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Los peligros que abrio
Pert con la destitucion
de Vizcarra

Medidas populistas y posible estallido “como el
chileno” se asoman como riesgos para un pais
cuyo Congreso saco del camino a un presidente
de alta aprobacién. Buscan ratificacion de
estructura “pro mercado”.
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El mercado no lo esperaba. Mientras el mundo celebraba el anuncio de Pfizer y BioMNtech sobre la
alta efectividad de su vacuna para enfrentar el covid-19, el Congreso peruano aprobaba la
destitucion del presidente Martin Vizcarra con 105 votos a favor y 19 en contra (se requerian 87).
Vizcarra, acusado por delitos de trafico de influencias y obstruccion a la justicia (y quien sera
investigado por la Fiscalia del pais) no se resistio. “Dejo palacio de gobierno. Hoy dia me voy a mi
domicilio, a pesar de que hay innumerables recomendaciones para que actuemos a través de
acciones legales para impedir esta decision”, sostuvo.

Este martes tomo posesion el actual presidente del Congreso, Manuel Merino. El tercer
presidente en cuatro afios del vecino pais dijo que convocara a un gabinete de “consenso y
unidad nacional” y asegurd que mantendra la fecha programada para las elecciones generales
(abril de 2021), algo que alivié a algunos agentes. No obstante, en el mercado ven relevantes
consecuencias en el movimiento.

‘Merino ha apoyado la mayor parte de las medidas populistas que han sido propuestas por el
Congreso recientemente (retiros de AFPs, suspensidn de peajes, suspensidn de pago de deudas
bancarias), lo que implica un alto riesgo de que propuestas de este corte se mantengan durante
los proximos meses”, dijo Credicorp Capital en un informe firmado por su economista jefe, Daniel
Velandia.

‘La =alida inesperada de Vizcarra ha tenido un impacto negativo inmediato en los activos
peruanos dada la mayor incertidumbre politica, v la posibilidad de turbulencia politica y social”,
dice Juan Pablo Fuentes, economista en Moody's Analytics. “Este efecto puede ser mas
permanente si la vacancia presidencial provoca grandes manifestaciones populares. En este
caso, se podria vivir una situacion como la chilena en 2019, con efectos mayores sobre la
economia’, advierte.

Este martes a las 14:30 horas, el riesgo pais de Per(l, medido por los sequros de impago a cinco
afios (CDS 5) se disparaba 13,4%, mientras que la bolsa de Lima se desplomaba -5,8%. El sol
peruano perdia -1,15%.

“Con una popularidad cercana al 55%, v a solo cinco meses de una nueva eleccion presidencial,
Martin Vizcarra fue sacado del cargo de presidente por el congreso, institucion con una
aprobacion cercana al 30%", dice Fernando Alvarado, académico invitado en el KELLOGG
Institute de la U. de Notre Dame en EE.UU. “Este proceso al parecer ha sido reprobado por la
ciudadania, quienes anoche salieron a manifestarse contra la vacancia®, afiade el también
miembro del Programa de Estudios Sociales y Desarrollo de la PUCV. “De hecho, 78% de los
peruanos deseaba que Vizcarra pudiese terminar su periodo presidencial y posterior a ello se le
investigara sobre este supuesto caso de corrupcion”.

‘Una parte nada despreciable de |la poblacion parece estar en contra (de lo ocurrido), como se ha
visto en las calles”, dice Velandia, de Credicorp. Al mismo tiempo, “este resultado aumentara adn
mas la incertidumbre vy los riesgos regulatorios, ya que Merino es percibido como un politico
inclinado hacia la izquierda y ha estado apoyando la agenda populista del Congreso comao
miembro del partido Accion Popular”. A su juicio, el nombre del ministro de Finanzas sera
fundamental para los mercados y para evaluar la posible respuesta de las agencias de
calificacion.

El mercado ve relevantes riesgos para el Perd post Vizcarra. Aungue no dan por sentado que lo
ocurrido implique un cambio estructural en la economia pro mercado del pais, esperan ansiosos
que el nuevo gobierno dé una sefial que alivie los temores al respecto. Mientras tanto, se proyecta
dafio adicional para los activos de un pais que habia estado “peleando” con Chile el cetro de
‘menos riesgoso” de la region. Lo ocurrido podria marcar la diferencia: BBVA, por ejemplo,
abandond su apuesta en renta fija en la nacién, esperando alzas en sus costos de
financiamiento.

