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Introduccion

En esta primera semana, con un énfasis meramente introductorio, al menos en su
primera parte, se revisan algunos conceptos basicos relacionados con estrategia y con
administracion estratégica —de donde se deriva légicamente la estrategia financiera— con
el fin de contextualizar este Ultimo concepto.

No se puede entender la estrategia financiera de una empresa o corporacion sin el
contexto global que entrega la administracion estratégica, cuyo foco no es otro que
mejorar la competitividad.

La administracion estratégica, como se vera, €S un proceso que se compone
basicamente de cuatro elementos, a saber: anadlisis ambiental, tanto externo como
interno, formulacién de la estrategia (planificacién estratégica), implementacién de la
estrategia, y evaluacion y el control.

Dentro de la formulaciéon de la estrategia, elemento que integra también las
definiciones estratégicas fundamentales (mision, vision y objetivos estratégicos), se
contiene la estrategia financiera, parte integrante de lo que se conoce como estrategia
funcional (que hace referencia a las diversos ambitos funcionales de una empresa, como
operaciones, marquetin, finanzas, etc.) en conjunto con las estrategias corporativas y de
negocios.

Como se podra comprobar mas adelante, por estrategia financiera debera
entenderse un proceso constituyente de la planificacion estratégica que se relaciona
directamente con la obtencion de los recursos requeridos para financiar las operaciones
del negocio y con su asignacion en alternativas de inversién que contribuyan al logro de
los objetivos esbozados en la estrategia (general o corporativa), tanto en el corto como
en el mediano y largo plazo.
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ldeas fuerza

Estrategia es un concepto relativamente nuevo en el mundo de los negocios, que
puede definirse como el elemento que determina las metas basicas de una empresa, a
largo plazo, asi como la adopcion de cursos de accién y la asignacion de los recursos
necesarios para alcanzar estas metas.

La administracion estratégica puede definirse como el arte y la ciencia de formular,
implantar y evaluar las decisiones a través de las funciones que permitan a una empresa
lograr sus objetivos.

La estrategia financiera también proporciona una ventaja competitiva a través de un
menor costo de financiamiento y una capacidad flexible para recaudar capital con el fin

de apoyar una estrategia empresarial.

Por lo general, la estrategia financiera de toda empresa o corporacion intenta
maximizar el valor financiero de aquella.
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Administracion Estratégica. Introduccion a la estrategia financiera

En la breve introduccion que antecede se han citado algunos conceptos
importantes, como estrategia, competitividad estratégica, administracion estratégica,
negocios y mercados, entre otros, por lo que parece pertinente referirse con algo mas de
detalle a algunos de ellos.

Y por cierto que al primero al que hay que prestar atencion es al de estrategia,
pues es el que se repite con mayor frecuencia en dicha introduccion, tanto en su voz
principal como en su modo adjetival.

En el nimero que sigue se revisaran los conceptos antes sefalados.

Conceptos béasicos de Administracion Estratégica

Es claro que estrategia es una palabra de uso frecuente hoy en dia. Es y ha sido
habitual en el mundo militar, pero desde no hace muchos afios, su uso se ha extendido
hacia los negocios e incluso al mundo del deporte. Baste pensar en el ajedrez para
comprender que la estrategia es una de las cualidades més utiles para un buen
ajedrecista.

Ahora bien, para tratar de dar con una definicion de este concepto, es
recomendable comenzar por revisar su etimologia. El término estrategia, segun la Real
Academia Espafiola, proviene del latin strategia y, éste, a su vez del griego orparnyia.
Se refiere al arte de dirigir las operaciones militares. En su segunda acepcion, de
caracter mas genérico, significa arte, traza para dirigir un asunto. (Diccionario de la
Lengua Espariola, vigésima tercera edicion, version en linea, 2015)

Obviando su origen asociado al mundo militar, dos cosas resaltan de esta ultima
definicién: su asimilacion con un arte y su funcion de direccion. Que sea un arte
responde a que es Unica, compleja y dificil de estandarizar. Arte lo define este mismo
diccionario como “una virtud, disposicion y habilidad para hacer algo”, aunque asimismo
en otra acepcion, lo define como “mafa, astucia”. Luego, segun el caso, estrategia
podria ser la virtud o habilidad (o la mafa o astucia) para dirigir un asunto. (Diccionario
de la Lengua Espariola, vigésima tercera edicion, version en linea, 2015)

De acuerdo con Mintzberg, Quinn y Voyer (1997, pag. 1), uno de los primeros usos
de este concepto se dio en la Grecia antigua, cuando Socrates comento una eleccion de
generales de la época en la cual un empresario, Antistenes, le habia ganado la votacion
a un general, Nicomaquides, sefialando que un empresario, ante toda tarea, para
ejecutarla bien, debe hacer planes y mover recursos para alcanzar los objetivos, por lo
cual la tarea de general la podria cumplir a cabalidad. Con dicho alegato, Socrates no
estaba haciendo mas que definir el concepto de estrategia.
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Con todo, es preciso consultar definiciones que se refieran al ambito en analisis,
esto es, el empresarial, y que sean modernas. Se sabe que la aplicacion del concepto al
mundo de los negocios aparece por la segunda mitad del siglo XX. Asi, de acuerdo con
la misma obra recién citada, para muchos estudiosos de la materia, la primera definicion
moderna se contiene en el libro Strategy and Structure, escrito por Alfred Chandler en
el ailo 1962. Dicho autor define estrategia como “el elemento que determinaba las metas
bésicas de una empresa, a largo plazo, asi como la adopcion de cursos de accion y la
asignacion de los recursos necesarios para alcanzar estas metas” (Mintzberg et al, 1997,

pag. 2).

Otras definiciones de estrategia interesantes para los fines de este curso son las
siguientes:

“Es el conjunto de decisiones que determinan la coherencia de las iniciativas y
reacciones de la empresa frente a su entorno” (Tabatorny y Jarniu, 1975, citado en
Araya, 2012).

“Es la dialéctica de la empresa con su entorno” (H. Igor Ansoff, 1976, citado en
Araya, 2012).

“‘Explicita los objetivos generales de la empresa y los cursos de accion
fundamentales, de acuerdo con los medios actuales y potenciales de la empresa, a fin
de lograr la insercion de ésta en el medio socio econdmico” (Menguzzatto y Renau,
1995, citado en Araya, 2012).

Ahora bien, para hablar de competencia y competitividad hay que referirse al
mercado. Cuando se hable de mercado debe entenderse, a grandes rasgos, “el
contexto dentro del cual toma lugar la compra y venta de mercancias, o donde se
encuentran quienes demandan bienes y servicios con quienes los ofrecen”. (Diccionario
de economia y finanzas, grupo eumed.net)

En el mercado asi concebido intervienen dos grandes fuerzas: la oferta y la
demanda, las que determinan finalmente el precio al cual se intercambian las
mercaderias. En este punto se puede relacionar directamente el mercado con la
competencia. Se entendera que existe competencia cuando “diferentes firmas privadas
concurren a un mercado a ofrecer sus productos ante un conjunto de consumidores que
actuan independientemente, y que constituyen la demanda”. (Diccionario de economia y
finanzas, grupo eumed.net)

También se utiliza para dar a entender que existen otras empresas o firmas que
compiten por un determinado mercado, a los que se les denominada por lo tanto “la
competencia”. Hay que tener presente, empero, que la competencia puede tener
diversos grados, los que incidiran en su clasificacién, como se explica a continuacion.
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Si la oferta y la demanda la constituyen un namero suficientemente grande de
individuos, sean personas, empresas, instituciones u otros, con la particularidad de que
ningun tipo de decisiones que puedan tomar estas personas altere o influya en el precio
al cual se transan los bienes, se estaria en presencia de un mercado de competencia
perfecta. Aunque hay que agregar otros elementos para que se configure como tal,
como por ejemplo que no hayan restricciones a la entrada al mercado de que se trata de
nuevos oferentes o demandantes y que, ademas, la informacion de los mismos sea
completa y actualizada. Bajo todas estas condiciones se estaria en estricto rigor en
presencia de un mercado perfectamente competitivo.

Deberia ser claro que la competencia perfecta no existe en la practica. Es mas bien
la fundamentacion de un modelo economico -el de libre mercado- mediante el cual
puede entenderse el funcionamiento de una economia de mercado -que sigue siendo
valido hasta hoy- y que puede resumirse en pocas palabras en que el precio de cada
bien o servicio “queda determinado por la mutua influencia de la oferta y la demanda, sin
control externo alguno y sin que los actores que concurran al mercado puedan
influenciar el resultado que se alcanza a través de infinitas transacciones particulares”.
(Diccionario de economia y finanzas, grupo eumed.net)

Ahora bien, como la realidad dice otra cosa, se habla de competencia imperfecta, la
que abarca una multiplicidad de situaciones, entre las cuales cabe resaltar las
siguientes: si la oferta se limita a lo que unas pocas firmas puedan ofrecer o -en el
extremo- a una sola empresa, se habla de oligopolio o monopolio, respectivamente.
Por su parte, si la demanda esté restringida a unos pocos compradores o incluso a uno
solo, se habla respectivamente de oligopsonio y monopsonio.

intimamente relacionado con competencia, la competitividad no es mas que la
capacidad de ser competitivo, es decir, que puede competir adecuadamente en un
mercado sin quedar en desventaja frente a los demas competidores. (Diccionario de
economia y finanzas, grupo eumed.net)

Ya hablar de competitividad estratégica es otra cosa. Se dice que una “empresa
logra la competitividad estratégica cuando tiene éxito en formular e implementar una
estrategia que crea valor”. (Hitt, Ireland & Hoskisson, 2008, pag. 4)

En otras palabras, una empresa que desea ser competitiva estratégicamente debe
ser necesariamente muy competitiva, de modo de obtener resultados o rendimientos
superiores al promedio. De acuerdo con Hitt et al, (2008), a estos dos resultados, es
decir, ser competitivos estratégicamente y obtener rendimientos superiores al promedio,
se llega mediante la aplicacion del proceso de administracion estratégica (véase figura
N° 1 inserta precedentemente).

Aqui aparece nuevamente el concepto de administracién estratégica. Segun

Chiavenato (citado por Araya, 2012) este concepto se puede definir como el arte y la
ciencia de formular, implantar y evaluar las decisiones a través de las funciones que
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permitan a una empresa lograr sus objetivos. Hay que entender por lo tanto que
intervienen, entre otras, las siguientes funciones claves de una empresa, en pos de los
objetivos sefialados: gerencia, mercadotecnia, finanzas, operaciones.

Este mismo autor hace ver que entre los propdsitos de la administracion estratégica
estan crear y explotar nuevas y diferentes oportunidades para el futuro, intentando
optimizar las tendencias actuales. En otras palabras busca, mediante la formulacion e
implantacion de una estrategia, obtener los mejores rendimientos en el presente, pero
con una mirada de futuro, de modo de mantener en el tiempo los rendimientos
superiores a su competencia.

Empero, antes de seguir con el concepto en referencia, es preciso hablar algo de la
ventaja competitiva. Este es uno de los conceptos clave del mundo de los negocios,
introducido por Michel Porter en una ya clasica obra de fines de la década de los 80 del
siglo pasado. La obra se llamaba justamente asi -Ventaja Competitiva- y se convirtio
instantaneamente en la biblia de los pensadores de negocios. En palabras del propio
Porter:

La ventaja competitiva es una funcién que, o bien brinda el mismo valor al cliente
de forma mas eficiente que los competidores (bajo costo), o realiza actividades a un
costo comparable pero de maneras unicas que generan mas valor para el cliente que los
competidores y, por lo tanto, imponen un precio de primera calidad (diferenciacion).
(Hindle, 2009, pag. 41)

En otras palabras, una empresa o una firma puede ganar en un mercado
competitivo, porque sus productos o servicios son mas econodmicos, o bien porque son
diferentes, lo que significa que el cliente los percibe como mejores. No hay mas
alternativas.

Es raro encontrar un concepto sobre negocios tan claro e intuitivamente correcto
como este. La empresa que logra una ventaja competitiva, tiene la capacidad de
alcanzar rendimientos superiores a sus competidores, de manera sostenible en el
tiempo, siempre que conserve tal ventaja competitiva.

Hablando en términos mas relacionados con la estrategia, una empresa gozara de
una ventaja competitiva -de acuerdo con Hitt et al (2008)- cuando logra implementar una
estrategia que sus competidores no pueden copiar o cuya imitacién les resultaria
demasiado onerosa.

No obstante, en una caracteristica propia de la era de la informacién y de la
globalizacion imperante, incluso este concepto de ventaja competitiva se relativiza al
revisar el panorama competitivo de comienzos de este nuevo siglo. En efecto, siguiendo
el razonamiento de Hitt y otros (2008), las fuentes convencionales de ventajas
competitivas parecen no ser tan efectivas como antes. Las economias de escala y/o los
presupuestos gigantescos para publicidad, propios de las grandes corporaciones, ya no
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son tan efectivos como hace unos afios. Esto hace que competir globalmente sea cada
vez mas riesgoso por la elevada inversion que ello atafie y los enormes riesgos que

implica aquello.

Volviendo a la administracion estratégica, es prudente sefialar que existen muchas
definiciones de dicho concepto, tantas como expertos en la materia. El siguiente
diagrama muestra una de tantas conceptualizaciones de dicho concepto:

Fig. N° 1. Proceso de Administracion Estratégica
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Fuente: Adaptado de Hitt, Ireland & Hoskisson, Administracion estratégica. Competitividad y
globalizacion. Conceptos y casos (2008, pag. 5).
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No obstante lo completo de dicho modelo, para los objetivos de este curso se
optard por la conceptualizacion que hicieron del concepto en comento los
norteamericanos Wheelen y Hunger, en su ya clasica obra Administracion Estratégica y
Politica de Negocios. En dicha obra prescriben que la administracién estratégica es:

‘Un conjunto de decisiones y acciones administrativas que determinan el
rendimiento a largo plazo de una corporacion. Incluye el analisis ambiental (tanto externo
como interno), la formulacion de la estrategia (planificacion estratégica o a largo plazo),
implementacion de la estrategia, asi como la evaluacién y el control. Por lo tanto, el
estudio de la administracion estratégica hace hincapié en la vigilancia y la evaluacion de
oportunidades y amenazas externas a la luz de las fortalezas y debilidades de una
corporacion.” (Wheelen y Hunger, 2007, pag. 3)

La definicién anterior queda muy bien representada en el siguiente modelo béasico,
introducido por los mencionados autores:

Fig. N° 2. Modelo basico de administracion estratégica

ANALISIS FORMULACION DE IMPLEMENTACION EVALUACION Y
AMBIENTAL LA ESTRATEGIA DE LA ESTRATEGIA CONTROL

RETROALIMENTACION Y APRENDIZAJE

Fuente: Adaptado de Wheelen y Hunger, 2007, pag. 11.

Una breve explicacion de cada elemento de este modelo se hace indispensable
para entender a cabalidad como se relacionan entre si y con el concepto de estrategia
financiera:

1.1.1. Analisis ambiental

Con este término se hace referencia a los ambientes o entornos externo e interno
de una empresa o corporacién. La idea base es que mediante dicho analisis la empresa
deberia vigilar, evaluar y difundir la informacion que desde ambos ambientes obtiene,
con el proposito cierto de identificar los factores o recursos estratégicos que determinan
de una u otra forma el futuro de la empresa o corporacion.
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Aungue hay muchas metodologias para llevar a cabo tal tarea, una de las mas
conocidas es aplicar el analisis FODA, un acronimo de las Fortalezas, Oportunidades,
Debilidades y Amenazas que enfrenta una empresa especifica y que estan llamadas a
convertirse en sus factores estratégicos claves.

Como es facil de advertir, las variables oportunidades y amenazas se refieren al
ambiente externo. Normalmente, la empresa no las puede intervenir -al menos en el
corto plazo- y forman parte del contexto en donde se mueve la empresa.

Por su parte, las variables fortalezas y debilidades dicen relacion con el contexto
interno de la empresa, especialmente con la forma en que se desarrolla el trabajo en la
misma, incluyendo entonces informacion respecto de la estructura, de la cultura y de los
recursos de la empresa, en especial en esta era del conocimiento sobre el capital
intelectual de la corporacion de que se trata. No estd demas sefalar que las fortalezas
claves de una empresa pueden y deben utilizarse para lograr las ventajas competitivas
que le permitan tener éxito en los mercados competitivos actuales.

1.1.2. Formulacion de la estrategia

De acuerdo con Wheelen y Hunger (2007), este proceso puede ser descrito como
el desarrollo de planes a largo plazo, con el propésito de “administrar de manera eficaz
las oportunidades y amenazas ambientales con base en las fortalezas y debilidades
corporativas”. (pag. 12)

En esta formulacion se incluyen obviamente la definicion de la misién corporativa,
de los objetivos estratégicos, de los lineamientos estratégicos que seguira la empresa y
de las directrices de las politicas a las cuales debe apegarse la misma, que sirven de
puente entre la formulacion y la implementacion de la estrategia.

En el numero 1.2 siguiente se profundizara mas sobre este tema, por su relacion
con las estrategias financieras.

1.1.3. Implementacion de la estrategia.

Habitualmente, este proceso de implementacién es complejo. Mas aun cuando
pueda implicar cambios culturales. Llevar la estrategia del papel (0 de las ideas) a los
hechos, puede convertirse en una pesadilla y caerse completamente la estrategia
disefiada en el proceso anterior.

La idea clave es que se trata de un proceso “mediante el cual las estrategias y

politicas se ejecutan a través del desarrollo de programas, presupuestos vy
procedimientos.” (Wheelen y Hunger, 2007, pag. 16)
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Es importante indicar que a este proceso se le denomina también planificacion
operativa, en contraste con la planificacion estratégica, que corresponde al proceso de
formulacion de la estrategia. Aqui ya se trata de la bajada de la estrategia a la realidad
diaria de la empresa.

1.1.4. Evaluacién y control

Este es el ultimo de los elementos constituyentes del modelo de administracion
estratégica presentado. Se trata de un proceso clave, sin el cual no tendria mucho
sentido elaborar e implementar una estrategia.

La razon de ser de este proceso, de acuerdo con Wheelen y Hunger, es supervisar
las actividades y los resultados del desempefio corporativos, con el propésito de
comparar el rendimiento real con el esperado.

Entrelazando este concepto con el de competitividad estratégica, queda claro que
el objetivo final es que el rendimiento -como resultado Ultimo de las actividades
empresariales- sea superior al promedio. Es el fin de la administracion estratégica, su
razon de ser.

No cabe dudas que para que este proceso sea eficaz, el nivel de informacion con
gue cuenten los administradores debe ser tal que la comparacion de rendimientos sea
valida. Es decir, la informacion debe ser clara, oportuna e imparcial.

1.1.5. Retroalimentacién y aprendizaje

1.2.

Aungue propiamente no corresponde al modelo basico analizado, si es clave esta
actividad que permite mejorar cada uno de los procesos anteriormente revisados.

En este caso, es evidente que cuando se desarrollan estrategias, planes,
programas y presupuestos, habitualmente es necesario revisar o corregir las decisiones
gue se tomaron previamente o a priori en cada uno de los procesos que conforman la
administracion estratégica, por lo que cobra sentido este proceso de retroalimentacion y
aprendizaje. (Hitt y otros, 2008)

Proceso de formulacién de la estrategia
No se pretende entrar en detalle en este proceso de formulacién de la estrategia,
denominado también planeacion estratégica, pues escapa a los propoésitos de este

curso. Empero, por su importancia para entender en qué contexto aparece la estrategia
financiera, se daran algunas ideas generales del mismo.
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Dejando de lado las definiciones estratégicas claves de la empresa o corporacion
(mision, visidn, objetivos estratégicos), se puede sefialar que el proceso en comento se
conforma por distintos niveles de elaboracion de estrategias, esto es, estrategia
corporativa, estrategia de negocios y estrategias funcionales, en donde se encuentra —
entre otras— la estrategia financiera.

1.2.1. Estrategia corporativa

En términos gruesos, describe la direccion general de una empresa o corporacion
en relacion a su actitud hacia el crecimiento y la administracion de sus diversas lineas de
negocio y productos. En otras palabras, se preocupa de responder a la pregunta clave
de en qué industria o industrias debe estar la empresa.

De acuerdo con Wheelen y Hunger (2007), esta estrategia se ocupa de tres
aspectos clave que toda empresa o corporaciéon enfrenta en su devenir por los mercados
globales de la actualidad:

1. La orientacion general de la empresa hacia el crecimiento, la estabilidad o la reduccion,
lo que se conoce como estrategia direccional;

2. Las industrias o mercados en los que compite la empresa a través de sus
productos/servicios y/o unidades de negocio, lo que se conoce como estrategia de
cartera, y

3. La forma en que la empresa o corporaciéon coordina las actividades, transfiere los
recursos entre las lineas de productos y cultiva las capacidades de las diversas
unidades de negocio, estrategia que recibe el nombre de sombrilla o parenting.

La estrategia corporativa incluye, por tanto, decisiones clave sobre el flujo de
recursos, financieros o de otro tipo, hacia y desde las lineas de produccion y unidades
de negocio de una empresa cualquiera, con el fin de lograr sinergias entre estas lineas y
unidades de modo que el conjunto corporativo sea mayor que la suma de sus unidades
consideradas individualmente. (Wheelen y Hunger, 2007).

Una pequefia explicacion para cada una de las estrategias que conforman la
estrategia corporativa asoma como pertinente.

La estrategia direccional de una empresa estara integrada por las siguientes tres
orientaciones generales, a las cuales incluso se les ha denominado como estrategias
magistrales:

+ Estrategias de crecimiento: son las que expanden las actividades de la empresa. Es

decir, buscan por ejemplo aumentar las ventas, los activos, los beneficios o alguna
combinacion de todos ellos. Tipicamente, dos estrategias de crecimiento por excelencia
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son la concentracion en la linea o lineas de productos y la diversificacion hacia otras
lineas y/o otras industrias.

+ Estrategias de estabilidad: son aquellas que no realizan cambios en las actividades
corrientes de una empresa dada. Esta estrategia puede utilizarse y ser adecuada en
circunstancias tales que la empresa sea exitosa y opere ademas en un ambiente
razonablemente previsible. Por ejemplo, se ha encontrado que son muy populares en
pequefias empresas con un nicho muy atractivo, en donde sus propietarios estan felices
con el éxito alcanzado y el tamafio manejable de sus empresas, lo que los lleva a no
realizar cambios.

+ Estrategias de reduccion: son las que se utilizan para disminuir el nivel de actividades
de una empresa. Una empresa puede usar una estrategia de este tipo cuando tenga una
posicion débil en alguna o todas sus lineas de produccién, lo que genera rendimientos
decrecientes por no catalogarlos de malos sencillamente.

Ahora bien, en relacion a la estrategia de cartera, llamada también analisis de
cartera, consiste basicamente en que una corporacién, con multiples negocios y/o
unidades de negocios, maneja sus diversas lineas de produccién y/o unidades de
negocios como carteras de inversiones, de modo tal que la administracion central
invierte en ellas, esperando un beneficio rentable en cada una de ellas. No se le dara
mas atencion a este tipo de estrategias, pues ha perdido relevancia en EE.UU. y en
Chile practicamente no se usa.

Por dltimo, para finalizar con el analisis de las estrategias corporativas, las
llamadas estrategias de sombrilla o parenting corporativo se refieren a la forma en que
las corporaciones se concentran en las competencias centrales de la corporacion
“‘padre” y en el valor creado a partir de la relacion entre el “padre” y sus negocios (sus
“hijos”, de ahi el nombre parenting corporativo). Un ejemplo de esto son las oficinas
centrales corporativas, el padre en este caso, que generalmente tiene mucho poder
sobre sus unidades de negocios.

1.2.2. Estrategia de negocios

La estrategia de negocios se centra en el mejoramiento de la posicion competitiva
de la empresa en el mercado en que opera. Puede ser competitiva, esto es,
manifestarse mediante la competencia o lucha contra todos sus competidores en el
mercado con el fin de obtener una ventaja o, por el contrario, puede ser de
cooperacion, en que la ventaja se busca a través del trabajo conjunto con otras
empresas.

Las estrategias competitivas, en el modelo planteado por Michel Porter, plantean
varias preguntas interesantes, que las empresas al responderlas perfilan su andar
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competitivo. Entre ellas, las mas relevantes, de acuerdo con Wheelen y Hunger, (2007)
son:

¢, Se debe competir en base a bajos costos -y por lo tanto en precios- o diferenciando los
productos/servicios sobre elementos distintos del costo, como la calidad por ejemplo?

