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HR Ratings ratificé las calificaciones de HR A- (G) y HR2 (G),
modificando la Perspectiva Negativa a Observacion Negativa a la
deuda soberana de la Republica del Peru

El cambio de la perspectiva a observacion negativa se debe a la actual coyuntura
politica que enfrenta la Republica de Perd con la destitucién del presidente Pedro
Castillo y el nombramiento de la nueva presidenta Dina Boluarte. La inestabilidad politica
gue enfrenta el pais no es reciente, dado que en los Ultimos cuatro afios han existido
seis mandatarios. Sin embargo, la incertidumbre que dej6 la destitucion del
exmandatario Pedro Castillo puede impactar por diversas vertientes la estimacion de
crecimiento econdmico de HR Ratings para 2023 de 2.15% del PIB. Adicionalmente, HR
Ratings le estard dando seguimiento a las principales métricas de las finanzas publicas y
un posible cambio en la trayectoria de endeudamiento estimada.

Es importante mencionar que HR Ratings, en su Ultima accion de calificacion, ya
contemplaba un escenario adverso en torno a la coyuntura politica, por lo que, en
términos de finanzas publicas y politica fiscal, impactos adicionales a los pronosticados
podrian estar acotados. El efecto adverso de la reciente accion podria estar orientado a
los niveles de inversion en el pais, produciendo cambios estructurales en los actuales
lineamientos. Lo anterior podria provocar mayores déficits en la cuenta corriente,
afectando especialmente la industria minera, el principal motor de la economia de la
Republica de Pera. Por otro lado, en los Gltimos cuatro afios, la trayectoria fiscal y los
principales balances han mostrado resiliencia a pesar de los constantes cambios en la
presidencia que ha enfrentado el pais.

Del lado del tipo de cambio, a pesar de que hemos observado afectaciones en la ultima
semana, se ha mantenido relativamente estable, con una apreciacion real, al momento
de este reporte, respecto al cierre de 2021 de 4.0%, lo cual es un factor positivo, ya que
en 2021 se observé una depreciacién 9.8%, alcanzando niveles de S$3.988/US.

De acuerdo con la dltima accion de calificacion, realizada el 22 de noviembre de 2022,
se ratificé la calificacion debido a la sélida recuperacion de la actividad econémica en el
pais, la cual se continlta observando en el Ultimo trimestre de 2022, con cuentas
externas solidas y un comportamiento adecuado de las finanzas publicas. Se considera
que el déficit primario continla mostrando una trayectoria descendente, posterior al
incremento por el impacto de la pandemia; esto como resultado de la politica fiscal
implementada durante 2020 y el primer semestre de 2021.

Figura 1. Principales métricas proyectadas para la observacion
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2021 13.55% 225,640 -1.99% 1.37% 22.5% -2.3% 3.98%

2022 2.95% 245,033 -1.16% 1.60% 23.5% -3.7% 7.91% 4.09
2023 2.15% 254,216 -0.96% 1.60% 24.4% -0.6% 6.06% 4.09
2024 3.15% 271,525 -0.34% 1.20% 24.5% -1.6% 4.16% 4.13
2025 3.06% 286,701 -0.25% 1.20% 24.9% -1.4% 3.64% 4.19
2026 3.00% 301,008 -0.23% 1.15% 25.4% -1.4% 3.25% 4.25
2027 3.00% 316,120 -0.18% 1.10% 25.7% -1.1% 3.25% 4.30
2028 3.00% 332,169 -0.18% 1.10% 26.1% -1.1% 3.24% 4.36
2029 3.00% 349,108 -0.18% 1.10% 26.4% -1.0% 3.24% 4.41

Fuente: Proyecciones de HR Ratings basadas en informacion histérica del Banco Central de Pert, FMly MEF.
Las proyecciones de HR Ratings no necesariamente coinciden con los pronésticos del MEF, dado a que tienden a ser mas conservadoras.
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HR Ratings dara seguimiento en los proximos meses a los posibles cambios en torno a
las métricas de finanzas publicas, incluidas el presupuesto para 2023, los techos de
endeudamiento y la trayectoria del equilibrio financiero. Adicionalmente, se observara
posibles actualizaciones en sus tasas de crecimiento e indicadores como inflacién y tipo
de cambio, lo cual son variables que podrian afectar la calificacion crediticia otorgada.

De igual manera, HR Ratings dara seguimiento al proceso para elegir al nuevo
mandatario, que, de acuerdo con lo mencionado por la presidenta Dina Boluarte, esta
pactado para realizarse durante 2023. No obstante, otro de los factores que podrian
seguir impactando el ambiente politico es la polaridad que existe dentro del congreso,
por lo que no descartamos que existan procesos similares a la mocién de vacancia en el
corto y mediano plazo. Finalmente, las movilizaciones sociales que se han observado
durante la ultima semana podrian tener un efecto negativo en algunos sectores de la
actividad econdmica, lo que posiblemente impacte el crecimiento esperado en nuestra
Ultima accion de calificacion para 2022.
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucién calificadora:

Metodologia de Calificacion para calificar soberanos, 19 de mayo de 2017
Criterios Generales Metodolégicos, enero de 2022

Para mas informacidn con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A- (G) / Perspectiva Negativa / HR2 (G)

Fecha de Ultima accién de calificacion 22 de noviembre de 2022

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. e 1T1999-2T2022
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

terceras personas Base de datos del Banco Central de Perd y Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n.a.
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

n.a.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacién antes sefialada no fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se
puede consultar la siguiente informacidn: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las
revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura 'y
proceso de votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informaciéon.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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