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Peru:

Herido pero no caido

Es importante comenzar enfatizando que no tomamos posiciones politicas ni invertimos
basandonos en opiniones de esta naturaleza. Sin embargo, la manifestacion de la misma en el
mundo real impacta a nuestras estrategias, desviandolas de sus fundamentos o, en ocasiones,
acelerando la materializacion de estas. La pregunta que exploramos en este articulo es si la relacion
riesgo retorno de Per( ha sido afectada estructuralmente o atraviesa un periodo temporal de
volatilidad.

Nuestro principal mensaje, basado en los datos, es que esperamos un mayor deterioro en la
moneda y tasas, esto explicado por la incertidumbre politica y las idiosincrasias de la economia
peruana. Lo primor explica por qué desde la juramentacién del flamante presidente Castillo, el sol
se deprecio en 4.7%, mientras las principales monedas de América Latina, en promedio, se
depreciaron 2.7%. Sin embargo, a pesar de una posible continuidad en la depreciacion (norte del
USDPEN 4.2) esto no reflejaria un cambio permanente en los fundamentos. Las acciones peruanas
reflejan una historia similar, los principales indices de la BVL retrocedieron -7.7% y -8.3%,
respectivamente, en el mismo periodo, mientras que el S&P MILA Andean 40 Index lo hizo por solo
-3.9%. Nuestro analisis sugiere que los nimeros fiscales se mantienen positivos versus los valores
promedios esperados para las seis economias mas grandes de la region y versus el promedio BBB.
Asimismo, los pasos que comprometen la estabilidad de los fundamentos son dificiles de ejecutar
bajo la normativa actual.

Un juego de interpretaciones...

La presunta dicotomia entre los objetivos politicos del Sr. Castillo y Dr. Cerrén fue tejido por sus
aliados directos, Juntos por el Perq, por la calma que las mdltiples intervenciones de Pedro Francke,
y finalmente aceptado por los votantes. El resultado de este implicito pacto social politico fue una
victoria ajustada por 44,263 votos 0 0.25% del total.

La victoria ajustada se fundamento en tres pilares: i) el antivoto de la Sra. Fujimori; ii) la confianza
de que una vez elegido, el Sr. Castillo seleccionaria a tecnocratas de izquierda (como el Sr. Francke
y otros miembros progresistas de Juntos por el Per() y distanciarse de la agenda radical del partido
al cual fue invitado, Per Libre, y de su fundador radical, Sr. Cerron; y finalmente, iii) la narrativa de
que la eleccion del Sr. Castillo, profesor, agricultor y rondero (miembro de juntas campesinas
auténomas del Perd rural activadas a finales de 1980 e inicios de 1990 durante la insurgencia del
grupo terrorista maoista Sendero Luminoso) era una oportunidad histérica de restituir la voz de
aquellos olvidados por el estado, la oligarquia y la élite de la capital. Por Gltimo, la Sra. Fujimori, a
pesar de su experiencia en las dos Gltimas elecciones y recibiendo el apoyo de la prensa por primera
vez, demostro ser una candidata muy limitada.

Sin embargo, la principal debilidad del pacto es que estuvo basado en la interpretacion sobre lo que
el candidato no dijo mas que en sus promesas de campana y discursos de plaza donde nunca hubo
un deslinde formal que confirmase la narrativa que las convicciones del Sr. Castillo no son las del
ideario del Dr. Cerron.



A« CredicorpCapital

...y luego, la hora de la verdad

Se dice que una imagen vale mas que mil palabras, la imagen del mercado de FX y de los
diferenciales de CDS confirman el dicho. Ambos, han demostrado ser buenos barometros de la
volatilidad producto de la presion politica en la region y el Perd no es la excepcion. La proactiva
campana de relaciones publicas lideradas por el Sr. Francke después de la segunda vuelta, por medio
de maltiples foros de inversionistas, lograron que el cambio bajara de PEN/USD 3.95 a 3.85 a inicio
de julio, una apreciacion de 2.6%. Hasta la fecha de la juramentacion del Sr. Castillo, el cambio oscilo
alrededor de ese nivel. En cuanto, el CDS, por su parte, salté de 75pb en marzo hasta 100pb un dia
después del juramento.

