GESTION

En el mercado

Por Carlos Rojas

Adaptarse al cambio

Ademas de valorar
las empresas, hay

: que estar atentos
a los cambios
regulatorios

-€CY, ahora, ;qué hacemos?,
;comprar?, ;vender?”. Esto es
lo que, desde hace algunas se-

manas, me preglmt:‘ln con ﬂ.ﬂgUS'
tia amigos, inversionistas, clientes
y hasta personas ajenas al mun-
do de la bolsa, que andan preocu-
pados porque ven que se caen los
precios casi todos los dias. En los
seis primeros meses del ano, el In-
dice General de la Bolsa de Valores
de Lima ha caido 19% y el valor
de mercado de las acciones se ha
reducido en U$ 31.000 millones.
Esto equivale a un 20% del PBI
del Perti. Ademds, el mercado bur-
satil limefo estd ranqueado como
el cuarto peor del mundo en sus
retornos en lo que va del 2011.

:Qué estd pasando? Mi percepcion (y puedo estar
equivocado) es que los inversionistas (sobre todo los
extranjeros, con los que he tenido varias reuniones en
las dltimas semanas) se han tomado a pecho la frase del
ex presidente Alejandro Toledo de que elegira Ollanta
Humala era un “salto al vacio™.

“Estos inversionistas no son ‘especuladores’ o ‘pi-
ratas’, como los han nombrado varios miembros del
nuevo oficialismo. Son, por el contrario, empresas
y personas que decidieron apostar a largo plazo por
C()I“pﬂﬁ]’ﬂs Pf_'ruilllﬂs qut‘ bu&icﬂba]l ﬁnal'lciﬂ.l'ﬂi(_’ﬂu:).
E invirtieron. Durante 20 anos, ¢l gobierno perua-
no se ha esforzado muchisimo en convencer a los
inversionistas de todo el mundo de que somos un
pais donde las reglas de juego se respetan y donde se
protege al capital. Pero, ahora, estas empresas sienten
que no saben en dénde estan invirtiendo o, mejor
dicho, ‘saltando’. No saben si el salto al vacio es a un

pequeno pozo de 40 centimetros
v se han asustado sin razén, o si el
salto es a una piscina vacia de 20
metros en la que se van a romper
las piernas. Clarificar esto queda
en manos del nuevo gobierno en
dos momentos: la designacién de
su primer gabinete y el mensaje
presidencial en 28 de julio.

LO QUEVIENE
Algo que, creo, debe quedar claro
es que el modelo econémico cam-
bi6. Y hay que adaprarse. El nuevo
o gobierno ha manifestado que
quiere ser ‘nacionalista’. Esto puede
significar muchas cosas, pero algo
evidente es que mayor regulacién
va a existir. ;C6mo afecta esto a las empresas y a su
valor? De muchas formas y eso es lo que se tiene que
analizar e investigar antes de invertir.
Por ejemplo, el Banco de la Nacion podria empe-
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zar a competir con la banca comercial (como lo hace
el BancoEstado en Chile) y, segin han manifestado
voceros del oficialismo en la prensa, esta actividad
empezaria con el sector de microfinanzas, y asumo
yo que financiando a empleados ptiblicos, pues es su
nicho natural. ;A quién afectaria esto? A los bancos que
estdn mds expuestos a esos Negocios.

Ouro cjemplo seria ver si el ‘nacionalismo’ va a con-
sentir que se importe cemento a 50% por debajo del pre-
cio de venta del pais de origen. En Brasil, esto es imposible.

Oportunidades, entonces, van a existir. Solo que
ahora, ademds de valorizar bien las empresas y las ge-
rencias, hay que estar alertas ante cambios regulatorios
que afecten el valor futuro de las companias. Estoesel
trabajo de los corredores. Por eso les pagan.
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