¢, Se debe competir directamente ante los principales competidores por el mas codiciado
segmento del mercado (y el mas rentable por lo tanto) o enfocarse en nichos menos
codiciados aunque también menos rentables?

Como se dijo, Porter propone dos estrategias competitivas genéricas, como
herramientas para superar a los competidores: menor costo y diferenciacion. La
primera se centra en la capacidad que puede tener una empresa o unidad de negocio
para disefiar, producir y vender un producto comparable al de sus rivales, pero de
manera mas eficiente (menores costos). La segunda estrategia -de diferenciacion- se
basa en la capacidad de una empresa para proporcionar al cliente o usuario del
producto/servicio un valor anico, percibido como superior, por el que recibe una prima o
precio superior al de la competencia. (Wheelen y Hunger, 2007).

Hay que tener presente que ninguna estrategia competitiva puede asegurar el éxito
y, Si algunas empresas lo obtuvieron implementando alguna de ellas, se habran dado
cuenta de lo complejo que es mantener esa ventaja competitiva. ¢Qué riesgos deben
sopesarse en este caso? Por ejemplo, si una empresa es lider en costos, sera dificil
sostenerlo si los competidores pueden imitarla facilmente o la tecnologia cambia. En el
caso de la diferenciacién, los riesgos vienen también por el lado de la imitacion o porque
las bases de la diferenciacién (calidad por ejemplo) adquieren menos importancia para
los compradores. (Wheelen y Hunger, 2007).

Antes de pasar a analizar las estrategias de cooperacion, unas Ultimas palabras
sobre las estrategias competitivas. Para seleccionar una u otra, la administracion
deberia evaluar la viabilidad de cada una en funcién de los recursos y las capacidades
de la empresa. Sin entrar en mayores detalles, hay ciertos recursos y/o capacidades
basicas que deben tener las organizaciones para optar por una u otra, como por
ejemplo, sostener una inversion de capital fuerte y tener acceso a capital liquidos, en el
caso de liderar en costos; y tener fuertes capacidades de marketing, en el caso de la
diferenciacion.

Ahora bien, el otro componente de la estrategia de negocios es la cooperacion. Las
estrategias de cooperacién tienen una légica opuesta a las estrategias competitivas.
Aqui se busca obtener una ventaja competitiva no lidiando directamente con los
competidores en una industria o mercado dado, sino que trabajando con otras
empresas. En general, las estrategias de este tipo se pueden dividir en dos categorias:
colusion y alianzas estratégicas.

14 www.iplacex.cl



"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

La colusion —que tiene una connotacion peyorativa y en general es mal vista,
incluso ilegal- es un tipo de cooperacion activa, que busca intervenir el mercado,
reduciendo en general la produccion con el consiguiente aumento de los precios.

La colusién puede ser explicita o tacita. En el primer caso —ilegal en la mayoria de
los paises— las empresas cooperan mediante comunicaciones y negociaciones directas.
En tanto que en el segundo caso, no existe esa comunicacion directa reconocida, lo que
le da una mayor posibilidad de éxito. Sin embargo, también puede ser considerada ilegal
si afecta la competencia de la industria a la cual pertenecen las empresas coludidas.

Mas interesantes asoman las alianzas estratégicas como parte de las estrategias
de cooperacion. En efecto, una alianza estratégica es una asociacién de corporaciones o
unidades de negocios que busca lograr objetivos estratégicos en beneficio comun.

Estas alianzas han mostrado ser parte de la vida de las empresas modernas. De
acuerdo con un estudio citado por Wheelen y Hunger, (2007), cada una de las 500 mas
grandes empresas de negocios del mundo tiene un promedio de 60 alianzas
estratégicas importantes. Cabe indicar ademas que muchas de ellas aumentan la
rentabilidad de sus miembros, teniendo por lo tanto un efecto positivo en el valor de la
empresa. Un estudio reciente, también citado por los mismos autores, descubrié que las
empresas que participan en estas alianzas tienen ingresos 11% superiores y tasas de
crecimiento 20% mas elevadas que las empresas que no participan de ellas.

Algunas de las razones para formar alianzas estratégicas son las siguientes:
- Obtener capacidades tecnolégicas o de manufactura nuevas;
- Acceder a mercados especificos;
- Reducir el riesgo financiero;
- Reducir el riesgo politico;

- Adquirir nuevas capacidades;

1.2.3. Estrategia funcional

Para terminar con el analisis de la formulacion de la estrategia se vera brevemente
el tema sefalado en el epigrafe de este numero. La estrategia funcional debe
entenderse como el enfoque que adopta un area funcional de una empresa para lograr
sus objetivos especificos, incluyendo las estrategias de cooperacion que puedan llevar a
cabo las unidades de negocios de la misma para maximizar la productividad de los
recursos.
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En otras palabras, la estrategia funcional “se ocupa del desarrollo y fomento de una
competencia distintiva para proporcionar a una empresa o unidad de negocio una
ventaja competitiva”. (Wheelen y Hunger, 2007, pag. 15).

Por lo tanto, en base a las areas funcionales mas importantes de cada empresa o
corporacion, se deberian encontrar en la generalidad de las ellas las siguientes
estrategias funcionales:

Estrategia de marketing: se concentra generalmente en el precio, la venta y la
distribucién de un producto.

Estrategia financiera: examina las implicancias financieras de las opciones estratégicas
tomadas por las empresas, tanto a nivel corporativo como de unidad de negocios,
identificando el mejor camino en este sentido.

Estrategia de operaciones: debe determinar el como y el donde se fabricara un
producto o servicio, el nivel de integracion del proceso productivo, el despliegue de
recursos fisicos y las relaciones con los proveedores.

Estrategia de compras: encargada de obtener las materias primas, partes y suministros
necesarios para realizar la funcidbn de operaciones. Es clave pues los materiales y
componentes adquiridos de proveedores comprenden el 50% de los costos de
manufactura en empresas fabriles del Reino Unido, EE.UU., Australia, Bélgica y
Finlandia, de acuerdo con un estudio citado por Wheelen y Hunger, (2007, pag. 105)

También se pueden citar entre las estrategias funcionales a las estrategias de
investigacion y desarrollo, de logistica, de administraciéon de recursos humanos, y de
tecnologia de informacion.

Como puede apreciarse, aqui —entre las estrategias funcionales— aparecen las
estrategias financieras, el tema central de este curso, razén por la cual se consagra el
altimo ndmero de esta semana a su conceptualizacién, que sirva para las semanas
siguientes.

Concepto de estrategias financieras

Como se dijo, la estrategia financiera examina las implicancias financieras de las
opciones estratégicas de nivel corporativo y de las unidades de negocios, identificando
el mejor curso de accion financiero (Wheelen y Hunger, 2007, pag. 191).

Asimismo, en otra caracteristica clave de este proceso, de acuerdo con los mismos
autores, también proporciona una ventaja competitiva a través de un menor costo de
financiamiento y una capacidad flexible para recaudar capital con el fin de apoyar una
estrategia empresarial.

16 www.iplacex.cl



"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

Es importante sefalar que, por lo general, la estrategia financiera intenta maximizar
el valor financiero de la empresa o corporacion.

Otra definicibn de estrategia financiera es la siguiente: se trata de la parte del
“proceso de planificacion y gestidn estratégica de una organizacion, que se relaciona
directamente con la obtencién de los recursos requeridos para financiar las operaciones
del negocio y con su asignacion en alternativas de inversion que contribuyan al logro de
los objetivos esbozados en el plan, tanto en el corto como en el mediano y largo plazo”.
(Sanchez, S.)

Esta es una definicibn muy directa y sencilla que hace alusion a dos hechos de la
mayor importancia cuando se trata de definir la estrategia financiera, a saber:

Obtencién de los recursos necesarios para financiar las operaciones de la empresa, y

Evaluacion de las mejores alternativas de inversidon, alineados con los objetivos
estratégicos

De acuerdo con
Sanchez, la gestion de estos
recursos dependerd, en primer
término, de los objetivos
estratégicos generales
perseguidos por la
organizacion.

Debe tenerse presente
que en este contexto las
estrategias financieras pasan
a ser decisiones financieras de
alto nivel: son clave para la
supervivencia de la empresa y
determinantes para la
consecucién de recursos y
objetivos a largo plazo.

De ello resulta claro que dichas decisiones son tomadas por la mas alta autoridad
dentro de la empresa.

En este sentido, al ejecutivo de finanzas o administrador financiero, le corresponde

formular las recomendaciones sobre las decisiones estratégicas financieras, para su
aprobacion por el consejo de administracion o el gerente general, en su caso.
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En otras palabras, la estrategia financiera de una organizacion consiste en las
acciones combinadas que ha emprendido la direccion con el propdsito de lograr los
objetivos financieros planificados, en pos de cumplir con la mision de la empresa.

Finalmente, para cumplir esta entrega, s6lo se plantearan algunas estrategias
financieras de largo y corto plazo de que disponen en general las empresas, dado que
ellas se veran en detalle en las préximas semanas.

1.3.1. Estrategias financieras de largo plazo

Estas estrategias pueden versar sobre la inversion, la estructura financiera o el
reparto o retencion de las utilidades de la empresa, por citar algunas.

Por ejemplo, cuando se plantean estrategias de inversion, generalmente la
empresa se propone una estrategia ofensiva en donde las decisiones sobre la inversion
apunten hacia el crecimiento. En este caso, corresponde precisar de qué modo se
crecera, siinterna o externamente.

En el primer caso, el crecimiento obedece a la necesidad de ampliar el negocio
como consecuencia de que la demanda ya es mayor que la oferta o por haber
identificado la posibilidad de nuevos productos y/o servicios que demanden la ampliacion
de la inversion actual, o sencillamente porque los costos actuales afectan la
competitividad del negocio.

El crecimiento externo se lleva a cabo siguiendo la estrategia de eliminar
competidores, ya sea mediante fusiones y/o adquisiciones horizontales, o como
resultado de la necesidad de eliminar barreras con clientes y proveedores buscando un
mayor control. (Sanchez)

1.3.2. Estrategias financieras de corto plazo

Algunas de estas estrategias recaen en el capital de trabajo, en el financiamiento
corriente o sobre la gestion de los flujos de efectivo.

Desarrollando brevemente el primer tema citado, las estrategias financieras
sobre el capital de trabajo habitualmente obedecen al criterio de seleccion del axioma
central de las finanzas modernas, esto es, la relacion riesgo—rendimiento.

En dicha virtud, existen tres estrategias basicas: agresiva, conservadora e
intermedia. (Sanchez)

La estrategia agresiva presupone un alto riesgo en aras de alcanzar el mayor
rendimiento posible. Significa que practicamente todos los activos circulantes se
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financian con pasivos circulantes, manteniendo un capital de trabajo neto o fondo de
maniobra relativamente pequefio. Es una estrategia riesgosa pues no se puede enfrentar
las exigencias derivadas de los compromisos financieros corrientes con aquellos
recursos liquidos de la empresa.

Por su parte, la estrategia conservadora contempla un bajo riesgo con la finalidad
de operar de un modo mas relajado, sin presiones relacionadas con las exigencias de
los acreedores. Significa que los activos circulantes se financian con pasivos circulantes
y permanentes, manteniendo un alto capital de trabajo neto o fondo de maniobra.

Obviamente, la estrategia intermedia contempla elementos de ambas, buscando un

equilibrio en la relacion riesgo—rendimiento, de tal forma que se garantice el normal
funcionamiento de la empresa con parametros de liquidez aceptables.

19 www.iplacex.cl



"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

Conclusion

En este primer documento se ha revisado principalmente a una serie de conceptos
que son de mucha utilidad para contextualizar lo que significan las estrategias
financieras.

Uno de los aspectos claves que debe retenerse es que dichas estrategias son parte
de lo que se conoce como estrategias funcionales, las que a su vez forman parte del
proceso de planificacion estratégica de la empresa u organizacion o, como lo se ha
planteado en este documento, de la formulacién de la estrategia en un macro proceso de
Administracion Estratégica.

Ciertamente, puede darse el caso de que una empresa aplique estrategias
financieras y de otros ambitos sin tener un proceso formal de Administracion Estratégica
que las avale, pero sin duda que el éxito competitivo estara mejor pavimentado si se
siguen los lineamientos del modelo que aqui se resume.

En la parte final de este documento se muestran algunas definiciones de estrategia
financiera, las que apuntan en lo sustancial al control y evaluacion de las decisiones
financieras, con un foco en el logro de la maximizacion del resultado financiero de la
empresa.

También se citan algunas estrategias financieras tipicas, tanto de largo como de
corto plazo, las que se han esbozado dado que seran estudiadas mas adelante.
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Introduccion

En este documento se revisan conceptos importantes, como sistema financiero, mercado
financiero, mercado de capitales, instrumentos financieros, capital de trabajo, entre otros, que
juegan un rol preponderante en las decisiones de los encargados de finanzas de las empresas y,
por consiguiente, en la planificacion estratégica del area.

Se le ha querido dar un enfoque local, para que se entienda el funcionamiento de los
mercados financieros del pais, entre los cuales destaca la Bolsa de Santiago, uno de los
mercados mas activos en la materia.

Al momento de planificar, de elaborar las estrategias financieras alineadas con los objetivos
de la empresa, los gerentes financieros o los encargados del area deben manejar la mayor
cantidad de informacién posible, tanto del mercado financiero como de los mercados en los que
se desenvuelve la empresa.

Las alternativas de inversion, el riesgo en general y el riesgo financiero en particular, la
administracion del capital de trabajo, la liquidez 6ptima que debe mantener la empresa, son
todas decisiones claves y muchas veces cotidianas que deben tomar los gerentes financieros. A
estas materias se refiere el presente documento.
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ldeas fuerza

Un sistema financiero se compone basicamente de tres grandes componentes: las
instituciones financieras que operan en dicho sistema; los instrumentos financieros que aquellas
proveen y el mercado financiero, tipicamente las bolsas de comercio y los mercados monetarios.

El mercado financiero, parte del mercado de capitales, es donde confluyen los oferentes y
los demandantes de dinero. En el mercado de valores, también parte del mercado de capitales,
se ofertan y demandan todo tipo de valores mobiliarios.

El riesgo de mercado dice relacién con las eventuales pérdidas en los mercados de
capitales. Se incluye en este concepto el riesgo de liquidez, que se da cuando la compra o venta
de un activo, para poder ser ejecutada, exige una reduccién significativa en el precio.

Los instrumentos financieros no sélo tienen como objeto Unico invertir y financiar, sino que
también pueden usarse para otros fines, como favorecer la custodia y disposicion de los

recursos financieros a los diversos agentes econémicos existentes en el mercado.

Debe tenerse presente que las decisiones que tomen los gerentes financieros relacionadas
con la administracion del capital de trabajo afectaran la liquidez de la empresa.
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2. Sistemay mercado financieros

En términos muy simples, el sistema financiero de todo pais se compone basicamente de
tres grandes componentes, a saber: las instituciones financieras que operan en dicho sistema,
los instrumentos financieros que aquellas proveen y el mercado financiero, tipicamente las
bolsas de comercio y los mercados monetarios. Evidentemente que los dos primeros
componentes intervienen o actuan dentro de los mercados citados.

Frecuentemente, cualquier estrategia financiara que desee implementar una empresa o
institucion, se enmarcara dentro del sistema financiero del pais en el cual se domicilia dicha
empresa y hara uso probablemente del mercado financiero del que dispone, tanto para
conseguir financiamiento (créditos, por ejemplo) como para invertir Sus recursos en proyectos
propios o de terceros, en donde los bancos de inversion o las bolsas de comercio juegan un
papel preponderante.

Si una persona —natural o juridica— desea invertir, en forma genérica puede ahorrar o
endeudarse. En el primer caso, se posterga el consumo o el gasto, de modo de poder invertir
recursos propios, usando como intermediario alguna institucién financiera u otra del mercado
financiero (la bolsa de comercio, por ejemplo).

En el segundo caso, la persona puede pedir un crédito en alguna institucion (tipicamente
cuando una persona natural desea comprarse un auto o0 una casa, recurre a un crédito
automotriz o a un hipotecario) o puede emitir deuda para recaudar fondos de terceros y asi
poder invertir en los proyectos de su cartera de inversion, tratandose de una empresa.

Estos sencillos ejemplos muestran claramente lo importante que son los sistemas y
mercados financieros cuando de decisiones estratégicas se trata. Por ello, se hace necesario dar
a conocer algunos elementos propios de dichos sistemas y mercados financieros locales, de
manera de dar un contexto a las decisiones de inversion que deben tomarse en el marco de las
estrategias financieras que llevan adelante las empresas chilenas. Los nimeros que siguen se
destinan a ello.

2.1. Sistema financiero chileno.

En Chile, el sistema financiero estéa constituido
por el conjunto de instituciones bancarias, financieras
y demas instituciones publicas o privadas que operan
en la intermediacion financiera, actividad cuyo
propdésito es captar fondos del publico y colocarlos en
forma de créditos o inversiones.

Los intermediarios financieros mas importantes vy,
por lo tanto, con mayor presencia en el mercado, son
los bancos comerciales.
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En el pais operan 23 bancos privados comerciales, 18 de los cuales se encuentran
legalmente establecidos en Chile y 5 son sucursales de bancos extranjeros.

A estos debe agregarse el estatal Banco del Estado de Chile y las oficinas de
representaciones de otros bancos extranjeros que operan en el pais.

Todas estas instituciones bancarias son fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras (SBIF), que también controla las operaciones de otras instituciones
del sistema, entre ellas las Cooperativas de Ahorro y Crédito, las empresas emisoras y
operadoras de tarjetas de crédito, las sociedades de factoring y las sociedades de garantias
reciprocas, por citar algunas otras instituciones controladas.

Cabe destacar que en el sistema financiero en comento tiene gran importancia el Banco
Central de Chile, pues establece las politicas monetarias y cambiarias, a través de las cuales
asegura la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos.

En efecto, el Banco Central —que fue creado el 22 de agosto de 1925 y que a contar del 10
de octubre de 1989 goza de plena autonomia— tiene por objeto velar por la estabilidad de la
moneda, manteniendo la tasa de inflacion baja y estable en el tiempo, y promover la estabilidad
y eficacia del sistema financiero.

Estos objetivos permiten “crear un entorno predecible para la toma de decisiones,
contribuyendo a suavizar los ciclos econémicos y sentando las bases para un crecimiento
sostenido del pais”, segun asi lo sefiala la pagina web de dicha organismo.

Otro agente de gran relevancia en el sistema financiero chileno es la Bolsa de Comercio
de Santiago, que constituye el principal centro de operaciones bursétiles del pais.

2.1.1. Bolsa de Santiago.

La Bolsa de Comercio fue fundada el 27 de noviembre de 1893, a raiz de las favorables
condiciones econdmicas de los afios previos y la incidencia positiva del salitre en la economia
chilena.

Su propésito era inyectar vitalidad y dinamismo a la boyante economia nacional de la
época.

La Bolsa de Comercio es una Bolsa de Valores cuyo papel fundamental es proveer a
compradores y vendedores de valores de un lugar fisico de reunién para que puedan efectuar
sus transacciones, a través de los servicios que prestan los Corredores de Bolsa. La Bolsa de
Santiago es una sociedad andnima especial, cuyo capital esta dividido en 48 acciones y su
funcionamiento esta fiscalizado por la Superintendencia de Valores y Seguros.
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La Bolsa de Santiago cuenta con diversos mercados (entre ellos destacan el mercado de
renta variable, donde se transan las acciones de las sociedades andnimas inscritas en Bolsa, el
mercado de deuda —renta fija e intermediacion financiera— y el mercado de derivados, donde
se transan instrumentos derivados, tales como los futuros) los que en la actualidad transan mas
de 2.000 millones de dolares diarios en acciones, instrumentos de renta fija, valores de
intermediacion financiera, cuotas de fondos y titulos extranjeros.

En la pagina siguiente se inserta una figura que muestra la participacién de los diversos
mercados en las transacciones de la Bolsa y los montos transados en acciones en el ultimo afio
en que se tienen estadisticas completas (2015)

La capitalizacion bursatil de las sociedades inscritas en la Bolsa de Santiago alcanzé a
190.625 millones de dolares, de acuerdo con las estadisticas publicadas para el afio 2015 en el
sitio web de la Bolsa de Comercio de Santiago (www.bolsadesantiago.com)

Por daltimo, en materia informativa, es importante conocer los diversos indicadores
bursatiles que elabora la Bolsa de Comercio. El principal indicador es el IPSA (indice de precio
selectivo de acciones). Corresponde a un indicador de rentabilidad de las 40 acciones con mayor
presencia bursétil, siendo dicha lista revisada anualmente.

En su calculo el indice considera todas las variaciones de capital de cada accion incluida
en el indice, ponderada por el peso relativo de cada una de ellas, siendo dicho peso calculado a
partir de una férmula que considera tanto la capitalizacion bursétil, como el numero de
transacciones y el free float.
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Fig. N° 1. Transacciones por mercados de la Bolsa de Santiago

PARTICIPACION POR MERCADO 2015

IIF: INSTRUMENTOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA
IRF: INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 1IF
CFl: CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION 48,38%

MONTOS TRANSADOS EN ACCIONES
2014 - 2015

MONTOS MM$

Fuente: Estadisticas anuales 2015. www.bolsadesantiago.com.

Ademas del IPSA, la Bolsa de Santiago elabora también otros dos indices: el IGPA (indice
general de precios de acciones), y el INTER 10 (indice que mide las variaciones de precios de
las 10 acciones del IPSA que cotizan ADR en el exterior).

El IGPA monitorea el comportamiento de todas las acciones que transan en la Bolsa de
Santiago.

El IGPA se divide en tres grandes grupos, a saber: Large, Mid y Small.

e Large esta formado por todas aquellas sociedades que se encuentren con un
porcentaje de capitalizacion acumulada entre 0% y 70%. Es decir, que en conjunto
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suman una capitalizacién bursatil igual al 70% del valor total de la cartera patrimonial
de la Bolsa de Santiago.

e Mid esta compuesto por las sociedades que presentan un porcentaje de capitalizacion
acumulada mayor a 70% y menor o igual al 90% de la cartera patrimonial de la Bolsa
local.

e Small contiene a todas aquellas sociedades que al no pertenecer a ninguno de los dos
indices, completan el 100% de la capitalizacion acumulada de la cartera patrimonial.
Cerrando este numero, se inserta un grafico que sigue en linea la variaciéon del IPSA.
Fig. N° 2. Variacion del IPSA

Grafico: IPSA

Zoom: ) [1a] [5a] ] [im] 3] [om] iy [max]
® Puntos

4500
4000,
3500
3000
2500

2000

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: www.datosmacro.com/bolsa/chile.
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2.1.2. Fondos de pensiones.

Culminando con los actores del sistema financiero del pais, no puede dejar de considerarse
dentro de él, como un factor importante, al sistema privado de pensiones, pues ha sido una
fuente clave de recursos frescos los que son invertidos en titulos de renta fija o variable o en
diversos sectores econdémicos.

En efecto, el sistema de administracién de fondos de pensiones (AFP) via capitalizacion
individual fue creado a comienzos de los afios ‘80 del siglo pasado, mediante el D.L. N° 3500 de
1980. El objetivo central de este sistema era crear un robusto mercado de capitales que
ofreciera una via de financiamiento barato a las grandes empresas debido a las restricciones de
crédito del sistema financiero de ese entonces.

El sistema se nutre con las cotizaciones obligatorias de millones de trabajadores, que
alcanzan al 10% de la renta imponible de aquellos. De acuerdo con cifras de la Superintendencia
de Pensiones, al 31 de julio de 2016 existian 10.121.233 personas afiliadas al sistema de
pensiones.

Por su parte, se estima que los dineros acumulados en las AFP alcanzan en la actualidad a
165.000 millones de dolares, cifra que equivale a aproximadamente el 70% del PIB del pais. Se
entiende la importancia para los mercados financieros que dicha cifra se mantenga invertida en
diferentes instrumentos financieros.

Por dltimo, conviene sefalar que en la actualidad existen 6 AFP en operaciones. Cuando
comenzo el sistema, el afio 1981, empezaron a operar 12 AFP, las que a través de fusiones y/o
adquisiciones, han quedado reducidas a las seis de la actualidad.