Las extensas reuniones del Sr. Francke con inversionistas tuvo como resultado crear una percepcion
en el mercado de un gobierno comandado por una izquierda heterodoxa sobresaliente, consciente
de los errores del pasado (década de los 80s). Liderada por un Sr. Castillo, que dibujaria una linea
divisoria gruesa entre preservar los logros del pasado y construir un futuro mas inclusivo a través de
una mayor participacion del estado para el bienestar de sus ciudadanos (principalmente en salud,
educacién e infraestructura). Lejos quedaba el ideario de PerG Libre escrito por el Dr. Cerron.
Durante su discurso inaugural, el camino elegido para la implementacion de su principal promesa
de camparia, una nueva constitucion, se inclinaba por reafirmada esta narrativa. Sin embargo, solo
durd 24 horas.

Grafico 1: Evolucion del USDPEN
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El desmoronamiento empiezo al mediodia del 29 de julio cuando el presidente anunci6 al Sr. Guido
Bellido, una persona con antecedentes cuestionables y sin experiencia gubernamental, y muy
cercano al Dr. Cerrén, como su nuevo primer ministro. Cerca de 12 horas pasarian para que se diera
el juramento del resto del gabinete, algo insélito en la historia reciente del Perd. Un acto que no
contaria con dos ministros, Justicia y Economia. Dado que ambos abandonaron el recinto antes de
que empezara la ceremonia. Sin bien, el sefior Francke fue juramentado el dia siguiente, el dafio
optico estaba hecho. Los nombramientos dentro de los ministerios tampoco ayudaron a restituir la
confianza. El silencio del presidente, quien no ha dado una conferencia de prensa desde su
inauguracion, mientras un Dr. Cerrén muy activo, cuyos tweets, parecidos a los de Trump, son
seguidos por anuncios oficiales de politicas pablicas, han servido solo para reforzar el escenario de
preocupacion del mercado: que el implicito pacto social politico ha caducado y que, en realidad, el
Sr. Castillo y el Dr. Cerron siempre compartieron la misma vision politica.
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Ten cuidado con los idus de marzo (pero en agosto)

En Perq, el gabinete desarrolla sus funciones luego juramentar ante el presidente. Sin embargo, en
un periodo de 30 dias desde su juramentacion debe solicitar un voto de confianza al Congreso. Si
el voto no es otorgado, el presidente debe disolver el gabinete y presentar uno nuevo. Si esto se
repite, el presidente puede disolver el Congreso y llamar a una eleccién congresal especial. La dltima
vez que se dio fue cuando el presidente Vizcarra disolvio el Congreso en setiembre del 2019 y
convoco una eleccion congresal especial que tuvo lugar en enero del 2020.

En cuanto aguardamos el pedido del voto de confianza (26 de agosto), y sin expectativas de
cambios en la actual composicion del gabinete, es probable que el riesgo de que el PEN continde
con su trayectoria de depreciacion se mantenga. Las nominaciones politicas hasta ahora apuntan
hacia personas de experiencia limitada para el cargo confiado, antecedentes cuestionables y cuyo
principal mérito es la una alineacién de vision politica. El gesto de Pedro Francke, ministro de
economia, y Anibal Torres, ministro de justicia, de inicialmente retirarse de la ceremonia de
juramentacion, refuerza la preocupacion. Mas aln cuando en el entreacto no conto con ninguna
declaracion de respaldo del presidente, y fue el Sr. Bellido quien a través de un Twitter respaldo al
Sr. Pedro Francke. Esto nos genera las siguientes preguntas, ;cuan lejos la moneda se puede desviar
de sus fundamentos? y jcuan lejos el diferencial CDS puede ampliarse?

Tomando algunos eventos regionales como marco de referencia: eleccion de AMLO en México,
caos politico en Brazil luego de la salida de los ministros Moro y Mandetta del gabinete, las protestas
en Chile que dieron lugar a un plebiscito constitucional, vemos que el FX podria depreciarse
alrededor del 9.6% (BRL) desde sus niveles de la segunda vuelta, mientras que las variables de
percepcion del riesgo como el CDS pueden ampliarse mas alla del 14.1% (México) desde sus niveles
iniciales.