Los peligros para Perd se entremezclan, sin embargo, con una realidad que se ha vuelto
convencional. “Los mercados parecen haberse acostumbrado un poco a la continua
incertidumbre politica en Perd”, dice Fuentes, de Moody's Analytics. “Tras mayores eventos en
los ultimos afios—destituciones presidenciales, disolucion del congreso, grandes casos de
corrupcién— los mercados han mantenido relativa calma. A pesar de la turbulencia politica, Peru
aun mantiene fundamentos economicos y financieros solidos”.

‘La paralisis politica es un obstaculo importante, pero no es un tema nuevo”, dijo a Reuters
Hasnain Malik, analista de Tellimer. "El panorama de la inversion deberia estar vinculado mas que
nada a los precios del cobre, la produccion de cobre y |la cotizacion del délar estadounidense”,
sefiala. Cabe recordar que la extraccion de cobre de Perl, el segundo mayor productor del
mundo, escald 60% en agosto desde los niveles acotados de abril, cuando las operaciones
mineras tuvieron que frenarse por las restricciones de la pandemia. El FMI espera que el PIB del
pais caiga -13,9% este afio y que en 2021 se expanda en 7,3%.

‘La incertidumbre y los riesgos regulatorios seguiran siendo elevados en los préximos meses y
no pueden descartarse mas medidas populistas en lo inmediato”, dice Velandia, de Credicorp.
“Sin embargo, dado gue incluso los congresistas de izquierda no han estado hablando de temas
como la nacionalizacion de la banca o la independencia del Banco Central, creemos que se
mantendra un amplio consenso sobre el modelo econdmico. Asi, nuestro escenario base
continda asumiendo que las instituciones econdmicas seguiran siendo fuertes después de esta
agitacion politica”, sefiala.

Mos enfrentamos a “una sorpresa nada sorprendente tras la salida de Vizcarra”, dijo BBVA en un
reporte titulado “Per(: los riesgos escalan”, firmado por Mario Castro y Alejandro Cuadrado. “Esta
fue la segunda votacion de juicio politico contra Vizcarra, quien sobrevivio a un primer intento
hace algunos meses”, indicd, recordando que el exmantadario aceptd su destitucion “y dijo que
no desafiaria la decisidn, lo gue enfrié un poco los riesgos de una mayor escalada”. Mo obstante,
a juicio del banco, “la incertidumbre sigue siendo alta” y “la atencién se centrara en la reaccién
social general”. Ademas “todos los ojos estan puestos en el nuevo equipo econdmico”.

A algunos les inquieta el intervalo que se ha abierto hasta las elecciones de abril de 2021. "Con el
Poder Ejecutivo controlado por el Congreso, proyectamos limitados o nulos contrapesos para la
agenda del actual Congreso”, dijo LarrainVial en un reporte. “Es probable que las politicas
centradas en obtener rentabilidad politica traigan deterioro a la confianza empresarial, que apenas
comenzaba a mejorar. Como tal, la recuperacidon en 2021 esta en riesgo no solo por la posibilidad
de una segunda ola e incertidumbre electoral, sino también por un posible cambio importante en
las politicas econdomicas bajo el nuevo gobierno”.

Segun BBVA, mas alla de la crisis politica, “para los mercados sera fundamental asegurar la
continuidad de una gestion de la politica econdmica ortodoxa en los proximos meses. En tales
condiciones, se prestara especial atencidn no solo a los nombramientos clave en el Ministerio de
Finanzas, sino también al enfoque general del nuevo gobierno en términos de responsabilidad
fiscal y estabilidad financiera”. En cualquier caso, sefiala, ‘la perspectiva de elecciones en abril
de 2021 (tanto en el Congreso como en la Presidencia) podria jugar un papel clave para evitar
que los mercados exageren la importancia del gobierno interino en la gestion economica de
mediano y largo plazo del pais”.

