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EDITORIAL
ROTACIÓN PRESIDENCIAL EN PERÚ

Mientras el Congreso peruano desti-
tuía esta semana a su séptimo Pre-
sidente en una década y designaba
a un nuevo mandatario interino, a
menos de 50 días de las próximas
elecciones generales, la econo-
mía del país siguió operando con

normalidad. Lo que para observadores externos parece
una paradoja, en Perú es el resultado de la convivencia
entre un sistema político fragmentado e instituciones
robustas, que han mantenido la inflación bajo control,
estabilidad cambiaria, un crecimiento
económico superior al promedio regional
y elevados niveles de reservas inter-
nacionales. Sin embargo, el deterioro
legislativo y el populismo han comenza-
do a tensionar tal equilibrio.

La reciente caída del Presidente José

Jerí tuvo como detonante la divulgación
de reuniones reservadas con empresarios

chinos y la apertura de una investigación penal por presunto
tráfico de influencias y contrataciones irregulares. Ante la

vacancia, el Legislativo designó a José María Balcázar -quien
ya enfrenta cuestionamientos por declaraciones controver-

siales y posturas públicas que generan rechazo-, en el marco
de un mecanismo sucesión donde la rotación en el poder se
ha vuelto parte del paisaje institucional.

La profunda fragmentación se refleja en los 38 candidatos

presidenciales que competirán en primera vuelta el 12 de abril

y en los más de 10.000 postulantes al Senado, la Cámara de
Diputados y al Parlamento Andino. Sin embargo, tal panora-
ma ha dejado de ser una novedad para los mercados locales.
En 2025, economía creció 3,4%, mientras que la inflación se

La estabilidad económica
ha sobrevivido a una

década de inestabilidad

política, pero comienzan
a surgir tensiones.

mantuvo dentro del rango meta y el sol ha mostrado estabi-
lidad.

Detrás de tal resiliencia ha operado una arquitectura

institucional que se consolidó luego de la crisis de los años
'90, cuando el país enfrentó una hiperinflación que superó
el 20.000% y una recesión profunda. Tal escenario gatilló
consensos políticos y técnicos que llevaron a consagrar en la
Constitución la autonomía del Banco Central de Reserva del

Perú (BCRP) y la protección de las inversiones, junto a dispo-
siciones que establecen que el organismo no puede financiar

gasto público ni prestar recursos al Gobierno.
En ese marco, Julio Velarde, quien ha

presidido el BCRP en los últimos 20 años,
es reconocido como la figura clave que ha
dado continuidad y coherencia al esquema
monetario. Bajo su liderazgo no solo los

precios se han mantenido estables: las re-
servas internacionales han acumulado US$
100.000 millones, equivalentes a 30% del
PIB, lo que ha permitido absorber choques

externos y moderar presiones sobre el tipo de cambio.
Sin embargo, ese andamiaje podría ponerse en entredicho

ante las intenciones de Velarde de no continuar al mando de
la institución. Su eventual salida introduce un nuevo foco de

incertidumbre en un escenario político ya fragmentado que,
a juicio de diversos economistas, ha frenado el crecimiento
potencial de una economía que en períodos de estabilidad
registró tasas de hasta 7%. El desafío que se abre para Balcá-

zar y quien lo suceda es ratificar al actual titular del BCRP o

garantizar una sucesión con igual solvencia técnica, pues en
un contexto de alta rotación política la señal que se entre-

gue en el Banco Central tendrá efectos inmediatos sobre la
confianza.
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El giro
demográfico:
cambios
inevitables

ace algunas semanas se conocieron los

H 264 MO Proyecciones del Censo
2024. Más allá de confirmar que en
Chile somos algo más de 20 millones

de habitantes, lo relevante es la trayectoria.

El crecimiento poblacional promedio en la

próxima década sería cercano a 0,3% anual,

muy por debajo del 1,1% de la década pasada

y, luego, comenzaría una inédita disminu-
ción absoluta de la población.

La tasa global de fecundidad se ubica bajo

uno, lejos del nivel de reemplazo genera-

cional (algo superior a dos). En términos

generacionales, las nuevas cohortes serán

sustancialmente más pequeñas que las

actuales. Es decir, si hoy un adolescente de

14 años forma parte de un universo cercano

a 3,3 millones de niños y jóvenes, dentro de

14 años un niño que hoy nace pertenecerá

a una cohorte cercana a 1,8 millones, una

reducción del orden de 45%.

En contraste, el envejecimiento avanzará

con rapidez. Las personas sobre 65 años

aumentarían en 1,8 millones hacia 2040

(más de 60% respecto del nivel actual) y los

mayores de 90 años más que se duplicarían.

Actualmente, más de la mitad de los países

del mundo registra tasas de fertilidad por

debajo del reemplazo. Se trata de un cambio

estructural global, sin precedentes histó-

ricos por su magnitud y velocidad, y difícil
de revertir.

