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En un articulo publicado hace pocos dias, el Ministro de Economia Kurt Burneo ha sefialado su preocupacion por
los indicios de enfriamiento de la economia que, eventualmente, podrian derivar en una recesion. Pero, ¢ qué tan
probable es que la economia peruana entre en una recesion, definida como un evento que se caracteriza por
contracciones consecutivas y severas del PBI, destruccion de empleo y deterioro de los balances de familias y
empresas? Esto depende de la probabilidad de se materialicen eventos disruptivos y de la intensidad con que se
veria afectada la economia.

A pesar de la volatilidad e incertidumbre que vienen generando factores externos y locales, a corto plazo, la
mayoria de analistas considera que la probabilidad de una recesion econémica en Peru (en el sentido de caida
severa de la actividad con destruccién significativa del empleo) es moderada o baja.

Por el contrario, lo que si se percibe como una situaciéon mas probable es que se mantenga la desaceleracién de
la economia. En el fondo, lo que estamos presenciando es un proceso de convergencia hacia la tasa de
crecimiento sostenible de nuestra economia, el cual podria estar entre 2,0 y 2,5%. Una tasa alrededor de estos
niveles es muy baja para atender adecuadamente las urgentes necesidades de empleo, mejores servicios publicos
y prosperidad que tienen los ciudadanos. El problema es que estamos cayendo en una trampa de bajo crecimiento
debido a la falta de inversién y la mala calidad de las politicas publicas. La inversién esta contenida por el entorno
actual de alta incertidumbre vinculada a la confrontacién politica, la retorica anti-empresa y el deterioro de la
institucionalidad. Las malas politicas publicas (como las nuevas normativas que afectaran el mercado laboral, que
también deterioran la confianza), estan impactando negativamente sobre nuestra productividad.

El Ministro Burneo ha anunciado que viene preparando un plan reactivador. Pero esto sélo seria un elemento
inicial que debera ser complementado por el sector privado. Si esto no ocurre, por la falta de confianza, el esfuerzo
fiscal que eventualmente se despliegue no sera suficiente. Y recuperar la confianza no sélo dependera del MEF,
sino de todo el Gabinete y del gobierno en general. Finalmente, para revertir una tendencia de bajo crecimiento
secular se necesitan medidas por el lado de la oferta de la economia (“reformas”) que impulsen la productividad.

Entre los afios 2003 y 2013, la economia peruana crecié a un ritmo promedio anual de alrededor de 6%. A esa

tasa, la capacidad adquisitiva promedio de los peruanos se igualaria a la que tienen los chilenos hoy en unos 13
afios. Si nos quedamos en tasas alrededor de 2% necesitaremos 70 afios. ¢ Queremos eso?
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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