La crisis politica encuentra a la economia del pais abiertamente deteriorada. “El contexto para la
vacancia claramente no es el mejor. Al igual que en el resto de Sudameérica, la autoridad del
Banco Central peruano pronostica una caida superior al 12% del PIB para el presente afio 2020,
esto obviamente producto de la pandemia’, dice Fernando Alvarado, de la U. de Notre Dame.
‘Recordemos que el Producto Interno Bruto del Per( habia crecido un 4% en 2018 y un 2,16% en
2019. El desempleo es otra mala noticia, con un 24% en el mes de septiembre”.

AVizcarra se le acuso de un supuesto caso de corrupcion cuando era gobernador en Moguegua,
lugar ubicado 200 kms al norte de la frontera chilena-peruana, recuerda el académico. “Unos
testigos lo acusaron de recibir sobornos por alrededor de US$$650.000 por adjudicaciones de
licitaciones publicas”, indica.

Mo obstante, ninguna acusacion ha hecho mella en su popularidad. “Vizcarra era un presidente
sin partido politico. Tampoco tenia una bancada en el Congreso, ni operadores politicos que
podian ser interlocutores con el congreso. Por lo tanto, lo dnico que lo mantenia en el poder era
un importante apoyo popular, con una alta aprobacion poco frecuente en paises sudamericanos
en la actualidad”.
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BBVA espera que, mientras se aclara el panorama, los costos de financiamiento del pais se
eleven. “A medida que los mercados acepten la incertidumbre sobre el nuevo enfoque de politica
economica, esperamos que la curva de (bonos) soberanos siga presionada al alza, con un sesgo
empinado”, sefiala. “Si bien la participacion potencial del Banco Central del Perll podria enfriar
cualquier reaccion negativa, la curva deberia seguir teniendo un desempefio inferior a sus pares
debido a la incertidumbre politica’econémica. En este contexto, preferimos salir de nuestra
posicion actual de largo en soberanos (con vencimiento en) 2028, asegura en referencia a una
apuesta de caida en tasas, lo gue en renta fija implica alzas de precio.

“Toda inestabilidad local termina por afectar a los activos del pais, por lo que es esperable que de
corto plazo veamos una presian sobre la moneda, los mercados accionarios y el riesgo pais, ala
espera del gabinete de gobierno que sera conformado por el nuevo Presidente”, dice Cristabal
Doberti, gerente regional de estrategias de Ahorro e Inversion de SURA Asset Management.

El sol peruano ha tenido el peor desempefio en Latinoamérica desde junio, cuando la mayoria de
las monedas regionales comenzaron a recuperarse. ‘De hecho, el PEN esta cerca de sus
minimos histéricos. Y podria haber sido peor si no hubiera sido por la constante intervencién del
banco central (BCRP)", dice BBVA. “Es probable que el BCRP intervenga nuevamente, ya que
tiene las mayores reservas en Latinoamérica (en relacion con el PIB) y una de las mas grandes
para una nacion de mercado emergente”, sostiene. S5in embargo, ve una mayor posibilidad de
que el BCRP recurra al QE {compra de bonos). “Los cambios recientes que permiten nuevos
retiros de fondos de pensiones ejercen aun mas presion sobre el BCRP para que potencialmente
considere el QE", sefiala.

Alfredo Coutifio, director para Latinoamérica de Moody s Analytics, no espera que la crisis
trascienda las fronteras del pais. “Dado el limitado peso de la economia en la region y que se
trata de una crisis local, es muy poco probable gue esto genere efectos de contaminacion hacia
otros paises”, plantea. “Mo obstante, esto definitivamente esto afecta al riesgo pais y al valor de
los activos, lo cual tendra un efecto sobre la prima de riesgo que demandan los inversionistas
para permanecer en los mercados locales”, sefiala, presagiando de paso efectos en la actividad
econdmica en 2021.

La crisis politica de Per( afiade ruido a un pais que registra la tercera mayor cantidad de muertes
por covid-19 del mundo por cada 100.000 habitantes. “El gobierno interino de Manuel Merino debe
enfocarse en controlar la pandemia y preparar el terreno para las elecciones de abril”, dice Juan
Pablo Fuentes. “La pandemia ha tenido un efecto devastador sobre la poblacién y la economia en
el 2020. La actividad ha comenzado a recuperarse, pero los efectos negativos de la pandemia
seran duraderos. Mas aun cuando la posibilidad de una segunda ola luce plausible, dada la
experiencia reciente en Europa vy los Estados Unidos”, sefiala.



