INGENIERIA FINANCIERA
DE LA PRIVATIZACION

CARLOS PALOMINO SELEM

RESUMEN
Este articulo tiene por objeto presentar los criterios del andlisis
financiero, incorporando el instrumental requerido por la innovacién
financiera que se ha producido en ese mercado, particularmente en su
segmento conocido como Mercado de Capitales, donde las empresas es-
tatales se han valorizado y privatizado.

. Introduccion mercado el tema ha tomado vigencia. El
presente documento tiene como propo-
En la década de los noventa, Iaito mostrar el esquema de anlisis fi-
privatizacion de empresas estatales sfanciero de la privatizacién incorporan-
convirtié para el Perd en un tema delo el instrumental propio de la innova-
importancia politica y econémica. Estacién financiera producida en el merca-
experiencia ha sido valiosa, entre otrago de capitales peruano; para ello este
cosas, porque condujo nuestra atencidticulo consta de tres partes. Una pri-
hacia el analisis financiero de las emprémera, donde se muestran las variables
sas en general, tema que venia condielevantes de tipo macroeconémico que
tando poco interés en quienes estudianfluyen en el flujo de capitales interna-
ban las finanzas, como consecuencia @onales; la segunda parte, realiza una
su menor empleo para fines de realizadiscusion analitica acerca de la validez
cion de los negocios. En la actualidadge| instrumental de anélisis financiero
bajo un escenario distinto producto n@&propiado para estudiar empresas en ge-
sélo de la privatizacion sino de profun-neral y, en particular, las que buscan
dizar el desarrollo de la economia dginanciamiento en el mercado de capita-
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les. En esta parte no nos restringimodado por el término i + 3 *(Rm — i), el
Unicamente al debate en torno a ratiosual viene a ser la expresion del riesgo
convencionales del analisis de los estade mercado; siendo Rm, la rentabilidad
dos financieros de la firma; sino a la prodel mercado; i, la tasa de interés libre de
blemética de encontrar indicadores yiesgo y “i3” el factor befaque expresa
métodos que nos ofrezcan informacioml riesgo de portafolio representativo para
sobre el estado de las compafiias. Finaste mercadoSi bien la expresion (1)
mente, en la tercera parte, realizaremagsulta valida sélo para mercados de ca-
una presentacion de casos sobre empngitales con eficiencia fuefteesto nos
sas privatizadas, mostrando la validez defrece el marco conceptual para el en-
los planteamientos vertidos en la segurtendimiento del riesgo. Rm —i es la pri-
da parte. ma de riesgo para todo el mercado; y

“f3" el factor de riesgo para cada uno de
[I. Variables que Determinan el los sectores; por lo tanto, el modelo pon-
Flujo de Capitales Internacionales dera el riesgo de mercado de acuerdo al

riesgo del sector, de alli el concepto de

Dentro del &mbito de los nego-fiesgo equivalente. Si 3 =1, el factor de

cios en generakl concepto deesgd  fiesgo de dicho sector, es similar al de
ha venido ocupando la atencién dénercado y la rentabilidad minima que
inversionistas y colocadores de fondosse exige a dicha inversion es: Rm, la ren-
El riesgo, como se entiende en la teorftabilidad de mercado; si 3 >1 la rentabi-
financierd, se encuentra constituido poridad de dicho sector o portafolio es ma-
un riesgo de mercado y otro de tipd/or @ la de mercado y; por ende, la ren-
diversificable, este dltimo eliminable portabilidad exigida debe ser mayor para
el hecho mismo de la diversificacién.dichas inversiones; en caso de que
Podemos entender el riesgo de mercd>f >0 corresponderian a portafolios
do, como un sindnimo cercano del lla£uyo rendimiento nos llevarian a pensar
madoriesgo paisque eng|0ba factores €n inversiones cuyo rendimiento son me-
de tipo econémico y no econdmico. Lahores a las de mercado, situacion acep-
rentabilidad que buscan los inversionistatble solo en el caso de que la economia
es la que pretende cubrir y sobrepas#tgrese a una situacion de crisis.

dicho riesgo.
Partiendo de este modelo, se en-

En términos formales es como sicuentran lo que denominamos las varia-

gue: bles fundamentales de la economia del
pais, las cuales son para los analistas de