2.2. Mercado financiero

Dos comentarios previos son necesarios. En primer lugar, cuando se habla de mercado,
como término econdmico, se hace referencia a un conjunto de mecanismos y estructuras que
permiten que los compradores y vendedores de un determinado bien o servicio se contacten y lo
comercien. No corresponde a un lugar fisico donde se ofrecen, demandan y transan tales bienes
0 servicios. Este seria el caso del Mercado Central o Lo Valledor, para poner ejemplos simples.

Asimismo, debe tenerse presente que habitualmente se le denomina mercado financiero a
una categoria del mas genérico mercado de capitales. De este modo, por mercado financiero
debe entenderse aquél en donde conviven los oferentes y los demandantes de dinero.

De consiguiente, el mercado de capitales sera donde se coordinan la oferta y la demanda

de capital financiero en sus mas variadas formas (dinero y valores o activos financieros),
surgiendo intermediaros especializados, regulados y controlados.

9 www.iplacex.cl



"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

Es decir, cuando se habla de mercado de capitales se hace mencion a un conjunto de
regulaciones, instituciones, practicas e individuos que forman una infraestructura tal que permite
a los oferentes de recursos vender dichos recursos a los demandantes de estos.

Para realizar la compra y venta de este dinero o recursos se han ideado distintos
mecanismos como la deuda o las acciones, que otorgan derechos y obligaciones a quienes las
poseen y, por lo tanto, tienen distinto precio de acuerdo a sus caracteristicas especificas.

Por ejemplo, si una empresa necesita dinero para realizar un cierto proyecto de inversion
(demandante de recursos) busca a alguien que esté interesado en prestarle dichos recursos a
un cierto precio (oferente de recursos).

Estos recursos los puede obtener a través de la venta de acciones al oferente —en cuyo
caso este Ultimo pasa a ser socio capitalista de la empresa— o a través de pedirle un préstamo al
oferente, en cuyo caso éste pasa a ser acreedor del primero.

En atencion a las formas que asume el capital, el mercado de capitales se puede clasificar
en mercado financiero y mercado de valores. El primero sera aquel donde existen oferentes y
demandantes de dinero, en tanto que el segundo es aquél en el que se ofrece y demanda todo
tipo de valores mobiliarios (acciones, derechos, bonos, debentures, pagarés, titulos hipotecarios,
etc.).

De acuerdo con el sitio web del Ministerio de Hacienda, el mercado de capitales chileno se
organiza en tres grandes sectores clasificados de acuerdo al regulador encargado de su
supervision:

a) El que comprende a las administradoras de fondos de pensiones (AFP), entidades
privadas que reciben recursos de los cotizantes o trabajadores y ofrecen dichos
recursos al mercado, principalmente a través de la compra de bonos, esto es, compra
de deuda. Estas instituciones estan reguladas por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP).

b) El sector de los bancos, quienes demandan recursos de los depositantes (captacion) y
ofrecen recursos al mercado a través de créditos (colocacién). La regulacion de este
mercado estd en manos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF).

c) El mercado de los valores y seguros, que agrupa a todas las instituciones que
transan valores de oferta publica (documentos que representan alguna obligacién de
dinero y que se transan en mercados regulados). Entre tales instituciones se puede
citar a las administradoras de fondos mutuos y de inversioén, las bolsas de valores, los
corredores y agentes de valores, los depositos de valores, etc. y a las compafias de
seguros.
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La Superintendencia de Valores y Seguros es la entidad encargada de la supervision

de este mercado.

Finalmente, es importante sefialar que ademés de los mercados ya citados, todos ellos
regulados, el mercado de capitales chileno también incluye todas las transacciones de recursos

no reguladas por ley.

2.3. Instrumentos financieros

Instrumentos financieros hay muchos
—ya se han citado algunos cuantos—, tantos
que quizd haya uno adecuado para las
necesidades de todo inversor o
inversionista.

Antes de proseguir debe tenerse
presente que los instrumentos financieros
no solo tienen como objetivos Udnicos
invertir y financiar, sino que también
pueden usarse para otros fines, como por
ejemplo, favorecer la custodia vy
disposicion de los recursos financieros a
los  diversos agentes  econdmicos
existentes en el mercado.

Nétese ademas que los instrumentos
financieros deben satisfacer, en menor o
mayor medida, tres caracteristicas que
determinan la adecuacion de aquel a un
inversionista en concreto, a saber:

— Liquidez: es decir, facilidad y certidumbre de su rapida conversion en dinero sin sufrir
pérdidas. Dependera especialmente de que exista un mercado donde se pueda

negociar dicho instrumento.

— Rentabilidad: esto es, que el instrumento tenga la capacidad de producir rendimientos.

— Seguridad: entendida como la probabilidad de que, al llegar el vencimiento del
instrumento financiero, el emisor devuelva el crédito concedido. La seguridad por tanto
dependera de la solvencia futura del emisor.

Se entiende que una mezcla de estas caracteristicas determinara el tipo de instrumento
financiero idoneo para una situacion dada. Ciertamente, no se puede esperar encontrar un
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instrumento financiero con alta rentabilidad, gran seguridad y elevada liquidez, dado que siempre
acabaran primando unas en detrimento de otras.

Ahora bien, como se adelantd al comenzar este niumero, existirdn instrumentos financieros
aptos para invertir mientras que otros estaran destinados a la financiacion. Pero atencion, que
algunos instrumentos de inversion también pueden ser reconocidos como de financiacion. Asi,
tanto las acciones como los productos de renta fija son un producto de financiacion para la
empresa que los emite y un producto de inversion para quien los adquiere.

Entre los primeros, se pueden encontrar los siguientes instrumentos:

Renta Variable: Son instrumentos que se caracterizan por la variabilidad de la rentabilidad
que se va a percibir en el futuro, es decir, la rentabilidad que percibira el inversor no esta
acordada ni prefijada, sino que variara segun unos indices de referencia. Los instrumentos
financieros mas comunes en este caso son las acciones de sociedades anonimas.

Renta Fija: Los instrumentos de esta categoria son percibidos cominmente como de
menor riesgo para el inversor, ya que éste conoce el tiempo y la rentabilidad que percibira tras el
mismo. No obstante, existe un riesgo implicito asociado a la evolucion del IPC que puede
significar perder poder adquisitivo.

Derivados: Los derivados basan la rentabilidad que percibird el inversor en el precio de
otro activo, ya que su precio deriva de otro producto. El activo del que depende toma el nombre
de activo subyacente. Los activos subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes: acciones,
indices bursétiles, valores de renta fija, tipos de interés, productos agricolas y ganaderos,
metales, productos energéticos, divisas, tipos de interés, etc. Por lo tanto, el valor del derivado y
la rentabilidad a percibir variard segun el precio del activo subyacente.

Divisas: Se trata de una moneda utilizada en una region o pais ajeno a su lugar de origen.
El valor de una divisa se expresa en términos de otra, siendo la divisa de referencia, por su
estabilidad y poder, el délar americano. El valor de las divisas fluctda entre si dentro del mercado
monetario mundial. De este modo, podemos establecer distintos tipos de cambio (valor de una
divisa expresado en términos de otra) entre divisas que varian constantemente en funcion de
diversas variables econdmicas: IPC, PIB, estabilidad politica, empleo, etc.

Entre los instrumentos financieros de financiacion, se pueden citar, por su importancia
practica, los siguientes:

Leasing: El Leasing o arrendamiento financiero, es un instrumento de financiacion que se
utiliza para financiar tanto bienes muebles como inmuebles.

Factoring: Este contrato consiste basicamente en que un comerciante o fabricante cede a

un factor (empresa de factoring), sus derechos sobre créditos a cambio de que la sociedad de
factoring se los abone anticipadamente, pero deduciendo de este importe una comision.
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2.4. Riesgos financieros

El vocablo “riesgos” ha aparecido constantemente en los parrafos previos, por lo que es
ineludible hablar de ellos. Los riesgos financieros estan relacionados con las pérdidas en el valor
de un activo financiero, tales como un préstamo o una inversion. Estos riesgos se clasifican a su
vez en dos tipologias diferenciadas:

* Riesgo de mercado. Es el riesgo de pérdidas por movimientos en los precios de los
mercados de capitales, ya sea en precios de renta variable, materias primas, tipos de interés,
tipos de cambio, spreads de crédito, etc. También incluye el riesgo de liquidez, que se da
cuando la compra o venta de un activo, para poder ser ejecutada, exige una reduccion
significativa en el precio.

* Riesgo de crédito. Es el riesgo de incurrir en pérdidas debido a que una contrapartida no
atienda las obligaciones de pago expuestas en su contrato. Ejemplos incluyen tanto el tomador
de un préstamo que incumple los pagos pendientes del mismo, como un emisor de un bono de
renta fija que no hace frente a los pagos de interés y/o capital.

En la siguiente figura se muestra la tipologia de los riesgos, en un formato general, donde

se muestran otros riesgos ademas de los financieros que pueden afectar las inversiones, en el
entendido que para cuantificarlos correctamente es necesario identificarlos previamente:

Fig. N° 3. Tipos de riesgos

RIESGOS FINANCIEROS OTROS RIESGOS

MERCADO
Tipo Interés
Renta Variable
Tipo Cambio
Spreads Crédito
Materias Primas
Derivados
Liquidez

Fuente: Definicion y cuantificacion de los riesgos financieros (Martinez, 2012)

SEGUROS
Riesgos de Suscripcion

OPERACIONAL REPUTACIONAL

REGULATORIO,
POLITICO

¢, Qué hacer frente a estos riesgos? Claramente, la solucién no pasa por evitar la toma de
riesgos ya que esto es inherente a cualquier inversion. Empero, la asuncion de riesgo debe
verse compensada por la rentabilidad obtenida. Esto sélo es posible con un proceso
adecuado de medicion del riesgo.

También se pueden usar estrategias para minimizar el riesgo. En este sentido, aunque
parezca de perogrullo, la primera forma para minimizar el riesgo es evaluar lo mejor posible la
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rentabilidad de la inversién, teniendo en cuenta que a mayor informacién que se tenga sobre lo
que se quiere invertir, menor sera el riesgo.

Otras formas de minimizar el riesgo financiero pueden ser las siguientes: (www.bbva.com)

— Anticipar el futuro, a través de estrategias empresariales innovadoras que ayudara a
decidir sobre los productos y servicios ofrecidos, reaccionar ante la competencia,
anticiparse a los cambios que se estan produciendo en el mercado, en la tecnologia,
etc.

— Diversificar el riesgo, planeando un portafolio de inversiones que equilibre las
operaciones de alta peligrosidad con las de alta seguridad.

— Evaluar los resultados obtenidos.

— Contar con una administracion profesionalizada, altamente especializada en las nuevas
tendencias del sistema financiero.

— Proteger determinados activos mediante la contratacién de seguros.

3. Administracion del capital de trabajo.

Este es un tema especialmente importante para los Gerentes de Finanzas, pues implica
una serie de decisiones que buscan finalmente maximizar el valor de la empresa. Y si se piensa
en toma de decisiones al respecto (qué nivel de liguidez mantener, qué nivel de inventarios,
mantener efectivo o invertir, etc.) debe tenerse presente que en general tales decisiones
responden a una estrategia sobre la materia, que toma en cuenta el riesgo, la incertidumbre y
otras variables claves en este tipo de decisiones.

Deberia ser claro que la determinacion de un cierto nivel del capital de trabajo —entendido
éste como los activos corrientes menos pasivos corrientes— tiene que ver con la liquidez de la
empresa y la exigibilidad de sus deudas.

Por consiguiente, decisiones de esta naturaleza afectaran la liquidez de la empresa,
siendo algunas de las mas importantes las que dicen relacion con el manejo del efectivo y de las
inversiones temporales, los procedimientos y politicas para la concesion del crédito (cuentas por
cobrar), el control de inventarios y el manejo de los activos fijos.

Para ejemplificar lo anterior basta pensar que, en general, los activos corrientes tienen una
rentabilidad diferente a la de los activos fijos y el costo de los pasivos corrientes es diferente al
de los pasivos a largo plazo. De ello se sigue que si la rentabilidad de los activos corrientes es
menor que la de los fijos, a menor proporcion de activos corrientes sobre activos totales, mayor
rentabilidad sobre la inversion total y viceversa.
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Naturalmente, la misma relacion se da en cuanto a los pasivos: si los pasivos corrientes
cuestan menos que los de largo plazo, a mayor proporcién de pasivos corrientes, mayor sera la
rentabilidad de la empresa. La relacion inversa también se cumple obviamente.

Como se sabe, el activo corriente mas "liquido” es el efectivo. Para los activos liquidos
diferentes del dinero en efectivo, el grado de liquidez debe medirse en relacién a dos aspectos
fundamentales, a saber: 1) el tiempo necesario para convertir el activo en dinero, y 2) la
incertidumbre asociada al precio de cada activo.

Una decisién compleja y de alto impacto que debe tomar el Gerente Financiero es el nivel
del efectivo que debe mantenerse en la empresa. Si bien es razonable pensar que ante la
existencia de oportunidades de inversion, no es eficiente mantener efectivo en la empresa, la
verdad es que pueden existir algunos motivos que aconsejen mantener un cierto nivel de
efectivo en caja.

Entre las razones mas importantes, pueden citarse las siguientes:

- Por un tema transaccional, esto es, el nivel de dinero en caja, necesario para efectuar
pagos que corresponden al desarrollo de la actividad propia de la empresa.

- Por razones de prevenciéon o de contingencia, lo cual permite que la empresa tenga
un "colchén" de seguridad para manejar imprevistos.

- Por razones meramente especulativas, es decir, mantener el efectivo necesario para
aprovechar las oportunidades momentaneas de hacer inversiones rapidas y ganar
algun dinero.

3.1. Inventarios

Los inventarios es otro de los temas claves en la administracion del capital de trabajo.
Mantener un nivel de inventarios 6ptimo no sélo es una decision de finanzas sino que también
de operaciones.

No es del caso entrar a detallar aqui métodos o técnicas para manejar inventarios. Sélo se

mostrard un modelo muy simple para determinar el nivel 6ptimo del pedido para minimizar los
costos del manejo de inventarios, de acuerdo con Aggarwal:

2DA

Q= iP

Donde:
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Q = tamafio 6ptimo del lote pedido

D = Demanda anual

A = Costo de colocar una orden de compra

i = Costo anual de mantener capital invertido en inventarios
P = Precio por unidad

En el siguiente cuadro se muestran las curvas tipicas de los costos asociados a los
inventarios y el Q* 6ptimo, que hace que el costo total sea minimo.

Curvas tipicas que definen la cantidad éptima Q

Costo

Costo de ordenar
Costo de mantener inventario
Costo total

3.2. Politicas de crédito

Como es natural, la principal fuente de ingresos de una empresa son sus clientes. Por
consiguiente, un objetivo central de la Direccién es minimizar el tiempo entre la expedicion de la
factura y el ingreso del dinero.

Las politicas de crédito pueden hacer variar estos lapsos de tiempo. Debe estar
suficientemente claro que los plazos nunca seran independientes del precio y de la demanda.

Asi, muy probablemente si se vende un producto al mismo precio que la competencia, pero
ésta ofrece un plazo mas amplio de pago, los clientes preferiran comprar en la competencia, con
los consiguientes perjuicios econdmicos para la empresa. Se puede apreciar con claridad la
importancia de las politicas de crédito en este sencillo ejemplo.

De lo anterior se sigue que el Gerente de Finanzas debe tomar constantemente una serie
de decisiones sobre estas materias, con impactos en los resultados de la empresa.
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Por ejemplo, ante situaciones de baja demanda o de excedentes de capacidad, una
decisién que puede evaluarse es relajar las politicas de crédito, incluso los estandares de
aceptacion de futuros clientes, para otorgarles crédito.

Esto significara un aumento en las ventas, pero también probablemente los costos de

deudas impagas o mayor morosidad, pues la probabilidad de pactar negocios con clientes
malos, aumentara.
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Conclusion

En esta segunda semana, con la que se concluye la Unidad I, se ha continuado con la
revision de conceptos clave de administracion financiera, que ayudan a comprender las tareas
que debe realizar el encargado de finanzas de una empresa (Gerente del area o duefio,
tratandose de empresas pequefias), con una mirada estratégica.

Tanto el mercado de capitales como el sistema financiero en general que impera en el pais
es de vital importancia para las decisiones que a diario debe tomar el decisor en materias
financieras.

Qué inversiones acometer, donde invertir, como obtener financiamiento, abrirse a la Bolsa
de Comercio, qué nivel de inventarios es Optimo para las operaciones de la empresa, que riesgo
de mercado se estara dispuesto a aceptar, son todas decisiones que competen al Gerente
Financiero y que aqui se han tratado de revisar y dar los elementos basicos para entenderlas y
acometerlas, llegado el caso.

También se han revisado algunos mercados financieros y de valores claves del pais, por

ejemplo, la importancia que tiene para todo el entramado financiero local las enormes cantidades
de dinero acumuladas en los fondos de pensiones.
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Introduccion

En esta tercera semana, primera de la Unidad Il, se revisan con detalle las
decisiones de inversion, especialmente las de capital, que corresponden a inversiones
de largo plazo.

Quizas ninguna de las tareas de los gerentes financieros sea mas importante para
el éxito a largo plazo de una empresa que la toma de buenas decisiones de inversion.
Hay que tener presente que frecuentemente los desembolsos de capital son
considerables, como los que implica la construccion de una planta o el lanzamiento de
una nueva linea de productos, de modo que estas tareas pueden crear enorme valor
para los accionistas, pero también podrian llevar a la quiebra a la empresa.

Para evaluar los proyectos de inversion se propone un procedimiento cuantitativo
denominado presupuesto de capital, un proceso de cinco pasos que permite una toma
de decisiones bien estructurada de los proyectos de inversion de que dispone una
empresa.

También se estudian los flujos de efectivo esperados de los proyectos de
inversiéon, una de las claves del proceso anterior, de modo de tener las herramientas
necesarias para decidir qué camino es el mas adecuado desde el punto de vista
financiero.

Como es habitual, se incorporan y definen algunos conceptos importantes, Utiles

para el resto del curso, de modo que se pueda comprender de mejor manera los temas
tratados en el presente documento.
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ldeas fuerza

Las inversiones de capital son aquellos desembolsos de dinero que realiza una
empresa y de la cual espera que dé frutos en un periodo mayor de un afo.

La elaboracion del presupuesto de capital es un proceso de evaluacion y seleccion
de las inversiones a largo plazo que son congruentes con la meta de maximizacion de
la riqueza de los duefios de la empresa.

El proceso de elaboracion del presupuesto de capital esta constituido por 5 etapas
consecutivas, a saber: elaboracion de propuestas, revision y analisis, toma de
decisiones, implementacion y seguimiento.

El riesgo aislado se refiere a la incertidumbre en torno a los flujos de efectivo que
generara un proyecto en particular.
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1. Analisis de decisiones de inversion

Cuando se piensa en estrategias financieras, con seguridad lo primero que se
aparece son las inversiones. Es sabido que las estrategias financieras abarcan otros
ambitos, las decisiones de inversion son probablemente una de las tareas mas
importantes y decisivas que deben afrontar los gerentes del area por su impacto en el
éxito a largo plazo de una empresa. Y claro esta, la idea es que se tomen buenas
decisiones de inversion.

Antes de comenzar a estudiar estas materias, conviene tener presente que, en
general, las inversiones, especialmente las de largo plazo, representan para las
empresas importantes salidas de dinero, originado por un cierto curso de accion
seguido por ésta. Por dicha razon, las empresas necesitan analizar concienzudamente
y seleccionar las mejores inversiones a largo plazo, dado que de este proceso depende
en parte el éxito e incluso la supervivencia de las empresas.

Una aclaracién es necesaria en este punto. En lo que sigue se propone un
procedimiento para tales efectos, elaboracion del presupuesto de capital, el que
nace naturalmente en EE.UU., en la segunda mitad del siglo pasado, por lo cual esta
pensado en empresas de un cierto tamafio, con estructuras funcionales claras y
separadas y con su propiedad repartida en acciones. Por lo mismo, debe tomarse en
cuenta aquello cuando se estudie este tema y su aplicacion en nuestro pais deberia
enfocarse en las medianas y grandes empresas, quizas también en las pequefias
empresas de gran tamafio, las que se acercan al segmento de las medianas.

En los nimeros que siguen se abordara dicho procedimiento, previamente es
necesario definir algunos conceptos importantes para una mejor comprension de la
unidad.

1.1. Algunos conceptos importantes.

El primer concepto que debe abordarse es
el de inversion. Este es uno de los conceptos
econdmicos mas dificil de delimitar. Una de las
definiciones mas generales que se puede dar
de este concepto es que, mediante ella tiene
lugar el cambio de una satisfaccién inmediata
y cierta a la que se renuncia, contra una
esperanza que se adquiere y de la cual el bien
invertido es el soporte. (Quintero, 2009)

Claramente, cuando se invierte, tipicamente dinero, una empresa opta por poner
€s0s recursos en “algo” (un instrumento de inversion, una nueva planta, una maquina,
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en fin, el objeto de la inversion) sin gastarlo en el presente, con el propdsito de obtener
una ganancia en el futuro.

Por consiguiente, formalizando un poco la definicion anterior, siempre que se
invierte intervienen los siguientes elementos: (Quintero, 2009)

* Un sujeto que invierta, ya sea persona natural o juridica,

* Un objeto en que se invierte, que puede ser de naturaleza muy diversa,
* El costo que supone la renuncia a una satisfaccion en el presente,

* Laesperanza de unarecompensa futura.

Otro concepto importante para estos efectos es el de capital. Este concepto junto
con el de inversién estan estrechamente relacionados que no se pueden tratar por
separado. Asi, la inversion significa formacién o incremento neto de capital, la que en
un periodo de tiempo no es mas que la diferencia entre el stock de capital existente al
final y al comienzo del periodo respectivo. Luego, si dicha diferencia es positiva, se
estara en presencia de inversion o formacion de capital y, cuando es negativa, habré
desinversion o consumo de capital. (Quintero, 2009)

Ese mismo autor concluye, entonces, el concepto de capital responde a la idea de
stock, mientras que el concepto de inversién responde a la idea de flujo.

Asimismo, para desarrollar los conceptos, las técnicas y las préacticas relacionados
con el proceso de presupuesto de capital, es necesario manejar algunos otros
conceptos, como los siguientes, tomados de Gitman, L. y Zutter, J. (2012).

— Proyectos independientes: proyectos cuyos flujos de efectivo no estan
relacionados entre si; la aprobacién de uno no impide que los otros sigan vigentes.

— Proyectos mutuamente excluyentes: proyectos que compiten entre si, de modo
que la aceptacion de uno impide seguir considerando todos los demas proyectos
gue tienen un objetivo similar.

— Fondos ilimitados: es claro que la disponibilidad de fondos para inversiones de
capital afecta las decisiones de la empresa. Si una empresa tiene fondos ilimitados,
se encuentra en una situacién financiera privilegiada (que pocas veces se da) en la
cual puede aceptar todos los proyectos independientes que ofrezcan un
rendimiento adecuado.
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— Racionamiento de capital: esta es la situacion financiera habitual en que se
encuentran las empresas, donde se dispone de una cantidad fija de dinero
disponible para inversiones de capital, y varios proyectos compiten por ese dinero.

— Enfoque de aceptacion-rechazo: evaluacion de las propuestas de inversion de
capital para determinar si cumplen con el criterio minimo de aceptacion de la
empresa.

— Enfoque de clasificacion: clasificacion de proyectos de inversion de capital con
base en alguna medida predeterminada, como la tasa de rendimiento, por ejemplo.

1.2. Procesos de decision.

En un entorno cada vez mas complejo y competitivo, es importante que la toma de
decisiones sobre los proyectos de inversiones sea en lo posible 6ptima desde el punto
financiero.

Empero, hay que tener presente que existen una serie de otros objetivos —ademas
de los meramente econémicos— que le puedan interesar a las empresas cuando
evallan sus proyectos de inversion.

Por ejemplo, algunos objetivos deseables por la direccion de la empresa pueden
ser los siguientes, los que no necesariamente se alinean con la maximizacion de los
beneficios:

e Maximizar la seguridad,
e Maximizar las ventas;
* Mejorar la calidad del servicio.

e Minimizar la fluctuacién ciclica de la
empresa

* Maximizar el bienestar de los empleados,

e Crear 0 mantener una imagen publica
conveniente.

