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Prologo

Este curso de Amadlisis Financiero de Empresas, Segunda Edicion, tiene una
orientacion tebrica y practica. Por una parte, se trata de estudiar los aspectos
fundamentales de la teoria de las finanzas corporativas, es decir, los principios por
los que se guian las decisiones financieras de las empresas; y, por otra parte, se
aplicaran estos principios a casos concretos de la practica empresarial.

El supuesto general del curso es la existencia de una economia capitalista, que
incluye un cierto esquema regulatorio general. Se veran ejercicios relativos, en
primer lugar, al sistema existente tanto en Chile como en otros paises, en especial
Europa y Estados Unidos de Norteamérica.

El Capitulo 1 Introduccion se inicia con una discusion del objetivo de la empresa;
luego se hace una presentacion general del mercado de capitales de Chile y en
tercer lugar, se discute las funciones del gerente de finanzas.

En Capitulo 2 se trata el Valor del Dinero en el Tiempo. Se presenta los conceptos
de valor presente y valor futuro y se trata el problema de la valoracién de dos tipos
de activos financieros: los bonos y las acciones. Ademas, se presenta el tratamiento
de la inflacion.

En el Capitulo 3 se trata el tema de la Informacion Financiera de la Empresa,
presentando las IFRS (Internacional Financial Reports Standards - Normas
Internacionales de Informacién Financiera, NIIF). Se trata el tema de los estados
financieros y se analiza un modelo de Balance General y un modelo de Estado de
Resultados.

En el Capitulo 4 y 5 se estudia las relaciones entre el Riesgo y la Rentabilidad, y se
presenta el Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM), que nos ofrece
una teoria sobre como valorar activos duraderos con riesgo, para lo cual deberemos
plantearnos algunas cuestiones basicas sobre los mercados financieros, a saber:

¢ QuE riesgo soportan los inversionistas en titulos o papeles de una empresa?
¢Como se pueden cuantificar estos riesgos?

¢Qué compensacion exigen los inversionistas por el riesgo que soportan?

¢Qué tasa de rentabilidad esperan razonablemente recibir los inversionistas que
compran acciones?

En el Capitulo 6 trataremos algunas cuestiones basicas de los Mercados
Financieros. Por ejemplo, ;reflejan los precios de los titulos o papeles el valor real
de los activos que representan? El gerente de finanzas debe decidir a qué precio
ofrecera los titulos o papeles que emita la empresa.

En los Capitulos 7 y 8 se trata la Politica de Endeudamiento y de Dividendos de
la empresa. Veremos que pasa cuando la empresa se encuentra en dificultades
financieras debido a un pobre resultado operacional, a un endeudamiento excesivo,
0 a ambas cosas.
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Finalmente, en el Capitulo 9 nos ocuparemos de los ratios financieros. Recordemos
que las decisiones de inversion, la politica de dividendos, la politica de
endeudamiento y otros temas financieros no pueden tratarse independientemente.
Todos ellos deben combinarse dentro de un plan financiero global razonable para la
empresa, que incremente el valor de la inversion a los accionistas, manteniendo la
flexibilidad suficiente como para que la empresa no tenga dificultades financieras y
pueda llevar a cabo nuevas e inesperadas oportunidades de inversion.

Santiago de Chile, Diciembre 2009 Cristobal Videla-Hintze
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1.  Introduccion

11 El objetivo de la empresa

Es interesante preguntar la causa de la existencia de la empresa en la economia
contemporanea; en efecto, al tratar esta cuestion es posible entender los principios
de la organizacion econémica. Si bien en este curso se supone la existencia de la
empresa, discutiremos en primer lugar su objetivo.

La base de nuestro analisis la constituyen las empresas llamadas sociedades
anonimas o corporaciones, que en general son aguellas que manejan gran magnitud
de recursos humanos, materiales y financieros.

La sociedad anonima €S una organizacion, constituida por un conjunto de contratos, que se
establece de acuerdo a la Ley con personalidad juridica propia, formada por la reunion de un
fondo comun suministrado por los accionistas responsables s6lo por sus respectivos aportes
y administrada por un directorio integrado por miembros esencialmente revocables.

En Chile, la Ley N° 18.046 del 22 de octubre de 1981 regula la constitucion y
funcionamiento de las sociedades andnimas (S.A.). La Ley consta de 16 titulos.

El Titulo Primero se refiere a las formalidades que se deben cumplir para la
constitucion de las S.A., las cuales pueden ser abiertas o cerradas. Establece que
para formar una S.A. se requiere una escritura publica, en la que se debe determinar
el monto del capital de la sociedad, el nimero de acciones en que es dividido con
indicacion de sus series y privilegios si los hubiere y si las acciones tienen o no
valor nominal; la forma y plazos en que los accionistas deben pagar su aporte.
También, se establece que las S.A. abiertas quedaran sometidas a la fiscalizacion de
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

El Titulo Tercero de la Ley establece normas sobre el capital, las acciones, sus
series y su pago; también, establece que cada accién tendra derecho a lo méas a un
voto; que puede haber acciones sin derecho a voto; que los accionistas tendran
derecho preferente para suscribir acciones de aumento de capital.

El Titulo Cuarto establece las normas para la administracion de la sociedad, donde
se establece que la sociedad an6nima es administrada por un directorio, elegido por
la junta de accionistas. Se establece que no pueden ser directores de S.A. los
menores de 21 afos, las personas encargadas reos o condenadas por pena aflictiva,
los funcionarios fiscales que fiscalizan S.A., los senadores y diputados, los
ministros y subsecretarios de Estado, los funcionarios de la SVS, lo corredores de
bolsa y agentes de valores. Se establece que el directorio puede ser revocado en su
totalidad por la junta de accionistas, que las funciones de un director de una S.A. no
son delegables y se ejercen colectivamente. Se estipula en el Articulo 41 que “los
directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia
que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios”, agrega la Ley
en su Articulo 43 que “los directores estan obligados a guardar reserva respecto de
los negocios de la sociedad y de la informacién social a que tengan acceso en razén
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de su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente por la compafia”. El
Articulo 49 de la Ley establece que el directorio designara uno o mas gerentes,
fijandoles sus atribuciones y deberes, pudiendo substituirlos a su arbitrio.

En los Titulos Quinto y Sexto se fijan las normas para realizar las juntas ordinarias
de accionistas, que principalmente establece que deben presentarse a los accionistas
los estados financieros de la empresa, debidamente auditados. Las juntas ordinarias,
que deben celebrarse una vez al afio, deben pronunciarse sobre los estados
financieros de la sociedad; sobre la distribucién de utilidades y el reparto de
dividendos; la eleccion de los miembros del directorio. Hay ciertas materias que
solo pueden ser tratadas en juntas extraordinarias, tales como la disolucion de la
sociedad; la transformacion, fusion o division de la sociedad; la reforma de sus
estatutos; la emision de bonos o debentures convertibles en acciones; la
enajenacion del activo fijo; otorgamiento de garantias para caucionar obligaciones
de terceros. La citacion de una junta de accionistas debe hacerse por un aviso en un
periddico determinado por una junta anterior. Podran participar los titulares de
acciones inscritas en el Registro de Accionistas con cinco dias de anticipacion. Los
accionistas podran hacerse representar por poder.

