, el mejor
lugar para estar era en la parte corta de la curva porque,
para mayo 2000, un papel de 1 mes podia ser comprado para
generar un rendimiento de 6.5% y un papel de 6 meses uno
de 6.8%. En suma, durante periodos de tasas al alza, mantener
vencimientos cortos es una buena estrategia.

Junio 2000 result6 ser el pico para las tasas de interés en
EEUU, y fueron recortadas abruptamente en 2001, cuando la
economia entrd en recesion. En noviembre 2000, poco antes de
que los mercados empezaran a esperar un recorte de tasas, las
tasas a 6 meses se ubicaban en 6.7%, ligeramente por encima
de las tasas a 1 mes (6.5%). En los primeros meses de 2001,
la Fed recort6 tasas y los yields a 1 mes cayeron a 4% para
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mayo 2001. Un money market manager que hubiese anticipado
correctamente las acciones de la Fed, hubiese preferido una
estrategia de comprar papeles de largo vencimiento (6 meses,
en este ejemplo) a una estrategia de invertir continuamente
en papeles a 1 mes. La primera estrategia es preferible toda
vez que asegura un rendimiento superior por 6 meses. La
segunda estrategia sélo podria producir mejores retornos en
un ambiente de tasas al alza.
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Mas del 80% de la poblacién francesa vive en zonas urbanas, y
esta proporcion aumenta cada afo. Las ciudades concentran la
demanda de numerosos servicios ecosistémicos de los suelos,
beneficios del medio ambiente como la regulacién del clima
local, la gestion del agua, el paisaje, la biodiversidad urbana, el
soporte a los cultivos alimentarios, y al mismo tiempo ofrecen
una oferta limitada, debido al ritmo de artificializacion del
suelo para la vivienda y los servicios urbanos.

Las infraestructuras de transporte y sus dependencias son
elementos claves del paisaje urbano: carreteras, pistas urbanas,
transporte de electricidad y gas, e incluso el transporte fluvial y
ferroviario. Estas infraestructuras tienen tanto una gran huella
como un alto nivel de artificializacion.

La presentacion dara a conocer el proyecto de investigacion
en economia del medio ambiente, “SEMEUR”, cuyas siglas
en espanol son traducidas por “SEMBRAR”. El objetivo del
proyecto SEMBRAR es desarrollar una metodologia para
evaluar la demanda de servicios ecosistémicos en una zona
urbana y valorar la capacidad de las infraestructuras de
transporte y sus dependencias para responder en parte a
estas demandas y contribuir a la restauracion ecoldgica de los
bosques urbanos y la vegetacion de la ciudad.

La zona de estudio se encuentra en el municipio de Saint-
Fons y una zona tampdn de aproximadamente 0,5 a 1 km en
el drea metropolitana de la ciudad de Lyon. Saint-Fons es uno
de los municipios mas deficitarios de la metropolis en materia
de arbolado. Es una zona prioritaria en temas sociales (alta
tasa de desempleo, violencia y fracaso escolar) y ambientales
(contaminacién sonora y de la calidad del aire).
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La presentacion serd seguida de una charla debate sobre
la contribucion de los espacios privados y los mecanismos
econdmicos para favorecer la plantacion de arboles y la
vegetacion en zonas de alta densidad implicando actores
publicos, privados e iniciativas ciudadanas.

Fuente: Proyecto de investigacion SEMEUR del programa
ITTECOP (Francia), Capacidad de las infraestructuras de
transporte para satisfacer la demanda de servicios ecosistémicos
en el entorno urbano - Marco metodoldgico y sitio experimental
en el municipio de Saint-Fons (Lyon, Francia). https://www.
ittecop.fr/fr/tous-les-projets/recherches-2020/projets-de-
recherche-2020/item/715-semeur
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Antes de nada, espero que estén todos bien de salud. Quiero
agradecer muy sinceramente la invitacion para participar
en este acto de presentacion del libro MODELOS DE
MACROECONOMIA DINAMICA al Rector de la Universidad
San Ignacio de Loyola, Dr. Martin Santivaniez y al Sr. Decano
de la facultad de Ciencias Empresariales, Dr. Jorge Cardich.
También quiero saludar afectuosamente, desde el otro lado del
Atlantico, a las demas autoridades y colegas presentes y a los
alumnos en general.