Algunos de estos objetivos se mediran por métodos cualitativos, otros por métodos
cuantitativos. Quizas lo mas conveniente para este tipo de proyectos, en que hay en
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juego una serie de objetivos, sea realizar un andlisis econémico y ponderar sus
resultados con los otros objetivos no necesariamente monetarios, de modo de tomar
una decision de inversion adecuada.

No obstante todo lo dicho, para efectos de este curso son importantes los
procesos de decision en donde la variable financiera sea la clave.

Por lo tanto, se revisara la elaboraciéon del presupuesto de capital (o
presupuestacion de capital, como le llaman otros autores). Este es un proceso de
evaluacion y seleccion de las inversiones a largo plazo que son congruentes con la
meta de maximizacion de la riqueza de los duefios de la empresa. (Gitman, L. y Zutter,
J.).

1.3. Presupuesto de capital.

Como se dijo, la presupuestacion de capital es el proceso de evaluar las
inversiones y de decidir cuéles aceptar. Las inversiones de que trata este proceso son
las de capital, que son las que realiza una empresa y de la cual se espera que dé frutos
en un periodo mayor de un afio (largo plazo). Se diferencian de las inversiones
operativas, que corresponden a desembolsos de fondos que producen beneficios
dentro del plazo de un afio.

Habitualmente las empresas hacen diversas inversiones a largo plazo, siendo las
mas comunes la inversion en activos fijos, tipicamente bienes inmuebles, plantas de
produccién y equipos. Estos activos normalmente se conocen como activos
productivos y son los que permiten a las empresas generar valor. (Gitman, L. y Zutter,
J).

Cabe recordar que habitualmente las inversiones en activos fijos son
inversiones de capital aunque claro esta no todas las inversiones de capital recaen en
este tipo de activos. Este punto, aunque trivial, es importante a la hora de tomar
decisiones de inversion.

Asi, claramente un desembolso de fondos de, digamos, $ 20.000.000, para
adquirir una maquina herramienta (un torno de Ultima generacion, por ejemplo), con una
vida atil de 20 afios, es una inversion de capital en un activo fijo. Pero la misma salida
de dinero, por el mismo monto, para una campafna de marketing que se espera genere
beneficios durante un periodo largo de tiempo también es una inversion de capital, pero
no se clasifica como activo fijo.

Lo anterior muestra que las inversiones de capital pueden ser por muchas
razones, aunque los principales motivos de las inversiones de capital son la expansién
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de operaciones, la sustitucion o renovacién de activos fijos, o la obtencién de algin otro
beneficio menos tangible durante un periodo largo de tiempo. (Gitman, L. y Zutter, J.).

Ahora bien, segun esos mismos autores, el proceso de elaboracion del
presupuesto de capital consiste en cinco pasos interrelacionados, a saber:

1. Elaboracion de propuestas: Las propuestas de nuevos proyectos de inversion se
hacen en todos los niveles de una organizacion de negocios y son revisadas por el
personal de finanzas.

Las propuestas que requieren grandes desembolsos se revisan con mayor cuidado
que las menos costosas.

2. Revisién y andlisis: Los gerentes financieros realizan revisiones y analisis
formales para evaluar las ventajas de las propuestas de inversion. Entre las
herramientas técnicas utilizadas para analizar los proyectos se encuentran, entre
otros, el VAN, la TIR, etc., los que seran analizados en la proxima semana.

3. Toma de decisiones: Las empresas normalmente delegan la toma de decisiones
acerca de inversiones de capital de acuerdo con ciertos limites de dinero. Por lo
regular, el consejo directivo o la alta direccion de la empresa debe autorizar los
gastos que rebasan cierta cantidad.

Con frecuencia, se da autoridad al gerente de planta para tomar las decisiones
necesarias que permitan mantener en funcionamiento la linea de produccion.

4. Implementacion: Después de la autorizacion, se realizan los desembolsos y se
implementan los proyectos. Los desembolsos de un proyecto grande ocurren
comunmente en fases.

5. Seguimiento: Se supervisan los resultados, y se comparan los costos y beneficios
reales con los planeados. Se requerira tomar una accién si los resultados reales
difieren de los proyectados.

Tal como todo proceso, cada etapa del mismo es importante, sin duda que la
revision, el andlisis y la toma de decisiones (pasos 2 y 3) consumen la mayor parte del
tiempo y del trabajo y tienen un efecto muy claro en los resultados.

Por su parte, el seguimiento (etapa 5) aunque también es un paso importante la
practica ha demostrado que se le ignora con frecuencia.

Empero, su importancia radica en que ayuda a la empresa a mejorar
continuamente la exactitud de la estimacién de su flujo de efectivo.
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Téngase presente que cada afo las empresas, especialmente las mas grandes,
evallan docenas y hasta quizas cientos de ideas para realizar nuevas inversiones.
Como es facil de comprender, las empresas deben asegurarse que los proyectos de
inversion seleccionados tengan la mejor oportunidad de incrementar el valor de la
empresa, para lo cual necesitan herramientas que les ayuden a evaluar las ventajas de
los proyectos individuales.

Como se sefald, esta es una de las tareas mas importantes que debe realizar el
gerente financiero, o mas genéricamente, el area de finanzas de la empresa. Por
suerte, existen varias técnicas para realizar tales analisis.

En efecto, los métodos preferidos, que se revisardn méas adelante en este curso,
integran procedimientos de valor en el tiempo, aspectos de riesgo y rendimiento, y
conceptos de valuacién para seleccionar los desembolsos de capital que sean
congruentes con la meta de la empresa.

Ahora, es necesario recalcar que analizar las propuestas de gasto de capital no es
una tarea sencilla. Claro, pueden obtenerse grandes beneficios pero el andlisis
obviamente no es gratis.

Empero, también debe recordarse, como ya se ha dicho, que con cierta clase de
proyectos conviene realizar un andlisis detallado, por ejemplo, aquellos que requieren
una alta inversion y que tienen un alto impacto en el desempefio futuro de la empresa.

Con otros proyectos de inversion son suficientes algunos procedimientos mas
sencillos. Por dicha razén, algunas empresas u organizaciones clasifican los proyectos
y luego analizan los de cada categoria en forma un poco diferente. La siguiente
clasificacion es la que proponen Ehrhardt, M. y Brigham, E., en su obra Finanzas
Corporativas (2007):

1. Sustitucién o reemplazo: conservar el negocio. Es necesario reemplazar
equipo viejo o dafiado para que la empresa no quede fuera del mercado.

Aqui son validas dos preguntas:
a) ¢deberia proseguir? y b) ¢deberia seguir usando los mismos procesos de
produccién?

Si las respuestas son afirmativas, las decisiones generalmente se toman sin
recurrir a un complejo proceso de decision.

2. Sustitucion: reduccion de los costos. Estos proyectos aminoran el costo de
mano de obra, de materiales y de otros insumos como electricidad; lo hacen
reemplazando equipo util pero menos eficiente. Las decisiones son discrecionales y
exigen un analisis pormenorizado.
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3. Expansion de productos o mercados actuales. En esta categoria se incluyen
los gastos destinados a elevar la produccién actual, a ampliar los establecimientos al
detalle o las instalaciones de distribucion en los mercados atendidos en el momento.

Son decisiones mas complejas porque requieren un prondstico explicito del
crecimiento de la demanda; de ahi la necesidad de un analisis mas completo. La
decision final suele tomarse en un nivel alto de la empresa.

4. Expansion en productos o mercados nuevos. En estos proyectos se adoptan
decisiones estratégicas capaces de modificar la naturaleza del negocio y normalmente
hay que invertir grandes sumas con recuperacion lenta.

Siempre hay que efectuar un analisis detallado; la decision final se toma en el nivel
mas alto de la empresa: el consejo de administracién o la alta direccion, como parte del
plan estratégico de la empresa.

5. Proyectos de seguridad y/o ambientales. Se da el nombre de inversiones
obligatorias a los gastos necesarios para acatar las 6rdenes del gobierno, los contratos
sindicales o las clausulas de la pdliza de seguros; a menudo se refieren a proyectos no
generadores de ingresos. Su manejo depende del tamafio: a los pequeiios se les trata
en forma muy parecida a los proyectos de categoria 1.

6. Investigacion y desarrollo. Los flujos de efectivo esperados de esta area
resultan a veces demasiado inciertos para justificar un analisis del flujo de efectivo
descontado. Se emplean a cambio el analisis del arbol de decision y las opciones
reales.

7. Contratos a largo plazo. Con frecuencia las compafiias realizan convenios
contractuales a largo plazo para dar productos o servicios a ciertos clientes. Quiza no
se requiere mucha inversion anticipada, pero los costos e ingresos se acumularan
durante varios afios; se recomienda efectuar un andlisis de flujos de efectivo
descontados antes de firmar el contrato.

Las inversiones mas grandes requeriran un analisis cada vez mas pormenorizado
y ser aprobadas en un nivel superior de la jerarquia empresarial. Habitualmente, un
gerente de planta quiza esté autorizado para aprobar gastos de mantenimiento o
inversiones operativas por un maximo de, digamos, $ 5.000.000 luego de un analisis
bastante complejo.

En contraste, el consejo de administracion o la alta direccion de la empresa muy
probablemente debera aprobar decisiones de inversion por montos de, digamos, $
500.000.000 o méas, o en caso de analizarse la expansion a nuevos mercados.
(Ehrhardt, M. y Brigham, E.)
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En el nimero que sigue se vera quizas el paso mas importante y, a la vez, el méas
dificil, al elaborar el presupuesto de capital: determinar los flujos de efectivo del
proyecto.

1.4. Flujos de efectivo del proyecto.

Para aplicar las técnicas que se necesitan para evaluar y elegir los proyectos de
inversion de capital, los gerentes del area deben determinar los en primer lugar los
flujos de efectivo relevantes asociados al proyecto de que se trata.

Estos son los flujos de efectivo incrementales que se esperan obtener sélo si se
realiza una inversion. Estos flujos representan los cambios en los flujos de efectivo
(entradas o salidas) que ocurren cuando una empresa hace un nuevo desembolso de
capital. (Gitman, L. y Zutter, J.)

1.4.1. Componentes de los flujos de efectivo.

Los flujos de efectivo de cualquier proyecto pueden incluir los siguientes tres
componentes basicos:

a) Una inversion inicial: Esta es la salida de efectivo relevante e incremental en
el tiempo cero.

b) Entradas y salidas operativas de efectivo: Son las entradas de efectivo
incrementales netas después de impuestos que se generan durante la vida de un
proyecto que se implementa. En la figura que se muestra mas abajo, se puede apreciar
que aumentan gradualmente a partir de $ 4.000.000, en su primer afio, hasta $
10.000.000 en el ultimo afio, es decir, el décimo.

c) Un flujo final de efectivo: Es el flujo de efectivo no operativo después de

impuestos que se genera en el Ultimo afio del proyecto. Por lo regular, sea tribuye a la
liquidacién del proyecto.
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Fig. N° 1. Componentes principales del flujo de efectivo

COMPONENTES DEL FLUJO DE EFECTIVO

(Cifras en miles de pesos)
T 25.000

Entradas \
de efectivo — 4.000 5.000 6.000 7.000 7.000 8.000 8.000 8.000 9.000 10.000
operativas Flujo de
efectivo
final

>
112 3 4 5 6 7 8 9 10

FINAL DE CADA ANO

Inversion

50.000 ¢ inicial

Fuente: Basado en una figura similar de Gitman, L. y Zutter, J., pag. 397.

Todos los proyectos, sean de expansion, reemplazo o modificacion, o para algun
otro propésito— tienen los primeros dos componentes recién citados. Algunos, no
obstante, carecen del ultimo componente, el flujo de efectivo final.

1.4.2. Proyectos de inversion que impliquen decisiones de expansion versus
decisiones de reemplazo.

Las estimaciones de los flujos de efectivo relevantes son mas sencillas cuando se
trata de decisiones de expansion, esto es, cuando el proyecto trata de la expansion
de las lineas de produccién o de nuevos mercados. En este caso, la inversion inicial, las
entradas de efectivo operativas y el flujo de efectivo terminal son simplemente las
salidas y entradas de efectivo después de impuestos asociadas con el desembolso
propuesto de capital.

Sin embargo, la identificacion de los flujos de efectivo relevantes en las
decisiones de reemplazo es mas complicada porgue la empresa debe identificar las
salidas y entradas de flujo de efectivo incrementales que se generarian a partir de la
sustitucion propuesta, por ejemplo una maquina que reemplace la antigua que falla a
menudo.

La inversion inicial en este caso es la diferencia entre el costo del activo nuevo y
el efectivo recibido después de impuestos de la liquidacion del activo antiguo. Las
entradas de efectivo operativas corresponderan a la diferencia entre las entradas
operativas netas de efectivo del nuevo activo y las del activo viejo. Por dltimo, el flujo
de efectivo final sera la diferencia entre los flujos de efectivo esperados después de
impuestos al término de la vida de los activos nuevo y viejo.
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Evidentemente, es mas trabajoso determinar los flujos de efectivo en este caso, de
sustitucion de activos, que en el caso de expansion, pues en esta situacion los calculos
son directos.

Otro tema a tener en cuenta para estos efectos son los costos. Pero
especialmente con los costos hundidos y los de oportunidad. Vale la pena recordar
dichos conceptos: los costos hundidos corresponden a salidas de efectivo que ya se
realizaron y no se pueden recuperar. Por consiguiente, no tienen efecto sobre los flujos
de efectivo relevantes en una decision en curso.

Por su parte, los costos de oportunidad, son flujos de efectivo que se generarian
a partir del uso de la mejor alternativa de un activo. Por lo tanto, representan los flujos
de efectivo que no se generardn como resultado del empleo de ese activo en el
proyecto propuesto en analisis.

Debido a ello, los costos de oportunidad deberian tratarse como salidas de
efectivo, influyendo por tanto en los flujos de efectivo.

Para terminar con este tema de los flujos de efectivo, se describird en términos
muy simples cémo se calculas las tres componentes de dicho flujo.

1.4.3. Introduccidn al calculo de las componentes del flujo de efectivo.

En este documento so6lo se pretende dar una guia que permita adentrarse en el
calculo de estas componentes, dada su importancia para la evaluacion de los proyectos
de inversion. Lo que sigue se basa en lo dicho por Gitman, L. y Zutter, J. en su obra
“Principios de Administracién Financiera”.

a) Célculo de la inversion inicial.

Como se dijo precedentemente, la inversion inicial se refiere a las salidas iniciales
de efectivo necesarias para emprender una inversion de capital. La inversion inicial se
calcula sustrayendo todas las entradas de efectivo que ocurren en el tiempo cero de
todas las salidas de efectivo que ocurren en ese mismo instante de tiempo.

Asi, los flujos de efectivo que con frecuencia son parte de la inversion inicial
incluyen el costo instalado del activo nuevo, los ingresos después de impuestos (si
los hay) derivados de la venta del activo viejo, y el cambio (si existe) en el capital de
trabajo neto.
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Cabe recordar que el capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos y
pasivos corrientes de la empresa y, por consiguiente, las decisiones de inversion de
capital generalmente provocan cambios en éste.

Por lo tanto, si no hay costos de instalacion y la empresa no esta sustituyendo un
activo existente, entonces el costo del activo nuevo, ajustado por cualquier cambio en el
capital de trabajo neto, sera igual a la inversion inicial.

En resumen, para determinar el monto de la inversion inicial debe seguirse el
siguiente esquema:

+ Costo instalado del activo nuevo

Costo del activo nuevo + instalacion

Ingresos después de impuestos por venta de activo viejo

Ingresos por la venta del activo viejo + impuesto por su venta

I+

Cambios en el capital de trabajo neto

= INVERSION INICIAL

Es bueno recordar que en general los activos que se vendan ocasionalmente
pagan el impuesto de primera categoria.

b) Calculo de las entradas de efectivo operativas.

Los ingresos esperados de una
inversién de capital estan representados
por sus entradas de efectivo operativas,
las que corresponden a entradas de
efectivo incrementales después de
impuestos.

Todos los ingresos esperados de un
proyecto de inversion se deben medir con
el criterio de flujo de efectivo. Las
entradas de efectivo representan dinero
que se puede gastar, no solamente
“utilidades contables”.
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c) Calculo del flujo de efectivo final.

Como se recordara, el flujo de efectivo terminal o final corresponde al flujo de
efectivo que resulta de la conclusion y liquidacidon de un proyecto al final de su vida u
horizonte de planeacion.

En concreto, representa el flujo de efectivo después de impuestos, excluyendo las
entradas de efectivo operativas, que ocurre en el Ultimo afio del proyecto. Debe tenerse
presente que este flujo de efectivo final con frecuencia tiene un gran impacto en el VPN*
de un proyecto.

El siguiente esquema lo resume de manera gréfica:

+ Ingresos después de impuestos por venta de activo nuevo
= Ingresos por la venta del activo viejo + impuesto por su venta

- Ingresos después de impuestos por venta de activo viejo

Ingresos por la venta del activo viejo + impuesto por su venta

I+

Cambios en el capital de trabajo neto

= FLUJO DE EFECTIVO FINAL

En este caso, el cambio en el capital de trabajo neto representa la recuperaciéon de
cualquier inversion de capital de trabajo neto inicial.

1.5. Riesgos en la elaboracién del presupuesto de capital.

Como es dable suponer, no todos los proyectos de inversion son igualmente
riesgosos, y ciertamente la aceptacion de uno de ellos puede modificar el riesgo general
de la empresa.

En el contexto del presupuesto de capital, el riesgo se refiere a la incertidumbre
en torno a los flujos de efectivo que generara un proyecto. Para decirlo de otra
forma, el riesgo en el presupuesto de capital que reflejado por la variabilidad de los
flujos de efectivo. (Gitman, L. y Zutter, J.)

Y Valor Presente Neto.
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Dado lo anterior, se puede
colegir que los proyectos de inversion
gue tengan un gran intervalo de flujos
de efectivo posibles son mas

riesgosos que los proyectos que
tienen un intervalo pequefio de flujos RISK
de efectivo posibles.
Como el riesgo del proyecto MANAGE ENT
radica casi totalmente en los flujos de
efectivo futuros que generard un
proyecto, es importante tomar en ?
cuenta una serie de factores, entre los
gue se pueden citar los siguientes: el o
precio del producto de la empresa y la
cantidad que puede vender, los costos de las materias primas y la mano de obra, el
costo de los servicios publicos y las tasas impositivas, etc.
No obstante, estos determinantes subyacentes del riesgo son dificiles de
pronosticar con exactitud, de modo que los administradores algunas veces intentan
determinar el flujo de efectivo que un proyecto deberia generar para alcanzar el punto

de equilibrio (con base en el valor presente neto) y la probabilidad de que el proyecto
pueda generar esa cantidad de flujo de efectivo. (Gitman, L. y Zutter, J.)

Otra de las técnicas utilizadas por los administradores o gerentes del area es el
analisis de sensibilidad para obtener una percepcion de la variabilidad de las entradas
de efectivo y los VPN. En el andlisis de sensibilidad se calculan el VPN de un proyecto
considerando escenarios o resultados diversos. Un enfoque comdn en el uso del
analisis de sensibilidad es calcular los VPN asociados con las entradas de efectivo
pesimistas (peores), mas probables (esperadas) y optimistas (mejores). El intervalo
se puede determinar restando el resultado pesimista del VPN del resultado optimista

Ademas de este riesgo, que puede llamarse también riesgo aislado, pues depende

del proyecto en particular, existen otros riesgos que deben tomarse en cuenta, entre
ellos los riesgos dentro de la empresa y los riesgos de mercado.
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Conclusion

En este documento de estudio, en el marco de las estrategias financieras, se ha
revisado con cierto detalle el proceso de toma de decisiones de inversiones, una de las
tareas mas importantes que deben asumir los gerentes financieros o los encargados del
area.

En primer lugar, se introducen algunos conceptos importantes, desde el de
inversion, entendida como el cambio de una satisfaccion inmediata y segura por una
posibilidad de obtener resultados, hasta el de capital de trabajo neto.

Aungue sin duda los temas mas relevantes de la semana son la elaboracion del
presupuesto de capital y los flujos de efectivo.

El primero es un proceso cuyo objeto es evaluar y seleccionar las inversiones a
largo plazo que sean congruentes con la meta de maximizacion de la riqueza de la
empresa. Este proceso se compone de 5 pasos: elaboracion de propuestas, revision y
andlisis, toma de decisiones, implementacion y seguimiento, lo suficientemente claras
para no definirlas en detalle.

El segundo, en tanto, quizas el paso mas importante y, a la vez, el mas dificil de
determinar en el marco de la elaboracion del presupuesto de capital, incluye algunas
nociones basicas para determinar los diversos componentes de los flujos de efectivo del
proyecto.

Por ultimo, al estudiar los riesgos asociados a los proyectos de inversion, se colige

que los proyectos que tengan un gran intervalo de flujos de efectivos son mucho mas
riesgosos que aquellos cuyo intervalo de flujos es pequefio.
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Introduccion

En ésta, la segunda parte de la Unidad Il, se siguen revisando las decisiones de
inversion de largo plazo, esto es, las inversiones de capital, ahora enfocado en las
técnicas que permiten evaluar tales inversiones.

Si en la semana previa se introdujo un proceso para evaluar y seleccionar
proyectos de inversion de capital —el presupuesto de capital- y se entregaron las
bases para determinar los flujos de efectivo de tales proyectos, en esta ocasion se
estudian algunos de los més conocidos métodos o técnicas de evaluacién de
proyectos.

Como se ha sefialado en las semanas previas, esta es una de las principales
tareas de los gerentes financieros: la toma de decisiones respecto de las inversiones
de capital que aumenten la riqueza de la empresa y de sus duefios, que se alineen
con las estrategias tanto del area como las corporativas.

En base a ello, se revisan —con algunos ejemplos incluidos— los principales
meétodos de decision, destacando el periodo de recuperacion de la inversion, por su
sencillez; el valor presente neto (VPN), por su robustez y amplia aceptacion, y la tasa
interna de retorno (TIRY), otro de los métodos mas reconocidos y utilizados en la
evaluacion de proyectos.

Como es habitual, se definen algunos conceptos inherentes a los temas tratados
de modo que el alumno pueda entender a cabalidad los contenidos vertidos en esta
entrega y los pueda aplicar en sus decisiones de inversion propias.

! Tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad
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ldeas fuerza

Los proyectos de inversion de capital pueden evaluarse mediante diversas
técnicas o herramientas de decision, tales como el periodo de recuperacién de la
inversién, el valor presente neto o la tasa interna de retorno.

El periodo de recuperacion de la inversion es una técnica muy sencilla que mide
el tiempo requerido para que una empresa recupere su inversion inicial en un proyecto
dado, calculado a partir de las entradas de efectivo.

El valor presente neto (VPN) es quizas la técnica decisional mas aplicada y se
calcula restando la inversion inicial de un proyecto del valor presente de sus flujos de
entrada de efectivo descontados a una tasa equivalente al costo de capital de la
empresa

La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de descuento que iguala el VPN de
una oportunidad de inversion con $ 0, de modo que el valor presente de las entradas
de efectivo es igual a la inversién inicial.

2. Proyectos deinversion

Como se recordara, en la semana previa se dio inicio al estudio de las
decisiones de inversion. Se plante6 un proceso para ello, el presupuesto de capital,
gue consta de varios pasos, entre ellos los de elaboracién de propuestas de inversion,
la revision y andlisis de las mismas y la toma de decisiones.

Asimismo, con el fin de tener todos los elementos para proceder con la revision y
analisis de los proyectos de inversion, se revisé con cierto detalle los flujos de efectivo
de tales proyectos, como se conforman y la forma de calcularlos. Ese paso es
fundamental y es el input apropiado para utilizar las herramientas técnicas para
evaluar los proyectos de inversion, herramientas que se estudiaran con cierto detalle
en este documento.

Un proyecto de inversion es, en forma genérica, una actividad econdémica de
cualquier naturaleza, cuyo objetivo es producir bienes o servicios para atender
determinadas necesidades, requiriendo la utilizacion de recursos econémicos escasos,
tanto para su ejecucion, como para su funcionamiento.

También se le puede ver como un plan que si se le asigna determinado monto de

capital y se le proporciona insumos de varios tipos, podra producir un bien o un
servicio, util al ser humano o a la sociedad en general.
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Ambas definiciones son generales, enfocadas en la produccion de bienes vy
servicios con el fin de satisfacer determinadas necesidades.

En el contexto de este curso, importan los proyectos de inversion de capital,
de largo plazo por tanto, que en ultimo término, igualmente encajan en las definiciones
recién citadas.