El Titulo Séptimo establece las normas que rigen para los Estados Financieros de
las S.A. y de la distribucion de las utilidades; luego, en los otros titulos, se trata de
las filiales y coligadas, y de la division, transformacién y fusion; de la quiebra,
disolucion y liquidacion de las S.A.

Organizacion General de una Sociedad Anénima

Junta de Accionistas
(1 acciéon =1 voto )

Directorio
(5 Directores 0 mas; siempre un numero impar)

|

Gerente General

Gerente de Operaciones Gerente Comercial Gerente de Finanzas
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M. C. Jensen y W. C. Meckling en 1984 en su paper ‘Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Cost, and Ownership Structure’ afirman que “es
importante reconocer que la mayoria de las organizaciones son simplemente
ficciones legales, que sirven de nexo para un conjunto de relaciones contractuales
entre individuos”.

La empresa privada “es simplemente una forma de ficcion legal que sirve de nexo a
relaciones contractuales y que se caracteriza por la existencia de derechos
residuales divisibles sobre activos y flujos de caja de organizaciones, que
generalmente se pueden vender sin autorizacion de los otros individuos
involucrados en los contratos”.

Esta definicion permite clarificar lo engafioso que es la personificacion de una
empresa, cuando se pregunta, por ejemplo, ¢cual debe ser la funcién social de la
empresa? o jtienen las empresas responsabilidad social?

Si la empresa es una ficcion legal, no puede ser un individuo. Esta ficcion legal es
el lugar de un complejo proceso, en el cual los intereses en conflicto de varios
individuos (algunos de los cuales pueden “representar” a otras organizaciones)
llegan a un equilibrio, en el marco de las relaciones contractuales. En este sentido,
el “comportamiento” de una empresa es como el comportamiento de un mercado,
es decir, el resultado de un complejo proceso de equilibrio.

La sociedad andnima es una extrafia invencion social. Millones de personas confian
voluntariamente miles de millones de pesos, délares, euros u otras monedas de su
riqueza personal al cuidado de ejecutivos, sobre la base de un complejo conjunto de
relaciones contractuales que delinean los derechos de las partes involucradas. El
crecimiento de la forma de la sociedad andnima sugiere, al menos hasta el presente,
que los inversionistas y acreedores no se han desilusionado con los resultados.

Como introduccion a la discusion del objetivo de la empresa se sugiere leer dos
interesantes papers: primero, el de Roberto Goizueta (1996), CEO de la Coca-
Cola, Why shareowner value? Y luego el de McTaggart & Kondes (1993), The
Governing Corporate Objective — Shareholders versus Stakeholders.

En resumen, en nuestra opinion, el objetivo de la empresa es aumentar la riqueza de

sus duefios, que como veremos mas adelante, consiste en aumentar el valor presente
de su flujo de caja.
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1.2 El Mercado de Capitales.

El mercado de capitales es la forma de organizacion compuesta por los individuos, las
empresas, las instituciones estatales, gremiales y los instrumentos financieros que hace
posible el flujo de capitales desde los ahorrantes hacia los inversionistas y viceversa.

En el mercado de capitales se transan documentos que representan ciertas
cantidades de dinero. En general, estos documentos se llaman titulos, papeles,
valores; y representan ciertos derechos determinados, como las acciones y los
bonos. En el mercado de capitales se opera con ciertas unidades monetarias, que en
nuestro caso corresponden principalmente a los pesos chilenos ($), las unidades de
fomento (UF) y los ddlares de EE.UU. (US$).

Las empresas que nos interesan son principalmente las sociedades andnimas, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las compafiias de seguros.

Las instituciones del mercado de capitales en Chile que nos interesan son
principalmente el sistema bancario, las instituciones financieras privadas (capital de
riesgo), las empresas calificadoras de riesgo, las bolsas de valores, destacandose la
Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa Electronica de Santiago.

En los EE. UU. el mayor comercio de acciones de las empresas tienen lugar en la
Bolsa de New York (New York Stock Exchange, NYSE) y en la American
Exchange (AMEX). Ademas hay un voluminoso comercio extra bursatil (over-the-
counter, OTC). El mercado extra bursatil no es un mercado centralizado, sino que
una red de comerciantes en titulos o papeles que utilizan el sistema electrénico
conocido como National Association of Security Dealers Automatic Quotation
System (NASDAQ) para cotizar los precios a los que ellos van a vender y comprar.
EN tanto que las acciones pueden ser negociadas tanto en las bolsas como en los
mercados extra bursatiles, casi toda la deuda empresarial es negociada en forma
extra bursétil, si es que se negocia.

Las instituciones del Estado dedicadas con especial énfasis al mercado de capitales
son el Ministerio de Hacienda, el Ministerio de Economia, la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS), la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF), el Servicio de Impuestos Internos (SII) y el Banco Central de
Chile (BC).

Hemos visto que las sociedades andnimas pueden pedir préstamos a los bancos y
emitir acciones y bonos, que les permite a las empresas obtener dinero mediante la
venta de estos titulos. La funcion del mercado de capitales es servir este propésito.

Una nueva emision de titulos o papeles incrementa tanto los fondos que posee una
empresa como la cantidad de acciones o bonos en manos de los interesados. Esto se
conoce cCoOMo una emision primaria.

El mercado financiero primario es el mercado para la compra y venta de nuevos titulos o
papeles de las empresas.
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Pero, para hacer mas fluido el movimiento de capitales los mercados financieros
permiten a los inversionistas negociar acciones y bonos entre si.

El mercado financiero secundario es el mercado en el cual los inversionistas negocian los
titulos o papeles ya emitidos.

Algunos activos financieros no tienen mercados secundarios. Por ejemplo, los
papeles que tienen un banco de los créditos personales que ha otorgado
normalmente no tienen mercados secundarios. Otros activos financieros son
normalmente negociados. Si una empresa incrementa sus fondos vendiendo
acciones o bonos a los inversionistas, entonces cuando los inversionistas requieren
liquidez, pueden vender sus papeles.

Caracteristicas generales de la Bolsa de Comercio de Santiago

Los instrumentos financieros son las diversas alternativas de crédito que estan
disponibles en la economia en un momento determinado. Se diferencian entre si de
acuerdo a la exigibilidad de devolver el capital, pagar intereses que adquiere el
emisor, la reajustabilidad que ofrecen, el riesgo y la liquidez que presentan, al tipo
de tributacion a que estan afectos, a los plazos de vencimientos, etc.

El valor que adquiere el traspaso de capitales desde los ahorrantes a los
inversionistas esta dado por la tasa de interés y los costos originados por el servicio
de intermediacion. En general, el nivel de las tasas de interés esta directamente
relacionado con la cantidad de inversion de un pais. En general, si la tasa de interés
es alta, ceteris paribus, la tendencia hacia la inversion disminuye, pues es menos
atractivo arriesgar esos capitales en proyectos especificos; en cambio, si la tasa de
interés es baja, ceteris paribus, puede resultar mas conveniente endeudarse para
invertir en proyectos rentables.