Re=i+R*Rm-i) — (1) inversiones las variables macroeco-
noémicas. Para el presente texto resulta

Re es la rentabilidad minima exi-pertinente precisar las variables relevan-

gida de acuerdo al riesgo de mercadts macroeconomicas a tomar en consi-
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deracién. En esta parte, considero impecta a los tipos de interés o la inflacion;

portante sefalar que dichas variables saro en las economias locales de los pai-

de base; es decir, que afectan el riesgses sino de la economia mundial. Como

pero no significa que son determinantese expresa en el medio de la banca de

del flujo de capitales hacia un pais. Einversion, el flujo dependera de lo atrac-

debate sobre flujo de capitales es parttivo que hagamos la inversion en deter-

cularmente complejo y la percepcion queninados sectores respecto a lo que acon-

se tenga sobre sus determinantes se texe a nivel mundial.

enriguecida por acontecimientos relati-

vamente recientes como el “efecto \olviendo a los fundamentales, un

tequila”, la crisis asiética, los problemasestudio del Banco Mundial hace refe-

de deuda publica en Rusiay Brasil.  rencia a los determinantes de los flujos

de capitales internacionales. Estos fac-

Trabajos recientes como el detores, en términos econémicos, corres-

Froot, O’Connell y Seasholes (1939) ponden a las variables siguientes:

el mismo que cubre el espacio de tiem-

po de estos acontecimientos desde 1994 - Crecimiento de la Inversion res-

hasta 1999 concluye que los flujos deecto al Producto Bruto Interno (PBI).

capitales internacionales no estan rela- - Volatilidad del Tipo de Cambio

cionados tan estrictamente con el conReal(TCR)

portamiento de dichos fundamentales'y, - Crecimiento de la Inversion en

mas bien, muestra correlacion significaExportaciones respecto al PBI.

tiva con las expectativas respecto a las - Variacion de la Balanza Comer-

tendencias que sigue el movimiento deial respecto al PBI.

la economia internacional en lo que res-

a Cuadro N° 1 N
Indicadores Macroeconémicos de los
Principales Receptores de Capital Privado
(en Porcentajes)

Paises Receptores Variacion TCR (1) Variacion Flujo de Capitales
Inversion/PBI (2) Privado L.P. (3)

Malasia -1 7.6 9.4

Chile 1.8 8 4.9

China -12.5 1.9 5.0

Paises No Receptorejs

Perd 10.4 -4.0 1.3

Argentina 12.2 -1.8 3.0

Polonia 9 -11.2 1.0

(1) De 1990 a 1994

(2) De 1990 a 1993 frente a 1985 a 1989. Se ha medido a partir
de términos nominales.

(3) De 1990 a 1993. Se ha medido en términos relativos en
relacién al PBI.

\_ Fuente: Dadush U. & M. Brahmbhatt (1995).
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En el cuadro N° 1 mostramos losbles con fines de produccion transable o
resultados de dicho trabajo, en este seservicios hacia el exterior. La explicacion
tido la evidencia muestra una estrechae encuentra en que esta inversion no se
correlacion entre flujo de capitales detonstituye en divisa para fines de lo que
exterior y las mencionadas variables; eae denomina “especulacién”, sino que
efecto, el flujo resulta mayor cuantotrae consigo dos efectos. Uno es que
mayor es el valor de la inversion dentraefuerza la demanda agregada compen-
de su participacion en el PBly, particusando el impacto recesivo que ha segui-
larmente, cuando esta inversion se oriemlo a los shocks externos, el otro es que
ta hacia la produccion de bienes dirigi{a divisa que ingresa dentro del circuito
dos al mercado internacional. Hoy exisde la produccién y comercializacion se
te consenso dentro de las gerencias diirige a la exportacion, reduciendo el ries-
la banca de inversion y los economistago de cambio por su impacto en la ba-
que lainversion privadano solo tiene lanza comercial.
efectos importantes en el largo plazo a
través de su impacto en la tasa de creci- La volatilidac® tipo de cambio
miento del PBI, sino que reviste parti+eal como lo mencionan algunos exper-
cular importancia en el corto plazo y estdos'® es variable determinante para to-
se debe a que posee un caractemarlas decisiones de inversion en el sec-
anticiclico, es decir estabilizador, depentor exportador. En efecto, el tipo de cam-
diendo de la modalidad en que ésta irbio real es un criterio para evaluar la ren-
gresa a un pais. En este sentidanda tabilidad real de las exportaciones; por
version privadase convierte en una va- consiguiente, la estabilidad de ésta per-
riable relevante para el equilibrio del sismite un grado de confianza en dirigir in-
tema economico version hacia el sector. La evidencia em-

