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Nota a la segunda edición

Este libro nació como un manual introductorio sobre mercados emergentes. Esta segunda edición lo convierte en algo más útil: una guía que habla en el idioma del lector latinoamericano, con casos reales y verificables —muchos de ellos peruanos—, cifras actualizadas al cierre de 2025, fórmulas resueltas paso a paso y un lenguaje que busca ser riguroso sin volverse impenetrable. Si usted ya conoce los fundamentos de finanzas corporativas, encontrará aquí cómo aplicarlos donde de verdad se ponen a prueba: en economías con inflación variable, monedas menos predecibles y una institucionalidad todavía en construcción. Si es la primera vez que se adentra en el tema, encontrará ejemplos numéricos completos para que ninguna fórmula se quede solo en la pizarra.

Cada capítulo sigue la misma estructura: una introducción que plantea el problema, el desarrollo conceptual con respaldo académico, uno o dos ejemplos numéricos resueltos, un caso internacional de referencia y un caso regional o local que lo aterriza a nuestra propia realidad, ejercicios de aplicación y preguntas de autoevaluación. Todas las referencias bibliográficas se han reunido al final del libro, en un solo listado en formato APA, para facilitar su consulta.



Resumen ejecutivo

Este libro responde a una pregunta muy concreta: ¿cómo se analiza y se valúa correctamente una empresa cuando opera en un país donde la inflación, el tipo de cambio, la política y la calidad de la información no se comportan como en Nueva York o Londres? La respuesta que proponemos no es descartar los modelos clásicos de valuación —el flujo de caja descontado, los múltiplos comparables, el enfoque de activos—, sino ajustarlos con disciplina a las condiciones específicas de cada mercado emergente.

A lo largo de diez capítulos, el libro recorre ese ajuste de forma progresiva. Comenzamos ubicando al lector en el panorama macroeconómico de los mercados emergentes y, en particular, del Perú (Capítulos 1 y 6), que combina un crecimiento económico superior al de sus pares regionales con una disciplina fiscal poco habitual en la región. Luego construimos las herramientas técnicas centrales: la lectura correcta de los ratios financieros (Capítulo 2), los métodos de valuación y el cálculo explícito del costo de capital ajustado por riesgo país (Capítulo 3), y las técnicas de comparación entre empresas y sectores (Capítulo 7).

En paralelo, dedicamos un bloque completo a los riesgos que distinguen a estos mercados: el riesgo político, cambiario y de continuidad operativa (Capítulo 4), y la gobernanza corporativa como variable financiera medible —no solo como buena intención— (Capítulo 5), ilustrada con el caso más documentado de la última década en el Perú: la transformación de Graña y Montero en Aenza tras el caso Lava Jato. Cerramos con la diversificación de portafolios (Capítulo 8), las megatendencias que están redefiniendo la región —desde las billeteras digitales hasta el megapuerto de Chancay— (Capítulo 9), y una síntesis final que integra los ocho ejes de análisis en un solo marco de decisión (Capítulo 10).

¿Para quién es este libro? Para el inversionista institucional o individual que busca exposición a mercados emergentes con criterio técnico; para el gestor financiero de una empresa peruana o latinoamericana que necesita defender una valuación ante un directorio o un fondo internacional; y para el estudiante o profesional en formación que quiere entender, con ejemplos numéricos reales, por qué “ajustar por riesgo país” es mucho más que restar un porcentaje arbitrario a una tasa de descuento.
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Capítulo 1. Introducción a los mercados emergentes: características y oportunidades




1.1 Introducción

En el contexto de la economía globalizada, los mercados emergentes se han consolidado como actores clave del crecimiento económico, la diversificación de carteras de inversión y la expansión empresarial. Se definen como naciones con economías en desarrollo que experimentan tasas de crecimiento relativamente altas y transformaciones estructurales significativas —en su institucionalidad, su sistema financiero y su inserción en el comercio internacional— pero que todavía no alcanzan los niveles de ingreso per cápita, profundidad de mercado de capitales y estabilidad institucional de las economías desarrolladas (MSCI, 2024; FMI, 2025).

Para un inversionista o un gestor financiero que analiza estos mercados, la pregunta relevante no es si invertir en ellos, sino cómo hacerlo con el rigor metodológico adecuado: ajustando los modelos de valuación a un entorno de mayor volatilidad macroeconómica, menor transparencia informativa y riesgos idiosincráticos —político, cambiario, regulatorio— que rara vez aparecen con la misma intensidad en Nueva York, Londres o Fráncfort. Este capítulo presenta las características distintivas de los mercados emergentes, sus oportunidades estratégicas, sus riesgos asociados y una primera aproximación a la lógica que seguirá el resto del libro: entender el contexto antes de aplicar la fórmula.