Ahora bien, de acuerdo con lo dicho en el documento anterior, una buena idea es
clasificar los proyectos para analizarlos separadamente, segun sus caracteristicas
propias, ya que no todos deben revisarse con el mismo celo.

Una clasificacion interesante es la siguiente, que muestra las diversas
alternativas que frecuentemente puede adoptar un proyecto de inversion de capital:

a) Sustitucion o reemplazo de activos, con el fin de conservar el negocio o
reducir costos;

b) Expansion de productos o mercados actuales, por ejemplo, para elevar la
produccion actual;

c) Expansion en productos o mercados nuevos, por ejemplo, una planta nueva
que produce un nuevo producto destinado a otro mercado, no atendido en la
actualidad;

d) Proyectos de seguridad y/o ambientales, casi siempre por imposiciones
legales.

e) Investigacion y desarrollo. Estos proyectos de inversion pueden tener distintos
propésitos, que pueden coincidir con alguno de los citados (introducir un nuevo
producto, mejorar un proceso que implique aumentar la produccion, etc.). Pueden ser
altamente riesgosos y dificiles de evaluar.

Por consiguiente, teniendo meridianamente claro qué es un proyecto de inversion
de capital, sus diversos objetivos; asi como también la forma cémo calcular los flujos
de efectivo pertinentes (la inversion inicial, las entradas y salidas operativas de
efectivo y el flujo final de efectivo), ya se est& en condiciones de estudiar las distintas
técnicas para evaluar dichos proyectos y elegir la mejor alternativa para la empresa.
Los nameros siguientes se consagran a ello.

2.1. Periodo de recuperacion de lainversion.

La primera técnica que se revisara es una de las mas sencillas. El periodo de
recuperacion de la inversion no es mas que el tiempo requerido para que una
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empresa recupere su inversion inicial en un proyecto, calculado a partir de las
entradas de efectivo. (Gitman, L. y Zutter, J.)

Para que se entienda mejor, recurriremos a un sencillo ejemplo. Una empresa
esta analizando dos proyectos (signados con las letras a y ), que presentan los
antecedentes que se indican en la tabla siguiente:

Tabla N° 1. Flujos de efectivo relevantes

yyecto o B
ersion inicial 180.000.000 200.000.000
Afo Entradas de efectivo operativas
1 60.000.000 100.000.000
2 60.000.000 80.000.000
3 60.000.000 40.000.000
4 60.000.000 40.000.000
5 60.000.000 40.000.000

En forma muy sencilla, se puede decir que para el Proyecto a, el periodo de
recuperacion es de 3 afios (ya que $ 180.000.000 = $ 60.000.000 + $ 60.000.000 + $
60.000.000). En tanto, para el Proyecto [3, el periodo de recuperaciéon no es exacto,
pero se puede considerar sin problema como de 2,5 afios, considerando que la
entrada de efectivo anual es uniforme en el tiempo.

En efecto, en este caso la inversion inicial de $ 200.000.000 se compensa
exactamente con $ 100.000.000 del afio 1, $ 80.000.000 del afio 2 y $ 20.000.000 del
afo 3, la mitad del flujo de ese periodo.

Ahora bien, ¢qué proyecto elegir? Eso se desentrafia en el nUmero siguiente.

2.1.1. Criterios de decision.

De acuerdo con Gitman, L. y Zutter, J. (2012), cuando esta herramienta se utiliza
para tomar decisiones de aceptacion o rechazo, se aplican los siguientes criterios:

e Si el periodo de recuperacion de la inversibn es menor que el periodo de
recuperacion maximo aceptable, se acepta el proyecto.

e Si el periodo de recuperacion de la inversion es mayor que el periodo de
recuperacion maximo aceptable, se rechaza el proyecto.

Obviamente, es la propia administraciéon de la empresa la que determina el
periodo de recuperacion maximo aceptable de la inversion. Este valor se
establece en base en diversos factores, entre ellos, el tipo de proyecto (expansion,
reemplazo, renovacion u otro) y el riesgo percibido en el proyecto. La idea de fijar
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dicho valor es porque la administracion estima que, en promedio, aquel conducira a
decisiones de inversion creadoras de valor. (Gitman, L. y Zutter, J.)

Volviendo al ejemplo anterior, si el periodo de recuperacion maximo aceptable
fijado por la empresa de que se trata fuera de 2,75 afios, el Proyecto a se rechazaria 'y
el Proyecto B se aceptaria.

Desde luego que si el periodo de recuperacion maximo aceptable fuera de 2 o
2,25 afos, ambos proyectos se rechazarian. Ademas, debe tenerse presente que si la
empresa acostumbra a clasificar sus proyectos de inversion, naturalmente el Proyecto
B tendria preferencia sobre el Proyecto a porque tiene un periodo de recuperacion
mas corto.

2.1.2. Algunas ventajas y desventajas de esta técnica de anélisis.

Este enfoque es ocupado ocasionalmente por las grandes empresas, pero para
evaluar proyectos de inversion pequefios. Por su parte, en general, las empresas
pequefias lo usan para evaluar la mayoria de sus proyectos.

Ello, porque es una herramienta que no requiere calculos complejos. Pero mas
importante que aquello es que da pie a la aplicacion de la intuicion, tan Gtil cuando se
trata sobre todo de pequefias empresas.

En efecto, al medir la rapidez con que la empresa recupera su inversion inicial,
esta técnica de analisis también considera de manera implicita el momento en que
ocurren los flujos de efectivo y, por lo tanto, el valor del dinero en el tiempo. En vista
de que se puede considerar como una medida de exposicion al riesgo, muchas
empresas lo utilizan como un criterio de decision o como complemento de otras
técnicas de decision. Intuitivamente, cuanto mas tiempo deba esperar la empresa para
recuperar sus fondos invertidos, mayor sera la posibilidad de que ocurra un desastre.
(Gitman, L. y Zutter, J.)

Una de sus principales debilidades, es que el periodo adecuado de recuperacion
es un lapso de tiempo definido subjetivamente. No puede determinarse
considerando las metas de maximizacion de la riqueza de la empresa, simplemente
porque no se basa en el descuento de los flujos de efectivo para determinar si estos
incrementan el valor de la empresa.

En vez de ello, es un tiempo maximo durante el cual la administracion decide
subjetivamente que los flujos de efectivo de un proyecto deben alcanzar el punto de
equilibrio.

Otra desventaja que debe mirarse con mucha atencion es que esta técnica de
decision no considera los flujos de efectivo que ocurren después del periodo de
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recuperacion, lo que puede llegar a ser tan dramatico, como se refleja en el siguiente
ejemplo:

Soft SpA, una empresa desarrolladora de software, tiene dos oportunidades de
inversion: Proyectos Ay B. En la tabla que sigue se presentan los datos relevantes de
estas dos oportunidades de inversion:

Tabla N° 2. Flujos de efectivo relevantes para este caso

yyecto A B
ersion inicial 100.000.000 100.000.000
Afo Entradas de efectivo operativas
1 50.000.000 30.000.000
2 50.000.000 40.000.000
3 10.000.000 30.000.000
4 1.000.000 40.000.000
5 1.000.000 30.000.000

Como puede apreciarse, el periodo de recuperacion de la inversion del Proyecto
A es de 2 afos, y el del Proyecto B, es de 3 afios. Si nos apegamos en forma
estricta a los criterios utilizados por el método en andlisis, el Proyecto A tendria
preferencia sobre el Proyecto B.

Empero, si se mira mas alla del periodo de recuperacién, se observa que el
Proyecto A restituye s6lo $ 12.000.000 adicionales ($ 10.000.000 en el afio 3 + $
1.000.000 en cada uno de los afios siguientes), en tanto que el Proyecto B restituye
$ 70.000.000 adicionales ($ 40.000.000 en el afio 4 y $ 30.000.000 en el afio 5).

De acuerdo con esta informacion, el Proyecto B parece tener preferencia sobre el
proyecto A. El método de recuperacion de la inversion ignoro las entradas de efectivo
que ocurrieron después del periodo de recuperacién de la inversion. (Gitman, L. y
Zutter, J.)

2.2. Valor Presente Neto (VPN) o Valor Actual Neto (VAN).

El VPN es probablemente la herramienta mas
conocida y utilizada para estos efectos. De acuerdo
con los autores revisados, es el método usado por la
mayoria de las grandes empresas para evaluar
proyectos de inversion.

Ademas, la intuicion subyacente en el método
del VPN es sencilla. En efecto, cuando las empresas
realizan inversiones, gastan el dinero que obtienen,
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de una u otra forma, de los inversionistas. Estos ultimos esperan un rendimiento sobre
el dinero que aportan a las empresas, de modo que una empresa debe efectuar una
inversion soélo si el valor presente del flujo de efectivo que genera la inversién rebasa
el costo de la inversion realizada en primer lugar. Como el método del VPN toma en
cuenta el valor del dinero en el tiempo de los inversionistas, es una técnica mas
completa de aquellas utilizadas en la elaboracion del presupuesto de capital,
especialmente si se la compara con la regla del periodo de recuperacion recién
analizada. (Gitman, L. y Zutter, J.)

El método del VPN descuenta los flujos de efectivo de la empresa del costo de
capital, utilizando para ello una tasa de descuento. Esta tasa es el rendimiento minimo
gue se debe ganar en un proyecto para satisfacer a los inversionistas de la empresa.
Usualmente, para ejemplificar cdmo se escoge dicha tasa, supdéngase que la empresa
tiene opciones de inversion bastante segura que le rentan un 10%. Luego, esa tasa se
puede utilizar como la tasa de descuento, dado que los proyectos con menores
rendimientos no satisfaran las expectativas de los inversionistas y, por lo tanto,
disminuirdn el valor de la empresa, en tanto que los proyectos con mayores
rendimientos, incrementaran el valor de la empresa.

El valor presente neto (VPN) se obtiene restando la inversion inicial de un
proyecto (FEo) del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo (FE)
descontados a una tasa (k) equivalente al costo de capital de la empresa.

VPN = Valor presente de las entradas de efectivo - Inversion inicial

La siguiente ecuacién, que se parametriza en todas las hojas de calculo, como
Excel, representa la forma cémo se calcula el VPN:

" FE
VAN = Y ——— - FE,
t=1 (1+k)

Cuando se usa el VPN, tanto las entradas como las salidas de efectivo se miden
en términos de unidades monetarias actuales. Para un proyecto que tiene salidas de
efectivo mas allda de la inversion inicial, el valor presente neto del proyecto se
obtendria restando el valor presente de los flujos de salida de efectivo del valor
presente de las entradas de efectivo.
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2.2.1. Criterios de decision.

Cuando el VPN se usa para tomar decisiones de aceptacion o rechazo, los
criterios de decision son los siguientes:

e Siel VPN >0, el proyecto se acepta
e Siel VPN <O, el proyecto se rechaza
e Siel VPN =0, hacer el proyecto es indiferente
Asi, si el VPN es mayor que 0, la empresa ganara un rendimiento mayor
gue su costo de capital. Esta accion deberia aumentar el valor de mercado de la
empresa y, por consiguiente, la riqgueza de sus duefios.
2.2.2. Ejemplo de aplicacion del VPN.

Para mostrar la mecanica de este método y la forma cédmo se decide finalmente
si se acepta 0 no un determinado proyecto, se utilizaran los mismos datos
consignados en la Tabla N° 2 anterior, respecto de la empresa Soft SpA.

Se calculara el VPN para ambos proyectos (A y B) y con dos tasas de descuento
relevantes (10% y 20%), para luego aplicar los criterios de decision anotados
precedentemente. El horizonte de planeacién (n) sera el que se indica en dicha Tabla,
esto es, cinco anos.

El resultado de aplicar el método en cuestion se muestra en la siguiente tabla:

Tabla N° 3. VPN de los Proyectos Ay B

VPN
Proyectos 10% 50%
A - 4.005.507 -14.116.620
B 26.198.364 1.237.783

Como era de esperar, el Proyecto B tiene VPN positivo para ambas tasas de
descuento, por lo que se acepta en ambos casos.

El Proyecto A se rechaza en ambas hipotesis de tasa de descuento.

2.2.3. VPN y el indice de Rentabilidad (IR).

Una variacion de la regla del VPN se conoce como indice de rentabilidad (IR).
Para un proyecto que tiene una salida inicial de efectivo seguida de entradas de
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efectivo, el indice de rentabilidad (IR) simplemente es igual al valor presente de las
entradas de efectivo dividido entre las salidas iniciales de efectivo.

La siguiente ecuacion representa la forma como se calcula el IR:

. FE

t=1 (1 +k)!
FE,

IR =

Cuando las empresas usan el indice de rentabilidad para evaluar las
oportunidades de inversion, la regla que siguen para tomar una decision es elegir el
proyecto que tenga el IR mayor que 1.0.

Cuando el IR es mayor que 1, significa que el valor presente de las entradas de
efectivo es mayor que el valor absoluto de las salidas de efectivo, de modo que un
indice de rentabilidad mayor que 1 corresponde a un valor presente neto mayor que
cero.

De aquello se colige inmediatamente que las técnicas decisionales de VPN y IR
siempre llegaran a la misma conclusion acerca de si una inversion particular es
rentable o no. (Gitman, L. y Zutter, J.)

2.2.4. VPN y valor econdémico agregado (EVA).

El EVA (por las siglas en inglés de Economic Value Added), que traducido
literalmente significa Valor Econdmico Agregado, es una marca registrada de la
empresa consultora Stern Stewart & Co., es otro método que se basa en el VPN.
(Gitman, L. y Zutter, J.)

Mientras que el enfoque del VPN calcula el valor de la inversién durante su vida
completa, el enfoque del EVA se usa cominmente para medir la rentabilidad de una
inversién en cada uno de los afios de duracion de la misma.

El método EVA parte del mismo modo que el de VPN (calculando los flujos de
efectivo netos de un proyecto). Sin embargo, el enfoque EVA resta de esos flujos de
efectivo una cantidad establecida para reflejar el rendimiento que los inversionistas de
la empresa demandan sobre el proyecto. Es decir, el célculo del EVA averigua si un
proyecto genera flujos de efectivo positivos por arriba y mas alla de lo que los
inversionistas demandan. Si es asi, entonces el proyecto garantiza ganancias.
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Este método tiene gran impacto en el mercado financiero, pues muestra si un
proyecto gana un rendimiento econémico puro. Como se sabe, cuando los contadores
afirman que una empresa tiene utilidades, lo que quieren decir es que los ingresos son
mayores que los gastos.

Pero el término utilidad econdmica pura se refiere a la utilidad que es mayor
que la tasa competitiva esperada de rendimiento en una linea de negocios particular.
Una empresa que registra una utilidad positiva en su estado de pérdidas y ganancias
puede o0 no tener una utilidad econémica pura, dependiendo de la magnitud de la
utilidad en relacion con el capital invertido en el negocio.

Tomando el ejemplo que aparece en el texto de Gitman, L. y Zutter, J., si una
empresa registra utilidades netas en el primer trimestre de 2016 de, digamos, $ 300
millones, ¢ puede asegurarse que se trata de una gran utilidad?

Depende, quiza no. Si se mira con detalle el Balance y se encuentra que los
activos totales de dicha empresa son de $ 300.000 millones, las utilidades del primer
trimestre de $ 300 millones representan un rendimiento de tan solo el 0,001% en
relacion con los activos de la empresa. Ese rendimiento esta por debajo de la tasa
ofrecida por valores gubernamentales libres de riesgo, de modo que estaba
claramente por debajo de las expectativas de los inversionistas o duefios de dicha
empresa. Lo que sucede es que esta empresa tuvo en realidad una pérdida
econdémica pura ese trimestre. En otras palabras, el EVA de ese trimestre fue
negativo.

2.3. Tasainterna de retorno (TIR).

La tasa interna de retorno (TIR) es una de las herramientas mas usadas de las
técnicas de elaboracion de presupuesto de capital. Equivale a la tasa de descuento
que iguala el VPN de una oportunidad de inversion con $ 0, debido claro esta a que el
valor presente de las entradas de efectivo es igual a la inversion inicial.

En otras palabras, es la tasa de rendimiento que ganara la empresa si invierte en
el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas.

Matematicamente, la TIR es el valor de k en la ecuacién siguiente que hace que
el VPN seaigual a $ 0. Es decir:

. FE
50 = X — — FE,
(=1 (1+TIR)
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Visto de otra manera, la ecuacion anterior se puede expresar de forma mas clara
asi:

n FE
t=1 (1 + TIR)

FEO p—

2.3.1. Criterios de decision.

Cuando se usa la TIR para tomar las decisiones de aceptar o rechazar un
proyecto, los criterios de decision son los siguientes:

e SilaTIR es mayor que el costo de capital, se acepta el proyecto.
e SilaTIR es menor que el costo de capital, se rechaza el proyecto.

Estos criterios garantizan que la empresa gane por lo menos su rendimiento
requerido. Este resultado deberia aumentar el valor de mercado de la empresa y, por
lo tanto, la riqueza de sus duefios.

2.3.2. Célculo de la TIR.

Al igual que para el caso del VPN, la mayoria de las calculadoras financieras

tienen pre programada la funcién TIR, la cual permite simplificar el calculo. Al igual que

en las planillas de calculo de uso frecuente (Excel entre ellas).

En estas calculadoras o programas, simplemente se ingresan todos los flujos de
efectivo y la tasa interna de retorno se calcula inmediatamente.

Calculemos la TIR para el mismo ejemplo que se utilizé para determinar el VPN,
es decir, los Proyectos Ay B de la empresa Soft SpA.

Al hacer aquello, usando Excel evidentemente, el resultado sera el siguiente:

TIR Proyecto A = 7,0%

TIR Proyecto B = 20,7%
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2.4. Comparaciéon de los métodos de decision VPN y TIR.

Para comprender las diferencias que existen entre las técnicas mas utilizadas en
la evaluacion de proyectos, esto es, el VPN y la TIR, asi como también entender las
preferencias de los tomadores de decisiones por una u otra, se debe analizar
brevemente los perfiles del VPN, las clasificaciones conflictivas y el tema de cual es el
mejor método, lo que se hace en los nimeros que siguen.

2.4.1. Perfil del VPN.

Una buena técnica para comparar proyectos es compararlos graficamente,
disefiando perfiles de VPN para diversas tasas de descuento. Dichos perfiles son
Utiles para evaluar y comparar los proyectos, sobre todo cuando existen
clasificaciones conflictivas. También cuando se introduce analisis de sensibilidad, de
modo de incorporar el riesgo a los proyectos bajo analisis.

Para elaborar los perfiles de los VPN de los proyectos en andlisis, se puede
recurrir a los datos calculados en los nimeros 2.2.2 y 2.3.2 para el ejemplo utilizado
anteriormente. Se tiene tres datos para cada proyecto: VPN para tasas de 10% y 20%,
y la TIR para cada uno de los Proyectos Ay B.

La tabla siguiente resume los perfiles de los proyectos aludidos:

Tabla N° 4. Perfiles de los Proyectos Ay B

Tasas de Valor Presente Neto (VPN)
descuento Proyecto A Proyecto B
7% 0 36.793.703
10% - 4.005.507 26.198.364
20% - 14.116.620 1.237.783
20,7% - 14.669.327 0

De esta Tabla es claro que el Proyecto B es preferible en todos los casos. Sélo si
el costo de capital (la tasa de descuento) es menor de 7% el Proyecto A seria posible
y elegible.

Habria sido méas interesante que el Proyecto A tuviera VPN positivos, de modo
gue para ciertas tasas, fuera superior que el VPN del Proyecto B, pero en el caso del
ejemplo, es muy claro que el Proyecto B es mas rentable que el A.

2.4.2. Clasificaciones de proyectos que difieren.

Clasificar las oportunidades de inversién es clave cuando los proyectos son
mutuamente excluyentes o se estd en una situacion de restriccion de capital.
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Cuando los proyectos son mutuamente excluyentes, la clasificacion permite a la
empresa determinar qué proyecto es el mejor desde el punto de vista financiero.

Cuando no se cuenta con capital para realizar todos los proyectos (la situacion
mas comun de las empresas), la clasificacion de los proyectos representa un punto de
partida l6gico para determinar el grupo de proyectos que se aceptara. (Gitman, L. y
Zutter, J.)

Las clasificaciones conflictivas que se generan al usar el VPN y la TIR surgen por
las diferencias en el supuesto de la tasa de reinversidén, el momento en que ocurren
los flujos de efectivo de cada proyecto y la magnitud de la inversion inicial, como pasa
a explicarse brevemente a continuacion.

a) Reinversion: Una de las causas subyacentes de las clasificaciones
conflictivas son los diferentes supuestos implicitos respecto de la reinversién de las
entradas de efectivo intermedias, es decir, las entradas de efectivo que se reciben
antes del término de un proyecto.

El VPN supone que las entradas de efectivo intermedias se reinvierten al costo
de capital, mientras que la TIR supone que las entradas de efectivo intermedias se
reinvierten a la misma tasa que la TIR del proyecto.

b) Ritmo del flujo de efectivo: Otra razén por la que los métodos TIR y VPN
pueden dar por resultado clasificaciones diferentes de las opciones de inversion, tiene
gue ver con las diferencias en el ritmo de los flujos de efectivo.

Para ejemplificar esto, revisese la Tabla N° 1 en que se muestran los flujos de
los Proyectos a y B. La inversién inicial requerida por cada inversion es similar, pero
después, el ritmo de los flujos de efectivo de cada proyecto es bastante diferente.

El Proyecto B tiene una entrada de
efectivo considerable casi inmediatamente
(en un afio), mientras que el Proyecto a
tiene flujos de efectivo que estan
distribuidos equitativamente a lo largo del
tiempo. Como la mayor parte de los flujos
de efectivo del Proyecto B se dan al
principio de su vida, el VPN de este
proyecto de inversion no es
particularmente sensible a los cambios en

la tasa de descuento.

Por otro lado, el VPN del Proyecto a fluctuara mas con los cambios en la tasa de
descuento. A tasas de descuento muy bajas, este proyecto tiene un VPN mas alto,
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pero conforme la tasa de descuento se incrementa, el VPN del Proyecto a disminuye
rapidamente.

Cuando la tasa de descuento es lo suficientemente alta, el VPN del Proyecto
supera al del Proyecto a. La diferencia en los ritmos de los flujos de efectivo entre los
dos proyectos, empero, no afecta la clasificacion que hace el método de la TIR, el cual
siempre pondra al Proyecto 8 adelante del Proyecto a. En resumen, el conflicto que
se suscita en la clasificacion de estos proyectos dependera del costo de capital de la
empresa.

c) Magnitud de la inversion inicial: Suponga que alguien le ofrece las dos
siguientes opciones de inversion: Invertir $ 2.000 hoy y recibir $ 3.000 mafiana, o
puede invertir $ 1.000.000 ahora y recibir $ 1.050.000 mafiana.

La primera inversion ofrece un rendimiento (una TIR) del 50% en solo un dia, un
rendimiento que seguramente supera cualquier tasa minima de rendimiento. Pero
después de hacer esta inversion, usted ha mejorado su posicion econémica en $
1.000.

Por otro lado, la segunda opcién ofrece un rendimiento del 5% en un sélo dia.
Esta muy lejos de la primera oportunidad, pero ganando el 5% en un solo dia aun es
un rendimiento muy alto. Ademds, si usted acepta esta inversion, mafana habra
mejorado su posicion economica en $ 50.000 mas de lo que hoy tiene.

La mayoria de la gente seleccionaria la segunda opcién presentada
anteriormente, aun cuando la tasa de rendimiento de esa opcion (5%) es mucho
menor que la tasa ofrecida por la primera opcion (50%). En general, la gente piensa
(correctamente) que algunas veces es mejor aceptar un rendimiento menor en una
inversion grande que un rendimiento muy alto en una inversion pequefia. Dicho de otra
forma, la mayoria de las personas saben que mejoran mas su posicion econémica
seleccionando la inversion que les paga $ 50.000 de utilidad en un solo dia en vez de
una inversiéon que genera Unicamente $ 1.000 de utilidad. (Gitman, L. y Zutter, J.)

El ejemplo anterior ilustra lo que se conoce como el problema de escala (o
magnitud), el cual ocurre cuando dos proyectos son muy diferentes en términos de la
cantidad de dinero que se requiere invertir en cada uno. En estos casos, los métodos
de la TIR y el VPN clasifican los proyectos de manera diferente. El enfoque de la TIR
(y el método del indice de rentabilidad) pueden favorecer a proyectos pequefios con
altos rendimientos, mientras que el enfoque del VPN favorece la inversion que reditia
mas dinero para el inversionista.