La Bolsa de Comercio de Santiago, es una institucion perteneciente al mercado de
capitales, es una sociedad anonima cuya funcién principal es proveer a los
compradores y vendedores de valores de un lugar fisico de reuniéon para que
efectlen sus transacciones, a través de los corredores.

La Bolsa de Comercio de Santiago se fund6 en 1893, que permitié disponer de un

marco formal para las transacciones de las acciones de las 329 sociedades anonimas
existentes en la época en Chile, la mayoria dedicadas a la mineria.
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Principales Funciones de la Bolsa de Comercio de Santiago.

1. Facilitar el flujo ahorro-inversion:
- Transacciones de acciones de sociedades andnimas
- Transacciones de bonos y debentures
- Intermediacion de instrumentos de corto plazo
- Operaciones de underwriting (contratos de colocacién de una emisiéon de
valores)

2. Optimizar la asignacion de recursos:
- Libre determinacion de los precios
- Transparencia del mercado
- Orientacion de ahorrantes e inversionistas

3. Ser mercado secundario:
El financiamiento de las inversiones que tienen un periodo de maduracion
prolongado requiere obtener capitales de largo plazo, mediante emision de ciertos
titulos, papeles o valores. Las sociedades anénimas pueden emitir acciones y bonos.
Los ahorrantes que estan dispuestos a adquirir estos papeles, requieren a su vez de
liquidez, a precios convenientes, ante la eventual necesidad de recurrir a estos
fondos. Esta liquidez la aporta el mercado secundario, en el cual se debieran
determinar libremente los precios de por las fuerzas de la oferta y la demanda. Se
trata de evitar distorsiones de precios, debidas a practicas monopolicas o
monopsonicas (muchos vendedores y un solo comprador). Esta es la funcién mas
importante de la Bolsa de Comercio. Entre otras funciones debe cumplir con:
- Permitir del cambio de tamafio de los activos financieros.
- Creacion de un mercado continuo.
- Difusion de la propiedad accionaria.

4. Regular el mercado:
El objetivo es mantener un mercado ordenado, evitando las manipulaciones de
precios y asegurar la confiabilidad del sistema, impidiendo irregularidades y
otorgando igualdad de oportunidades de todos los participantes. Esta regulacion es
tanto interna, establecida por la propia Bolsa de Comercio, como externa, por
disposiciones de organismos controladores del Estado, tales como las
Superintendencias, la Contraloria, el Banco Central, el Servicio de Impuestos
Internos, etc.

La Operatoria Bursatil

La operatoria bursatil esta constituida por las transacciones de compra y venta que
se desarrollan en el Salén de Ruedas, al cual se puede concurrir libremente para
observar el desarrollo de las operaciones. Las transacciones diarias se realizan en
los redondeles, en los cuales hay terminales de ingreso de datos que permiten
registrar las operaciones en tiempo real.

Para efectuar una inversion se requiere ser mayor de edad y tener el derecho de

propiedad y transferencia plenamente establecido sobre los titulos a transar. Se
debe concurrir a un corredor de la Bolsa, llenar un formulario, especificando qué
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desea comprar o vender, y sefialar claramente bajo qué condiciones se debera
cumplir la orden:

- Fijar un precio para la transaccién: a “precio de mercado”, en este caso el
corredor intentard obtener el mejor precio posible; o bien, a un “precio limite”,
en este caso si es una orden de compra hay un maximo y si es una orden de
venta, se fija un precio minimo.

- Fijar forma de pago: pagadera hoy (PH); pagadera mafiana (PM), contado
normal, esto es, se liquida a los dos dias habiles de realizada la transaccion;
operacion a plazo (OP), se puede liquidar entre 3 y 180 dias.

El corredor realizara personalmente el mandato del cliente, o bien ordena a su
operador para que lo haga en su reemplazo.

Sistemas de Negociacion

Las transacciones se realizan bajo el sistema de pregén, del telepregon, de remate y
de remate electronico. En muchas bolsas se ha agregado un sistema de
transacciones via Internet.

En el sistema de pregon de la Bolsa de Comercio el corredor ofrece comprar o
vender los titulos a viva voz, y una vez encontrada la contraparte, bajo las
respectivas condiciones, se procede a calzar la operacion. Si esto no sucede, el
corredor puede efectuar una “oferta a firme” (OF), que consiste en ofrecer o
demandar un papel a un cierto precio, llenando para tal efecto, una boleta, con
indicacion de lote y condiciones de pago. Esta informacion se coloca en | sistema
computacional, y se despliega en los terminales de la Bolsa, oficinas de los
corredores, instituciones financieras y organismos publicos, conectados a la Red
Computacional de la Bolsa. Una oferta a firme condiciona el resto de las
transacciones del siguiente modo: si es una oferta de compra, nadie podra transar
ese papel a un precio inferior al de la oferta hasta que ésta haya sido tomada; por el
contrario, si la oferta a firme es de venta, no podran realizarse operaciones de ese
papel a precios superiores al de la oferta...

En la Bolsa, el sistema de pregdn y ofertas a firme se utiliza en las operaciones del
mercado de acciones, en el oro amonedado, en las cuotas de fondos de inversion y
en los mercados a futuros.

El sistema de telepregon de la Bolsa de Comercio es un sistema electronico de
acciones y dolares, en el que el corredor ingresa ofertas de compra o venta en una
red computacional. Al ingresar las ofertas, el sistema verifica si existe
compatibilidad entre ellas, de ser asi, procede a calzarlas automéaticamente, de lo
contrario, las almacena y la oferta queda a firme para ser calzada en cualquier
momento con una nueva oferta compatible que ingrese al sistema.

El sistema de remate electrénico de la Bolsa de Comercio es un sistema disefiado
especialmente para los mercados de renta fija e intermediacion financiera. En este
sistema se ingresan ofertas de venta en un determinado periodo y el remate se
realiza en otro periodo, en el que efectia posturas de compra sobre ofertas
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existentes. Al término del remate, el sistema adjudica el instrumento a quien realice
la mejor postura. La informacion sobre el desarrollo del remate electronico se
puede obtener en forma instantanea a través de los terminales de la red.

Ademads, existe un sistema de negociacion fuera de rueda para valores de renta
fija e intermediacion financiera. En este sistema el corredor actia como
intermediario entre las entidades emisoras y los clientes, captando recursos y
remitiéndolos posteriormente a bancos, financieras y otras.

Publicaciones de las Transacciones de la Bolsa de Comercio

En el diario El Mercurio se publica el cierre oficial diario de las transacciones del

sistema de pregon de las acciones del dia anterior. En la Bolsa de Comercio de

Santiago se transan diariamente entre 100 y 200 titulos accionarios, por un monto

aproximado de 10 a 20 millones de dolares. Se listan los nombres de las sociedades

anonimas, las condiciones de cierre, los precios que alcanzaron sus acciones, el

total transado de cada titulo, el nUmero de acciones, y otros datos de interés para los

interesados.

Las condiciones de cierre pueden ser:

- Comprador (C): si al finalizar existe una oferta de compra pendiente.

- Vendedor (V): si al final de las operaciones existe una oferta de venta pendiente.

