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OPINIÓN

La reciente evolución del dólar 
ha generado incertidumbre en 
los mercados financieros. Ha-

ce menos de un año la divisa extran-
jera se cotizaba en menos de 3.10 so-
les por dólar, y actualmente  ya llegó 
a 3.50 soles por dólar. Es muy proba-
ble que a fines de año, según la ban-
ca privada, el dólar llegue a 3.65 so-
les por dólar.

La volatilidad de la divisa extran-
jera es común en los vecinos de la 
región, tales como Colombia, Brasil 
o Chile. En estos casos, el dólar se ha 
revaluado en más de 20% en el año. 
En el caso de Colombia, el dólar pa-
só de 1,800 a 2,700 pesos por dólar. 
La salida de capitales en emergentes 
es común y hay una especie de 
“flight to quality” de capitales golon-
drinos que buscan mejores rendi-
mientos y más seguros. Lamentable-
mente, en América Latina ya no hay 
un ambiente que permita la entrada 
de capitales de corto plazo golondri-
nos, y se estarían retirando hacia 
EE.UU., en donde, al parecer, habría 
ciertas señales de recuperación de 
la economía.

La subida de la tasa de referencia 
de política monetaria en EE.UU. 
(Federal Fund Rate) habría incen-
tivado la fuga de capitales de corto 
plazo en emergentes, redirigiendo 
el portafolio hacia el país del norte. 
La mayor parte de inversionistas 
de corto plazo ha elevado su de-
manda por bonos soberanos ame-
ricanos (Treasury Bill or T-Bill). Es 
por ello que la oferta de dólares en 
emergentes se ha contraído, con lo 
que ha ocasionado una presión del 
dólar.

Esta tendencia va a continuar y, 
más aún, se verá ayudada con la ba-
lanza comercial deficitaria del Perú 
y sus vecinos emergentes. La deva-
luación de la moneda local activa el 
riesgo cambiario crediticio y la in-
flación. El Perú es una de las econo-

goBiERnoS REgionALES. El proceso de descentrali-
zación se encuentra paralizado. Los escándalos de co-
rrupción en más de media docena de gobiernos regio-
nales del periodo anterior (2011-2014), además de la 
pobre capacidad administrativa que mostró y sigue mos-
trando la mayoría de estas instancias subnacionales, han 
sido motivos más que suficientes para reestructurarlo 
desde la raíz. Sin embargo, el gobierno de ollanta Hu-
mala (con la anuencia del Congreso) dejó pasar la opor-
tunidad y solo aplicó cambios de forma.

¿Qué están planteando los candidatos presidenciales 
al respecto? Pues algunos se aventuran con el “fortale-
cimiento” o “perfeccionamiento” (Fuerza Popular, Pe-
ruanos por el Kambio, Todos por el Perú, Alianza Popu-
lar, Frente Amplio), mientras que otros sostienen que la 
“reforma de la descentralización debe continuar” (Perú 
Posible). Cabría preguntarse cuándo comenzó esa re-
forma, porque lo que se ha hecho con el proceso ha sido 
un mal trabajo de parchado y zurcido.

Entre otras propuestas, no muy novedosas por cierto, 
figura la formación de macrorregiones (Alianza Popular). 
Hay que recordar que el objetivo final de la descentraliza-
ción es la unión de dos o más departamentos (recién en-
tonces serán “regiones”). También se aboga por la amplia-
ción de las funciones de la Contraloría para auditar la eje-
cución presupuestaria de los gobiernos regionales y loca-
les (Todos por el Perú), aunque nadie parece haber repa-
rado en que esa entidad también necesita ser reformada.

Tampoco faltan las propuestas para aumentar la bu-
rocracia. Alianza para el Progreso plantea la creación de 
un consejo que reúna a los gobernadores regionales con 
el presidente de la República y un consejo interprovin-
cial en cada departamento, mientras que Peruanos por 
el Kambio va más lejos y propone un nuevo ministerio: 
el de Apoyo a las Regiones.

¿A qué se debe la tibieza de los planes en materia de 
descentralización? Pues a que es preciso evitar “pisar 
callos”, ya que todos los candidatos necesitan aliados en 
los departamentos para captar votos. Así que hablar de 
“reestructurar” el proceso, o peor, “empezar desde ce-
ro”, no es la mejor estrategia electoral. Así que tendre-
mos que conformarnos con los lugares comunes y 
las proclamas para contentar a la tribuna.
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“El Perú es una de las 
economías más 
dolarizadas en la 
región y las 
devaluaciones 
exacerban más el 
descalce de activos y 
pasivos en diferente 
moneda”.

opinión

Jorge Guillén
Profesor de 
finanzas - esan 
Graduate school 
of Business

“¿A qué se debe la tibieza de los 
planes en materia de 
descentralización?”.

mías más dolarizadas en la región y 
las devaluaciones exacerban más el 
descalce de activos y pasivos en di-
ferente moneda.

Frente a una presión inflaciona-
ria y eventual aumento de la pro-
babilidad de default en créditos en 
moneda extranjera, el Banco Cen-
tral de Reserva del Perú ha elevado 
su tasa de referencia, pasando de 
3.5% a 4% en menos de tres meses. 
Esta herramienta podría contra-
rrestar la salida de capitales que ge-
nera devaluación, riesgo cambiario 
e inflación. El panorama electoral 
podría ocasionar también cierta in-
certidumbre en los mercados, con 
lo que la volatilidad de las variables 
financieras es inminente. Para la 
segunda parte del año, con un pre-
sidente electo y con un plan de go-
bierno definido, la volatilidad se 
reducirá.

Asimismo, la volatilidad cam-
biaria podría amortiguarse con la 
consolidación de un plan de go-
bierno que plantee los temas cla-
ros en materia económica, permi-
ta la ejecución de obras de inver-
sión pública y dialogue mejor con 
los diferentes gremios: empresa-
riales y de trabajadores. Un plan 
contra la inseguridad ciudadana 
es absolutamente necesario, ya 
que crea las condiciones adecua-
das para la entrada de inversiones 
extranjeras, a fin de evitar así la 
volatilidad de las variables finan-
cieras, tales como el tipo de cam-
bio, precios y valor de acciones en 
la bolsa de valores. 
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