pirica indica que los paises con poca

Nos referimos particularmente avolatilidad en sus tipos de cambio real
lainversion directa extranjetda inver- son paises con trayectoria exportadora
sion en activos tangibles proveniente dg ha sucedido lo contrario con aquellos
no residentes en el pais. En las Ultimague han presentado alta volatilidad en
crisis, cuyo perfil se ha caracterizado poéste.

“shocks” cambiarios o drasticas eleva-

ciones en los tipos de interés (caso déll. Indicadores Financieros
Brasil) seguido de un proceso de conpara el Andlisis Financiero de
traccién economica, las economias qUEmpresas

se han visto menos afectadas han sido

aquellas en las cuales el flujo de capita- En esta parte incorporamos el

les internacionales se han colocado €gambio de enfoque respecto al tratamien-
términos de inversion en activos tangig tradicional que se ha venido dando al
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analisis financiero en el contexto perua- Otro ejemplo acontece asimismo
no. con el sector telecomunicaciones; en éste
el comportamiento de los ingresos por
Los indicadores son un tema queventas, también expresa el dinamismo
guarda bastante semejanza con lo quiel sector y sus empresas. En efecto,
acontece en las ciencias de la ingenierigste debe su atractivo a la innovacion
o la medicina. En efecto, el problemaalcanzada en el producto, la profun-
consiste en encontrar aquel o aquellogizacion en el consumo y la diversifica-
gue mejor expresan la situacion o cuaeién de bienes y servicios; pero, tam-
dro'! que vienen atravesando las combién en el poder adquisitivo de la pobla-
pafiias; por tanto, no es necesario hacetdn para manten&run medio de co-
referencia a todas las razones o ratiasunicacion en su propiedad. Las com-
financieros. Por ejemplo, el valor diel  pafiias telefonicas mas cotizadas en el
greso por Ventagjue se registra en losmercado son aquellas que han avanza-
estados resultados, ha sido por un tientlo en estos aspectos y ello se refleja en
po un indicador de relevancia para el casel comportamiento de sus ventas y su
de las empresas de la industria minerautilidad.
debido a que éste era un determinante
importante de su utilidad y, por ende, De otra parte, indicadores apren-
del valor que toma la cotizacién de suslidos dentro del andlisis financiero tra-
acciones en el mercadoDentro de las dicional, como son Deuda de Largo Pla-
tendencias que se experimentan al inteco (L.P.) / Patrimonio y Deuda L.P /
rior de esta industria, como es en el castotal Activo, se consideran de relevan-
del cobre, como consecuencia de su susia, sobre todo cuando la firma busca
titucién por la fibra éptica; o del oro, socios para mejorar cualitativamente su
por la decisién de los Bancos Centraleperformancé.
de Europa de realizar sus reservas en
oro, el ingreso por ventas ha pasado a Partiendo de este marco concep-
ser un indicador de primer orden paraual, el analisis financiero ha incorpora-
dejar su sitio a lo€ostos de Produc- do dos tipos de indicadores. Primero, los
cién como principal indicador financie- que muestran de forma mas exacta los
ro, por lo menos en las firmas de estosesultados que la empresa alcanza pro-
dos segmentos de la industria mineraducto de su eficiencia operativa y, se-
Se piensa que las compafiias mineras gando, aquellos que se refieren a la va-
cobre u oro que estaran en mejor poslerizacion de ésta.
cion son aquellas que consigan mayores
reducciones en sus costos de produccion.
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1.1 Indicadores de Rentabilidad EBITDA (utilidad antes de intereses e
impuestos), este indicador se define de
Dentro de los ratios que expresana forma siguiente:
la calidad de los resultados se halla el

((Utilidad de Operaciones + Gastos de Depreciacion) / Nimero de Acciones)— (2)