- Transaccion (T): si la ultima operacién corresponde a una transaccion efectiva.

- Nominal (N): si no se efectuo transaccion durante el dia, y tampoco quedd una
oferta vigente al término de las operaciones.

Liquidacion de una operacion

Finalizada la actividad de la rueda, comienza el proceso de liquidacion de las
operaciones, por parte de los corredores de la Bolsa. Tratdndose de titulos
nominativos, como las acciones, el procedimiento de liquidacion debe ajustarse a
una serie de formalidades. En primer lugar, el cliente debe entregar firmados uno o
mas traspasos al corredor que actu6 como comprador, con el objeto de hacerlos
aceptar por el cliente que ordeno la compra. Una vez firmados estos traspasos, son
enviados a la empresa, la cual procede a registrar el nombre del nuevo propietario
de los titulos. Si los se trata de titulos a la orden, basta el simple endoso por parte
del cedente, y si se tratare de valores al portador, como monedas de oro y algunos
instrumentos de renta fija, la transferencia se perfecciona mediante la entrega de las
monedas o del documento respectivo.

Costo de una transaccion

Las transacciones de acciones estan sujetas a los siguientes gastos:
Precio de transaccion del titulo

Comisién del corredor (para montos pequefios desde el 1%)
Derechos de Bolsa (0.5%)

Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre comision y derechos (18%)

Publicaciones de las Transacciones de Acciones de la Bolsa
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En Santiago, las transacciones diarias de la Bolsa de Comercio son accesibles por
Internet y se publican diariamente en ElI Mercurio, Estrategia y en el Diario
Financiero.

En El Mercurio las transacciones diarias de acciones de las sociedades anénimas
abiertas se publican ordenadas en forma alfabética, segun la sigla de la S.A. Se
publican tres precios, a saber, el precio de cierre, el mayor y el menor precio de la
rueda. En las siguientes columnas se lista la Variacion Diaria del Precio, el Total
Transado, el NUmero de Acciones Transadas y el Numero de Negocios. En las
proximas columnas se publica la Rentabilidad del Afo (%), la Relacion
Precio/Utilidad y la Presencia Anual. En la ultima columna, se publica el
FonoBolsa, al cual se puede consultar el tltimo precio en tiempo real. Finalmente,
en la ultima linea se publica el total transado diario a modo de resumen del dia.

La relacion precio/utilidad es el cuociente entre el precio de la accion y la utilidad de la
accion.

¢Porqué el 31.12.96 una accion de CMPC se vende a $ 3.052 y, en cambio, una de
la CAP se vende $ 1.045? ;Porqué comprar en el mercado $ 1 de utilidad de CMPC
cuesta $ 14 y, en cambio, comprar el mismo peso de utilidad de CAP cuesta $ 16?

El valor contable de una accion de una empresa se obtiene dividiendo el patrimonio de la
empresa segun el balance general y dividiéndolo por el nimero de acciones.

En el caso de CMPC y CAP se presenta un balance resumido al 31.12.96:

Balance Resumido de CMPC al 31.12.96 (miles de millones de pesos)

Activos Pasivos
Circulante, fijo y otros 1.421 Pasivos 333
Patrimonio 1.088
Balance Resumido de CAP al 31.12.96 (miles de millones de pesos)
Activos Pasivos
Circulante, fijo y otros 533 Pasivos 197
Patrimonio 336

De estos balances resumidos se obtiene que el valor contable de una accién de
CMPC (200 millones de acciones) es $ 5.440 y el de una accion de la CAP (149
millones de acciones) es de $ 2.260.

¢Donde se genera la diferencia entre los valores contables y de marcado de las
acciones?

El balance presenta los valores de los activos de acuerdo a su costo histérico menos
la depreciacion. ¢(Es este un buen indicador de lo que una empresa deberia pagar
por esos mismos activos hoy?

El valor de liquidacion de igual a la caja que haria una empresa vendiendo todas sus
acciones al valor de mercado de segunda mano y restando los pasivos.
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Explicaciones de las diferencias entre los distintos tipos de valor de una empresa:

1. Capacidad de generar utilidades. La organizacion detrds de una empresa
tiene la capacidad de generar una rentabilidad superior con sus activos
gracias a su know-how.

2. Activos intangibles. Hay varios activos que los contadores no registran, y
por tanto, no aparecen en el balance. En general, el activo intangible méas
importante de una empresa es su capital humano y su know-how. En
empresas grandes esto aparece en parte en los items de Investigacion y
Desarrollo.

3. Valor de las inversiones futuras. Si los inversionistas creen que la empresa
tendra oportunidades de realizar inversiones beneficiosas en el futuro,
pagaran hoy mas por las acciones de dicha empresa.

La actividad de los inversionistas es una actividad con dos aspectos fundamentales:
por un lado, lo estratégica, esto es, debe relacionar lo propio de la empresa con las
condiciones externas o ambientales del sistema econdmico; y por otro lado, lo
especulativo, debe incluir los riesgos del negocio propio y del sistema global.
Dicho en términos técnicos, analiza las fortalezas y debilidades de la empresa, junto
con las oportunidades y amenazas externas a la empresa; todo este andlisis debe
incluir el riesgo inherente a las actividad humana. En resumen, el andlisis
financiero deberia servir de guia para saber qué precio asignar a las acciones y
bonos de una cierta empresa, si vender o comprar, y cuanto.
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1.3

Las Funciones del Gerente de Finanzas.

Para tomar buenas decisiones de inversion (presupuesto de capital) y de
financiamiento se requiere una comprension de los mercados financieros. Por
ejemplo, supongamos que una empresa elige financiar un importante programa de
expansion pidiendo dinero prestado. El gerente de finanzas deberia preguntarse si
es mejor endeudarse con el banco, emitir bonos o emitir acciones. Esto exige una
teoria de como la eleccién de financiamiento afecta al valor de la empresa.
Obviamente, el gerente de finanzas tiene que evaluar el impacto de las tasas de
interés relevantes del mercado. Esto requiere saber como se establecen los tipos de
interés y como se fijan los precios de los préstamos.

Las decisiones de inversion no pueden estar separadas de los mercados financieros.
Veremos mas adelante que una inversion exitosa es aquella que incrementa el valor
de la empresa. Pero cabe preguntarse ;como evaltian los inversionistas a una
empresa?

El gerente de finanzas responde ante el gerente general, quien responde ante el
directorio. Se supone que el gerente de finanzas toma decisiones financieras que
sirven a los intereses de los accionistas. Para desarrollar sus actividades una
empresa requiere de muchos activos reales.

Los activos reales son activos utilizados para producir bienes y servicios. Hay activos
reales tangibles, como las maquinas y equipos, los terrenos, las oficinas y otros; y activos
reales intangibles, entre los mas importantes tales la cultura empresarial, el know-how, las
marcas comerciales y las patentes.

Para pagar los activos reales la empresa vende activos financieros, que son papeles que
tienen valor, pues son derechos sobre los activos reales de la empresa y los flujos que dichos
activos produciran.