Para anclar la discusión en un terreno conocido por el lector latinoamericano, este capítulo —como todos los siguientes— combina un caso internacional de referencia con un caso regional, es decir, protagonizado por una empresa que opera y cotiza en nuestra propia región.



1.2 Características de los mercados emergentes

Los mercados emergentes comparten un conjunto de rasgos que los diferencian de los mercados desarrollados:


	Crecimiento económico por encima del promedio global. Economías como India, Vietnam y, en América Latina, el propio Perú, han mostrado tasas de expansión del PBI consistentemente superiores al promedio de las economías avanzadas en la última década (Banco Mundial, 2021; BCRP, 2025). Al cierre de 2025, el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) proyectó un crecimiento del PBI de 3,3 % para el país, ubicándolo entre las economías más dinámicas de América Latina, por encima de Chile, Colombia, Brasil y México (BCRP, 2025).


	Reformas estructurales en curso. Los mercados emergentes suelen encontrarse en procesos —a veces acelerados, a veces interrumpidos por ciclos políticos— de modernización institucional, apertura comercial y mejora regulatoria orientados a atraer inversión extranjera directa (IED).


	Poblaciones jóvenes y mercados de consumo en expansión. Economías como Indonesia, Nigeria, México y Perú cuentan con estructuras demográficas jóvenes que sostienen la demanda interna de bienes y servicios durante décadas, a diferencia del envejecimiento poblacional que enfrentan Europa, Japón o Corea del Sur.


	Mayor volatilidad financiera y sensibilidad a choques externos. Aunque ofrecen rendimientos potenciales atractivos, los mercados emergentes son más propensos a episodios de depreciación cambiaria abrupta, fluctuaciones en los precios de las materias primas y cambios súbitos en la política económica (FMI, 2022). El BCRP (2025) estima que alrededor del 60 % de la variabilidad del crecimiento peruano en los últimos quince años se explica por choques internacionales, lo que ilustra el grado de apertura —y de exposición— de estas economías.





Tabla 1.1. Comparación de indicadores macroeconómicos clave, principales economías emergentes de América Latina (2025)












	País
	Crecimiento PBI 2025 (p)
	Crecimiento PBI 2026 (p)
	Déficit fiscal / PBI (2025)
	Deuda pública / PBI
	Inflación anual





	Perú
	3,3 %
	3,0 %
	≈ 2,4 %
	≈ 30-32 % (la más baja de la región)
	≈ 2,0 % (dentro del rango meta)



	Colombia
	2,5 %
	2,7 %
	Elevado, en revisión por suspensión de regla fiscal
	Media-alta
	Cercana al 5 %



	Brasil
	2,4 %
	2,2 %
	Amplio (≈ 7-8 % con intereses)
	Alta
	Cercana al 5 %



	Chile
	2,1 %
	2,2 %
	Moderado
	Moderada
	Convergiendo a meta



	México
	0,3 %
	1,1 %
	Bajo en términos relativos
	Manejable
	Cercana al 4 %





Fuente: elaboración propia con base en BCRP (2025), Banco Mundial (2025) y FMI (2025). Cifras proyectadas (p), sujetas a revisión.



Como muestra la Tabla 1.1 y la Figura 1.1, el Perú combina un ritmo de crecimiento superior al de sus pares regionales con la deuda pública más baja y uno de los niveles de reservas internacionales más altos de la región —un mensaje relevante para cualquier inversionista que compare “riesgo país” entre economías emergentes: el crecimiento por sí solo no basta, la disciplina macrofiscal que lo sostiene importa igual o más.




1.3 Oportunidades en mercados emergentes

Invertir en mercados emergentes ofrece oportunidades estratégicas tanto para empresas multinacionales como para inversionistas de portafolio:


	Acceso a nuevos mercados de consumo. Con una clase media en expansión, países como Brasil, México, Perú y Filipinas representan mercados clave para bienes y servicios. Empresas como Unilever y Procter & Gamble han orientado buena parte de su estrategia de crecimiento hacia mercados emergentes para compensar el estancamiento de la demanda en economías maduras (OCDE, 2021).


	Diversificación de portafolio. La correlación históricamente más baja entre mercados emergentes y desarrollados permite a los inversionistas institucionales reducir el riesgo total de una cartera sin sacrificar necesariamente el rendimiento esperado (Bekaert & Harvey, 1995).