Donde el numerador es una exill.2 Indicadores de Valorizacion
presion del ingreso de fondos que pro-
viene de su operacion. Por tanto, el co- Este tipo de indicadores ha pasa-
ciente muestra el resultado operativo pa#o a ser un tema en los libros de textos
accion; el mismo que se debe interprede finanzas corporativéen la parte re-
tar como un valor aproximado de la efiferente a analisis financiero. Los
ciencia operativa por accion o rentabiliindicadores de importancia son los si-
dad econdmica por accion; toda ellguientes:
“limpia” de los gastos financieros que

resultan de la gestion financieray no de - Valor de Empresa.

la eficiencia intrinseca al proceso de pro- - Ratio Precio Ganancia
duccién y comercializacion; y de los im- (PER)

puestos de tercera categoria, determi- - Valor en Libros de la Ac-
nados de forma exégena a la firma. En cion (VL)

general, los ratios o razones financieras

gue tienen que ver con la utilidad por El Valor de la Empresa (VEe-

accioén, como la utilidad neta por acciénfinido como:
tienen por lo menos alto grado de corre-
lacién con la valorizacién de la empresa VE=C+D —(3)

Yy Su cotizacion.
Siendo C la capitalizacién bursa-

Finalmente, resulta pertinentetil, igual a la cotizacion de la accion mul-
mencionar que el numerador de la extiplicada por el nimero de acciones en
presion (2), también manifiesta la capacirculacion; y “D” el valor de la deuda
cidad de la firma para hacer frente afinanciera, deuda de largo plazo.
servicio de deuda; asi, si la Utilidad
Operativa > Servicio de Deuda, la capa- En un mercado de eficiencia fuer-
cidad de pagos se encuentra, con maytg*®, donde el valor de la accion trans-
probabilidad, garantizada por el excemitiria informacion completa sobre las
dente operativo de la firma. expectativas acerca del performance de

la misma, este indicador serviria para
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orientar las decisiones para inversionproducto de la eficiencia de la empresa;
compra o adquisicién de empresas. es decir, seria una “proxi” del verdadero
valor de las acciones, dado que las utili-
El PER definido de la forma si- dades vendrian en valor de mercado.
guiente:

IV. Evidencia Empirica:
PER = C/ (U/Numero de Acciones) — (4Comentarios

Siendo U la utilidad neta del ejer- Esta parte no tiene como propo-
cicio y expresando C la cotizacion prositg realizar un andlisis de empresa, ni
medio anual, este indicador se interpregn anglisis financiero a profundidad:; lo
ta como el periodo de recuperacion dgye pusca es probar la validez que tie-
lainversion en acciones de la firma. Pargen |os indicadores financieros presen-
companias en crecimiento esta razogyqos en la parte Il para transmitir in-
debe ser bastante baja alcanzando valgsymacion de caracter estratégico acer-
res por alrededor de 5 afbs ca de la situacion de la empresa y tomar
decisiones de inversion respecto a ella.
En esta direccién, es que hemos toma-
do dos compaifiias privatizadas, una de
ellas es Telefonica del Perd S.A. y la
otra la Empresa Generadora de Electri-

_ _ cidad de Lima EDEGEL S.A.
Siendo PAT el valor del patrimo-

nio, resulta en un indicador que reflejay  caso Telefonica del Pert S.A.
el valor que se viene agregando por ac-
(ﬂén[Novemenuadelresuhado que se Conskkyadaconu)una"nponamB
afiade del ejercicio en cada afo. Estgxperiencia en privatizacion, Telefénica
siempre y cuando se manter@eris  resulta ser una empresa con poco dina-
paribusel capital social y las reservasmismo; esto no significa que el sector
legales u otra cuenta de menor imporen el que se encuentra no sea rentable,
tancia. incluso existe un consenso de que éste
es un sector atractivo. El poco dinamis-
En términos conceptuales, consimo a que nos referimos se expresa en el
derando la reserva legal igual a cero (dadgrecimiento de lotngresos por Ventas
que es un aspecto formal de la Ley dg/éase cuadro N° 2). Limpiando la serie
Sociedades), si los resultados acumulgfe| factor macroeconémico que corres-
dos se Capitalizaran, entonces el Val%onde al proceso de crisis que ha veni-
proveniente del patrimonio por acciondo viviendo nuestro pais desde media-
seria el valor que tomaria cada accidfios de 1997 expresado en la tasa de de-