Debo decirles que para mi este acto es muy especial por dos
razones. La primera, porque me une una larga amistad con el
Dr. Ciro Bazan, uno de los autores de este libro, a quien tuve
la suerte (bueno, suerte para mi, aunque no sé si él pensara
lo mismo) de dirigir su tesis doctoral aqui en Espafia hace
10 afios. Cuando uno ve los frutos del trabajo de sus amigos,
como en este caso, se alegra sinceramente. Yo lo hago también
porque pienso que un libro es un poco como un hijo. Como un
padre, los autores le dedican tiempo, le ponen carifio y mimo,
e intentan transmitir a través de él un poco de ellos mismos.
Me consta que ese esfuerzo lo han hecho el Dr. Ciro Bazan, el
Dr. Benoit Mougenot, D. José Luis Almerco y el Dr. Fernando
Larios, quien — desafortunadamente — ya no esta entre nosotros.
Creo que en las paginas de este libro, como luego mencionaré,
esta muy presente ese trabajo.

La segunda razén por la que este acto resulta especial para mi
es porque confirma mi idea de que la docencia en economia no
necesita que todos estemos en Estados Unidos. Se puede hacer
buena docencia, sime permiten, desde la periferia, desde Espana
o desde el Perti. Esto es asi porque vivimos en un mundo cada
vez mas interconectado — como prueba este acto —y las fronteras
fisicas han dejado de tener el peso que tenian. Las tinicas que
subsisten, si me perdonan que les comparta esta reflexion, son
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las fronteras mentales, las que nos impiden buscar colegas y
colaboradores en cualquier lugar del mundo y que, poco a
poco, entre todos, tenemos que ir derribando. Por eso, insisto,
este libro debe verse como un ejemplo de una contribuciéon a un
campo muy técnico y complejo de la economia realizado por
profesores e investigadores de una universidad peruana, pero
con valor para todos los docentes y estudiantes de habla hispana
y, ¢por qué no? traduccion mediante, de otros idiomas. Este es
un mensaje dirigido no solo a los docentes e investigadores,
sino también a los alumnos que me estan escuchando, para que
no solo piensen a nivel de pais, sino también a nivel global.

Una vez dichas las dos razones por las que agradezco la
invitacion a este acto, permitanme que me ponga un poco mas
técnico y le dedique unas breves palabras al contenido del libro.

Como todos saben, y algunos a veces olvidamos, la Economia
es una ciencia social que estudia cdmo decisiones de unos
individuos afectan a otros. La Macroeconomia, por su parte
estudia esas decisiones como un conjunto, como un todo.
La particularidad de esta parte de nuestra disciplina es el
precisamente el analisis en su totalidad, tal como ha sefialado
el Dr. Waldo Mendoza. Su foco tiene que ver con el empleo, la
renta nacional o el crecimiento de los paises y su objetivo es
comprender el entorno general, para poder tomar decisiones
sabiendo pronosticar sus resultados.

Pero la Macroeconomia no es algo esotérico o abstracto y de
hecho tiene muchas mas implicaciones de las normalmente
consideramos. En el corto plazo, nos suministra instrumentos
para comprender el ambiente en el que nos movemos en nuestra
vida cotidiana. Les pongo dos ejemplos:

1. Primero, laMacroeconomia nos ayuda como consumidores.
Cuando manejamos un presupuesto familiar nos interesa
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saber si la situacion econdmica del pais va a mejorar o
empeorar durante los proximos meses. Ademas de prever
los sectores que sufran los mayores impactos de la mejora
o empeoramiento de la economia. No consumimos las
mismas cosas si pensamos que una crisis puede afectarnos
de forma particular que si creemos que nos podremos
beneficiar intensamente de un momento de bonanza.
Desgraciadamente, tenemos ejemplos de esto en fechas
recientes.

