(Aun en
la frontera?

Faltan cinco meses para que el indice MSCl reevalue si
mantiene al Perii como mercado emergente o si lo reclasifica
como mercado “frontera”. ;Qué estan haciendo el Gobiernoy

el sector privado para evitar esa posible reclasificacion? ;Cuan
eficientes son las medidas que se han tomado hasta ahoray
qué falta por hacer para mantener al Perii como “emergente”?

uriosamente, esta historia
empez6 a mediados de agosto
de este ano, sin duda, el mes mas

turbulento de los tltimos afios —quizd
desde el 2011- para los mercados finan-
cieros a nivel global. El 14 de agosto, a
través de un comunicado que publicé
en su pagina web, el gestor de indices
Morgan Stanley Capital International
(MSCI, por sus siglas en inglés) informé
que estaba consultando a inversionistas
alrededor del globo si es que era necesa-
rio reclasificar al Perti y pasarlo de mer-
cado emergente a mercado frontera. A
consecuencia de ello, ese dia, el Indice
General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) registr6 su mayor caida en
cuatro afos: se desplomé 5,25%.

La poca liquidez del mercado pe-
ruano y el hecho de que solo tres accio-
nes —el minimo requerido— del MSCI
Peru Equity Universe cumplian con
los requisitos relevantes para invertir
aplicables en mercados emergentes ha-
bia motivado, entre otras cosas, a esta
consulta, explicé MSCI. Asi, pues, du-
rante un mes y medio, MSCI evalug al

Por Adriana Roca

Perd, consulté con inversionistas y, fi-
nalmente, el 30 de septiembre, informé
que mantendria al Pert como mercado
emergente y no lo reclasificaria —por
el momento— a mercado frontera. Le
darfa hasta junio del 2016 para ponerse
en forma (es decir, mejorar su liqui-
dez, corregir problemas estructurales
del mercado y aumentar el ndimero de
empresas invertibles en el indice) y, en
dicho mes, lo volveria a someter a una
evaluacién.

Ese 30 de septiembre, los mercados
reaccionaron de forma positiva, aunque
timidamente: el IGBVL subié —sola-
mente— 0,8% tras haber caido durante
los dias anteriores, y el sol se aprecié
0,1% frente al délar. “Las acciones del
pais se mantendrdn en la misma cate-
goria que las de Brasil, México y Ru-
sia’, informé MSCI. Es decir, el Pert
se habia “salvado” de ser reclasificado
al estatus de paises como Venezuela,
Argentina o Zimbabue, en los cuales
no se recomienda invertir.

La economia peruana ha sido, du-
rante los dltimos 15 anos, la estrella de

“LAS PRIMERAS
MEDIDAS, DE
MUCHAS POR
IMPLEMENTAR,
LOGRARON
MOSTRARLE AL _
MSCI QUE EL PERU
NO ES UN PAiS
IMPROVISADO?,
SEGUN CHRISTIAN
LAUB.

la regién, debido a su crecimiento y
sus s6lidos fundamentos macroecond-
micos. Entonces, ;qué habria causado
que MSCI decidiera reevaluar al Perti
y posiblemente devaluarlo a grado de
mercado fronterizo? ;Qué logré que el
gestor de indices diera al pais hasta ju-
nio del 2016 para mejorar su liquidez?
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“LO UNICO QUE REALMENTE IMPULSA A QUE HAYA MA'§
LIQUIDEZ ES QUE HAYAN MAS ALTERNATIVAS DE INVERSION”,
REMARCA DANIEL DANCOURT.

:Qué estd haciendo el Perti para me-
jorar y cudn adecuadas son las medi-
das que estd adoptando? ;Pasard exi-
tosamente el pais la nueva evaluacién
de junio del 20162 A continuacidn,
un andlisis que pretende responder
dichas inquietudes.

éDEDONDE

VENIA EL PERU?

“El anuncio dado en agosto fue una
sorpresa para todos, pero la realidad
es que el mercado bursitil peruano si
tiene un problema de liquidez, que
surge a raiz de la caida en los precios
de los minerales y por el desplome en
el valor de las acciones que listan en
la bolsa peruana’, afirma Christian
Laub, presidente de la Bolsa de Valo-
res de Lima (BVL).

“Los volimenes negociados han
caido durante los tltimos tres anos.
El volumen negociado versus el PBI
solo alcanza el 1%. Es decir, el mer-
cado no ha seguido el crecimiento
econémico del pafs. Esto sucede por-
que no se ahorra a través de la bolsa.
Ademds, los depdsitos solo represen-
tan el 30% del PBI. Los empresarios
no estdn dispuestos a financiarse a
través de la BVL. Evidentemente, to-
do esto influye en que no se desarrolle
adecuadamente el mercado de capi-
tales”, explica Alberto Arispe, gerente
general de Kallpa SAB.

