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Evolución del Índice General de la 
Bolsa de Valores de Lima 
(Puntos)

FUENTE: BVL
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advierte que no hay catalizadores que impulsen el mercado

Credicorp Capital recomienda 
invertir menos en acciones 
peruanas en el corto plazo

La dependencia de la bolsa 
local al sector minero, en un 
contexto internacional como 
el actual, le está pasando fac-
tura a las acciones peruanas. 
En lo que va del año, el Índice 
General de la Bolsa de Valo-
res de Lima (BVL)  cae 4.7%, 
y las acciones del sector mi-
nero, 16.7 %.

En esa línea, el holding 
Credicorp recomienda en el 
corto plazo (hasta diciem-
bre)  subponderar el mercado 
accionario local, es decir, in-
vertir menos en los papeles 
peruanos.

“La posibilidad de creci-
miento del índice es impor-
tante, pero la mayor parte 

Pese  a que la bolsa local 
está barata, la alta 
exposición a la minería y 
las elecciones regionales 
son factores que explican 
que el holding se manten-
ga cauto con las acciones 
peruanas.

elizabeth garcía andía
elizabeth.garcia@diariogestion.com.pe

Iliquidez. De la BVL hace que, en momentos de volatilidad, se vea muy golpeada, sostiene Velandia.

explicada por minería, y en 
este momento preferimos no 
estar atados a ese sector”, 
sostuvo Daniel Velandia, 
head research de Credicorp  
Capital. 

“El mercado peruano está 
barato, el sol peruano está en 
niveles atractivos para en-
trar, pero no vemos los cata-
lizadores a corto plazo que 
hagan que los inversionistas  
decidan entrar ya”, advirtió.

rú cuando estos riesgos se 
vayan disipando en el tiem-
po. Eso se podría dar en el 
2019”, avizoró. 

Recomendación
Para inversionistas que quie-
ren tener exposición al mer-
cado peruano, la recomenda-
ción del banco de inversión 
es comprar acciones de InRe-
tail y Buenaventura.
En ambos casos, hay catali-
zadores internos en dichas 
firmas que impulsarían sus 
resultados. La adquisición de 
Quicorp por parte de InRetail 
está impulsando sus márge-
nes; mientras que Buenaven-
tura si bien se va a ver afecta-
da por los menores precios de 
metales, está en un proceso 
que le permitirá ser más efi-
ciente y reducir sus costos en 
todas sus operaciones, expli-
ca Credicorp Capital. 
A nivel de la región, el hol-
ding mantiene una posición 
neutral para las acciones 
chilenas y sobrepondera las 
colombianas. 

Las empresas 
familiares 
generan hoy 
entre el 60% y 

70% del empleo en 
nuestro país y contribu-
yen al 40% del producto 
bruto interno (PBI), 
según la Asociación de 
Empresas Familiares del 
Perú. 
Si bien este tipo de 
negocios genera un 
impacto significativo en 
la economía nacional, 
también deben lidiar 
con diversos problemas 
muy particulares, por el 
hecho de trabajar entre 
familiares. 

Limitante
La falta de acceso al 
financiamiento es una 
limitante al crecimien-
to de las empresas que 
tengan un enorme mer-
cado para crecer. Este 
financiamiento puede 
provenir de utilidades 
retenidas, deudas, capi-
tal interno de accionis-
tas actuales y capital 
externo de accionistas 
nuevos. 
Si la empresa solo 
retiene utilidades, 
podrá crecer a una tasa 
determinada. 		
Si también toma la 
deuda, esta tasa será 
mayor, pero su nivel de 
endeudamiento tendrá 
un límite.

Mercado
A pesar de ello, si aún 
tiene mercado para 
crecer, podría emitir 
acciones o invitar a un 
nuevo socio con capital 
externo y registrar un 
mayor crecimiento.
Al elegir fuentes de 
financiamiento, las 
empresas familiares y 

no familiares tendrán 
que gestionar diversas 
tensiones. 
Una de ellas es el 
control. Los dueños de 
empresas familiares 
tienden a exhibir una 
mayor predilección 
por el control, debido 
a factores psicológicos 
como el orgullo de tener 
a un familiar dirigiendo 
la empresa o el deseo 
de mantener la herencia 
familiar y factores eco-
nómicos. 
La preferencia de las 
familias por el control 
frecuentemente entrará 
en conflicto con la nece-
sidad de levantar capital 
externo a fin de financiar 
el crecimiento y las opor-
tunidades de inversión, 
con lo cual podrían dejar 
pasar buenas oportuni-
dades para crear valor.

Protocolo
Al final del día, muchas 
veces la familia tendrá 
que elegir entre crecer 
lento o rápido abriendo 
su accionariado.
Existen algunos meca-
nismos para lidiar con 
esta tensión, como, por 
ejemplo, las acciones 
preferentes, el pacto de 
accionistas, el protocolo 
familiar, etcétera. 

Tensiones financieras
en empresas familiares

opinión

Carlos Aguirre

Profesor en  Maestría en 
Finanzas de ESAN

Asimismo,  la subejecución 
fiscal y los riesgos sobre la in-
versión pública tras  eleccio-
nes regionales son otros fac-
tores que explican la reco-
mendación del banco.

Sin embargo, Velandia 
destacó que como  el mer-
cado peruano está muy ba-
rato puede generar un pun-
to de entrada interesante.  
“Los inversionistas extran-
jeros entrarán fuerte al Pe-

6%
crecería el gasto privado 
(inversión y consumo) en el 
2019, su mayor ritmo en seis 
años, estimó Credicorp. 

3
subidas de la tasa de refe-
rencia del BCR para el 2019,  
estima el banco de inversión.

El dato

Alza del dólar. En Chile, 
Colombia y Perú hay una 
sobrerreacción de las mo-
nedas. Si el contexto inter-
nacional se calma, debería 
haber una ligera aprecia-
ción, señala Velandia.

“La preferencia de las 
familias por el control 
frecuentemente 
entrará en conflicto 
con la necesidad de 
levantar capital 
externo a fin de 
financiar el 
crecimiento y las 
oportunidades de 
inversión”.
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