En resumen, es importante para los gerentes financieros estar pendientes de los
conflictos en las clasificaciones de los proyectos que hacen los métodos del VPN y de
la TIR, pero las diferencias en la magnitud y en el tiempo que se realizan las entradas
de efectivo no son garantia de que se presentaran conflictos en la clasificaciéon. En
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general, cuanto mayor es la diferencia entre la magnitud y el ritmo de las entradas de
efectivo, mayor sera la probabilidad de clasificaciones conflictivas.

2.4.3. Finalmente, cual es el mejor método entre VPN y TIR.

Muchas empresas usan las técnicas del VPN y la TIR porque la tecnologia actual
facilita su célculo. No obstante, es dificil elegir un método sobre el otro, porque las
fortalezas tedricas y practicas de los dos meétodos difieren. Evidentemente, es
conveniente considerar las técnicas del VPN y la TIR desde el punto de vista tedrico y
practico. (Gitman, L. y Zutter, J.)

a) Punto de vista teorico.

Desde un punto de vista puramente teorico, el VPN es el mejor método de
elaboracion del presupuesto de capital debido a varios factores. EI mas importante es
que el uso del VPN mide cuénta riqgueza crea un proyecto para los inversionistas (0
cuanta riqueza destruye cuando el VPN es negativo).

Si se considera que el objetivo de los gerentes financieros es maximizar la
riqueza de los accionistas, el método del VPN tiene la relacion mas clara con este
objetivo y, por lo tanto, es la “regla de oro” para evaluar las oportunidades de
inversion.

Ademas, ciertas propiedades matematicas pueden ocasionar que un proyecto
con un patrén no convencional de flujos de efectivo tenga mdultiples TIR, es decir, mas
de una tasa interna de retorno. Es evidente que cuando se presentan TIR mdltiples
para flujos de efectivo no convencionales, el analista enfrenta la engorrosa necesidad
de interpretar sus significados para evaluar el proyecto. Este hecho no exista al usar el
VPN, lo que aumenta la superioridad teorica de este ultimo método. (Gitman, L. y
Zutter, J.)

b) Punto de vista préctico.

De acuerdo con lo dicho por los autores Gitman, L. y Zutter, J., la evidencia
sugiere que a pesar de la superioridad teérica del VPN, los gerentes financieros
utilizan el método de la TIR con tanta frecuencia como el del VPN. El atractivo del
meétodo de la TIR se debe a la disposicion general de la gente de negocios a pensar
en términos de tasas de rendimiento mas que en los rendimientos en dinero
efectivo, como lo refleja el VPN.

Como las tasas de interés, la rentabilidad, etcétera, se expresan con mayor

frecuencia como tasas de rendimiento anuales, el uso de la TIR tiene sentido para los
gerentes que toman las decisiones financieras.
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Consideran al VPN menos intuitivo porque no mide los beneficios en relacion con
el monto invertido. Como existen diversas técnicas para evitar los errores de la TIR, su
uso tan difundido no implica un escaso afan de perfeccionamiento por parte de los
administradores.
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Conclusion

Concluyendo la segunda Unidad, en este documento se analizaron los
principales métodos o técnicas de decision para evaluar proyectos de inversion de
capital.

Recordando que en la semana anterior se determinaron los flujos de efectivo,
input fundamental para evaluar los proyectos, en esta semana se estudiaron el
periodo de recuperacion de la inversion, el valor presente neto (VPN) y la tasa
interna de retorno (TIR).

Cada uno de esas herramientas tiene sus propios criterios de decision, que
corresponden, respectivamente, a la menor cantidad de afios de recuperacion de
la inversién, que el VPN sea mayor que cero y la tasa determinada en la TIR sea
mayor que el costo de capital. En todos estos casos, el proyecto de inversion que
cumpla con tales reglas o criterios, ser& elegible o se llevara a la practica.

Se detallan también las ventajas y desventajas de cada uno de ellos. Se
indica que los métodos del VPN y de la TIR son de amplia utilizacion en el mundo
financiero, aunque el primero de ellos es técnicamente superior.

Finalmente, se realiza un andlisis comparativo de estas dos técnicas,

haciendo énfasis en qué condiciones prevalece uno y otro y como pueden llevar a
clasificaciones de proyectos en conflicto.
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Introduccion

Comenzamos la ultima Unidad del curso, en la cual se analizan las diversas
opciones de financiamiento con que cuentan las empresas.

En las semanas previas el analisis se ha centrado en como las empresas
invierten su dinero, incluyendo cémo evaluan y seleccionan sus distintas alternativas
de inversion de capital, pero nada se dicho de como lo obtienen.

En las siguientes dos semanas se revisaran las decisiones financieras a largo
plazo de las empresas a este respecto. En otras palabras, los contenidos se enfocaran
en las negociaciones asociadas con el uso de diferentes fuentes de capital de
inversion.

Se analizara en particular la estructura de capital de las empresas, entendida
como la mezcla de financiamiento a partir de fondos provenientes de acciones (capital
patrimonial) y de la contratacién de deuda.

Asimismo, se estudiara por qué la eleccién de la estructura de capital es
extremadamente importante para las empresas, toda vez que la proporcion de deuda
de una empresa influye en los rendimientos que esta puede ofrecer a sus
inversionistas o duefios, asi como en los riesgos asociados con dichos rendimientos.

Como es habitual, se definen algunos conceptos inherentes a los temas tratados
en el presente documento, de modo que el alumno pueda entender a cabalidad los
contenidos vertidos en esta entrega y los pueda aplicar en sus decisiones de
financiamiento.
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ldeas fuerza

Las decisiones eficaces en relacion con la estructura de capital —proporcioén de
deuda y capital patrimonial- reducen el costo de capital, lo que genera valores
presentes netos mas altos de los proyectos de inversion y un mayor namero de
inversiones elegibles.

Para los efectos del financiamiento, cobran valides dos dimensiones del riesgo, a
saber: el riesgo corporativo, el que enfrentan los accionistas cuando la empresa no
recurra a deuda, y el riesgo financiero, el riesgo que para los accionistas comunes
entrafa la decision de endeudarse.

El apalancamiento financiero se puede definir como el uso de los costos
financieros fijos para acrecentar los efectos de los cambios en las utilidades antes de
intereses e impuestos sobre las ganancias por accion de la empresa.

Una linea de crédito es un acuerdo entre un banco comercial y una empresa, que

especifica el monto del financiamiento a corto plazo, sin garantia, que el banco tendra
disponible para la compafiia durante un periodo determinado.
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1. Opciones para conseguir financiamiento

Todas las empresas necesitan capital para apoyar sus operaciones y en especial
sus inversiones, para lo cual necesariamente deben recabar fondos, generalmente
mediante una combinacion de capital y deuda.

A esa combinacion se le llama estructura de capital. La mayor parte de las
compafias procuran que su mezcla de financiamiento se mantenga dentro de cierto
nivel de la estructura Optima de capital. Las decisiones relativas a la estructura de
capital incluyen la eleccion de una estructura 6ptima, el vencimiento promedio de la
deuda y las fuentes de financiamiento que se escogen en un momento determinado.
Igual que en las decisiones relativas a las operaciones, los ejecutivos deben tomar las
gue maximicen el valor de la empresa. (Ehrhardt, M. y Brigham, E., 2007)

1.1. Algunas cuestiones referentes a la estructura de capital.

Para comprender la importancia que tiene para las empresas la eleccién de una
estructura de capital 6ptima, serd necesario recurrir a algunos conceptos propios de
Finanzas. Téngase presente que lo que sigue es valido mayormente para las grandes
empresas hacionales, o las multinacionales, no asi para las microempresas o
pequefias empresas de menor tamafio, pues o bien no tienen una estructura juridica
gue corresponda o bien no son sujetos de crédito y deben sobrevivir con sus propios
recursos. Muchas veces, tampoco es valido completamente para las empresas fuera
de EE.UU., aunque ayuda a tener una comprension mas acabada de los conceptos
subyacentes.

Debe tenerse en cuenta también que la estructura de capital es una de las
areas mas complejas en la toma de decisiones financieras de las grandes empresas,
debido a su interrelacion con otras variables de decisién financiera. (Gitman, L. y
Zutter, J., 2012)

Las malas decisiones en relacion con la estructura de capital generan un costo
de capital més alto, lo que reduce los VPN o valores presentes netos de los proyectos
y ocasiona que un mayor numero de ellos resulte inaceptable.

Las decisiones eficaces en relacion con la estructura de capital reducen por tanto
el costo de capital, lo que genera VPN mas altos y un mayor niumero de proyectos
aceptables, aumentando asi el valor de la empresa. (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

Ahora bien, si se conoce el valor de una empresa pueden medirse diversos
efectos en relacion a su estructura de capital, especialmente a la relacion de ésta
entre capital y deuda, lo que muestra lo clave que es tomar buenas decisiones al
respecto.
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Tomese la siguiente ecuacion como representativa del valor de una empresa en
marcha, de acuerdo con (Ehrhardt, M. y Brigham, E., 2007):

©  FEL,
t=1 (1 +CPPC)t

W/ =

Donde:
FEL = Flujos de efectivo libres futuros
CPPC = Costo promedio ponderado de capital

Cabe seialar que el costo promedio ponderado de capital depende de los
porcentajes de deuda y capital (wg Yy Wy), del costo de la deuda (rq), del costo de las
acciones (r) y de la tasa tributaria corporativa (T), y se puede expresar con la
siguiente ecuacion:

CPPC=wq(1-=T)rq+wara

Como se advierte de las ecuaciones anteriores, una decision financiera solo
puede modificar el valor de una empresa incidiendo en los flujos de efectivo libres o
en el costo de capital.

A continuacion, se discuten algunas formas en que una proporciébn mayor de
deuda puede influir en el costo promedio ponderado de capital, en el flujo de efectivo
libre 0 en ambos: (Ehrhardt, M. y Brigham, E., 2007)

a) Mayor deuda aumenta el precio de las acciones (ry): Los tenedores de
deuda tienen un derecho prioritario sobre los flujos de efectivo relativos frente a los
accionistas, quienes solo tienen derecho sobre el flujo residual una vez que se les
paga a los tenedores. La participacion “fija” de los tenedores hace que el derecho
“residual” de los accionistas pierda certeza, lo que a su vez incrementa el costo de las
acciones.

b) La deuda disminuye los impuestos que una empresa deben pagar:
Aunque esto es relativamente claro, los autores citados lo reflejan muy bien con el
siguiente ejemplo: supongase que los flujos de efectivo son un pastel y que tres
grupos se reparten las rebanadas. El gobierno recibe la primera, a través de
impuestos; los tenedores de deuda la segunda y los accionistas la tercera. Las
empresas pueden deducir los gastos por intereses cuando calculan el ingreso
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gravable, lo cual disminuye la rebanada del gobierno y deja una parte mayor del pastel
para los otros dos grupos. Con esta reduccion de los impuestos, decrece el costo de la
deuda después de impuestos, como puede verse claramente en la ecuacion preinserta
que establece el costo promedio.

c) El riesgo de quiebra aumenta el costo de la deuda (rq): Al aumentar la
deuda, se eleva asimismo la probabilidad de que haya problemas financieros, lo que
puede llevar hasta la quiebra de la empresa de que se trate. Al elevarse el riesgo de
quiebra, los tenedores de la deuda insistiran en un rendimiento mas alto y esto a su
vez acrecienta el costo de la deuda.

d) Efecto neto en el costo promedio ponderado de capital: Como se puede
ver en la ecuacién que lo representa, el costo es un promedio ponderado de una
deuda relativamente barata y de un capital caro. Lo cierto es que al modificar la
estructura del capital se afecta a todas las variables de la ecuacion del costo
promedio; pero no es facil saber si los cambios lo aumentan, si lo aminoran o si se
anulan exactamente y lo dejan inalterado.

e) El riesgo de quiebra aminora el flujo de efectivo: Al aumentar el riesgo de
quiebra algunos clientes quiza opten por comprarle a otra compafiia, lo cual deteriora
las ventas. Aquello, a su vez, reduce la utilidad de operacién neta después de
impuestos y el flujo de efectivo libre (FEL). El problema financiero también repercute
en la productividad de trabajadores y gerentes, pues pasan mas tiempo
preocupandose por otro empleo que por el actual. Una vez méas disminuyen las
utilidades de operacion netas y el flujo de efectivo. Por ultimo, los proveedores hacen
mas rigidas las normas de crédito; la decision disminuye las cuentas por pagar e
incrementa el capital de trabajo operativo neto, reduciendo asi el flujo de efectivo. En
conclusion, el riesgo de quiebra aminora el flujo de efectivo libre y, por consiguiente, el
valor de la empresa.

Ahora bien, es interesante tener presente que la estructura de capital de las
empresas de EE.UU. difiere en general de las del resto del mundo, Chile incluido. En
efecto, segun asi lo sefialan Gitman, L. y Zutter, J. (2012), habitualmente, las
empresas no estadounidenses tienen mayores grados de endeudamiento que sus
contrapartes estadounidenses.

Esto se debe en gran parte a que los mercados de capitales estadounidenses
estan mas desarrollados que cualquier otro y desempefian un papel mas importante
en el financiamiento corporativo que los mercados de capitales en otros paises.

Asi, en la mayoria de los paises europeos y especialmente en Japdn y otros
paises de la Cuenca del Pacifico, como nuestro pais, los grandes bancos comerciales
participan mas activamente en el financiamiento de la actividad corporativa que los
bancos comerciales en Estados Unidos.

6 www.iplacex.cl



"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

Es importante detenerse un poco aqui y sefalar que en general el sector privado
nacional presenta altos niveles de endeudamiento, de los mas altos de Latinoamérica,
situacion que se debe a las favorables condiciones de financiamiento para las
empresas que muestra el menor riesgo crediticio de la Region.

De acuerdo con un estudio realizado por la Unidad de Inteligencia del Diario
Financiero, el apalancamiento de las empresas del IPSA anot6 un ratio deuda/Ebitda
de 3,3 veces, el mas alto de las economias latinoamericanas.

Cabe sefalar que el Ebitda es un indicador financiero representado mediante un
acronimo de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, es decir,
el beneficio bruto de explotacion calculado antes de la deducibilidad de los gastos
financieros.

El ratio o razén deuda/Ebitda es uno de los indicadores mas usados para medir
el grado de endeudamiento de la empresa. Por consiguiente, que esta razon sea de
mas de 3 para las empresas chilenas del IPSA, indica que la deuda triplica el beneficio
bruto de explotacion.

1.2. Estructura de capital 6ptima.
Surge la pregunta entonces de cudal es la estructura Optima de capital. Los

gerentes financieros tienen la tarea de elegir la estructura del capital que maximice la
riqgueza de los accionistas.

Segun Ehrhardt, M. y Brigham, E. (2007),
el método principal consiste en analizar una
estructura de prueba, basandose en el valor de
mercado de la deuda y de las acciones para
determinar después la rigueza de los
accionistas con ella. Se repite el procedimiento
hasta encontrar la estructura de capital 6ptima.

El analisis de las estructuras posibles
consta de los siguientes cinco pasos, tomando
en cuenta la ecuacion que entrega el valor de la

empresa en marcha inserta precedentemente:
1) Estimar la tasa de interés;
2) Estimar el costo del capital;

3) Estimar el costo promedio ponderado del capital;
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4) Estimar los flujos de efectivo libres y su valor presente, que representa el de la
empresa, y

5) Restar el valor de la deuda para obtener la riqueza de los accionistas por
maximizar.

Por consiguiente, por iteracion, se llegard a la estructura 6ptima del capital de
una empresa, la que sera la mezcla de deuda y capital que maximiza el precio de las
acciones. Atencidn que esta estructura Optima puede cambiar a través del tiempo.

2. Riesgo corporativo y financiero.

En las semanas previas se ha hablado también de riesgo, pero
fundamentalmente del riesgo aislado, que abarca el riesgo de mercado y un elemento
susceptible de eliminarse diversificando las inversiones.

Para los efectos del financiamiento, se introducen ahora otras dos dimensiones
del riesgo, a saber:

1) riesgo corporativo, esto es, el de las acciones en caso de que la empresa no
recurra a deuda, y

2) riesgo financiero, o sea, el riesgo que para los accionistas comunes entrafia
la decision de endeudarse.

2.1. Riesgo corporativo.

De acuerdo con los autores del libro
“Finanzas Corporativas”, en teoria, las
operaciones de una empresa conllevan
cierto grado de riesgo: el riesgo
corporativo. En otras palabras,
corresponde al riesgo que los accionistas
comunes enfrentarian en caso de que la
empresa no tuviera deudas. Nace de la
incertidumbre de las proyecciones de los
fluos de efectivo, los cuales a su vez
suponen incertidumbre respecto a las
utilidades de operacion y a las necesidades

de capital (inversion). (Ehrhardt, M. vy
Brigham, E., 2007)

Aunque el concepto de apalancamiento se vera mas adelante, en su

concepcion financiera, en términos operativos (donde es valido el riesgo corporativo),
también se habla de apalancamiento, esta vez, de las operaciones.
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El apalancamiento de operaciones significa que con un pequefio cambio de los
resultados de ventas se modifican de manera importante las utilidades antes de
intereses e impuestos. Dicho de otro modo, en igualdad de condiciones, cuanto mas
alto sean los costos de una empresa, mayor sera su apalancamiento.

¢,Como se relaciona entonces el apalancamiento de las operaciones en el
riesgo? Muy simple: En igualdad de condiciones, cuanto mas grande sea el
apalancamiento de una empresa, mayor sera su riesgo corporativo.

En gran medida el apalancamiento de las operaciones depende de la tecnologia.
Las compaiiias eléctricas, las de teléfonos, las aerolineas, las siderargicas y las
empresas de productos quimicos, en general de gran tamafo, requieren grandes
inversiones en activo fijo. Por eso los costos fijos y el apalancamiento de las
operaciones son elevados.

Por su parte, las empresas farmacéuticas, automotrices y de tecnologia, se ven
obligadas a invertir fuertes cantidades para desarrollar productos nuevos; esos gastos
acrecientan el apalancamiento de las operaciones. En cambio, las tiendas de
comestibles tienen costos fijos mucho mas bajos y por lo mismo un apalancamiento
menor. (Ehrhardt, M. y Brigham, E., 2007)

2.2. Riesgo financiero.

El riesgo financiero es el de una empresa apalancada respecto al que habria en
caso de no recurrir a la deuda. Por ejemplo, si una mitad del capital se obtiene como
deuda y la otra mitad como acciones comunes, el inversionista correra el mismo riesgo
que si se usaran so6lo acciones comunes.

Una consecuencia del apalancamiento financiero (deuda) es que a un mayor uso
de deuda corresponde una concentracion mas grande del riesgo en los inversionistas
y un costo mas alto de las acciones comunes.

En efecto, frecuentemente, el financiamiento mediante deuda acrecienta la tasa
de rendimiento esperada por los accionistas comunes con ocasion de una inversion;
pero debe tenerse presente ademas que la deuda aumenta el riesgo.

Por consiguiente, el riesgo financiero es el que encaran los accionistas
comunes tras la decision de financiar con deuda.

Aqui es importante el concepto de apalancamiento financiero (relacionado con
la deuda). Se debe a la presencia de los costos financieros fijos que la empresa debe
pagar. Se puede definir el apalancamiento financiero como el uso de los costos
financieros fijos para acrecentar los efectos de los cambios en las utilidades antes de
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intereses e impuestos sobre las ganancias por accién de la empresa. (Gitman, L. y
Zutter, J., 2012)

Como se sabe, los dos costos financieros fijos mas comunes son: a) los
intereses de deuda, y b) los dividendos de acciones preferentes. Estos costos deben
pagarse sin importar el monto de las utilidades antes de intereses e impuestos
disponibles para pagarlos.

El siguiente esquema, muestra graficamente como se relacionan el
apalancamiento operativo y financiero respecto de los resultados de una empresa:

Fig. N° 1. Estado de Resultados y tipos de apalancamiento

[resos por venta \
ALANCAMIENTO nos: Costo de los bienes vendidos
ERATIVO Utilidad bruta

0s: Gastos operativos
( Utilidades antes de intereses e impuestos

Lnos: Intereses

Utilidad neta antes de impuestos “}ANCAM'ENTO
AL

ALANCAMIENTO nos: Impuestos
ANCIERO { Utilidad neta después de impuestos

Jnos: Dividendos de acciones preferentes
Ganancias disponibles accionistas comunes

\ Ganancias por accion J

Fuente: Principios de administracion financiera, Gitman, L. y Zutter, J., 2012, pag. 455

Como puede verse en la figura preinserta, el efecto del apalancamiento
financiero es tal que un incremento en las utilidades antes de intereses e impuestos
de la empresa ocasiona un aumento mas que proporcional en las ganancias por
accion de la empresa, en tanto que una reduccion en las utilidades antes de intereses
e impuestos ocasiona una disminucion mas que proporcional en las ganancias por
accion.

3. Fuentes de capital alargo plazo.

Una vez revisados la estructura del capital el apalancamiento y los riesgos
asociados, es posible concentrarse en las fuentes disponibles de fondos,
especialmente las de largo plazo.
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Segun lo estudiado en las semanas precedentes, se entenderd la importancia de
las fuentes de fondos de largo plazo para las empresas, porque tales fuentes
suministran el financiamiento necesario para apoyar las actividades de elaboracion del
presupuesto de capital, es decir, el proceso de evaluacion y seleccion de inversiones a
largo plazo.

Recuérdese que dicho proceso pretende lograr la meta de la empresa de
maximizar la riqueza de los accionistas. Asimismo, debe destacarse que las
actividades de elaboracion del presupuesto de capital destacan entre las
responsabilidades de los gerentes financieros y que no se pueden realizar sin el
conocimiento apropiado del costo de capital con el cual se evalian las oportunidades
de inversion de la empresa.

Ahora bien, existen cuatro fuentes basicas de capital a largo plazo para las
empresas, a saber:

1) Deuda a largo plazo,

2) Acciones preferentes,
3) Acciones comunes, y
4) Ganancias retenidas.

Las primeras tres opciones sefialadas precedentemente corresponden a fuentes
externas, en tanto que la Ultima, a recursos propios, generados por la empresa.

En los niumeros que siguen se revisaran someramente esos cuatro tipos de
fuentes de financiamiento y su costo asociado.

3.1. Costo de la deuda de largo plazo.

El costo de la deuda a largo plazo corresponde al costo del financiamiento
asociado con los nuevos fondos recaudados con préstamos a largo plazo.
Normalmente, los fondos se recaudan con la venta de bonos corporativos.

El costo de la deuda antes de impuestos (kg), es simplemente la tasa de
rendimiento que la empresa debe pagar por nuevos créditos. El costo de la deuda
antes de impuestos se calcula por diversos métodos, entre los cuales destacan la
cotizacion de mercado, el calculo o la aproximacion.

Por su parte, el costo de la deuda después de impuestos (k;) -importante pues el

pago de intereses sobre la deuda reduce el ingreso imponible de la empresa- se
calcula tomando en cuenta los ahorros fiscales generados por la deuda y el costo de la
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deuda antes de impuestos, de acuerdo con la siguiente ecuacion, donde T es la tasa
impositiva: (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

ki:kdX(l—T)

Naturalmente, los ingresos netos (esto es, el dinero recaudado por la venta de
los bonos) son los fondos que la empresa recibe como producto de la venta. Debe
tenerse presente que pueden existir ciertos costos (llamados costos de flotacidn)
que representan los costos totales de la emision y venta de valores. Estos costos
obviamente reducen los ingresos netos totales.

3.2. Costo de las acciones preferentes.

Las acciones preferentes representan un tipo especial de participacion
patrimonial en una compafia. Ofrecen a los accionistas preferentes el derecho de
recibir sus dividendos pactados antes de que se distribuya cualquier ganancia a los
accionistas comunes.

El costo de las acciones preferentes para la empresa (ky) es la razén entre el
dividendo de las acciones preferentes y los ingresos netos de la empresa obtenidos
por la venta de las acciones preferentes.

Los ingresos netos en este caso representan la cantidad de dinero gque se
recibird menos cualquier costo de flotacion.

La ecuacion siguiente representa el costo de las acciones preferentes, donde D,
es el dividendo preferente anual y N, los ingresos obtenidos dela venta de acciones:

3.3. Costo de las acciones comunes.

El costo de las acciones comunes es el rendimiento requerido de las acciones
comunes por los accionistas en el mercado.