En ese sentido, cabe sefalar que
el Perd partia de un nivel de liqui-
dez menor que el de Chile y el de
Colombia, segin Laub. “Teniamos

11 empresas que eran consideradas
invertibles y llegamos a tener cuatro
cuando se hizo la consulta. Hoy te-
nemos tres: Southern, Buenaventura
y Credicorp. La que sali6 fue Ferre-
yecorp”, agrega Laub.

Durante el mes y medio que durd
la evaluacién de MSCI, la BVL junto
con el MEE las casas de bolsa (SAB),
las AFP y otros inversionistas institu-
cionales trabajaron para implementar
una serie de iniciativas que apuntan
a reactivar y aumentar la liquidez del
mercado y desarrollarlo a la vez.

Entre ellas destacan el lanza-
miento de una nueva plataforma
transaccional de dltima generacién
(provista por la Bolsa de Londres), la
integracién entre la BVL y Cavali, el
lanzamiento de la familia de indices
S&P/BVL y la incorporacién de la
BVL y Cavali al Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Ademas,
la SMV, la BVL y Cavali redujeron
sus tarifas. Se estin dando facilidades
para crear “formadores de mercado”
(o market makers, como se les co-
noce en inglés), se cre6 el Fondo de
Inversién en Bienes Raices, se ha fa-
cilitado que se hagan operaciones de
préstamos de valores y operaciones
de ventas en corto plazo, y se aprobd
el uso de programas automatizados
(algoritmos) mediante acceso direc-
to al mercado. Ademis, se decidié
exonerar del impuesto del 5% a las
ganancias de capital.

A través de esas medidas —las pri-
meras de muchas por implementar

segtin Laub—, se logré mostrarle a
MSCI que el Perti no es un pais im-
provisado. Se concreté un estudio
profundo respecto de qué se debe ha-
cer para desarrollar més el mercado
y tener una BVL con las condiciones
propicias hacia el 2025, que cuente
con la firma de la consultora global
Oliver Wyman. Ademds, varias de
las medidas que se implementaron,
como la integracién con Cavali y la
exoneracién del impuesto a las ga-
nancias de capital, eran temas en los
que se venia trabajando desde hace
dos afios.

“Todas las medidas son necesa-
rias. Las que pueden tener mayor im-
pacto son la exoneracién a las ganan-
cias de capital, pero tiene que estar
bien implementada. Y se tiene que
dar un anuncio convincente de que
esta exoneracion se va a seguir dando
alargo plazo, porque, de lo contrario,
solo ganas tres anos”, agrega el CEO
del fondo de inversiones HMC Ca-
pital Perd, Daniel Dancourt.

Laub agrega que antes de fin de
afo tienen que ser publicados los
reglamentos para la norma de las ga-
nancias de capital y para el adelanto
del impuesto a la renta.

Para Dancourt, estas medidas son
buenas para el corto plazo, pero no
son suficientes para mejorar el tema
a largo plazo. “El Perti estd muy por
detrds, en términos de liquidez, de
otros paises. Solo se negocian US$ 8
millones diarios y eso ha caido: hoy
estamos en US$ 5 millones. Como




comparativo, Colombia estd en US$
45 millones diarios y Chile en US$
74 millones transados al dfa. Proba-
blemente, estas medidas duplicardn
a US$ 20 millones las transacciones
diarias, pero ahi quedaria el impac-
to de dichas iniciativas por si solas”,
asegura Dancourt.

En opinién de Dancourt, se de-
berfa abordar tres grandes temas.
En primer lugar, el regulatorio, para
permitir que las empresas puedan
salir al mercado de capitales, pues se
tiene que lograr que la bolsa sea vista
como un mecanismo de ahorro. El

segundo eje es el educativo, pues hay
muy pocos participantes en la bolsa.
En el 2006, ingresaron muchos in-
versionistas, porque la bolsa rindié
160% en un afno. Pero eso no duré
para siempre, como era de esperarse,
y muchas de esas personas salieron
de la bolsa.

“Necesitas marketing de sus be-
neficios. Lo tnico que realmente im-
pulsa a que haya mis liquidez es que
hayan mds alternativas de inversion,
es decir, que haya mds empresas, que
el inversionista pueda rotar de una
empresa a otra o de un bono a otro.