Sus efectos serán profundo. Por un lado,

una menor presión demográfica podría
facilitar la sostenibilidad de recursos

naturales e infraestructura y vivienda. Por

otro, desde el punto de vista de crecimiento

que el envejecimiento tensionará el gasto
público. De acuerdo con estimaciones ofi-

ciales, el gasto en salud podría duplicar su

peso relativo en el PIB hacia 2050, mientras

que pensiones y PGU también aumentarían
de forma significativa.

El giro demográfico es un shock estruc-

tural que exige atención y adaptación. En un

contexto de menor crecimiento poblacional,
el dinamismo deberá provenir más del valor

que del volumen: productividad, capital y
tecnología deberán compensar la menor

expansión de la fuerza laboral. La automa-

tización y la IA pueden desempeñar un rol

relevante, así como la retención de talento

senior y una mayor participación laboral.

Al mismo tiempo, surgirán nuevos mer-
cados, vivienda adaptada, servicios de salud

"En un contexto de menor crecimiento poblacional, el

dinamismo deberá provenir más del valor que del volumen:
productividad, capital y tecnología deberán compensar la
menor expansión de la fuerza laboral".

económico, el estancamiento o caída de la

población en edad de trabajar introduce una
restricción estructural al crecimiento del

PIB potencial. Es cierto que el bienestar se

mide mejor en términos per cápita, pero
la sostenibilidad fiscal, la capacidad de

financiar pensiones, salud o el servicio de la

deuda dependen del tamaño total de la eco-

nomía. Las proyecciones fiscales muestran

especializados y la denominada "economía

plateada", mientras otros tenderán a redu-

cirse. Las políticas públicas, las empresas

y las universidades deben incorporar este

cambio estructural al diseñar soluciones

para el presente con mirada de largo plazo.
La transición demográfica no es un escena-

rio hipotético: ya está en curso. ¿ Cómo nos

estamos preparando?
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El impuesto invisible del
exceso de confianza

ivimos en un mundo de desconfianza. Desconfiamos de las

instituciones, de los datos, de las promesas y de los incenti-vos. Nadie confía en nada ni en nadie ... y, sin embargo, hay
una paradoja: cuando planificamos proyectos o tomamos de-

cisiones de inversión, solemos ser sorprendentemente confiados.

Daniel Kahneman, Premio Nobel de Economía 2002, lo expli-
có hace años: tendemos a creer que controlamos más de lo que

realmente controlamos y a pensar que esta vez saldrá mejor que el

promedio. Ese exceso de confianza es un costo que no aparece en

ninguna planilla, pero se paga igual: en plazos subestimados, pre-
supuestos demasiado optimistas, riesgos tratados como anécdotas

y planes impecables que aún no chocan con la realidad.
Y cuando esa realidad llega -demoras, sobrecostos, cambios del

entorno, proveedores que no cumplen, permisos que se alargan,

tecnología que no calza- aparece el segundo problema. Para
"llegar" al plan, apretamos por el lado equivocado: reducimos hol-

guras, postergamos pruebas, simplificamos controles, debilitamos
la revisión independiente y normalizamos el atajo. Con la mejor
intención por cumplir, terminamos debilitando lo que protegía la

decisión. Después vienen el retrabajo, los conflictos, el desgaste

interno y el costo reputacional.

Aquí es donde el buen

gobierno corporativo
marca la diferencia: no

para frenar decisiones, "La confianza es

necesaria para invertir.
Pero la confianza s·n

frenos termina saliendo
cara".

sino para elevar su cali-

dad. Y donde el complian-
ce bien entendido (no

como checklist, sino como
sistema de integridad)

cumple un rol funda-
mental: hacer visibles los

riesgos para gestionarlos,

exigir evidencia, resguardar procesos y evitar que la presión por

cumplir metas termine justificando atajos. En el fondo, hablamos

de ética e integridad aplicadas a decisiones concretas: coherencia

entre lo que una organización dice y lo que hace, incluso cuando la
meta empieza a alejarse.

¿Por qué ocurre esta confianza excesiva? Porque muchas veces

decidimos a partir de una historia convincente en vez de partir por

la pregunta incómoda: ¿ qué pasó en proyectos parecidos? En lugar

de mirar experiencias comparables, nos quedamos con el escenario

que conversa mejor con nuestro entusiasmo. Y cuando el camino se

pone cuesta arriba, el plan se vuelve una meta emocional: hay que
llegar "como sea". La buena noticia es que este impuesto se puede

bajar con disciplina sencilla: mirar casos comparables antes de

enamorarse del PowerPoint; preguntarse al revés "si esto sale mal,

¿por qué sería?"; y poner hitos claros para ajustar a tiempo, sin

improvisar ni empujar riesgos hacia el final.
La confianza es necesaria para invertir. Pero la confianza sin

frenos termina saliendo cara. Y vale la pena recordar el origen de

esta advertencia: Kahneman no era economista de formación, sino

psicólogo. Su aporte fue mostrar que muchas decisiones fallan no

por falta de información, sino por cómo pensamos. Y ese recorda-

torio -en inversión y gobernanza- sigue siendo oro.
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