Grafico 2: BRLy CLP Grafico 3: CDS Peruanos y Mexicanos
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Trasladando estos eventos y considerando un rango razonable de USDPEN 3.3 y 3.6 (estimado
usando indicadores fundamentales como exportaciones, reservas internacionales netas,
diferenciales de tasas, indices de volatilidad, etc.) implican que el PEN podria alcanzar el nivel de 4.2
(+10% desde la primera vuelta presidencial). En el corto plazo, mientras el mercado recalibra el
escenario de una composicion de gobierno con sesgo hacia una heterodoxia desconocida y un
periodo de tensién que podria no concluir con el voto de confianza, para el CDS, ello implica un
nivel de 95pb, 23% mayor que nuestro nivel fundamental de 77pb (basado en indicadores
fundamentales).

En el mediano plazo, el factor que podria contribuir a reducir la volatilidad es el resultado de las
negociaciones del Sr. Francke para asignar a tres candidatos como parte del Directorio del Banco
Central. Un resultado positivo es que candidatos heterodoxos conocidos favorecerian la intencion
del Dr. Julio Velarde de mantenerse como cabeza de la institucion monetaria, apoyando la postura
s6lida e independiente de la institucion. jLa relacion riesgo retorno luce atractiva?

De nuevo, regresamos a nuestro argumento inicial: el elefante que esta en el cuarto es el silencio
del Sr. Castillo. El presidente no ha hecho suyo al gabinete ni la ratificacion de Sr. Velarde. Asi,
aunque confirmado bajo el tenso ambiente politico actual, vemos un espacio limitado de
apreciacion inmediata. ;Por qué es el caso?

. Qué sigue?

A pesar de la existencia de presiones por reformas estructurales en un pais con desafios masivos
(e.g., pobreza monetaria de 30%, 70% de informalidad, coeficiente Gini de 0.4, etc.), parece
imperar en el gobierno una agenda desordenada y dominada por una ansiedad por materializar una
reforma constitucional, sin ponderar el precio politico.

Considerando las promesas de camparia estimamos que el 26% del presupuesto para el 2022
requerira de fondeo de mercado (local y externo) en un ambiente de mayores tasas de interés
implicara un costo de por lo menos 2% mayor. La agenda propuesta y la materializacion del riesgo
implicito fiscal depende de la capacidad ejecutora del gobierno y los equipos de mando medio,
quienes, careciendo de experiencia, mas alld de su afiliacion politica, podrian gatillar una
subejecucién mayor al promedio. El avance positivo se observaria también en tanto todas las
promesas de campana, que generarian presion fiscal, requieren de un nivel de ejecucion que el
gobierno actual no parece poder entregar.

Usando los nimeros del plan actualizado de gobierno, Plan Bicentenario, y ajustandolos por los
niveles de ejecucion del presupuesto observado desde 2015 (en promedio, 15% del presupuesto no
es ejecutado), simulamos el posible impacto en el ratio deuda/PBI (ver tabla 1). Los resultados
muestran que a pesar de la expansion de 640 pb (a 41.5% desde 35.4%), el ratio permanece por
debajo del promedio de las seis principales economias de la region (72.1%) y versus el promedio
BBB (64.3%), mostrando una fortaleza positiva considerando la coyuntura actual.
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Tabla 1: Analisis de presupuesto y emision

2021
. .2 Escenario Positivo Escenario Base Escenario Negativo
Ejecucion Presupuestal
80% 60% 40%
Emision deuda (ago21 - dic21) 18,243 13,682 9,122
Crecimiento Gasto Piblico 7.78% 5.84% 3.89%
PBI nominal 2021 12.84% 12.68% 12.52%
Deuda / PBI 2021 39.07% 39.13% 39.19%
2022
. .2 Escenario Positivo Escenario Base Escenario Negativo
Ejecucion Presupuestal
80% 60% 40%
Emision deuda 2022 39,547 29,661 19,774
Crecimiento Gasto Pblico 5.33% 4.00% 2.67%
PBI nominal 2022 7.37% 7.25% 7.13%
Deuda / PBI 2022 41.43% 41.48% 41.52%

Fuente: CCAM BSR, Banco Central de Perd.

En cuanto el nuevo marco regulatorio e impositivo sea definido, las acciones de los sectores de
energia, minas y financiero se encontraran presionadas. Estos tres sectores representan mas del
60% del S&P Peri Select Index.