El Valor en Libro (VL)definido
por:

VL = PAT / Namero de Acciones — (5)
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4 Cuadro N° 2 h
Indicadores Financieros Relevantes para la Inversion y Financiamiento
Caso de Telefénica del Pera S.A.
1995-1998
INDICADOR 1995 1996 1997 1998
Crecimiento Ventas| 46.70% 30.77% 24.15% 1.10%
Deuda L.P. / PAT 4.30% 9.30% 10.40% 53.50%
Deuda / Activo Total 3.10% 5.80% 6.10% 21.90%
Fuente: Vademecum Bursatil; Bolsa de Valores de Lima; varios
afos.
Elaboracién propia.
)
4 N\
Cuadro N° 3
Indicadores Financieros de Resultados y Rentabilidad
Caso Telefénica del Pert S.A.
1995-1998
INDICADOR 1996 1997 1998
EBITDA 8.08 9.72 7.0
Utilidad Neta /N. Acc. | 0.4 0.47 0.4
Fuente: Vademecum Bursatil; Bolsa de Valores de Lima; varios afios.
Elaboracion propia.
J
g N\
Cuadro N° 4
Indicadores Financieros para Valorizacion de Empresa
Caso Telefénica del Peru S.A.
1995-1998
INDICADOR 1995 1996 1997 1998
Market Cap. 6,870,891 7,253,587 9,128,727 5,964,253
PER 9.43 12.15 12.95 13.71
Valor en Libros 1.59 1.95 2.24 1.83
Fuente: Vademecum Bursatil; Bolsa de Valores de Lima; varios afios.
S Elaboracién propia. )

crecimiento del PBI, las ventas y elunretroceso, lo cual se debe, por un lado,
comportamiento de sus resultados (vea la economia peruana que no expresa
cuadro N° 3) no hacen referencia a unana clara tendencia expansiva a media-
compafiia gue despierte expectativas. B plazo respaldada en la dinamica de
valor de los indicadores de utilidad ndas reformas estructurales, perdiendo

se discute por su valor o tamafio, sinpresencia en el portafolio de los in-

por la tendencia que toman estos desdersionistas extranjeros. Por otro lado,

1995 (después de la privatizacion de lal mercado peruano resulta estrecho y
firma en 1994) hasta hoy. Estos indicaaltamente concentrado, con una capaci-
dores muestran un estancamiento y hastiad bastante restringida de consumo,
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como consecuencia del nivel de sus in2. Caso Empresa de Generacion Eléctri-
gresos disponibles. ca de Lima (EDEGEL)

Lo anterior se sustenta en las ci- En lo que respecta a la industria
fras mostradas en el cuadro N° 4, quée generacion de electricidad, presenta
expresa el desaliento de los inversionist40s indicadores importantes de su dina-
extranjeros por la adquisicion de titulognismo. Uno es el ingreso por ventas,
de Telefénica del Perti en Nueva Yérk due resulta variable derivada del com-
Los indicadores expresan el bajo valoportamiento del PBI; el otro, que expre-

que se otorga a las acciones de Telef§a su propia eficiencia operativa, es el
nica. costo de produccion de energia. De

acuerdo al cuadro N° 5 esta ultima va-

Agregando a los esfuerzos de Tetiable ha experimentado una reduccion
lefénica por imprimir competividad a suimportante desde su privatizacion. A
Organizaci()n, como es el caso del lanzd&esar de ello, la utilidad neta por accion
miento al mercado de productos comé&asi se ha estancado (véase cuadro N°
las modalidades de pre-pago (en celuld) [0 que se debe al comportamiento de
res), para un mejor control de las llamal0s ingresos por ventas que tiene que ver
das por parte de la empresa y sus cliegon el desenvolvimiento del nivel de ac-
tes, y de lineas como la 147 (para teldividad econdmica. Estos argumentos
fonia fija), pasando por los teléfonos po€xplican el comportamiento de los
pulares y la reduccion de costos de adndicadores de valorizacion de la empre-
quisicion de lineas telefénicas (todo losa, con una capitalizacion bursatil baja,
cual permite ampliar el mercado de TeCOMO se muestra en el cuadro N° 7.
lefénica hacia segmentos de menores in-
gresos), la firma requiere hallarse den- ~ Resulta muy posible que el efec-
tro de un contexto que estimule el conto de los ingresos sea mayor a los costos
sumo de los servicios de telefonfa. Estén la utilidad de la empresa, por tal ra-
contexto es el impu|so que dan las reZén la preferencia de los inversionistas
formas estructurales, llegando incluso 0r mantener acciones de dicha empre-
medidas como la reduccién de los imsa en su portafolio no es de importan-
puestos indirectos como el Impuesté&ia. Seria una hipotesis importante in-
General a las Ventas, lo que mejoraria estigar si este es el motivo por el cual

