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El efecto “retiros”’ en el mercado financiero local

¢ Qué ocurrira cuando las empresas
necesiten nuevamente financiarse a diez
0 quince anos y por grandes montos?

Losretirosde los fondos de pen-
siones de las AFPs han abierto
la discusion sobre sus posibles
efectos en los mercados finan-
cieros locales. Eslégico pensar
que lademanda de papeles pe-
ruanos caera en el corto plazo,
pero considero que los precios
delamoneda, accionesybonos
peruanos se moveran mas al
“son” de los mercados interna-
cionales que al ritmo de pagos
de los retiros —al menos hasta
que el ruido electoral afecte la
percepcion de riesgo del pais—.
Podemos debatir sobre cuanto
haimpactadolaserie de retiros
en los precios de los activos lo-
cales, peroaquilesalcanzomis
conclusiones preliminares.
Particularmente considero
que: (i) la moneda, el Sol, no
incorpora ningun efecto yque
la apreciacién del afio viene de
la mano de los excelentes pre-
cios del cobre y oro, asi como
a la gran confianza -bien ga-
nada- por el Banco Central de
Reserva (BCR); (ii) lacurvade
bonos soberanos si incorpora
unaprimaderiesgoalestarin-
necesariamente empinada—es
decir, las tasas a las que el Perti
seendeudaensolesalargo pla-
z0 son muy superiores a las de
corto plazo, enpartedebidoala
mayor posicién de bonos de las
administradoras privadasen es-
te tramo de lacurva—; y (iii) las

acciones que cotizan en la bol-
sa local definitivamente estan

muy baratas —al punto de que
algunos accionistas controla-
dores han “aprovechado” la

congresistas en estosanosyhan
recomprado sus propias accio-
nesa precios bajos—.

El efecto “retiros” ya se ha
incorporado en varios precios
de los activos peruanos, por lo
que este “efecto flujo” sera me-
jorasimilado porlos participes
del mercado. El problema viene
por los efectos mas estructura-
les, que probablemente losem-
presarios comenzarana sentir
con mayor claridad, sobre todo
si contintalaincertidumbre po-
litica yla afectacion al manejo
de los fondos de ahorros de lar-
go plazo de los peruanos.

Recordemos: en los ultimos
tres aflos, muchos gerentes fi-
nancieros han estado esperan-
do una baja de tasas para po-
derrefinanciarladeudade lar-
go plazo de sus empresas. Esta
expectativa era plausible, pues
lainflacion se havenido contro-
lando a nivel global, por loque
esperar “unpoco” pareciarazo-
nable (“mejorespero un pocoy
pagamos menos intereses™). Sin
embargo, como lastasasnohan
caido tanto como se esperaba,
laejecucionde esos refinancia-
mientos se haretrasado, pospo-
niendo la emision de deudaen
el mercado financiero local.

Adicionalmente, la nece-
sidad de emitir deuda para fi-
nanciar grandes proyectos ha
sido bajisima en este periodo,
frutode la incertidumbre y de
latramitologia proveniente del
aparato estatal. La lista de pro-
yectos existe, pero no ha habi-
do apetito por ejecutar, gracias

oportunidad generada por los * alos politics. Todo esto grafica

“La necesidad de
emitir deuda para
financiar grandes
proyectos ha sido
bajisima en este
periodo, fruto de
la incertidumbre vy
de la tramitologia
proveniente del
aparato estatal".

un contexto en el que laoferta (emi-
sion) de bonos corporativos de lar-
go plazo hasido baja enestos afios.

Porsu parte, losadministradores
de pensioneshan tenidoque vender
activos. En vez de concentrarse en
construir inversiones a tasas altas,
hantenido que evaluar qué activos
venderen losltimos anos. Esdecir,
lademanda por bonos corporativos
de plazoslargostambién ha sido ba-
ja-o0, al menos, muy selectiva—. Un
equilibrio imperfecto, pocodeseado,
baja ofertay baja demanda en este
mercado.

Latranquilidad aparentedesdeel
frente corporativose debeaque ain

“no ha sentido” verdaderas dificul-
tades para obtener financiamiento.
Sinembargo, ;qué ocurrird cuando
las empresas necesiten nuevamen-
te financiarse adiezoquinceanosy
por grandes montos? Sinoexistede-
mandadeinversionistaslocalesde
largo plazo, las empresas tendran
que aceptar peores condiciones fi-
nancieras.

Lamenorcantidad deahorrosde
largo plazo peruanosdificultardla
conexion con el mundo corporati-
vo, ylos costos de la deuda depende-
ran masdel apetito porriesgo global
que de las condiciones del mercado
financiero local.