Por ejemplo, si la empresa obtiene dinero prestado del banco, el banco obtiene un
activo financiero, por ejemplo un pagaré. Este activo financiero le proporciona un
derecho al banco sobre un flujo de pagos de intereses y la devolucién del préstamo.
Los activos reales de la empresa necesitan, por tanto, producir suficiente flujo para
satisfacer estas obligaciones. En general, se negocian en el mercado de capitales. El
gerente de finanzas se instala entre los activos reales de la empresa y los mercados
financieros, de donde la empresa obtiene financiamiento.
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Las Funciones Fundamentales del Gerente de Finanzas de una Empresa

Empresa 5 " Mercados
) i
(realiza de Capitales
) — | Gerente
operaciones de ) 42 (inversionistas
con activos Finanzas operan con
reales) activos

—__ 4b financieros)

El ciclo financiero comienza en (1) cuando se venden los activos financieros para
conseguir dinero. En (2) el dinero es usado para comprar y operar los activos reales
de la empresa. Si las cosas salen bien, en (3) los activos reales generan flujos de
caja superiores a la inversion inicial. Finalmente en (4a) el dinero es reinvertido o
en (4b) devuelto a los inversionistas iniciales. Por supuesto, la decision entre (4a) y
(4b) no es completamente libre, por ejemplo, el banco normalmente establecera el
flujo de intereses y el calendario de devolucion del capital.

Este esquema nos guia hacia los dos problemas basicos que enfrenta el gerente de
finanzas: el primero, ¢cuanto deberia invertir la empresa y cudles activos reales
concretos comprar?; y el segundo, ¢como deberian conseguirse los fondos
necesarios para estas inversiones?

La decision del inversion es la decision sobre qué activos reales debe comprar la empresa,
siendo estas decisiones uno de los factores decisivos par el éxito o fracaso de la empresa...

Ejemplo 1. La Ford Motor Company decidié en 1955 lanzar un nuevo modelo de
automovil: el Edsel. Era potente, elegante y bien equipado. Ford invirti6 en el
nuevo modelo 250 millones de dolares y fue lanzado al mercado en septiembre de
1957. La cifra era un récord en inversion de capital para un producto de consumo.
Aun asi, el Edsel estaba cargado de problemas. No solamente tenia una tendencia a
traquetear, sino que sus cromados, potencia y equipamiento atraian méas atencion
que clientes. S6lo después de dos afios el Edsel fue retirado. Fue uno de los grandes
errores de decision de inversion de la historia. Ademas de su inversion inicial, Ford
perdié méas de 200 millones durante su produccion, cerca de 2.000 ddlares por cada
coche vendido. ;Qué conclusion saca Vd.?

Ejemplo 2. Boeing decide el desarrollo de los aviones modelo 757 y 767. La
inversion de Boeing e estos aviones fue de 3.000 millones de délares, mas del doble
que el valor total de sus acciones, segun la contabilidad de la empresa de la época.
Hacia 1995 las utilidades acumuladas estimadas de su inversién excedian los 6.000
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millones de ddlares, y los aviones ain se vendian bien. En el afio 1996 Boeing tuvo
beneficios de 1.800 millones de ddlares, pero en 1997 tuvo pérdidas por 178
millones de dolares (Fuente: Estrategia, 28.01.1998). ¢ Qué conclusion saca Vd.?

¢Como medir el éxito de una decisién de inversion? Se mide en términos de valor.
Los buenos proyectos de inversion tienen mas utilidades que costo. La realizacion
de buenos proyectos aumenta el valor de la empresa, y por consiguiente, la riqueza
de los accionistas.

La inversion de hoy proporciona utilidades a futuro. Nétese que el gerente de
finanzas no esta interesado Unicamente en el volumen de las utilidades, sino que
ademas en el cudndo espera recibirlas. jCuanto antes se obtenga la rentabilidad
sobre la inversion, mejor! Pero, obsérvese que estas utilidades raramente son
conocidos con certeza: un nuevo proyecto podria tener un gran éxito, pero también
podria ser un tremendo fracaso. El gerente de finanzas necesita disponer de un
método para asignar un determinado valor a estas utilidades futuras inciertas.

La decision de financiamiento es la decision de como conseguir el dinero para pagar las
inversiones de la empresa en activos reales.

Cuando una empresa requiere financiamiento, puede invitar a los inversionistas a
aportar fondos a cambio de una parte de las utilidades, o puede prometerles una
serie de pagos fijos calendarizados. En el primer caso, el inversionista recibe
acciones recientemente emitidas y se convierte en accionista, propietario de una
parte alicuota de la empresa. En el segundo, el inversionista se convierte en un
prestamista, a quién la empresa esta obligada a devolver lo aportado. La eleccion de
estas formas de financiamiento a largo plazo se llama habitualmente decision de la
estructura de capital, donde capital se refiere a las fuentes de financiacion de la
empresa a largo plazo y los mercados para el financiamiento de la empresa a largo
plazo son llamados mercados de capital.

Entre la emision de acciones y la solicitud de un préstamo existen innumerables

variaciones. Si suponemos que la empresa decide pedir prestado, se tiene entre

otras opciones:

- ¢Deberia la empresa acudir al mercado de capitales para el financiamiento de
la deuda a largo plazo o deberia pedir un préstamo a un banco?

- ¢Deberia la empresa pedir prestado en Paris, recibiendo y prometiendo
devolver el préstamo en francos franceses o deberia pedir en Nueva York?

- ¢Deberia la empresa pedir la posibilidad de pagar la deuda antes si los tipos de
interés en el futuro caen?

En este curso utilizaremos la expresion gerente de finanzas para referirnos a la
funcion de la toma de decisiones relevantes (que generalmente realiza una persona)
en materia de inversién o financiamiento de la empresa. En general, en la empresa
ninguna persona es responsable por si sola de todas las decisiones financieras. En
las empresas hay una cierta dispersion de las responsabilidades. Por supuesto, los
ejecutivos siempre deberian estar involucrados en las decisiones financieras. Pero,
el cuerpo técnico se involucra necesariamente en este tipo de decisiones en algin
momento.
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De acuerdo al tamafio de la empresa, se va produciendo una especializacion en la
administracién financiera, y se va contratando personal técnico que responde ante
el gerente de finanzas formalmente. Al menos hay dos: el tesorero y el jefe de
control de gestion.

Responsabilidades Tipicas del Tesorero y del Jefe de Control de Gestion.
Tesorero Jefe de Control de Gestion
Financiamiento diario Confeccion del Presupuesto
Gestion de tesoreria Auditoria Contable Interna.
Relaciones con los mercados
financieros.

- relaciones con los bancos - preparacion de estados financieros

- gestion de tesoreria - auditoria contable interna

- obtencion de financiamiento - contabilidad

- gestion de créditos - planillas de trabajadores

- pagos de dividendos - custodia de registros

- seguros - preparacion de presupuestos

- gestion de pensiones - impuestos

El gerente de finanzas y los objetivos de la empresa.

En las grandes empresas existe normalmente una separacion entre la propiedad y la
administracion (los ejecutivos). Hay empresas que tienen una gran multitud de
accionistas, lo que hace imposible que todos se involucren simultanea y
activamente en la administraciéon de la empresa. Por ejemplo, la AT&T tiene 2,4
millones de accionistas. En tales casos, se hace indispensable delegar la autoridad.

