Pedro Grados: “El cambio del
modelo econdmico es 1lo que
mas preocupa a
inversionistas”

Antes de la segunda vuelta los mercados ya estaban inquietos.
¢Como ve ahora el panorama para el Peru?

La macroeconomia esta sélida y tiene, por lo tanto, cémo
resistir a cualquier choque, sea interno o externo, que es 1o
que estd ocurriendo producto de la incertidumbre politica.

Esto no significa que no hay un deterioro relativo, sino que
por Lo menos en el corto plazo —en los prdéximos seis meses— no
se vislumbraria una crisis.

El nivel de dolarizacién de los créditos ha bajado
significativamente en los G4ltimos afios en Perud, entonces, la
depreciacién ya no golpea a los agentes econdémicos tanto como
hubiera ocurrido hace cinco o diez afos.

Esta depreciaciéon es producto de la incertidumbre politica y
la salida de capitales, de alguna manera, es atenuada por la
politica del Banco Central de Reserva.

D Gabriel Alzate: “Debemos transformarnos para generar
valor diferencial”
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u Nicolas Leoni: “E1 nuevo rol del lider requiere
inteligencia emocional”

u Julio Guadalupe: “Se debe permitir que el importador
pruebe el precio realmente pagado”

Asimismo, tenemos un sistema financiero capitalizado para
evitar un cierto deterioro de la cartera y se ha generado una
estructura de apoyo desde el Estado, a través de Cofide; y del
sector privado, mediante las cajas municipales y la emisidn de
bonos subornidados.

Hay, indudablemente, una caida de la bolsa producto del
deterioro de las expectativas y de los papeles peruanos en
Nueva York y también un cierto incremento del riesgo pais,
tanto en la tasa de interés de financiamiento del pais como en
los comentarios de las clasificadoras.

Pero este afio, gane uno o el otro, el crecimiento estara entre
9% y 11%, por efecto rebote. El proximo afo es otra historia.
En caso de un triunfo de Keiko Fujimori, dependeria del clima
social —la variable principal—, y no serian solo protestas en
la calle, sino probablemente al nivel de tratar de afectar las
actividadades econdmicas, de parte de la izquierda radical.

Y en caso de un triunfo de Pedro Castillo, dependera de lo que
haga. Si tiene un enfoque moderado, como el que generd, de
alguna manera, Michelle Bachelet en Chile, incluso se pueden
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tener tasas de crecimiento. Esto sin reforma constitucional.

Pero si insiste en ello, que es bastante dificil de llevar
adelante desde la perspectiva legal, y en un cambio radical
del modelo, ahi las consecuencias pueden ser muy graves a
partir del préximo afo.

éLa fortaleza macroeconémica sera suficiente?

Depende de cémo se maneje el nuevo gobierno. El préximo ano ya
no habréd efecto rebote. La semana pasada escuché por primera
vez que el candidato Castillo hablé de la importancia de
defender la propiedad privada.

Ese mensaje disminuye en algo el riesgo. Entonces, asumiendo
el escenario mas probable de que Castillo gane, si va hacia
una opcién moderada, creo que vamos a tener un crecimiento,
pero si es que va hacia un escenario radical, habria un
deterioro en la inversidn y una probable recesion en el 2023.

iQué cree que les preocupa a los inversionistas?

Lo principal es cual va a ser la politica econémica a llevar
adelante. Un cambio en la Constitucidén seria la principal
variable, sobre todo el modelo econdémico es lo que mas va a
preocupar. Muchos van a detener la inversion.

Los proyectos que ya estdn en marcha a nivel de mineria e
infraestructura van a continuar, como la ampliacidén del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez y la Linea 2 del Metro,
que terminan en dos afos.



Toromocho y Quellaveco -—-proyectos mineros con montos
importantes— también van a terminar, pero otros como
Chavimochic III y Majes Siguas, de consideracidn para el
incremento en inversiones nuevas o pequefias, podrian tener un
golpe fuerte, con una postura radical de Castillo, incluso
puede haber una mayor fuga de capitales. La visidén del mundo
es importante tomarla en cuenta porque si no creen en la
iniciativa privada todo se puede deteriorar.

iQué tendria que hacer Pedro Castillo para ganar la confianza
de los inversionistas?

Si tan solo Castillo dijera que la Unica forma de cambiar 1la
Constitucidén es a través del Congreso y va a administrar el
pais dentro de las normas actuales, el mercado se va a
tranquilizar, porque en el Parlamento no tiene la mayoria para
hacer una modificacién significativa.

Con ello, seguro desesperaria a los grupos radicales de
izquierda, pero tranquilizaria al inversionista. Si se
mantiene la Constitucidn, se mantienen las reglas de juego y
la economia seguira creciendo. Asi, tras los cinco afos la
historia sera otra, porque con la economia recuperada habra
otros candidatos y tendencias.

é¢Tenemos espacio fiscal para llevar a cabo sus propuestas?

La deuda sobre PBI del Peri es de 35%, 36%, la mas baja de la
regién. Si hay un espacio como para incrementar el nivel de
endeudamiento hasta 40%, algunos hablan de 45%, y cualquiera
de los dos candidatos requeria ese incremento, lo cual implica
un mayor pago de deuda a futuro, pero significa un cierto boom
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de crecimiento y mejor expectativa en el corto plazo.

El espacio de endeudamiento es a grandes cifras. Con un PBI de
US$ 200.000 millones a 4 puntos porcentuales, estariamos
hablando de US$ 8.000 millones que podrian ser invertidos en
infraestructura y no en subsidios, y que pueden, ademas,
mejorar la productividad.

Entonces, si hay un espacio fiscal, pero es importante
mencionar que este existe producto de 30 afios de madurez. La
economia peruana se ha manejado, en términos relativos,
bastante bien comparada con el resto de América Latina y tiene
espacio para endeudarse, pero lo importante es utilizar bien
esa bala de plata.

¢Hay posibilidad de que se rebaje la perspectiva para el pais?

Ahora mismo hay una cierta disminucidén del interés por
invertir en el Peru hasta que las cosas se aclaren. El
Gobierno y los privados pueden emitir bonos en el mercado de
capitales, pero habria una menor demanda que hace un afio.

Claramente, todavia hay demanda porque la macroeconomia esta
ordenada. Internamente la banca local va a ser mucho mas
cuidadosa para dar financiamiento crediticio a personas Yy
empresas.

Sin embargo, las clasificadoras podrian revisar a la baja 1la
perspectiva para el Peru. Ahora nos han puesto en la lista de
espera: “mantén tu relacidén, no la incrementes hasta que no



haya claridad”. No hay nada mas complicado para un
inversionista que no tener claridad de los préximos afos.



