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a Bolsa de Valores de
LLima (BVL) ha estado
en una espiral viciosa
de precios a la baja desde me-
diados de enero de este afo.
Es decir, al dia de hoy tene-
mos 11 meses casi continuos
de caida que restan ala BVL
35%. Salvo el afio 2000 y el
afno 2008, no me acuerdo de
otro periodo tan largo de co-
rreccién en la BVL. 11 meses.
La primera parte de la cai-
da fueron factores fundamen-
tales que nos hicieron caer. La
fuerte baja en el precio de los
metales y la pérdida de con-
fianza del consumidor y del
empresario han decantado en
menores utilidades y que crez-
camos casi 1,5% menos de lo
que se esperaba inicialmente.
Uno dird “;pero esa diferencia
tan chica importa?”. Es exac-
tamente esa diferencia mar-
ginal la que importa. Pasar a
5% de 6,5% es bastante me-
nos. Y ese 1,5% de diferencia
puede llegar a ser gran parte
dela utilidad esperada para
las empresas, ya que los cos-
tos fijos fueron cubiertos. Ese
margen adicional puede hacer
que la empresa contrate mds
personal o no. O que invierta
el préximo afio.
Esa diferencia en “el
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margen” hace TODA la dife-
rencia. Lo mismo pasa en la
BVL. El margen adicional de
utilidades no se dio y los pre-
cios se tuvieron que ajustar a
la nueva realidad. Pero extra-
polada al futuro. Y... faltaba
algo mds: el efecto flujo. Algo
habia que presionaba a la baja
las acciones. Habia menciona-
do en una columna anterior
que debido a la fusién de los
portafolios de las AFP, habia-
mos tenido una presion ven-
dedora por limites. Esto pasé
probablemente hasta julio.
Pero después de eso, una de
las tres grandes decidi6 reducir
mds su exposicion a acciones
peruanas. De casi 25% que
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EL PROBLEMA DELAILIQUIDEZ

El margen adicional no se dio y los precios se han tenido que ajustar

tenfan en enero, pasaron a
cerca de 20% en junio y hoy
tendrfan menos de 14,5%.

Es muy dificil saber cudn-
to fue por caida de precio y
cudnto fue por venta de accio-
nes, pero la venta real podria
ser cerca de US$ 400 miles
de millones. En un mercado
iliquido como el nuestro, el
efecto no es menor. Cuando
el mercado “siente” esta venta,
se asusta y se retrae. Los pre-
cios no se sostienen. El pro-
blema es, de nuevo, la liqui-
dez. Si la bolsa fuera liquida y
negociara US$ 200 miles de
millones diarios (como Chi-
le), la presién de venta no se
sentirfa fuerte.

Se colocarfan los bloques
de acciones rdpidamente y
esto generarfa mds liquidez y
mejores precios para las em-
presas peruanas. Y los grandes
inversionistas podrian entrar
y salir rdpidamente. La buena
noticia de esta venta es que
esas acciones, antes en ma-
nos de un solo inversionista
de largo plazo, ahora estdn
en manos de otros varios in-
versionistas, lo que mejora la
liquidez; y si las condiciones
econdmicas mejoran, los pre-
cios de las acciones también.
La reforma es urgente.