¢Cbémo pueden los accionistas decidir la forma de delegar la toma de decisiones
cuando ellos tienen diferentes gustos, preferencias, riqueza, horizontes temporales y
oportunidades personales? La delegacion pude funcionar solamente si tienen
objetivos comunes. Se da el caso que existe un objetivo financiero con el cual casi
todos los accionistas pueden estar de acuerdo: maximizar el valor actual de las
inversiones.

Nosotros suponemos que un gerente de finanzas inteligente y efectivo toma las
decisiones que incrementan el valor presenta de las acciones de la empresa y, por
ende, la riqueza de los accionistas. Si la administracion ha logrado aumentar esta
riqueza, luego los accionistas la pueden dedicar a los méas diversos propésitos que
deseen, pueden guardarla o gastarla cuando quieran. Cualesquiera que sean sus
gustos personales o0 sus objetivos individuales, podran hacerlo mejor y en mayor
cantidad, cuando el valor de sus acciones se haya incrementado.

Hay personas que sostienen que las empresas podrian tener otros objetivos. Por

ejemplo, algunos argumentan que el trabajo de la administracién de la empresa es
“maximizar las utilidades”. Aunque parezca razonable, sin embargo, el problema es
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gue no necesariamente todos los accionistas pueden desear tener méas utilidades
ahora, sino que algunos pueden preferir tenerlas méas adelante: nosotros sostenemos
que el objetivo de maximizar las utilidades no esta bien definido.

He aqui tres problemas:

1. “Maximizar las utilidades” deja abierta la pregunta ¢las utilidades de qué
afo? Los accionistas pueden no querer que el gerente incremente las
utilidades el proximo afio si se produce a expensas de los afios siguientes.

2. Una empresa para incrementar las utilidades futuras debe recortar los
dividendos del presente, e invertir las utilidades obtenidas. ¢Es posible
asegurar una la tasa de rentabilidad que satisfaga a todos?

3. Se pueden obtener resultados distintos con diferentes contadores. Puede ser
que una decision que mejora las utilidades utilizando un tipo de estilo de
contabilidad, las reduzca utilizando otro estilo.

En un sistema econémico de libre mercado es dificil que una empresa sobreviva si
persigue otros objetivos que no sea incrementar su valor presente.

Ejemplo. Si Enersis quiere vender el 25% de las acciones de Endesa-Chile que
posee, debe contratar con un banco de inversion, como el Dresdner Bank. Se trata
de una transaccion de aproximadamente US $ 2.100 millones. Es normal, que
personas individuales compren acciones, pero los grandes compradores son las
administradoras de fondos de pensiones y las compariias de seguros. En Chile las
AFP poseen aproximadamente el 25% de las acciones de empresas que se transan
en la Bolsa de Comercio.
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2.1

El Valor del Dinero en el Tiempo

El valor presente y el valor futuro

Suponga que dispone hoy de $ 10.000 para invertir en una cuenta de ahorro en un
banco. El banco paga actualmente una tasa de interés del 7 por ciento anual por los
depositos. ¢Cuanto tendra Vd. después de un afio?

Interés = inversion inicial * tasa de interés = $ 10.000 * 0,07 = $ 700

Si abre la cuenta hoy con $ 10.000 (valor presente) y gana $ 700 en intereses, al
final del afio tendra $ 10.700 (valor futuro).

Valor de la inversion después de 1 afio = $10.000+$700 = $10.700
Valor de la inversion después de 1 afio = inversion inicial + interés

= inversion inicial + inversion inicial * tasa de interés
= inversion inicial * (1 + tasa de interés).

Si r =tasa de interés (rate of interest), entonces se tiene que

Valor de la inversion después de 1 afio = inversion inicial * (1+r) =
= $10.000*(1+r)= $10.000* (1 +0,07)= $10.000*1,07= $10.700

¢Qué pasa si deja el dinero en el banco por otro afio, en las mismas condiciones?
La inversion inicial ahora es $ 10.700 y la tasa de interés se mantiene en 7%:
Interés del segundo afio = $ 10.700 * 0,07 = $ 749

Luego, el valor de la inversion al final del segundo afio es

VF (Final Afo 2) = $10.700 +$ 749 = $ 11.449

Aplicando la formula recién establecida, también se obtiene

Valor después de 1 afio (segundo afio) =$ 10.700 x 1,07 = $ 11.449

Para calcular el valor de la inversion al final del segundo afio, podemos partir
viendo lo que paso en el primer afio y en el segundo afio se tendra:

Valor futuro
después de 2 afios { valor inicial * (1+r) } * (1+r)
valor inicial * (1+r)?

$10.000 * ( 1+ 0,07)?
$10.000 * (1,07)°

$ 11.449

¢Qué pasa si se mantiene la inversion inicial por un tercer afio consecutivo, bajo
las mismas condiciones en el banco?
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Valor futuro

después de 3afios = valor inicial * (1+r)
$10.000 * (1,07)®
$10.000 * 1,22504
= $12.250

Entonces, si se mantiene la inversion inicial en el banco por t afios, bajo las
mismas condiciones y a la misma tasa de interés r se tiene que

Valor de la inversion después de t afios = inversion inicial * (1+r)"

El Valor Futuro (VF) es el valor que de una inversion inicial, colocada a una misma tasa de
interés r, después det afios.

En el caso del ejemplo:
Valor Futuro = VF(Inversion inicial) = Inversion Inicial * (1+r)"

En el ejercicio se vio que durante el primer afio, la inversion inicial gand un interés
de $ 700, en el segundo afio, en cambio, gan6 un interés de $ 749, y en tanto en el
tercer afio el interés ganado es de $ 801. Esto se debe a que el primer afio gano
intereses solo la inversion inicial, en cambio en el segundo afio ganaron intereses
tanto la inversion inicial como los intereses ganados el primer afio, y asi
sucesivamente.

El interés compuesto 0 capitalizacion es el interés que se genera cuando los intereses
ganan intereses.

El interés simple es el interés generado sélo por la inversion inicial (en este caso los
intereses no ganan intereses).
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Ejercicio. Crecimiento de las bacterias: las bacterias crecen por division: una
bacteria se convierte en dos, los dos se convierten en cuatro y asi sucesivamente.
En una cierta poblacion de bacterias la division es cada 8 horas. ¢Cuantas bacterias
habran generado una bacteria después de 1 semana? Suponga que ninguna se muere
y se mantienen las condiciones.

Duracion de 1 periodo: 8 horas. NUmero de periodos en una semana: 21
Crecimiento es 100%. NUmero de bacterias = 1 * (1 +1,0)* = 2.097.152

Las tasas de interés se pueden definir por dias, semanas, meses, afios o cualquier
periodo de tiempo finito. Es tipico que los bancos operen normalmente con tasas
anuales, en cambio, es mas dificil saber exactamente como operan las casas
comerciales. (Como comparar las tasas de interés cuando se definen para periodos
diferentes?

La tasa de interés anual efectiva es la tasa de interés anualizada utilizando interés
compuesto.

