Jaime Reusche: «Recuperar el
progreso soclial perdido
requiere de 1la 1inversion
privada»

Moody’s redujo la calificacidén de Peri de A3 a Baal con
perspectiva estable. ¢éQué aspectos harian cambiar 1la
perspectiva de estable a negativa? ¢Qué riesgos implicaria
esta rebaja de la calificacioén?

Fue un gran debate si la perspectiva de Perd debia quedar en
estable o negativa. Si bien quedd6 en estable, vemos tres
riesgos. Primero, el riesgo politico, seguimos viendo un
ambiente politico con mucha inestabilidad y falta de claridad
de politicas publicas.

Segundo, vemos desvios de la agenda de consolidacidén fiscal
que ha propuesto el Gobierno, sobre todo por el lado econdémico
donde es posible que el crecimiento sea un poco menos
auspicioso de lo que proyecta el Gobierno debido a que la
inversién privada muy probablemente estard deprimida en 1los
proximos afios.

Y el tercer gran riesgo es la Asamblea Constituyente. Este es
un riesgo capital si es que se da, el impacto sera muy severo
sobre la economia, el marco institucional y el marco legal
generando mucha incertidumbre.
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Por el momento, si bien es un riesgo con alto nivel de
severidad, creemos que la probabilidad de que se manifieste
estd relativamente contenida por las limitantes politicas,
institucionales y legales que existen. En la medida que veamos
indicios de que el Gobierno se esta moviendo hacia esto,
entonces si pesaria sobre la calificacién y la perspectiva
fuertemente.

A un mes de iniciado el nuevo Gobierno en Perid, écudles son
las mayores preocupaciones que tienen los inversionistas?

Las preocupaciones estan porque hay falta de claridad en la
direccidén de las politicas publicas. Hemos visto anuncios de
distintos funcionarios del Gobierno que a veces se cruzan con
otros anuncios de otros sectores del Gobierno.

Hay una preocupacidén por la falta de claridad y las tensiones
que se sienten no solo entre Ejecutivo y Legislativo sino
dentro del partido de Gobierno, y esa incertidumbre que nace a
raiz de la falta de claridad del mensaje y visién de lo que
quiere hacer en medidas econfmicas y fiscales es 1o que
fomenta el nerviosismo de los inversionistas.

éQué medidas inmediatas deberia tomar el Gobierno de Pedro
Castillo para recuperar la confianza de los mercados y atraer
las inversiones?

Hemos visto un paso hacia la direccidén con el Decreto de
Urgencia que se adoptd senalando la agenda de consolidacién
fiscal a la que se compromete el Gobierno. Con ello se empieza



a dar cierto nivel de claridad de hacia dénde se va en materia
fiscal y proyectar la cifra de deuda.

Si bien se habla de un compromiso y hay una meta de mediano
plazo en cuanto a la reduccién del déficit fiscal todavia pesa
sobre esta agenda de consolidacidén la incertidumbre por el
lado econdmico.

El mensaje que tiene el Gobierno para con el sector privado es
muy disuasivo de la inversidén privada y estd socavando la
confianza, que no se ve en la economia ante el mensaje tan
hostil hacia el sector privado.

Lo cierto es que recuperar la confianza de los inversionistas
tanto domésticos como externos va a requerir de bastantes
gestos de acercamiento y de colaboracidén con el sector
privado, pero no vemos que exista esa voz y motivacidn por
parte del Gobierno para tratar de apoyar a este sector.

Mas bien parece ser que el Gobierno es el que va a impulsar la
actividad econdmica y sabemos que es muy limitado lo que puede
hacer. Las sehales no son auspiciosas por parte del Ejecutivo.

éQué oportunidades podria aprovechar Perd en los mercados
internacionales ante esta coyuntura?

Se vive momentos bastante positivos en 1los mercados
internacionales, no solo las tasas de financiamiento son
relativamente bajas, sino que hay un impulso externo por la



demanda externa que esta bastante robusta.

Estamos viendo paises como Estados Unidos y China, y otros
industrializados que se estan recuperando y se esta generando
un impulso muy favorable a los precios de las materias primas
para la demanda externa, y eso deberia 1llevar a revisiones al
alza en las proyecciones de crecimiento de Perdu.

Tenemos un ambiente externo muy favorable, sin embargo, vemos
que en el mediano plazo se habla de reduccién de las
proyecciones de crecimiento para el pais y no se esta
aprovechando este contexto internacional favorable, en el cual
estos niveles de precios de materias primas no vienen con
tanta frecuencia.

Esto es un costo de oportunidad enorme. Se debe aprovechar
este momento para generar mas inversidn y encadenamiento de
muchos sectores de la economia, pero no vemos eso por el
miedo, la incertidumbre y la falta de confianza.

Moody’s elevd la proyeccién de crecimiento de la economia
peruana de 9% a 12%, pero écuanto mas es necesario para
reducir el desempleo y la pobreza?

La revisidén al alza de nuestra proyeccién de crecimiento para
la economia peruana de 9% a 12% responde a la fortaleza que
hemos visto en la primera mitad del afo, la recuperacidn
econémica y el efecto rebote fue bastante mas fuerte al
esperado.



Ese impulso se deberia mantener, pero vemos que en la segunda
mitad del afno habra una desaceleracidén marcada, no solo porque
ya no hay un efecto estadistico favorable sino porque la
incertidumbre va a pesar sobre la inversién privada y la
demanda interna.

La revisidén al alza del crecimiento de la economia peruana es
solo para este afio y es un reflejo del efecto estadistico,
pero Perd no esta regresando a los niveles de pobreza ni a los
niveles de empleo que se tenian antes de la pandemia.

Tomara mucho tiempo recuperar todo el progreso social que se
tenia en la década previa a la pandemia y eso requiere de un
ambiente que incentive la inversién privada, que genere empleo
formal para que luego apuntale el consumo y se genere un
circulo virtuoso de crecimiento y todo eso esta en juego en
estos momentos. No vemos un impulso de la demanda interna por
la inversion privada que muy probablemente seguird deprimida
en los préximos afos.

iConsidera que el Perid continda manteniendo finanzas piblicas
sdlidas sostenibles, como lo senala el MEF?

En relacion al resto de paises de la regiodon, Perd todavia
mantiene cierta fortaleza fiscal que es un reflejo de 1la
prudencia y el manejo fiscal antes de la pandemia. Sin
embargo, la fortaleza fiscal se esta aminorando por impacto de
la COVID-19 y lo que hay que hacer es recuperar este espacio
fiscal que se perdid por paliar los efectos de la pandemia.



Creo que se necesitaran medidas complementarias para tratar de
enrumbar la senda de consolidacién fiscal hacia wuna
trayectoria sostenible. Pero si bien Peru tiene muchos retos
también tiene ciertas fortalezas con respecto a los pares de
la regidn.

(Es posible todavia que la deuda publica del Peri se mantenga
por debajo del 40% del PBI?

Si el Gobierno mantiene su compromiso con la senda de
consolidacién fiscal y no vemos shocks negativos en cuanto al
crecimiento econdmico, si es posible mantener la deuda por
debajo del 40% del PBI. Pero si vemos que la actividad
econdmica se ralentiza probablemente sea mds dificil contener
la deuda por debajo de ese umbral.