Existen dos formas de financiamiento con acciones comunes, a saber:
a) Ganancias retenidas, y

b) Nuevas emisiones de acciones comunes.
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Como primer paso en la obtencién de estos costos, se debe calcular el costo de
capital de las acciones comunes.

Este costo (ks), es la tasa a la que los inversionistas descuentan los dividendos
esperados de las acciones comunes de la empresa para medir el valor de las
acciones. Se usan dos técnicas para medir el costo de capital de las acciones
comunes. Una se basa en el modelo de valuacion de crecimiento constante y la otra
en el modelo de fijacidon de precios de activos de capital.

Para efectos de este curso, se revisara solo el primero de los modelos citados.
De acuerdo con el modelo de valuacion de crecimiento constante, el valor de una
accion es igual al valor presente de todos los dividendos futuros, los que se supone
deberian crecer a una tasa constante anual durante un tiempo infinito. Asi, el valor de
las acciones comunes P, se puede reflejar por la siguiente ecuacion:

Donde:

P, = valor de las acciones comunes

D; =dividendo esperado por accion al final del afio 1
ks =rendimiento requerido de acciones comunes

g =tasa de crecimiento constante de los dividendo

Despejando de dicha ecuacion ks se obtiene la expresion para el costo de capital
de las acciones comunes:

Dicha ecuacion muestra que el costo de capital de las acciones comunes se
calcula al dividir el dividendo esperado al final del afio 1 por el precio de mercado
actual de las acciones, mas la tasa de crecimiento esperado o, en otras palabras, el
rendimiento ganado por el capital.
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3.4. Costo de las ganancias retenidas.

En relacion con el costo de las

ganancias retenidas, se sabe que los
dividendos se pagan de las ganancias de una
empresa. Su pago, realizado en efectivo a los
accionistas comunes, disminuye las ganancias
retenidas de la empresa. Supdéngase que una
empresa necesita cierto monto de
financiamiento con acciones comunes. La
empresa tiene dos opciones en relacion con
las ganancias retenidas: puede emitir acciones
comunes adicionales por ese monto y pagar
dividendos a los accionistas con las ganancias
retenidas, o puede incrementar el capital en

acciones comunes reteniendo las ganancias
(sin pagar dividendos en efectivo) por el monto
requerido.

En un sentido estrictamente contable, la retencién de las ganancias aumenta el
capital en acciones comunes de la misma forma que lo hace la venta de las acciones
comunes adicionales.

De modo que el costo de las ganancias retenidas (k;) para la empresa es igual
que el costo de una emisidon equivalente completamente suscrita de acciones
comunes adicionales. Los accionistas consideran aceptable la retencion de las
ganancias de la empresa solo si esperan ganar por lo menos el rendimiento requerido
de los fondos reinvertidos.

Si se consideran las ganancias retenidas como una emision completamente
suscrita de acciones comunes adicionales, se puede establecer que el costo de las
ganancias retenidas de la empresa, k;, es igual al costo de capital de las acciones
comunes, de modo que se tiene directamente que:

Ky = ks

En este caso, no es necesario ajustar el costo de las ganancias retenidas con los
costos de flotacion porque, por medio de la retencion de las ganancias, la empresa
‘recauda” capital patrimonial sin incurrir en estos costos.

Por su parte, el costo de una nueva emision de acciones comunes (k,) se

determina calculando el costo de las acciones comunes, neto de costos de
infravaloracion y flotacion relacionados.
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Normalmente, cuando se emiten acciones nuevas, son infravaloradas, pues se
venden a un precio menor que su precio actual de mercado Po.

Tomando la misma expresion del modelo de valuacion de crecimiento constante
para determinar el costo de las acciones comunes existentes como punto de partida,
con N, como los ingresos netos obtenidos de las nuevas acciones comunes después
de restar los costos de infravaloracion y flotacién, el costo de la nueva emision k, se
puede expresar de la siguiente manera:

Los ingresos netos obtenidos de la venta de nuevas acciones comunes N, seran
menores que el precio actual de mercado Py. Por lo tanto, el costo de las nuevas
emisiones k;,, siempre serd mayor que el costo de las emisiones existentes ks, el cual
es igual al costo de las ganancias retenidas k;.

Por consiguiente, el costo de las nuevas acciones comunes es normalmente
mayor que cualquier otro costo de financiamiento a largo plazo.

4. Fuentes de financiamiento a corto plazo.

Habitualmente, las empresas obtienen préstamos a corto plazo sin garantia de
dos fuentes principales, a saber: los bancos y la venta de papel comercial.

A diferencia de otras fuentes de financiamiento a corto plazo sin garantia, los
préstamos bancarios y el papel comercial son resultado de las negociaciones que lleva
a cabo el gerente financiero de la empresa. Los préstamos bancarios son mas
comunes porque estan disponibles para compafiias de cualquier tamafio, en contraste
con el papel comercial que esta disponible generalmente para las grandes
corporaciones. (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

4.1. Préstamos bancarios.

Los bancos son una de las fuentes mas importantes de préstamos a corto plazo
sin garantia para las empresas. El tipo principal de préstamo que los bancos otorgan a
las empresas es el denominado préstamo autoliquidable a corto plazo.

Estos préstamos tienen el objetivo de apoyar a la empresa en circunstancias de

fuertes necesidades de financiamiento, que pueden deberse a aumentos del inventario
y de las cuentas por cobrar. A medida que los inventarios y las cuentas por cobrar se
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convierten en efectivo, se generan los fondos necesarios para reembolsar estos
préstamos.

Los bancos prestan fondos a

corto plazo sin garantia en tres formas A
basicas: a través de pagarés de pago i '
anico, lineas de crédito y contratos de
crédito continuo. De éstos, soélo se vera
las lineas de crédito por su importancia
practica.

Una linea de crédito es un
acuerdo entre un banco comercial y
una empresa que especifica el monto
del financiamiento a corto plazo, sin
garantia, que el banco tendra
disponible para la compafiia durante
un periodo determinado. Es similar al

contrato con el cual los emisores de
tarjetas de crédito otorgan créditos a
los tarjetahabientes. (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

Un contrato de linea de crédito normalmente tiene una vigencia de un afio y con
frecuencia establece ciertos limites para el prestatario. Es un préstamo sin garantia,
pero indica que si el banco tiene fondos disponibles suficientes, permitira al prestatario
deberle hasta cierto monto de dinero. El limite de una linea de crédito es el monto
maximo que la empresa puede deber al banco en cualquier momento.

El principal atractivo de una linea de crédito desde el punto de vista del banco es
que elimina la necesidad de examinar la capacidad crediticia de un cliente cada vez
gue este solicita dinero en préstamo durante el afio.

En relacion con las tasas de interés de una linea de crédito, normalmente se
establece como una tasa flotante: la tasa preferencial mas una prima. Si la tasa
preferencial cambia, la tasa de interés que se cobra sobre el préstamo nuevo y el
existente se modifica en forma automatica. El monto que se cobra a un prestatario por
encima de la tasa preferencial depende de su capacidad crediticia. Cuanto mayor es la
capacidad crediticia del prestatario, menor sera la prima (incremento del interés) por
arriba de la tasa preferencial, y viceversa. (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

4.2. Papel comercial.

El papel comercial es una forma de financiamiento que consiste en pagarés a
corto plazo sin garantia, qgue emiten las empresas con alta capacidad crediticia. Por lo
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general, solo las corporaciones muy grandes con una solidez financiera incuestionable
tienen la capacidad de emitir papel comercial.

La mayoria de las emisiones de papel comercial tienen plazos de vencimiento
que varian de 3 a 270 dias. Al presente, las empresas financieras emiten la gran
mayoria del papel comercial; las comparfias de manufactura son responsables de una
porcién menor de este tipo de financiamiento. Las empresas adquieren con frecuencia
papel comercial, que mantienen como valores negociables, para tener una reserva de
liquidez que devengue intereses.

El papel comercial se vende a un precio de descuento respecto de su valor a la
par o nominal. La magnitud del descuento y el tiempo al vencimiento determinan
el interés que paga el emisor del papel. (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

4.3. Fuentes de préstamos a corto plazo con garantias.

Cuando una empresa ha agotado sus fuentes de financiamiento a corto plazo sin
garantia, puede obtener préstamos adicionales a corto plazo con garantia. El
financiamiento a corto plazo con garantia mantiene activos especificos como colateral.

El colateral adquiere comunmente la forma de un activo, como cuentas por
cobrar o inventario. El prestamista obtiene una garantia con el colateral a través de la
realizacion de un convenio de garantia con el prestatario; tal convenio especifica el
colateral del préstamo. Ademas, los términos del préstamo por el que se mantiene la
garantia forman parte del convenio.

Los prestamistas de fondos a corto plazo con garantia prefieren un colateral que
tenga una duracion similar al plazo del préstamo. Los activos corrientes constituyen
el colateral mas conveniente para los préstamos a corto plazo porque, normalmente,
pueden convertirse en efectivo con mayor rapidez que los activos fijos. Asi, el
prestamista a corto plazo de fondos con garantia acepta solo activos corrientes
liquidos como colateral . (Gitman, L. y Zutter, J., 2012)

Dos medios que se usan comunmente para obtener financiamiento a corto plazo
con cuentas por cobrar son la cesién en garantia de cuentas por cobrar y el factoraje
de cuentas por cobrar (factoring).

En realidad, solo la cesion en garantia de cuentas por cobrar genera un
préstamo a corto plazo garantizado; el factoring implica realmente la venta de las
cuentas por cobrar a un precio de descuento. Aunque el factoring no es en realidad
una forma de financiamiento a corto plazo con garantia, si implica el uso de cuentas
por cobrar para obtener los fondos a corto plazo necesarios. (Gitman, L. y Zutter, J.,
2012)
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Conclusion

Este primer documento de la Unidad Ill se enfoca principalmente en las opciones
de financiamiento de las grandes empresas y corporaciones, con un sello mas bien
tedrico, y tomando como referencia el mercado norteamericano.

En efecto, se estudia con algun detalle la estructura de capital tipica de una
corporacion, uno de los temas complejos que deben resolver los gerentes financiaros,
que implica encontrar una combinacién Optima o al menos adecuado de capital
patrimonial y deuda.

Muy relacionado con lo anterior, se revisan algunos conceptos sobre riesgo
corporativo y financiero, que tienen que ver finalmente con las decisiones de
endeudamiento que toman las empresas.

Se concluye la semana con un breve andlisis de las fuentes de capital a largo
plazo, entre las que destacan la deuda de largo plazo y las emisiones de acciones
preferentes y ordinarias, entregando los elementos para calcular el costo de cada una
de dichas fuentes.

De ese modo se termina con el tema del financiamiento enfocado en las grandes

empresas, dejando para la ultima semana el estudio de los casos que favorecen a las
empresas de menor tamafio.
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Introduccion

En ésta, la ultima semana del curso, se revisaran algunas opciones de
financiamiento enfocadas principalmente en las empresas de menor tamafio.

Si bien en la mayor parte del curso se han estudiado estrategias financieras en base
a grandes empresas y corporaciones, dado que la teoria se sustenta en los mercados
norteamericanos, altamente desarrollados, se ha intentado acercar los contenidos a la
realidad nacional.

Ahora, concluyendo el curso, se analiza directamente las opciones de financiamiento
que en nuestro pais tienen las empresas de menor tamafio (EMT) y los emprendedores
para sus necesidades de capital, tanto para iniciar nuevos proyectos como para crecer o
para capital de trabajo.

Un primer antecedente que es necesario considerar es que, en general, las fuentes
de financiamiento para las empresas pequefias y los emprendedores presentan
limitaciones importantes que afectan el acceso al crédito para un nimero importante de
ellos. Ademas, como se vera, las alternativas de financiamiento son ademas limitadas.

También debe tenerse presente que asi como la informacion disponible a nivel
individual de las EMT es escasa, también lo es la informacion sobre crédito para este
segmento y para los emprendedores, lo que dificulta ain méas el acceso a las fuentes de
financiamiento.

En funcién de ello, en este documento se hace una caracterizacién bastante
completa de las EMT, incluyendo una mirada a las condiciones de acceso a financiamiento
de tales empresas, para conocer como funciona en la practica, en nuestro medio, el
mercado crediticio y las opciones de financiamiento que tienen dichas empresas, en base
a estudios del Ministerio de Economia.

Por ultimo, se resefian las opciones que actualmente tienen las EMT para financiar
sus proyectos y/u operaciones, con una mirada especial a las herramientas de fomento
que el Estado pone a disposicion de este importante segmento empresarial, que en
términos gruesos equivale a mas del 98% de todas las empresas del pais.
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ldeas fuerza

Las empresas de menor tamafio (ETM), esto es, las que tienen ventas menores de
100.000 UF, representan mas del 98% de las empresas del pais, con un impacto muy
fuerte en el empleo aunque con una baja participacion en las ventas netas totales.

Las fuentes de financiamiento mas importantes entre las empresas que si las
utilizaron se desglosan en recursos propios, bancos y proveedores, abarcando
respectivamente un 50%, 23% y 17% de la totalidad de casos.

En el medio local, el 76,6% de los emprendedores, para iniciar su negocio, lo hacen
con ahorros propios, en tanto que el financiamiento con recursos propios explica el 75,5%
de la inversion inicial.

La evidencia demuestra que las grandes empresas trabajan con varios bancos,
mientras que las EMT no, lo que se traduce en que éstas tienen menores grados de
movilidad y enfrentan limitaciones para aprovechar las oportunidades que pueden recibir
de otros bancos.
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Algunas consideraciones sobre las EMT nacionales

Para fijar ciertos parametros que permitan contextualizar el segmento empresarial de
las EMT (empresas de menor tamafio), en el presente nimero se daran varias cifras y
estadisticas sobre dichas empresas, de modo que se pueda visualizar nitidamente de qué
se esta hablando y la importancia que tienen para el pais, especialmente en funcion del
empleo.

En primer lugar, debe definirse lo que se entiende por empresas de menor tamafo.
El articulo segundo de la ley N° 20.416, de 2010, que establece el llamado Estatuto Pyme,
se encarga de sefialar formalmente lo que debe entenderse por EMT, prescribiendo que
se entenderan por tales las microempresas, pequefias empresas y medianas
empresas. (Araya, 2013)

Ese mismo articulo las clasifica en funcién de sus ingresos anuales por ventas y
servicios del giro que hubiesen obtenido en el afio calendario anterior, de acuerdo con el
siguiente detalle:

- Microempresa: si tales ingresos no superan las 2.400 UF;

- Pequefia empresa: si sus ingresos superan las 2.400 UF y no exceden las 25.000
UF;

- Mediana empresa: si sus ingresos superan las 25.000 UF y no exceden las
100.000 UF;

Obviamente, las empresas que superen las 100.000 unidades de fomento se
califican como grandes empresas.

Ahora bien, surge enseguida la pregunta de cuantas empresas existen en cada
segmento. Para ello, se recurrira a la ultima informaciéon disponible en el sitio web del
Servicio de Impuestos Internos (www.sii.cl).

De acuerdo con la informacion estadistica que maneja dicho Servicio, actualizada al
afo tributario 2016 (comercial 2015), obtenida a través de los Formularios N°s. 29 y 22,
extraida en el mes de septiembre de 2016, el nimero de empresas en el pais es el que se
muestra en la tabla siguiente:
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Tabla N° 1. Empresas en Chile, de acuerdo con su nivel de ventas

Tamafia segun
ventas

Sin ventas
Microempresa 1
Microempresa 2
Microempresa 3
Microempresa
Pequefia empresa 1
Pequefia empresa 2
Pequefia empresa 3
Peguefia empresa
Mediana empresa 1
Mediana empresa 2
Mediana empresa
Gran empresa 1
Gran empresa 2
Gran empresa 3
Gran empresa 4
Gran empresa

Total general

N° de
Empresas

156.711
261.164
187.537
234.503
683.204
89.538
58.018
43.951
191.507
17.953
10.493
28.446
6.138
4.870
1.091
2.073
14.172
1.074.040

Porcentaje

%

14,6%
24,3%
17,5%
21,8%
63,6%
8,3%
5,4%
4,1%
17,8%
1,7%
1,0%
2,6%
0,6%
0,5%
0,1%
0,2%
1,3%

Afo Tributario 2016
(Afo comercial 2015)

Monto de
Ventas

(miles de UF)
0
20.421,4
69.513,5
295.429,7
385.364,6
311.239,9
408.102,7
684.101,3
1.403.443,9
629.325,5
733.577,0
1.362.902,5
861.149,6
1.640.219,1
839.479,7
14.874.062,2
18.214.910,6
21.366.621,4

Fuente: www.sii.cl

N° Trabajadores
Dependientes
Informados

613.390
97.382
88.979

378.906

565.267

426.776

537.965

835.056

1.799.797
706.990
746.024

1.453.014
714.147

1.065.305
477.563

2.219.971

4.476.986

8.908.454

Remuneraciones
de Trabajadores
Dependientes
(miles de UF)

201.239,7
22.546,7
13.951,0
43.545,3
80.043,0
45.699,2
55.114,6
99.770,9

200.584,7
93.956,6

113.025,4

206.982,0

108.774,9

177.868,0
86.969,6

701.342,6

1.074.955,1
1.763.804,6

Como puede observarse, las microempresas son con mucho las mas numerosas,
alcanzando 683.204 empresas, con un 63,6% del total de empresas.

Si se descuenta el numero de empresas sin ventas, los porcentajes suben
naturalmente y reflejan de mejor manera cémo se distribuyen las empresas en el pais.

Asi, descontando del total de empresas las 156.711 que no tuvieron ventas (que no
se puede asegurar de qué segmento son aunque muy probablemente todas o la gran
mayoria sea microempresa), los porcentajes de cada segmento son los siguientes:

e Microempresas:

74,5%

e Pequefias empresas: 20,9%

www.iplacex.cl


http://www.sii.cl/

"IPLACEX

TECNOLOGICO NACIONAL

e Medianas empresas: 3,1%
e Grandes empresas: 1,5%

Estas cifras se pueden comparar con la informacion que arrojé la Tercera Encuesta
Longitudinal de Empresas (ELE-3), realizada por el Ministerio de Economia. Dicha
encuesta retrata la situaciéon de empresas que hayan iniciado actividades en el Servicio de
Impuestos Internos durante el afio 2012 y cuyas ventas sean superiores a las 800,01 UF.

En la tabla siguiente se muestra la distribucion de empresas segun tamafio, con la
salvedad que solo se consideraron las microempresas que superaron las 800 UF:

Tabla N° 2. Distribucién segun tamafo,
de acuerdo con la ELE-3

Tamaro NUmero % del total
Grande 9.714 3,2%
Mediana 20.343 6,8%
Pequefia 137.328 45,3%
Microempresa 135.455 44, 7%
Total 302.840 100%

Cambian los numeros pero se mantienen los érdenes de magnitud que indican que
las empresas de menor tamafio (EMT) son mas del 97% de las empresas del pais
(para ser mas exactos, 98,5% segun las cifras del Sll) de modo que son un segmento
empresarial sumamente interesante y con enormes proyecciones.

En los nimeros que siguen se revisaran algunos importantes antecedentes respecto
del acceso al crédito de estas empresas y de los instrumentos financieros que utilizan,
entre otros.

5.1. Fuentes de financiamiento utilizadas por las EMT.

Diversas son las fuentes de financiamiento con las que puede contar una empresa
tanto para iniciar sus actividades como para continuar su funcionamiento.

De acuerdo a su origen, estas fuentes pueden ser internas (recursos propios), o bien,
de caracter externo, entre las que destacan los bancos, proveedores, casas comerciales,
entre otros.

A su vez, al utilizar una fuente externa de financiamiento las empresas nacionales
disponen de diversos productos para financiar sus actividades, entre los que cabe
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destacar la cuenta corriente bancaria, la tarjeta de crédito, la linea de crédito y diversos
tipos de crédito.

De acuerdo a los resultados de la ELE-3, un 20% de las empresas no utilizd
ninguna fuente de financiamiento durante el afio 2013. Desglosando esa cifra se llega a un
importante dato: un 25% de las microempresas no empleé fuentes alguna, en contraste
con las medianas empresas, en que sélo un 6% de ellas no lo hizo.

Las fuentes de financiamiento mas importantes entre las empresas que si las
utilizaron se desglosan en recursos propios, bancos y proveedores, abarcando
respectivamente un 50%, 23% y 17% de la totalidad de casos.

A continuacioén se incluyen un par de graficos con informacién relacionada a estas
materias:

Grafico N° 1. Namero de productos financieros utilizados durante 2013

Total 21% 23% 16% 7% | 8%

Micro 29%

Pequena
Mediana

Grande 17% 39%

0% 20% 40% 60% 80% 1009

EmNo utilizé m1 m2 m3 E4 E5ymas

Fuente: Informe de resultados: andlisis de financiamiento de las empresas.
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Grafico N° 2. Tipos de productos financieros utilizados durante 2013

Total
Micro
Pequena
Mediana
Grande
0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Cuenta corriente M Linea de crédito
Tarjeta de crédito bancaria m Cuenta vista - cuenta RUT
M Tarjeta de crédito de casa comercial M Otros

Fuente: Informe de resultados: andlisis de financiamiento de las empresas.

A estos graficos, muy interesantes, deben agregarse las siguientes dos tablas, que si
bien son elaborados por el Consejo de financiamiento de PYMES y emprendimiento (en
su Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento) con datos de la ELE-
1, del afio 2011, son muy esclarecedores en relacion con las fuentes de financiamiento de
las empresas de menor tamario.

Tabla N° 3. Fuentes de financiamiento de la Inversion (en porcentajes)

Linea de
i i : ; Aumento de Aumento de
Tamano de Fondos . crédito o Financieras/ ; .
= Factoring = : Capital de Capital nuevos Otro
la empresa Propios Prestamo  Cooperativas % 3
Z duenos socios
bancario
Micro 403 1.7 50.5 20 0.0 1.7 3.8
Pequena 50.6 6.9 385 22 0.3 0.6 1.0
Mediana 56.1 13.9 26.0 20 0.5 0.7 0.8
Grande 63.2 15.1 18.7 05 0.4 11 10

Fuente: Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.
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Tabla N° 4. Fuentes de financiamiento del Capital de Trabajo (en porcentajes)

Linea de

Tamano de la Fondos : créditoo Financieras/ Aumento de Capital Aumento de

. Factoring ) . _ Capital nuevos Otro

empresa Propios Prestamo Cooperativas de duenos 3
. S0Cios
bancario

Micro 72.2 15 241 09 1.0 0.4 0.0
Pequena 70.5 3.6 22.7 0.6 0.7 16 0.2
Mediana 68.2 6.4 225 0.3 1.0 13 0.2
Grande 65.1 6.1 25.4 01 11 18 03

Fuente: Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.

5.2. Créditos bancarios paralas EMT.

Del total de empresas representadas en la ELE-3, el 21% obtuvo un crédito
durante el afio 2013, mientras que el 79% no lo hizo. Analizando esta ultima cifra se
observa que la no adquisicién de créditos registra una relacién inversa al tamafio de la
empresa.

En efecto, en las empresas grandes, s6lo el 55% no obtuvo crédito durante el
periodo en consideracion, mientras que en el caso de las microempresas, el 86% no lo
hizo.

En tanto, en relacién a los motivos que explicarian la no adquisicién de un crédito, se
observa que un 93% de las empresas no solicit uno. Un 4% no lo hizo porque la
institucién rechazé el requerimiento. Mientras que un 2% no obtuvo un crédito porque
desistio de hacerlo. (Informe de resultados: analisis de financiamiento de las empresas)

Los graficos siguientes muestran los resultados de estas consultas realizadas en la
ELE-3 para el afio 2013.

Complementando la informacién que proporciona la encuesta ELE-3, es muy
interesante conocer los tipos de garantia que exigen los bancos para la colocacion de sus
créditos y, cuando corresponde, los diversos créditos con garantia estatal disponibles en el
mercado, todo ello eso si con informacion de la ELE-1 del afio 2011, segun puede verse
en el documento Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.
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Grafico N° 3. Utilizacién de créditos durante 2013

100%
14% 21%
80% 41%
60%
40% 86% 79%
59%
20%
0%
Grande Mediana Pequena Micro Total
M No obtuvo crédito M Si obtuvo crédito

Fuente: Informe de resultados: andlisis de financiamiento de las empresas.