Ejemplo. Anualizar una tasa de interés del 1% y 2,1% mensual.
Tasa anual efectiva del 1% mensual (1+0,01)* 1,1268 = 12,68 %
Tasa anual efectiva del 2,1% mensual = (1+0,021)* = 1,2832= 28,32 %

Ejercicio: Calcule las tasas anuales efectivas de las principales casas comerciales
de Santiago y comparelas con las tasa de interés de los préstamos bancarios.

El dinero puede invertirse, por ejemplo, en un banco y ganar intereses. Si alguien le
ofrece $ 10.000 HOY 0 $ 10.000 A FINAL DE ANO. ;Qué prefiere Vd.?

Si le acepta $ 10.000 hoy, y deposita en el banco anterior, a final de afio recibira
$ 10.700. Por lo tanto, para hacer una oferta equivalente mafiana le deben ofrecer
mas dinero para que lo piense y lo calcule. Es decir, un peso hoy vale mds que un
peso maiiana.

Ahora bien, también uno puede preguntarse ;cuédnto tengo que invertir HOY para
tener $ 10.700 A FINAL DE ANO? Si en este caso la Ginica posibilidad es el banco
del 7%, entonces ya sabemos que tenemos que invertir $ 10.000 HOY.

El Valor Presente (\VVP) de una cantidad de dinero es el valor de HOY de esa cantidad de
dinero suponiendo una cierta tasa de interés existente.

¢Como obtengo el Valor Presente de un Valor Futuro?

VF  _ $10.700

VP =
1+ 1.07

= $10.000

En general, para un pago futuro ent periodos, el valor presente es:

Valor Presente = Valor Futuro(dlespuis; de t periodos
+r
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La tasa de descuento es la tasa de interés utilizada para calcular el valor presente de los
flujos de caja futuros. Al hablar de tasa de descuento se supone que hay una tasa de interés
constante durante el tiempo del flujo.

Una perpetuidad es un flujo de caja que no termina nunca (infinito).

Ejercicio: ¢(Cudl es el valor presente de una perpetuidad de $1 pactada al 10%?

Suponiendo una tasa de descuento constante durante todos los afios, el flujo de
caja se puede representar del siguiente modo:

1.999 2.000 2.001 2.002 n
1 1 1 1

El valor presente del flujo de caja es la suma de los valores presentes de cada afio:

1, 1 .\ .\ 1 .\ _ 1
(1+7) (1+71)° (1+n)" (1+7)

VP (Perpetuidad) =

Sienvez de $ 1, el pago de caja anual es C y la tasa de interés es r, se tiene:

VP (Perpetuidad) = Flujo de Caja Anual _ C
Tasa de Descuento r

Si un banco ofrece una tasa de interés de 6,5% anual. ;Cuénto se debe depositar
para obtener un pago perpetuo de $ 1.000.000 anuales?

_$1.000.000
0.065

= $15.384.615

Una anualidad es un pago de una cantidad fija en cada periodo durante un namero
determinado de periodos, suponiendo la misma tasa de descuento en cada periodo.

Calculo del Valor Presente de una anualidad de 3 pagos anuales de $ 1 al interés r.

Flujo de Caja (en pesos de hoy)

Afos 1 2 3 4 5 6 Valor Presente
Perpetuidad A 1 1 1 1 1 1 . 1
r
. 1
Perpetuidad B 0 0 0 1 1 1 .
1+’
1 1
VP(A)-VP(B) 1 1 1 0 0 0 .. == (1 - —3j
r 1+
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2.2

Ejercicio: Para comprar una casa se solicita un préstamo hipotecario, que exige el
25% al contado y le otorga un plazo de 20 afios para pagar los dividendos
mensuales a una tasa anual efectiva del 8%. ¢Cuél es el valor del dividendo para
una casa de $ 40.000.000?

Los Bonos: precio y rentabilidad

Un bono es una obligacién a largo plazo que emiten los agente econémicos para obtener
capital y se obligan a realizar pagos periodicos al tenedor del bono. Al vencimiento se
cancela el capital o principal. El cupon es el pago periddico pactado por el emisor del bono
y corresponde al interés explicito del valor par del bono y que recibe el tenedor del bono. El
valor nominal de un bono es el pago que se realiza a su vencimiento, también se conoce
como valor a la par o valor al vencimiento.

El Banco Central de Chile continuamente emite bonos bajo la forma de Pagarés
Banco Central, de distinto tipo, a tasas de interés anual distintas y con distintos
valores al vencimiento. Actualmente el Banco ha emitido bonos a 4 afios con una
tasa de interés anual de 7%. Esto significa que Vd. compra un Pagaré de
$ 15.000.000 y al final de cada uno de los proximos 4 afios recibird un pago de
$ 1.050.000. Ademas, al final del cuarto afio Vd. recibe un pago de $ 15.000.000.

El flujo de caja generado por un bono del tipo Pagaré del Banco Central es:

Flujo de Caja Pagaré Banco Central (en millones de pesos)

A0S 0 1 2 3 4

Flujo de Caja -15 1,05 1,05 1,05 16,05
¢ Cudl es el valor de mercado de este bono?

Para calcular el valor de mercado se requiere conocer la tasa de interés o descuento
que ofrece el mercado para una inversién con caracteristicas similares (en otras
palabras, con un nivel de riesgo similar).

Suponga que el mercado establece en este momento un tipo de interés del 6,5%. En
este caso, usaremos esta tasa de interés para descontar el flujo de caja que ofrece el
PBC.

VP =1,05* (1/(1+r)) + 1,05 * (1/ (1+r)?) + 1,05 * (1 / (1+r)®) + 16,05 * (1 / (1+r)*)
VP = 1,05 * (1/1,065) + 1,05 * (1/(1,065)%) + 1,05 * (1/(1,065)°) + 16,05 * (1/(1,065)%)
VP = 1,05 *0,93897 + 1,05 * 0,88166 + 1,05 * 0,82785 + 16,5 * 0,77732

VP = 15,61

Entonces, en este momento el valor de mercado del bono es $ 15.610.000.
Normalmente, el precio de los bonos se expresa como un porcentaje de su valor
nominal. Es decir, este bono tiene un valor de 104,07 por ciento de su valor, o
simplemente vale 104,07.

¢Cbémo se generaron los $ 610.000?
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De alguna manera, que s6lo el mercado conoce, se genera a partir de la oferta y
demanda, y de las estimaciones que hacen los agentes econdémicos.

. Qué pasa si el mercado establece el tipo de interés anual en 12% ?
Ahora el valor presente de nuestro bono PBC se calcula conr = 0,12,
Luego tenemos:

VP = 1,05%*(1/1,12) + 1,05 * (1/(1,12)) + 1,05 * (1/(1,12)°) + 16,05 * (1/(1,12)")
VP = 1,05%*0,89286 + 1,05*0,79719 + 1,05 * 0,71178 + 16,5 * 0,63552
VP = 13,007,971

Luego, el valor del bono es 86,72.

Es decir, el bono perdié valor porque el mercado esta ofreciendo oportunidades
similares de inversion mas atractivas.

Ejercicio: Calcule el valor presente de un bono a 10 afios con un cupon del 6%. El
tipo de interés es 12%.