ingreso disponible de los consumidoreseh la legislacion de éste tipo compafiias
de servicios publicos, el debate se cen-

tra en la politica de precios y su admi-
nistracion. Es decir, cobmo se deben fijar
los precios y estimular la competencia,
evitando practicas monopodlicas, la no
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4 Cuadro N° 5 h
Indicadores Financieros Relevantes para la
Inversién y Financiamiento
Caso de EDEGEL S.A.
1995-1998
INDICADOR 1995 1996 1997 1998
Crecimiento Ventas| 13.60% 4.03% 8.20% -16.24%
Cost. Produc/Ventag 0.56 0.39 0.37 0.13
Deuda L.P./ PAT 0.06 0.06 0.21 0.27
Fuente: Vademecum Bursétil; Bolsa de Valores de Lima; varios afios.
L Elaboracion propia. )
g N
Cuadro N° 6
Indicadores Financieros de Resultados y Rentabilidad
Caso de EDEGEL S.A.
1996-1998
INDICADOR 1996 1997 1998
Utilidad Neta /N. Acc. | 0.081 0.07 0.073
Valores proyectados
Fuente: Vademecum Bursatil; Bolsa de Valores de Lima; varios afios.
Elaboracion propia.
S )
" 0
Cuadro N° 7
Indicadores Financieros para Valorizacion de Empresa
Caso EDEGEL S.A.
1995-1998
INDICADOR 1995 1996 1997 1998
Market Cap. - 1,139,549 970,397 685,510
PER - 15.59 15.02 10.24
Valor en Libros - 1.95 1.21 1.31
Fuente: Vademecum Bursatil; Bolsa de Valores de Lima; varios afios.
Elaboracion propia.
AN )

transparencia de la informacion que égales de la economia, dentro de ellas la
tas transmiten a sus usuarios en la fagmversion en activos tangibles, son va-
turacion o la poca equidad que se asuiables que permiten establecer el nivel
me en el tratamiento que da el Estado@e riesgo pais; pero, sélo sirven para ello

los consumidores. las variables que explican el flujo de ca-
pitales internacionales, no soélo se limita
Conclusion al perfil que tomen estos fundamenta-

les. Estos pueden servir para ofrecer
En términos sélo econémicos, lascierta garantia para una llegada de capi-
variables que componen los fundamertales, pero eso no basta; es preciso crear
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condiciones para hacer que los sectores la base informacional es un factor que no
de actividad econémica sean atractivos Permite prediccion alguna; esto nos remite

para los inversionistas extranjeros. Pue-
den ser de tipo tributario, pero también
ubicarse con mayor énfasis en la organi-
zacion industrial que se construya. Po‘sf
tal motivo, es necesario tener cuidado,
porque ello nos puede llevar a practicas
de mercado que no fomenten la compe- bilidad del mercado. Se define como sigue:
tencia, la transparencia y la equidad, tra-

yendo asi problemas con los que deben

ser los beneficiarios finales: los consu-
midores.

conceptual viene a ser la necesidad de

Un punto relevante en el plano

identificar los indicadores que mejor ex-
presan la situacion de la firma, aqui no plir las condiciones siguientes: Ee 0, la

existen recetas, ni es una tarea mecani- Varianza de(g = S, la covarianza de
ca la de aplicar siempre la misma tabla E(&2)"E(e) = 0. y que ademas la funcion

de ratios y razones; ésta, mas bien, es

al concepto de incertidumbre. Para una lec-
tura a profundidad sobre la importancia de
éste término remitase a Drucker (1996).
Véase Brealey & Myers (1994)

Para un modelo de un solo factor.