En el lado financiero, desde el discurso presidencial de 28 de julio, las acciones financieras han
retrocedido en promedio -18.3%, siendo Intercorp Services la mas afectada (-21.3%) por su mayor
exposicion a créditos de consumo y tarjetas de crédito. El presidente no sefialé como pretende
implementar su plan de incrementar la competencia en el sector. Prometié mayor acceso al crédito
a distintos sectores y cambiar la direccion del Banco de la Nacion permitiéndole competir con los
bancos comerciales. Actualmente el Banco de Nacion no ofrece créditos, excepto a trabajadores
publicos, y procesa pagos de servicios gubernamentales. Punto de interés son: i) ajustes adicionales
a limites a las tasas de interés para créditos, y ii) reprogramacion del Programa Reactiva (créditos
otorgados para sostener a las pequeias y medianas empresas debido al Covid 19).

La vulnerabilidad en el sector energético nace de una serie de cuestionamientos y reformas que
fueron mencionadas durante la campana electoral. Puntos de interés son: i) la renegociacion o
cancelacion de licencias de explotacion y ii) el incremento de tasas impositivas. No obstante,
creemos que el marco regulatorio es robusto y con candados a riesgos extremos como
expropiaciones.

El sector minero peruano presenta una de las tasas efectivas impositivas mas altas en la region
(>40%, total). La implementacion de una nueva estructura de impuestos seria la primera reforma
que el sector enfrentaria, como esta siendo discutida en Chile, buscando elevar la tasa efectiva hasta
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70%. Asimismo, existen otras medidas que el presidente mencioné durante su camparia, como la
revision de los contratos marco y/o la nacionalizacion de las compariias mineras privadas segin el
ideario de Per( Libre, la ambigliedad del presidente resultar pernicioso para el sector.

En el caso de renta fija, el diferencial CEMBI Latam Index para Per( subié ~80pb luego de la primera
ronda electoral a finales de abril. Mientras la Sra. Fujimori recuperaba terreno hacia la segunda
vuelta, el indice se contrajo 40pb, pero revirtié y continu6 el deterioro hasta los niveles previos una
vez que los resultados se conocieron a finales de junio.

Grafico 4: Diferencial del CEMBI Latam Index
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En el caso de compafiias directamente expuestas al gas de Camisea, los z spread de HOP y PLNG
se expandieron alrededor de 200pb en abril. A pesar de comprimirse 150pb y 180pb,
respectivamente, en mayo, en agosto hemos visto niveles nuevamente similares a los de abril. Las
compaiias peruanas mineras no internalizado el escenario actual. El mayor impacto en spreads fue
en promedio +280pb, post primera vuelta, y a la fecha han recuperado 100pb.

Mantenemos una baja conviccion para los créditos corporativos en Per( debido a que el riesgo
regulatorio no se manifiesta completamente. Sin embargo, sabemos que sera heterogéneo entre
sectores, con finanzas y minas tomando los mayores golpes versus consumo que probaria
resiliencia. No obstante, los créditos estan transando en niveles mas altos que antes y siguen siendo
vulnerables, nos mantenemos atentos a cdmo estos riesgos podrian surgir en el futuro inmediato.

La semana pasada vimos a un Banco Central proactivo reaccionando a la mayor transferencia de
divisas a la inflacién del PEN (10% vs 5% de sus pares regionales), un aviso de la importancia de su
independencia. La confirmacion del Dr. Velarde y de un directorio ortodoxo seria un importante
paso en el largo camino para restaurar la confianza, y el PEN podria volver a un rango entre 3.75y
3.85, mientras que la pendiente de la curva soberana podria contraerse y revertir gradualmente el
deterioro post electoral. En conclusion, la desconfianza sembrada por los nombramientos del
gabinete junto con el voto de silencio por parte del presidente son la raiz de la crisis actual. La
primera, ha reunido a una oposicion recalcitrante en el Congreso y ha alejado del gobierno a sus
aliados mas moderados. La segunda, ha producido un vacio que actualmente es llenado a través de
Twitters del Dr. Cerron y con las voces de los radicales del Per( Libre. La solucion es el liderazgo, y
eso esta en manos de una persona, el sefor Castillo.
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