2. En segundo lugar, la Macroeconomia nos ayuda como
inversores. La incertidumbre macroecondmica afecta a
los mercados financieros y reales y afecta, por tanto, a
nuestras decisiones de ahorro o inversion. En funcién de
nuestra mayor propension o aversion al riesgo tomaremos
las decisiones de inversion. Pero también en funcién de la
disponibilidad de alternativas con mayor o menor riesgo.
Por ejemplo, en épocas crisis, existe un desconocimiento
de como evolucionara la economia en el corto plazo, por lo
que habra un mayor riesgo. Un concepto macroecondmico
clave para los inversores y ahorradores es la inflacién. La
Macroeconomia facilita que entendamos qué es la inflacion,
y ayuda a comprender los rendimientos de nuestras
inversiones. Y lo mismo sucede con los tipos de interés,
que estan supeditados al contexto macroeconémico. O los
tipos de cambio, variables que son fundamentales conocer
y predecir en al analisis macro.

No quieroinsistir conmuchos ejemplos mas sobre laimportancia
de la macroeconomia, ni sobre la parte dindmica que ha
senalado el Dr. Mendoza, pero quisiera recordarles que esta
disciplina contribuye a una mayor comprension de cudl puede
ser la evolucion del entorno laboral, y de las inversiones hasta
la jubilacion. Nos permite realizar un mejor seguimiento de las
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perspectivas de futuro del sistema de financiacion publico, y
de como va a evolucionar la actividad econémica de nuestras
empresas tanto en el entorno nacional como internacional. La
Macroeconomia moderna ha enfatizado particularmente la
importancia que para el crecimiento de una economia el hecho
de que la poblacion se prepare para ser mas productiva. De ahi
laimportancia de la formacién académica, el cuidado de la salud
o la mejora de las capacidades a nivel colectivo. Entender como
afectan todas estas adaptaciones al conjunto de la economia
nos ayuda a comprender como podemos adaptarnos nosotros
mismos.

.Y como se hace eso, diran ustedes? Bueno, este libro, centrado
en el Uso y Aplicaciones de Modelos Macroeconémicos
Dinamicos, es un buen ejemplo de cémo los economistas
hemos tratado de reflexionar sobre estas ideas hasta casi, si me
lo permiten, un nivel filoséfico. Hemos tratado de construir
modelos matematicos que simplifiquen las relaciones entre las
variables y nos permitan entender como evolucionan dichas
relaciones a lo largo del tiempo.

A fendmenos complejos no queda mas remedio que aplicar
herramientas complejas y por eso entiendo que una primera
lectura de este libro puede resultar complicada. No obstante, los
autores han puesto un gran empefio por explicar sus contenidos
y métodos de una manera muy diddctica, ofreciendo incluso
ejemplos muy detallados de las aplicaciones.

El primer capitulo del libro comienza con una revision del
modelo neocldsico IS-LM que analiza los equilibrios en
los mercados reales y financieros. Me parece un punto de
partida muy acertado, porque conecta con la macroeconomia
tradicionalmente ensefiada no solo en el Pert, sino en todas las
facultades y escuelas de economia de Europa y América.
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En el segundo capitulo pasamos ala oferta y demanda agregada
desde el punto de vista keynesiano y de nuevo nos movemos
en un entorno que conjuga lo tradicional en la docencia con
nuevas aportaciones de herramientas y aplicaciones que a mi
particularmente me han gustado mucho.

En el tercer capitulo entramos en los temas de crecimiento. Una
de las preocupaciones fundamentales para cualquier pais y
donde me han gustado también las conclusiones y aplicaciones
realizadas.

El cuarto capitulo, como no, se centra en politicas monetarias y
en la importancia que tiene el control de la oferta de dinero en
la estabilidad de un pais.

Y por ultimo, el capitulo final se centra en los ciclos economicos
reales, en la vision de la economia en el muy largo plazo y
entronca directamente con algunas de las contribuciones mas
notables en la investigacion reciente en este campo.

Como verdn ustedes no he querido destripar los capitulos
muy detalladamente ni hacer ningun tipo de spoiler. Creo que
cada uno de ellos es denso, técnicamente potente y requiere un
esfuerzo de lectura detallada y trabajo personal. En mi opinion
-y ya no quiero extenderme mucho mads — se trata de un gran
libro docente al que auguro mucho éxito y animaria a difundir
no solo en el Perti sino también fuera de sus fronteras.
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