Beta es un indicador de riesgo bastante so-
fisticado, puesto que relaciona la variabi-
lidad del sector vinculandola con la varia-

B = Covarianza (Rj,Rm) / Varianza (Rm);
para Rj la rentabilidad “R” en el sector “j".

La definicion de eficiencia fuerte proviene
de Fama (1991), para el cual un mercado
de valores que presenta eficiencia fuerte
debe cumplir con el modelo autoregresivo
siguiente: P=P_ + e; siendo «P» el pre-
cio del titulo, E el operador de valor espe-
rado de la distribucion de errores “e” en
el momento “t”: E(€). Donde se deben cum-

de densidad de “e” sea una normal
(N): Ne.

una labor que nos lleva un tiempo im- aparecido en umorking papede la Escue-
portante en nuestro trabajo que es nece-la de Negocios de Harvard, forma parte de

sario invertir.

1

2

UNMSM

NOTAS

En el ambiente académico, el concepto dg
riesgo también se ha venido tomando con
mayor consideracion; la ensefianza de los
modelos de portafolio en los cursos del pre-
grado y graduados expresa la importancia
del concepto.

Para fines de nuestro andlisis no buscamos
ir contra la opinién, ni omitir o desconocer
la literatura acerca de la relevancia actual
gue toma el concepto decertidumbre tér-
mino mas cercano a lo que hoy se experiI0
menta en nuestra realidad. Eventos como,
las recientes crisis, especificamente, la asié;2
tica, el problema en Brasil y Rusia son su-
cesos no anticipados con claridad y donde

un debate en torno a los flujos de capitales
internacionales hacia las economias emer-
gentes que viene desde comienzos de la
década de los noventa a raiz de la realiza-
cion de las reformas estructurales en la re-
gion.

Hacia la década de los sesenta, el debate
entre Keynesianos y Monetaristas hacia
referencia al caracter estabilizador del gas-
to y la inversion publica, hoy este rol de
estabilizador del gasto y la inversion pare-
ce pasar nuevamente a ser responsabilidad
del sector privado.

La volatilidad se define como la varianza o
la desviacion estandar del tipo de cambio,
en este caso real.

Es el caso de Arnold Harberger.

Analogo al concepto de cuadro clinico.

El trabajo de Caceres y Nagamine, aunque
realizado para los afios ochenta, sobre la
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relacion entre cotizacion de las acciones y B|BL|OGRAF|’A

los ingresos obtenidos por la industria mi-

nera, sirve para apoyar nuestra aprecia-

cion. BOLSA DE VALORES DE LIMA: Vademecum

No decimos ‘comprar’ dado que el costo de  Bursatil, varios afios. o

adquisicion se ha reducido de forma signi-BREALEY, R.& MYERS, S.; 1994: Principios

ficativa. de Finanzas Corporativas; McGraw Hill

Una prueba de ello es el caso de la Corpo- Hisponoamérica; Cuarta Edicion México
F

racion Grafia & Montero (GyM). .
Un ejemplo de ello es el texto de R. BrealepADUSH, U. & BRAHMBHATT, M.;1995:

& S. Myers: Principios de Finanzas Cor- Cémo prevenir el cambio de direccion de
porativas, 1987. los flujos de capitales; Finanzas & Desa-
El concepto se encuentra en Fama (1991) y 'rollo; Diciembre; Vol. 32, N. 4.

se refiere a aquellas acciones que poseeRRUCKER, Peter; 1996 La Administracion, La
profundidad en el mercado; es decir, una Organizacion basada en la informacion, La
frecuencia de negociacion de 100% y un [Economia y La Sociedad; Grupo Editorial
gran ntimero de transacciones por dia para Normas; Bogota.

1993, Markets It Journal of Finance; Vol. 46, N.5

Donde se negocian los ADR de la firma.Los ~Guide Euromoney; Inglaterra; Reino Uni-

ADR son certificados que se negocian en do.

la Bolsa de Nueva York y representan urFfROOT, K; O'CONNELL, P. & M. SEASHO-

dentes en Estados Unidos. national Investor Working Paper Agosto;
Harvard Business School.

Carl SPITZWEG: El Poeta pobre
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