	Innovación tecnológica y digitalización acelerada. Economías emergentes adoptan con rapidez soluciones digitales que en mercados desarrollados tardaron décadas en masificarse. China lidera en fintech y comercio electrónico (McKinsey Global Institute, 2022); en el Perú, billeteras digitales como Yape (BCP) y Plin (consorcio de bancos) superaron en conjunto los 20 millones de usuarios activos hacia 2025, transformando la inclusión financiera de segmentos que nunca tuvieron una cuenta bancaria tradicional.


	Riqueza en recursos naturales estratégicos. Chile (cobre y litio), Perú (cobre, plata, zinc), Arabia Saudita (petróleo) e Indonesia (níquel) concentran reservas esenciales para cadenas de suministro globales, incluida la transición energética hacia vehículos eléctricos y energías renovables.






1.4 Riesgos asociados a la inversión en mercados emergentes

Los mercados emergentes también presentan desafíos que exigen un análisis diferenciado:


	Riesgo político. Cambios de gobierno, inestabilidad social o reformas abruptas pueden alterar de forma súbita el panorama para hacer negocios. El Perú experimentó entre 2016 y 2023 seis presidentes distintos, incluida una crisis institucional aguda en diciembre de 2022; pese a ello, sus principales indicadores macrofiscales se mantuvieron relativamente estables, un fenómeno que analizaremos con detalle en el Capítulo 4.


	Riesgo cambiario. La depreciación de la moneda local frente al dólar puede erosionar el rendimiento en dólares de un inversionista extranjero, incluso si el activo subyacente se aprecia en moneda local.


	Riesgo de gobernanza corporativa. Prácticas como la falta de transparencia en la información financiera, estructuras de propiedad concentradas y estándares de reporte inconsistentes complican el análisis y la valuación de empresas (revisaremos en profundidad el caso peruano de Graña y Montero / Aenza en el Capítulo 5).


	Incertidumbre regulatoria. Cambios impositivos, arancelarios o normativos —muchas veces vinculados al calendario electoral— pueden alterar de forma significativa las proyecciones de flujo de caja de una empresa.






1.5 Casos prácticos


Caso 1 (internacional): la expansión de Coca-Cola en África

Coca-Cola incrementó de forma sostenida su presencia en África durante las últimas dos décadas, invirtiendo en infraestructura de distribución, embotelladoras locales y programas comunitarios para consolidar el liderazgo del mercado de bebidas. La compañía ajustó su modelo operativo a la cultura local mientras gestionaba los riesgos políticos y regulatorios propios de mercados como Nigeria y Kenia —una ilustración clásica de cómo una multinacional adapta su estrategia de entrada a las particularidades de un mercado emergente.



Caso 2 (regional): Alicorp y la expansión regional desde el Perú

Alicorp S.A.A., la mayor empresa de consumo masivo del Perú (marcas como Alicorp, Bells, Sayón, Alacena y Plusbelle) y una de las compañías más líquidas de la Bolsa de Valores de Lima, ofrece un caso inverso —y pedagógicamente valioso— al de Coca-Cola: el de una empresa originada en un mercado emergente que se expande hacia otros mercados emergentes de la región (Ecuador, Bolivia, Brasil, Chile y Argentina, entre otros).

La lectura de este caso para un analista es distinta a la de una multinacional que “entra” a un mercado emergente: aquí el reto es doble, porque Alicorp gestiona simultáneamente el riesgo-país de origen (Perú) y el riesgo-país de cada mercado de



	El grado de diversificación geográfica de los ingresos (¿qué porcentaje de las ventas depende del mercado doméstico?).

	La exposición cambiaria neta entre las monedas de los mercados donde opera.

	La consistencia de los márgenes operativos entre unidades de negocio en distintos países, como señal de eficiencia de gestión replicable.






1.6 Ejercicios de aplicación


	

	





1.7 Preguntas de autoevaluación


	¿Qué define a un mercado emergente y en qué se diferencia de un mercado desarrollado?

	Mencione tres oportunidades clave al invertir en mercados emergentes, con ejemplos aplicados al Perú.

	Explique cómo el riesgo político y el riesgo cambiario pueden afectar el rendimiento de un inversionista extranjero.

	¿Qué papel juegan las reformas estructurales y la disciplina macrofiscal en la atracción de inversión extranjera directa?

	Compare el caso de Coca-Cola en África con el de Alicorp en América Latina. ¿Qué riesgos adicionales enfrenta una empresa que se expande desde un mercado emergente hacia otro, en comparación con una multinacional que ingresa desde un mercado desarrollado?
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