Grafico N° 4. Acceso a crédito bancario, segun tamafio de empresa

Acceso a Creédito Bancario
Segln Tamafio de Empresa

o

<

o
o Lo )
£
)
§ 81
[%3
S
Q.

e

[~

Micro Pequefia Mediana Grande
Tamafio de Empresa

Fuente: Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.
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Las siguientes tablas dan cuenta de las garantias utilizadas por las empresas
nacionales en el afio 2011. Es un tema de relevancia por sus implicancias de politica
publica. Respecto a las garantias, las mas usadas en general son los terrenos,
especialmente en el caso de las medianas y pequefias empresas, con un 18,3% y un
25,6%, respectivamente.

La importancia del aval estatal en las garantias tiende a ser también mayor en ambos
segmentos de empresas, con 14,4% y un 9,1%, respectivamente, como se muestra en la
tabla siguiente:

Tabla N° 5. Tipos de garantias utilizadas (en porcentajes)

E?r?\r;(r)eiz Terreno Edificios Vehiculos fﬁ:;ﬂ?;ax /ig prli\\\/l:éo esAt\;atlal gi;;?;i; Otros  Ninguno
Micro 114 6.1 9.1 38 9.1 7.6 0.0 0.8 59.1
Pequena 183 10.2 7.2 141 9.7 14.0 0.3 14 46.9
Mediana 25.6 13.0 35 43 165 9.1 1.4 2.8 417
Grande 173 11.7 2.6 47 16.5 24 23 34 53.6

Fuente: Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.

Asimismo, la encuesta ELE-1 muestra que la mayoria de las empresas —cerca de un
80%-— ha obtenido préstamos bancarios sin utilizar garantias del Estado. El FOGAPE es el
instrumento mas utilizado, con un 15% de las empresas de la muestra declarando que han
obtenido un préstamo utilizando esta garantia publica. En el caso de la EMT su utilizacién
llega a un poco mas del 20%. Ello se refleja en la tabla siguiente.

Tabla N° 6. Instrumentos con garantia estatal usados (en porcentajes)

Tamano de la Reprogramador de S peronia
FOGAPE FOGAIN COBEX P 2 g conoce el No No sabe
empresa créditos PYME
nombre
Total 155 0.9 0.7 03 0.7 77.4 4.6
Micro 10.6 0.8 0.0 0.0 0.8 826 53
Pequena 26.0 0.6 0.2 0.6 1.0 65.4 6.2
Mediana 191 20 0.0 04 32 72.0 5.3
Grande 6.6 0.5 16 0.1 0.1 88.3 2.8

Fuente: Estrategia de financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento.
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6. Opciones de financiamiento disponibles paralas EMT

En los diversos numeros anteriores se han citado varias opciones de financiamiento
a la que pueden recurrir las EMT y los emprendedores (cuando desean partir con un
proyecto), entre ellas, recursos propios, productos bancarios (créditos, tarjetas y lineas de
crédito, etc.), factoring, aumentos de capital, etc.

De acuerdo con ello, es posible sefialar que existen variadas fuentes de
financiamiento, tanto publicas como privadas, disponibles para las empresas de menor
tamafio. Es claro que las principales instituciones privadas que otorgan financiamiento y
en general servicios financieros son los bancos, aunque también ofrecen dichos servicios
otras instituciones, como las cooperativas de ahorro y crédito y algunas fundaciones.

También en el &mbito privado, existen ciertas instituciones que proveen servicios
financieros especializados, como las instituciones de garantias reciprocas y empresas
que ofrecen leasing y factoring.

Por su parte, en el ambito publico, operan varias instituciones que otorgan servicios
financieros enfocados tanto en los emprendedores como en las empresas de menor
tamafio, preferentemente microempresas, entre las cuales destacan el BancoEstado
(Microempresas), CORFO, FOSIS, INDAP y SERCOTEC.

Ahora bien, en lo que sigue se veran varias de dichas opciones de financiamiento
con un poco de mayor detalle, con un énfasis mas practico que tedrico, para que se tenga
una vision concreta de las alternativas existentes para emprender, crecer o sobrevivir.

6.1. Alternativas tradicionales.

En esta categoria se encuentran los fondos propios, los créditos y otros instrumentos
bancarios, el financiamiento a través de proveedores, el leasing, el leaseback y el
factoring, por citar algunos.

6.1.1. Fondos propios.

Aqui hay que hacer una importante diferencia entre el emprendedor y el pequefio
empresario que financia con sus propios recursos sus necesidades financieras.

En el caso de los emprendimientos, del 50% al 70% de los recursos provienen de

fondos propios o de familiares y amigos, lo que se conoce como Family, Friends & Fools
(3F), segun asi lo ha dicho The Economist.
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Para el medio nacional, de acuerdo con la ELE-3, el 76,6% de los emprendedores,
para iniciar su negocio, se financia con ahorros propios, en tanto que el financiamiento con
recursos propios explica el 75,5% de la inversion inicial. Bastante menor es el impacto de
las 3F en este caso, pues de esta manera se financia el 10,8% de los emprendedores.

Este mecanismo tiene sus pro y sus contras: A favor de ella se cuenta la facilidad
con que se consigue financiamiento, pues se convence al entorno mas cercano de los
bondades del proyecto y el financiamiento llega. A ello se suma que por haber lazos
familiares o personales fuertes, las exigencias no son tan altas como con inversionistas
profesionales. El margen de confianza suele ser algo mayor en esta alternativa.

Sin embargo, también tiene desventajas, siendo la principal la que se relaciona con
los montos que se consiguen, que suelen ser bajos.

En cuanto a las EMT, como se puede ver en las tablas mostradas en el nimero 5
anterior, la principal fuente de financiamiento de estas empresas es a través de fondos
propios. Mas del 70% de los proyectos o capitales de trabajo de las microempresas y
pequefias empresas se financian de esta manera.

6.1.2. Créditos y otros productos de financiamiento bancarios.

En términos muy simples, un crédito es una operacion en la que una entidad
financiera concede a una persona natural o juridica, una cantidad de dinero previamente
definida y especificada en un contrato, durante un periodo de tiempo determinado, por la
cual se paga un precio también establecido (el interés).

El monto otorgado a través del crédito puede ser utilizado, en general, sin
restricciones y es el beneficiario quien administra el dinero, tanto su retiro como su
devolucion. En ese sentido, el crédito tiene la ventaja de proveer al emprendedor de la
posibilidad de disponer del dinero como desee, a diferencia de los fondos publicos, que
exigen un detalle pormenorizado y claro de los gastos y que permiten una cantidad
limitada de modificaciones.

Aunqgue el periodo de espera y los tramites para obtener el crédito pueden demorar
(la aprobacién dependera de muchos factores, entre ellos, el comportamiento anterior del
peticionario y las garantias que pueda ofrecer éste), la entrega del dinero es inmediata y
por su monto integro, lo que lo diferencia de algunos fondos publicos, que van entregando
los fondos por etapas.

Parece pertinente incluir aqui la pauta que la propia Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras entrega con un conjunto de recomendaciones dirigidas a las
personas que desean pedir un crédito bancario: (Asociacion de emprendedores de Chile,
2014)
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1. Antes de contratar un producto o servicio bancario cotice y compare. Es
recomendable comparar los costos y beneficios que otorga el producto o servicio. También
se deben evaluar las necesidades reales respecto de los beneficios del producto o servicio
y descartar los que son innecesarios 0 que no seran utilizados.

2. Asegurese de que cuenta con la informacion necesaria para decidir sobre la
contratacion de un producto o servicio bancario. Informese en los propios bancos
sobre las caracteristicas del producto o servicio que desea contratar. Lea detenidamente
los documentos que se le entregan, antes de firmar cualquier contratacion de un producto
0 servicio bancario.

3. Cuando solicite un crédito, preste especial atencion a las tasas de interés
informadas diariamente en las distintas sucursales bancarias. Cotice las tasas de
interés de los bancos, ya que éstas varian diariamente. Ademas, consulte sobre otros
gastos asociados al producto o servicio financiero, en particular gastos notariales, de
escrituras, impuesto de timbres y estampillas, etc. Tenga en cuenta que muchas veces se
ofrecen seguros junto a la contratacion de un crédito, pregunte sobre las condiciones del
crédito y cotice en los distintos bancos.

4. Pregunte y aclare todas sus dudas. En el caso de dudas acerca de
caracteristicas o condiciones del producto o servicio que desea contratar, solicite al banco
una explicacién detallada, incluyendo los efectos que tendran para usted los documentos
gue debera firmar, especialmente respecto de los compromisos que asumira.

5. No asuma compromisos sin antes leer y entender lo que firma. La firma de un
contrato referido a un producto o servicio bancario conlleva la aceptacion de las
obligaciones y los derechos que ahi se especifican. Por ello, antes de firmar, es
conveniente que siempre lea y comprenda el contenido de todos los documentos que el
banco le solicita. Asegurese de preguntar sobre las obligaciones que tendra que cumplir y
verifigue que sean adecuadas a su presupuesto y que podra cumplirlas sin dificultad.

6. Los anexos que se mencionan en un contrato son parte de este ultimo. Si en
el contrato que va a ser firmado, se menciona algin anexo como parte del mismo,
asegurese de leerlo antes y de que éste se integre al contrato.

7. Mantenga sus datos confidenciales. Nunca entregue los datos o claves
personales de acceso a sus cuentas, a terceras personas. Utilice claves y cddigos
secretos, dificiles de adivinar.

De acuerdo con lo dicho en el documento “Estrategia de financiamiento de las
PYMES y el Emprendimiento”, en el plano internacional, se puede sefialar que el acceso
de las EMT al financiamiento bancario es relativamente menor al que se observa en los
paises de la OECD vy el costo de financiamiento -relativo a las empresas grandes- tiende a
ser mas alto.
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Un dato muy interesante respecto de las tasas de interés, sefiala que es posible
inferir que en Chile existe un diferencial de tasas entre empresas grandes y pequefas
superior al que existe en la OECD. En efecto, segun cifras del afio 2012, el diferencial es
de 7,26%, mientras la mediana para ese mismo indicador en el grupo de paises de la
OECD es 1,80%.

6.1.3. Leasing y leaseback.

El leasing es un contrato de arriendo entre una entidad financiera y un cliente, en que
al final del periodo pactado, el usuario tiene la opcion de comprar o devolver el bien en
cuestion. La empresa que se dedica al leasing hace la adquisicion a su nombre y luego la
entrega en arriendo a un tercero.

El leasing financia hasta el 100% del valor de los bienes y servicios elegibles, cuyo
valor de compra no exceda de UF 15.000, excluido el IVA. Se otorga en ddlares o en
unidades de fomento, tiene tasa de interés fija y considera plazos de pago de entre 3y 5
anos.

El leasing para EMT permite comprar activos sin contar con liquidez suficiente para
hacerlo. Este mecanismo permite al emprendedor adquirir insumos y bienes de capital,
como magquinarias y equipos nuevos, asi como también el montaje u obras orientadas a
fines productivos.

La Unica restriccion es que no financia el arrendamiento de bienes inmuebles
(excepto cuando la normativa ambiental obligue a la empresa a relocalizarse), vehiculos
de uso personal y bienes de capital usados (excepto cuando ellos se importen
expresamente para la empresa beneficiaria o
cuando esta posea ventas anuales inferiores
a US$ 1.000.000).

Para postular a un leasing, el
emprendimiento debe haberse constituido
legalmente como empresa y tener ventas
anuales de hasta US$ 10.000.000.
Finalizando el plazo del contrato de leasing,
el emprendedor puede acceder a la compra
del mismo, ejerciendo su derecho de opcion
de compra, valor que se establece en el
contrato al inicio y permanece hasta la fecha
de culminacion.

Por su parte, el leaseback es una
operacion no muy conocida que puede
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resultar muy Gtil en un momento dado, especialmente si la empresa dispone de elementos
patrimoniales, pero no de tesoreria, y necesita acudir a la financiacion para tener liquidez.

El leaseback es similar al leasing, pero a la inversa. La operacion consiste en que el
propietario de un bien, mueble o inmueble, lo vende a una agencia de leasing para
suscribir a continuacion un contrato de arrendamiento financiero sobre el mismo.

El vendedor del bien obtiene una fuente de liquidez y a la vez se asegura la
recuperacion del elemento a través del arrendamiento financiero. La titularidad se
transmite a la sociedad de leasing, manteniendo la empresa vendedora los derechos de
uso sobre el mismo. Ademas, ésta puede beneficiarse de las ventajas fiscales a través de
la desgravacion de los intereses y las amortizaciones que sean aplicables.

Generalmente, estas operaciones se realizan sobre bienes inmuebles, si bien la
normativa no impide que se realicen sobre bienes muebles.

El leaseback no supone una merma en el patrimonio empresarial, puesto que el
activo se mantiene en el balance, aunque el propietario desde el punto de vista juridico, es
el que lo ha adquirido. El vendedor, en el momento de activar el bien, debera reconocer la
deuda como un pasivo financiero. La carga financiera se distribuird a lo largo de la vida del
contrato, imputandose a pérdidas y ganancias conforme al criterio de devengo. Por su
parte, el arrendador contabilizara el correspondiente activo financiero.

6.1.4. Factoring.

El factoring es una de las alternativas de financiamiento mas atractivas y proliferas
de los ultimos afos, con un 25% de crecimiento, segun las Ultimas cifras de la Asociacién
Chilena de Factoring (ACHEF).

El mecanismo, orientado principalmente a las pequefias y medianas empresas,
consiste en la transferencia de la cobranza futura de créditos y facturas de la empresa a la
institucion financiera, la cual dara a cambio el dinero correspondiente al 90%
aproximadamente de esas operaciones.

La principal ventaja de este instrumento es que permite a la empresa dar crédito a
sus clientes sin afectar su flujo financiero. Este sistema consiste en transformar activos,
como cheques, facturas, letras, pagarés, contratos y otros documentos por cobrar, en
recursos liguidos inmediatos, a través de la cesion de facturas y/o créditos documentados.

Para acceder a esta herramienta, es necesario pasar la etapa de evaluacién de los
montos y capacidad de pago, como también la acreditacion de estados de situacion,
informes comerciales sin antecedentes y la existencia de un negocio con una antigiedad
minima exigida.
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Las principales ventajas del factoring son que ofrece una liquidez casi inmediata de
las cuentas por cobrar, evita costos administrativos y no representa endeudamiento frente
a otros acreedores. (Asociacion de emprendedores de Chile, 2014)

6.2. Otras opciones de financiamiento.

La legislacion de fomento, enfocada en las EMT, entrega diversas opciones de
financiamiento, a través de fondos y concursos publicos, administrados por varias
instituciones del Estado o dependientes de él, entre las que se pueden citar a CORFO,
SERCOTEC, FOSIS, INDAP, entre otras.

Para no hacer mas extenso este documento, se pasara revista a algunos pocos
instrumentos de fomento y/o emprendimiento, en su mayoria concursables, disponibles en
general para apoyar a los emprendimientos 0 a pequefias empresas que necesitan capital
para sus proyectos.

6.2.1. Capital Semilla de SERCOTEC.

El Servicio de Cooperacion
Técnica (SERCOTEC), es un
organismo dependiente del
Ministerio de Economia que, entre
otras muchas funciones, financia y
fortalece proyectos de empresas
de menor tamafio que tengan
ventas anuales iguales o inferiores
a 10.000 UF.

El programa “Capital Semilla” .
tiene caracter regional. Pueden M,
postular a él emprendedores y 2
empresas de todo el pais, en sus
respectivos concursos regionales,
en linea presentando un proyecto
a la consideracion de un jurado que dirime entre los postulantes en funcién de varios
factores, entre los que destacan el nivel de innovacion, la capacidad del equipo
emprendedor o empresa, la compatibilidad con los intereses regionales y la generacion de
empleo.

Tiene dos lineas, una de emprendimiento y una de empresas, donde se reparten
entre $ 1.500.000 y $ 2.000.000, y entre $ 3.000.000 y $ 6.000.000, respectivamente.
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Durante el periodo de postulacion, existe una capacitacion para la elaboracion del plan de
negocio del proyecto.

Mas informacion en www.sercotec.cl.

6.2.2. Capital Abeja de SERCOTEC.

Concurso regional dependiente de SERCOTEC, orientado a empresarias, duefias de
micro o pequefias empresas, que premia a los proyectos ganadores con dinero en efectivo
para promover el crecimiento de sus empresas a través de su desarrollo en nuevos
mercados, consolidacion en los actuales y fomentar la innovacion de productos, servicios
y/o procesos.

6.2.3. Fondos y concursos manejados por CORFO.

La Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO), a través de InnovacChile,
mantiene cerca de 30 fondos concursables de apoyo al emprendimiento y la innovacion.

Estos entregan un subsidio no reembolsable de hasta el 80% del total del proyecto
(varia segun el fondo), con un monto méaximo definido para cada concurso. Es por esto
que, a la hora de elegir el fondo que mas se ajusta al proyecto, es necesario evaluar su
dimension y su impacto.

Todos estos fondos exigen una declaracion detallada de los gastos en los que se ha
gastado el fondo asignado, tanto en la fase de postulacion, como posteriormente en la
implementacion del proyecto, debiendo presentarse la documentacion sustentante (boletas
y facturas, por ejemplo) de cada egreso o gasto asociado. La mayoria de los fondos de
Corfo tienen ventanilla abierta, vale decir, estan abiertos todo el afio.

Algunos de dichos fondos concursables son los siguientes: (Asociacién de
emprendedores de Chile, 2014)

a) Empaquetamiento Tecnoldgico para Nuevos Negocios. Subsidio que apoya el
desarrollo de productos tecnoldgicos que presentan una oportunidad comercial
demostrable. Financia hasta el 80% del presupuesto total de proyecto, con un tope
maximo de $180 millones. Esta abierto todos los dias hébiles del afio.

El tramite debe hacerse a través de una incubadora de negocios que actie como
apoyo en el proceso de innovacion, emprendimiento, transferencia y comercializacion
tecnologica.

b) Gestion de Innovacion en Empresas Chilenas. Este fondo es idéneo para
empresas ya constituidas que persiguen implementar innovacion. El fondo contribuye al
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desarrollo de capacidades de gestion que promuevan una cultura que facilite y fomente el
proceso de generacion de ideas y conocimiento. Financia el pago a la corporacion experta
por la asesoria o el servicio de un software especializado que provea la sistematizacion
del proceso de innovacion. Dependiendo del tamafio de la compafia, Innova Chile brinda
un cofinanciamiento de un 65% y hasta un 75%. Abierto todos los dias hébiles del afio.

c) Programa de Emprendimientos Locales. Este subsidio entrega dinero a
empresas de menor tamafio de una localidad en especial, para que mejoren la gestion y
aumenten su competitividad. Pueden postular emprendedores que deseen desarrollar una
actividad empresarial o que sus ventas anuales sean inferiores a UF 5.000.

Financia hasta el 50% de la inversion total en bienes de capital de las firmas que
integren el Programa de Emprendimientos Locales, con tope de $ 1 millén por institucion.
Este fondo, a diferencia de los anteriores, no tiene ventanilla abierta, por lo que la fecha de
postulacion depende de cada zona.

d) Programa de Apoyo a Proyectos en Etapa de Preinversidon. Este programa
apoya la ejecucién de estudios técnicos y/o econdmicos que permitan decidir si invertir o
no. Pueden postular compafias privadas, nacionales o extranjeras que pretendan invertir
un monto igual o superior a UF 3.500 en cualquier region del pais, menos en la
Metropolitana. El programa financia hasta el 40% del valor del estudio, con un tope de UF
1.000. Para determinar si una empresa es elegible, antes de postular, debe completar la
Ficha de Perfil del Proyecto de Preinversion. Abierto todos los dias habiles del afio.

e) Programa de Apoyo a la Inversidén Tecnoldgica. El objetivo de este programa
es atraer inversiones de alta tecnologia al pais, subsidiando componentes que sean
determinantes para la materializacion de la iniciativa y que permitan su permanencia.
Subsidia hasta UF 45.000 por proyecto. Para determinar si es elegible, antes de postular,
la empresa debe completar la Ficha de Perfil del Proyecto de Preinversion. Abierto todos
los dias habiles del afio.

f) Capital Semilla de Corfo. Subsidio que apoya a emprendedores innovadores en
el desarrollo de sus proyectos de negocios, mediante el cofinanciamiento de actividades
para la creacién, puesta en marcha y despegue de sus compafiias. Financia hasta 75%
del monto total del proyecto con un tope maximo de $ 40 millones y se puede postular
todos los dias habiles del afo. El tramite debe hacerse a través de una incubadora de
negocios que actie como apoyo en el proceso de innovacion, emprendimiento,
transferencia y comercializacion tecnologica.

7. Problemas en el financiamiento de las EMT y los emprendedores

De acuerdo con Beck et al. (2008), citado en el estudio de la Consejo de
financiamiento de PYMES y emprendimiento (2015), que compararon los patrones de
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financiamiento de las EMT respecto a las grandes empresas en una muestra de 48 paises,
sugieren que existen diferencias importantes entre ellas, aun después de controlar por
otras caracteristicas de las firmas y los paises. En particular, se muestra que las empresas
mas pequeiias financian una proporcion mayor de su inversion con financiamiento interno.
Asimismo, el financiamiento bancario se incrementa a medida que aumenta el tamafo de
las empresas.

En otras de las conclusiones de Beck et al. (2008), es que la generacion de
mecanismos de financiamiento informal no sustituye la falta de acceso a otras fuentes de
financiamiento.

A estos problemas, que dificultan el acceso al financiamiento de las EMT, debe
agregarse la gran diferencia en el diferencial de tasas de interés entre las grandes
empresas y las de menor tamano.

En efecto, el diferencial de tasas de interés para estos segmentos empresariales es
de 7,26%, mientras que la mediana para ese mismo indicador en el grupo de paises de la
OECD es de s6lo 1,80%.

Si bien existen otros problemas que dificultan el acceso al financiamiento para estas
empresas (y para los emprendedores), quisiéramos terminar incluyendo algunas de las
razones que explican aquello, segun lo que determind el Consejo de financiamiento de
PYMES y emprendimiento:

e La competencia en el segmento de EMT parece ser mas baja o0 menos intensa que en
el segmento de empresas de mayor tamafio. Existe evidencia, por ejemplo, que las
empresas grandes operan con varios bancos simultineamente, mientras que las EMT
lo hacen con uno o por lo menos con un grupo reducido de entidades. Esto se traduce
en que las EMT tienen menores grados de movilidad y enfrentan limitaciones para
aprovechar las oportunidades que pueden recibir de otros bancos.

e El bajo desarrollo de otras alternativas de financiamiento, en particular, de aquellas
relacionadas al financiamiento de activos, la emision de deuda no bancaria (bonos),
los instrumentos hibridos y la emisién de acciones. Esto se deberia a los altos costos
de transaccion involucrados en este tipo de instrumentos y que, por lo tanto, serian
mas relevantes para las empresas medianas y/o de alto potencial de crecimiento.

e La escasa familiaridad y conocimiento que tienen las empresas mas pequefias y los
micro emprendedores sobre los instrumentos financieros disponibles. De acuerdo a la
Segunda Encuesta de Micro emprendimiento, un 55% de los emprendedores posee
escasos 0 nulos conocimientos financieros o capacidades para desenvolverse en ese
ambito (Ministerio de Economia, 2012)
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e Los sistemas de informacion comercial presentan deficiencias en la medida que no
permiten evaluar adecuadamente los riesgos de crédito, en particular de las EMT, la
mayoria de las cuales no cuenta con informacion financiera validada y confiable.
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Conclusion

Finalizando la Unidad Il y el curso, en este documento se revisan a las diversas
opciones de financiamiento que tienen las empresas de menor tamafio (EMT) chilenas.

Para contextualizar la materia, se hace una larga exposicion de lo que significan en
el pais las EMT y su importancia en cuanto a la cantidad de empresas que conforman tal
segmento, dado que mas del 98% de todas las empresas del pais son EMT o Mipyme.

Se muestra una gran cantidad de informacion relacionada con el financiamiento de
estas empresas, también de los emprendedores que requieren recursos para iniciar sus
proyectos, haciendo ver las asimetrias que existen entre tales empresas y las grandes
empresas.

También se incluye un breve repaso sobre las distintas alternativas de
financiamiento, con un enfoque mas bien préactico, que puede servir de guia sobre el tema.
Las opciones son variadas aunque por lejos el financiamiento con recursos propios es la
principal alternativa a la que recurren tanto los emprendedores como las empresas de
menor tamafio para cubrir sus necesidades de financiamiento.
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