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INSUFICIENTE. PERO LO RETOMARÍAMOS EN EL 2016
DEL EDITOR

LA MEDIDA DE 
TODAS LAS COSAS El Perú necesita 

crecer a 6% para 
atacar la pobrezaL a semana pasada, el Banco Central de Reserva 

debió vender US$980 millones para controlar la 
volatilidad del dólar en el mercado interbancario. 
Según nos contaron, hay un nerviosismo crecien-

te  entre algunas empresas con deudas de corto plazo en 
dólares –e ingresos en soles– que se apuran en adquirir la 
moneda estadounidense antes de que siga subiendo y, con 
ella, el tamaño de sus deudas. El infl ujo de dólares a la eco-
nomía peruana ha decaído por el lado de las exportacio-
nes  (la balanza comercial es ‘menos positiva’) y las remesas 
desde el exterior son mucho menores (en alrededor de 40% 
más o menos) y se han puesto en suspenso algunos gran-
des proyectos mineros. 

En el mundo, muchos inversionistas grandes siguen 
deshaciendo posiciones en activos denominados en mo-
nedas locales como el sol (o el peso, o el real) para reco-
locarlos en activos denominados en dólares.  Así que 
no solo somos nosotros. El problema aquí es que casi la 
mitad de las deudas de todos los peruanos están en dóla-
res. Una depreciación de 10,3% no es tan grave pues la di-
ferencia entre pagar un alquiler de US$1.000 que hace 

solo siete meses (en enero) equi-
valía aS/.2.550 y que hoy son 
S/.2.812 para quien puede pagar 
más de S/.2.000 al mes por techo, 
no es tanta (S/.262). Pero una de-
preciación del 20% (un dólar de 
S/.3,06) son S/.510 más al mes. Y 
lo mismo para todas las deudas 
en dólares.  Por eso es que el BCR 
evita que la cotización se dispare.

En general, los precios de los 
bienes considerados ‘importan-
tes’ (autos, maquinaria, inmue-
bles, entre otros) están llenos 
de dólares aunque estén expre-

sados en soles.  Esto es, la volatilidad del tipo de cambio  
afecta los precios en soles sin que la infl ación tenga nada 
que ver en el asunto como en tiempos pasados (y peores). 

¿Qué va a pasar con el dólar? ¿Cómo afectaría ello el 
mercado inmobiliario? La respuesta a la segunda pregun-
ta la acabamos de responder: si el dólar siguen subiendo, 
los precios en soles de los bienes mencionados subirán 
para mantener los mismos precios en dólares. 

Saber qué es lo que va a pasar (o seguir pasando) con 
el dólar es más complicado. Si, como se espera, la FED em-
pieza a retirar los estímulos, habrá menos dólares en el 
mundo y por ley de oferta y demanda la cotización del bi-
llete verde debería subir.  Además del estímulo directo, la 
tasa de interés referencial que hoy está en casi 0% habrá 
de empezar a subir y ello empujará el tipo de cambio en la 
misma dirección; al alza. ¿Será mucho más? Nadie lo sabe.

El consejo que se nos ocurre darle es el siguiente: si no 
se gana la vida especulando, no lo haga. Si tiene el dine-
ro ahorrado para comprar hoy una propiedad en la que 
habrá de vivir, hágalo (la pretendida burbuja inmobiliaria 
es incierta). Arrepentirse de lo que no se hizo es horrible.

Luego de 10 años creciendo casi de manera ininterrumpida, la desacelera-
ción de la economía global nos toma sin haber solucionado los problemas 
estructurales de fondo y que conocemos desde siempre.

US$10.000
MILLONES EN SOLO DOS PROYECTOS.
Toromocho y las Bambas suman casi US$10.000 millo-
nes en inversiones que habrán de materializarse en los 
próximos años. 

MENOS POBREZA.
Según el INEI, la incidencia de la pobreza total en el 
Perú pasó de un 33,5% en el 2009 a 27,8% en el 2011, 
cuando el PBI crecía esos años  0,9%; 8,78% y 6,92%.
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En general, los 
precios de los bienes 
considerados 
‘importantes’ (autos, 
inmuebles) están llenos 
de dólares aunque estén 
expresados en soles”

El que la economía crezca 5% por año ayu-
da a reducir la pobreza, sí, pero no a la velo-
cidad sufi ciente. Un 4% es un crecimiento 
mediocre. Es necesario que el PBI crezca a 
una tasa de 6% o más “si queremos meter-
le diente en serio a la pobreza”, opina Die-
go Santa María, socio gerente de Estudios 
Económicos de Apoyo Consultoría.

“Deberíamos aspirar a crecer por enci-
ma del 6% y me parece que está al alcance 
[...]. En el 2016 vamos a crecer más de 6% 
porque se va a duplicar la producción de 
cobre (por la entrada en operación de To-
romocho, Las Bambas y la ampliación de 
minera Cerro Verde). Sin eso, 
creceríamos solo 5%”, 
sostuvo. 

La desacelera-
ción global nos 
afecta en varios 
frentes, pero lo 
más grave es que 
seguimos tenien-
do los mismos pro-
blemas estructura-
les que hace 20 años, 
con un mundo en des-
aceleración.

Mundo complicado 
 La situación global es muy 
difícil de interpretar. Lo que está 
claro es que los mercados reaccio-
nan a todas las noticias todos los 
días y en cualquier dirección (a 
la baja o al alza). Y tal volatili-
dad altísima se mantendrá en 
los próximos meses, mientras la 
incertidumbre alrededor de los 
efectos reales del retiro del estímulo 
monetario por parte de la FED continúen.

Santa María señala la paradoja con la 
que los mercados han aprendido a vivir 
–y de la que ahora dependen– más o me-
nos así: si la economía de EE.UU. mejora, 
la FED empezará a retirar el estímulo y en-
tonces ya no habrá tanta liquidez que se di-
rija a comprar activos y no es bueno para 
los mercados.


