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Y sucedié otra vez. La semana pasada, Perl entr0 nuevamente en una situacion de
inestabilidad politica extrema. La finalizacién subita y abrupta de un mandado presidencial, ya
sea por una vacancia o una renuncia forzada, es un evento sumamente grave que genera
incertidumbre al afectar negativamente la institucionalidad, gobernabilidad y economia del
pais. En particular, segun lo que manifiestan algunos expertos en Derecho Constitucional, la
figura juridica de la “vacancia por incapacidad moral” existe desde la Constitucion de 1834 y
se ha mantenido, con matices, en las que vinieron después. Pero su uso, hasta antes de 2017,
habia sido muy esporadico (por ejemplo, los casos de José de la Riva Agliero en 1823, que
antecede a lo establecido explicitamente en la Constitucion de 1834, y de Guillermo
Billinghurst en 1914; posteriormente, Alberto Fujimori en el afio 2000). Lamentablemente,
desde hace ocho afos, las interrupciones de los mandatos presidenciales se han convertido
en relativamente rutinarios.

Usualmente, cuando se observan eventos de inestabilidad politica, las primeras variables en
reaccionar son las financieras. Sin embargo, en el episodio de la semana pasada no vimos
mayor afectacion. De hecho, al dia siguiente de la vacancia de Dina Boluarte, la moneda
peruana se deprecié 0,5%, una variacion menor a lo observado con otras monedas de la
region que retrocedieron entre 1% y 2%. Al parecer el factor que estuvo detrds de este
debilitamiento de las monedas regionales fue externo (el anuncio una posible elevacion de los
aranceles al 100% para China por parte de la administracion norteamericana). Pasado este
evento, el sol peruano se ha mantenido relativamente estable, posiblemente porque no se
perciben cambios disruptivos en la conduccion econdmica.

Pero la constante inestabilidad politica puede elevar, de manera persistente, la incertidumbre
sobre el contexto bajo el que se toman decisiones de inversion, consumo Yy financieras debido
a que “las reglas del juego” pueden cambiar abruptamente. Con seguridad, la inestabilidad
politica es una de las razones por las que nuestro crecimiento potencial se ha desacelerado
marcadamente en los Ultimos afios, pasando de un 6,5% hacia el 2013 a uno alrededor de
3,0% actualmente. Enun entorno de incertidumbre, las empresas tienen menos predisposicion
para invertir debido a la reducida visibilidad sobre las variables que toman en cuenta al
momento de realizar una ampliacion del negocio. Del mismomodo, las familias pueden decidir
posponer la compra de bienes durables o una vivienda si la inestabilidad les genera
incertidumbre sobre los ingresos futuros con los que piensan contar para hacer estas compras.
Finalmente, en un entorno de volatilidad politica es probable que se eleve la prima de riesgo,
lo que encarece los costos financieros. Asi, la inestabilidad politica como fuente de
incertidumbre es muy perniciosa para el crecimiento econémico.
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Siempre se sefiala que se requieren reformas econdmicas para relanzar el crecimiento. Y con
seguridad, son necesarias. Pero debemos pensar también, y de manera prioritaria, en
reformas institucionales que generen un sistema politico estable, predecible, que garantice la
gobernabilidad y reduzca la incertidumbre. Si estamos de acuerdo en que una economia de
mercado es un magnifico vehiculo para generar prosperidad para todos, debemos recordar
también que su adecuado funcionamiento requiere de instituciones soélidas que incluyen un
sistema politico funcional con el bienestar social.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién 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
econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econOmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 serén las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten
para esta toma de decision.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacién 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.



