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EL EXTINTO MILAGRO

PERUANO...

La urgencia de un pais promercado.

Ilargo periodo de alto crecimiento
E econémico y de reduccién de po-

breza llamado “el milagro perua-
no” llegd a su fin antes de la pandemia. Las
reformas de la década de 1990 (Alberto
Fujimori) y el superciclo de las materias
primas (2004-2013) fueron las dos princi-
pales causas detrds de este ciclo. Contando
los dltimos 22 afios, este es el peor en
cuestion de crecimiento (excluyendo la
crisis sanitaria).

:Qué pas6? Al final, el crecimiento se
basa en inversién y la inversién en oportu-
nidad, capital y confianza. La oportunidad
estd; el capital y la confianza, no.

Para recuperar la confianza se va a nece-
sitar de muchas muchas acciones y refor-
mas, entre las cuales, definitivamente, no
puede estar el cambio de la Constitucién.

Por su parte, la recuperacién del flujo de
capital es un poco menos compleja. Des-
de el afio 2020 se ha ido mucho dine-
1o del pais. En el 2021, cuando Pedro
Castillo gan6 las elecciones, mds del
8% del PBI (US$ 17.000 millones,
aproximadamente) se fue “apani-

0. Hoy ya suman US$ 22.000
millones. Se permiti6 el retiro de casi
el 40% de los activos totales de los
fondos de pensiones, y los fondos
mutuos vieron sus activos reduci-
dos en 45%. Un desastre total.

Urge una reforma para ayer,
para ponerle el corcho a la salida
del dinero de los fondos de pensio-
nes. Una reforma que les dé pensién a
todos los trabajadores, asi como dignidad

y calidad de vida en su vejez, para que no
terminen mendigdndoles una propina al
Gobierno y a los politicos de turno.

El Perti también ha pasado por un pe-
riodo de crecimiento que termina con una
percepcién de altisima concentracién em-
presarial por muy pocos grupos econémi-
cos en industrias de alta relevancia. Esto lo
grafica la OCDE en un reporte publicado
en setiembre.

Hemos sido un pais proempresa y no
promercado. Necesitamos cambiar y ser
un pais promercado que empuje a mds
competencia y aumente la productividad,
hoy estancada.

Y, para ser promercado de verdad,
necesitamos que de verdad se financien
esos proyectos chicos, medianos y grandes
que compitan con la megaempresa. El
mecanismo diferenciador es el mercado de
capitales. Sin eso, no pasard.

Hace pocos dias, la Bolsa de Santiago
anunciaba que levanté “acciones” por
US$ 5 millones para un proyecto minero.
El Pert era el supercampedn en eso. Las
mineras “junior” canadienses se listaban
acd. Habia muchas empresas junior que
se multiplicaron varias veces. Me acuerdo
de Rio Alto Mining, que levanté capital
a US$ 0,37 en el afio 2009, y en el 2012
tocaba US$ 5,80. El capital de riesgo exis-
te en el Perti desde hace décadas, solo que
se apago.

Pareciera que el mercado de capitales
local ha sido redisefiado de manera tal que
no pueda prosperar, hasta dejar de ser una
opcién de financiamiento. Por lo menos,
los nlimeros dan a entender eso.

Uno de los tantos temas para mejorar
en esto es el tributario. Por ejemplo, si hoy
dia sale igual o més barato, tributariamen-
te, invertir en empresas en el exterior que
invertir localmente, obviamente va a se-
guir saliendo dinero del pais, por un tema
de retornos y diversificacién. Los mecanis-

mos tributarios son herramientas muy

ttiles para promover la inversién y el

desarrollo de las naciones y de sus
mercados de capitales.

Hoy, el Perti todavia tiene
fortalezas macroeconémicas
muy robustas, més robustas que

cualquier otro pais de la regién,

y répidamente podria convertirse

otra vez en uno de alto creci-

miento. Oportunidades hay por
todos lados, pero, sin confianza

ni capital, es dificil. La confianza

empresarial parece que tocé piso,

y ojald se vaya recuperando paso a
paso. Y, si se mejora el acceso al ca-
pital, estoy seguro de que se prende la
mecha nuevamente.