La profundidad de mercado es la
variable clave para que se pueda de-
sarrollar el mercado y se pueda pasar
la valla de los US$ 20 millones. Las
mismas SAB van a tener que invertir
en investigacién de mercado. Cam-
biar de un modelo de venta a un mo-
delo de asesoria”, opina Dancourt.

Pese a ello, es muy poco probable
que una nueva empresa liste en la
BVL en los préximos meses. “Casi
imposible”, como senala Dancourt.
De ahi que el foco esté puesto en au-
mentar la liquidez de las empresas
que ya listan.
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ACCIONES INVERTIBLES
Para lograr que el Perti se mantenga
como mercado emergente se debe
lograr, entonces, que més acciones
de empresas con una capitalizacién
bursétil de al menos US$ 1.300 mi-
llones sean consideradas invertibles
—lo suficientemente liquidas— en el
mercado o que, por lo menos, no
haya menos de tres. Esto se debe a
que MSCI también viene evaluando
la posibilidad de transferir la accién
de Southern al indice estadouni-
dense —pese a que la empresa opera
solo en el Perti y en México y no en
EEUU-, con lo cual solo quedarfan
dos empresas en el MSCI Peru Equi-
ty Universe.

Pero no se debe perder el opti-
mismo. “Hay dos acciones que po-
siblemente puedan calificar pronto
dentro de este rango: Intercorp y
Alicorp. La idea es que las empresas
que listan dichas acciones contraten a
un creador de mercado que las ayude
aaumentar su liquidez en 50% en el
primer caso, y, en el segundo caso,
duplicarla”, asegura Laub. “También

es posible que empresas de menor ca-
pitalizacién bursdtil, conocidas como
small caps, sean consideradas como
invertibles. Entre ellas estdn Ferre-
ycorp, Grana y Montero, Edelnor y
Pacasmayo”, agrega Laub.

Pero la pregunta inminente, al
final del dia, es si el Perti pasard nue-
vamente la prueba en junio del 2016
y logrard mantenerse como mercado
emergente. A decir de todos los con-
sultados para este informe, si. “El reto
no es que para junio tengamos que
tener el tema de la falta de liquidez
resuelto. MSCI tiene que ver que las
tendencias se empiezan a romper, que
las cifras empiezan a subir y que he-
mos roto la inercia negativa’, afirma
Laub.

Ese es, sin duda alguna, el escena-
rio ideal, pues el Pert dificilmente
cumplird los exigentes requerimientos
para prevenir un posible downgrade a
mercado frontera en los seis meses res-
tantes, salvo que médgicamente se re-
vierta el ciclo minero y se reactive el
fundamental sector para el desempefio
de la bolsa peruana.

LLUVIA DE
REFORMAS

Por Jorge Ramos, gerente general
de Continental Bolsa

La frase de un super héroe “cuanto mas os-
cura es la noche, més cerca estd el ama-
necer” bien podria aplicarse para la BVL. Y es
que la bolsa arranca el 2016 con una bateria
de reformas que podrian alejarnos de la zona
de descenso (pasar de mercado emergente a
frontera segun la clasificacion MSCI).

Algunas de estas reformas son las ventas
en corto, préstamos de valores, creadores de
mercados, reformas tributarias y regulatorias,
y recortes de tarifas de negociacion, medidas
que buscan elevar el nivel de competitividad
de nuestro mercado frente a otras plazas.

Tanto el gobierno, a través del MEF y la SMV,
como la BVL han propuesto las medidas sefa-
ladas, pues tienen claro que para lograr que el
pais mantenga el ritmo de crecimiento eco-
némico es imprescindible que las empresas
cuenten con una alternativa mas de financia-
miento que les permita seguir ejecutando sus
proyectos, y, por el lado del ahorro, que las per-
sonas tengan mas alternativas de inversion. Asf,
es posible anticipar un mayor dinamismo del
mercado, lo cual contribuirfa a que los precios
de las acciones se acerquen mds a sus valores
fundamentales.

Los datos positivos de la actividad econémi-
ca en Estados Unidos han generado wrecortes
en los estimulos monetarios en ese pais, lo que
ha motivado un retiro de capitales de mercados
emergentes. Ademas de ello, la bolsa peruana
se ha visto afectada por la caida del precio de
los metales, producto de la desaceleracién de la
economfa de China.

Entonces, mas alld de las reformas comenta-
das anteriormente, mejorar el posicionamiento
de la BVL no sera facil. En este contexto, se re-
querird que las reformas planteadas se mate-

rialicen y que todos los agentes del mercado
hagan uso activo de las facilidades propuestas.
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