VB(Bono) = {100 * 006 * {(0—112) * (1 : ﬁj H + [%}

VP (Bono/0.12) = 6 * 5.6502 +32.20 = 33.90 + 32.20 = 66.10
¢Cuanto vale el bono si la tasa de mercado es 6 % ?
VVP(Bono/0.06) = 6 * 7,36 + 55.84 = 44.16 +55.84 = 100.00
Las rentabilidades de los bonos.
Hay varias maneras de medir la rentabilidad de un bono.
Para bonos adquiridos al valor nominal el calculo es simple. La tasa de rentabilidad o
tasa de retorno es el tipo de interés del cupdn. Si adquiere bonos a precio nominal a
1, 2y 3 afios con cupones del 10%, la tasa de rentabilidad sera del 10%.

Ejercicio. Representar el flujo de caja para los bonos de 1, 2 y 3 afios.

En otro caso, si Vd. debe pagar un precio distinto para adquirir un bono, se puede
hablar de la rentabilidad presente y de la rentabilidad al vencimiento.

La rentabilidad presente se calcula dividiendo los pagos anuales del cupon por el valor
nominal.

La rentabilidad al vencimiento o tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de interés que
iguala el valor presente de los pagos del bono con su precio.
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Ejercicio. Calcule la rentabilidad al vencimiento para los bonos del ejercicio
anterior. Ademas, calcule la TIR del bono anterior a tres afios si lo puede comprar en
$1.052.

Ejercicio: Un bono a 4 afios con un cupon del 14% puede comprarse en $1.200.000.
¢Cual es la rentabilidad al vencimiento?

Riesgo de la tasa de interés y la rentabilidad.
La tasa de los bonos fluctia permanentemente, y por tanto su precio. El precio de

mercado es un precio de equilibrio entre los precios que estiman los agentes
econdmicos. Si el tipo de interés aumenta, el precio de los bonos cae, y viceversa.

La tasa de rentabilidad de una inversién es igual al total de pesos ingresados en el periodo
por cada peso invertido.

En el caso de las inversiones en bonos los ingresos incluyen el pago de cupones y el
pago del bono al momento de la venta. Suponga que Vd. compré el bono en
$ 15.000.000, cuando predominaba una tasa de interés de 15%, y lo vende a final
de afio a precio de mercado cuando la tasa de interés predominante para dicho tipo
de bonos es 10%. ¢Cuél es la rentabilidad de su inversion?

ingresos totales del periodo

Tasa de Rentabilidad
inversion total del periodo

Flujo de Caja de un Bono (Millones de pesos)

Afios 0 1 2 3 4
Flujo de Caja -15 1,05 1,05 1,05 1,05 + 15= 16,05
Tasa de Interés de Mercado 15% 10% 10% 10% 10%
VP (Bono) = 1,05 * ((1/r) * (1- (U/@+n)% + (157 (1+1)%
= 1,05* 3,17 + 15/1,464
VP (Bono) = 13,57

Tasa de rentabilidad = 13,57/15 = 0,905

Es decir, la inversién tuvo una rentabilidad negativa del 9,5 %.
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2.3 La inflacion

Los precios de los bienes y servicios cambian permanentemente. Algunos bienes
suben y otros bajan. Por ejemplo, los textos de estudio suben y las calculadoras
bajan. Globalmente, el cambio de nivel de los precios de todos los productos
(bienes y servicios) se conoce como el nivel de inflacion de un pais. Si el IPC es
5% significa que los bienes y servicios que costaban $ 100 a principios de afio a
final del mismo afo cuestan $ 105. Esto implica un cambio e el poder adquisitivo
del dinero. Si con tatos pesos compraba un kilo de pan a principios de afio, a final
del afio sélo puedo comprar una parte del mismo kilo de pan. Esto es la inflacion.

En general, un indicador de la inflacion es el indice de Precios al Consumidor, el
IPC. EN general, mide la variacion del valor en pesos de una canasta de bienes y
servicios que consume la poblacion del pais. El siguiente cuadro muestra la
evolucion del IPC en Chile desde 1928 hasta 1997. Notese que el nivel del IPC esta
en escala logaritmica.

En la proxima pégina se muestra la evolucién del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) desde 1928 a 1999. Este indice se usa como indicador de la inflacion. Las
tablas de valores muestran el IPC con Base Marzo 1928 = 100 vy con Base
Diciembre 1998 = 100.
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Log (IPC) IPC Chile (Base Marzo 1928 = 100)

100,000,000,000.00

10,000,000,000.00 4

1,000,000,000.00 4

100,000,000.00 1

10,000,000.00 1

1,000,000.00 4

100,000.00 1

10,000.00 1

1,000.00 1

100.00

1928 1938 1948 1958 1968 1978 1988

Afios
Fuente: INE
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Afio IPC (Base Variacion Afio IPC (Base Variacion
Marzo 1928=100) Anual Marzo 1928=100) Anual
1928 100.00 8.0 1974 5,258,644.93 375.9
1929 108.00 7.4 1975 25,025,891.24 340.7
1930 115.99 -5.2 1976 110,289,102.70 174.3
1931 109.96 0.0 1977 302,523,008.72 63.5
1932 109.96 23.6 1978 494,625,119.25 30.3
1933 135.91 4.4 1979 644,496,530.38 38.9
1934 141.89 4.2 1980 895,205,680.70 31.2
1935 147.85 -1.4 1981 1,174,509,853.08 9.5
1936 145.78 12.3 1982 1,286,088,289.12 20.7
1937 163.71 9.8 1983 1,552,308,564.97 23.1
1938 179.76 2.2 1984 1,910,891,843.48 23.0
1939 183.71 7.6 1985 2,350,396,967.48 26.4
1940 197.67 9.1 1986 2,970,901,766.90 17.4
1941 215.66 23.1 1987 3,487,838,674.34 215
1942 265.48 25.5 1988 4,237,723,989.32 12.7
1943 333.17 7.8 1989 4,775,914,935.96 21.4
1944 359.16 15.0 1990 5,797,960,732.26 27.3
1945 413.04 7.7 1991 7,380,804,012.16 18.7
1946 444.84 30.1 1992 8,761,014,362.44 12.7
1947 578.74 23.1 1993 9,873,663,186.47 12.2
1948 712.43 16.8 1994 11,078,250,095.22 8.9
1949 832.11 20.6 1995 12,064,214,353.69 8.2
1950 1,003.53 16.5 1996 13,053,479,930.69 6.6
1951 1,169.11 23.4 1997 13,915,009,606.12 6.0
1952 1,442.68 12.0 1998 14,569,015,057.61 4.7
1953 1,615.80 56.2 1999 15,253,758,765.31 2.3
1954 2,523.89 71.1
1955 4,318.37 83.8 Afio IPC Base 1988  Variacion Anual
1956 7,937.16 37.7 1988 100.0
1957 10,929.47 17.2 1989 112.7 12.7
1958 12,809.34 32.5 1990 136.8 214
1959 16,972.38 33.2 1991 174.2 27.3
1960 22,607.21 5.5 1992 206.7 18.7
1961 23,850.60 9.6 1993 233.0 12.7
1962 26,140.26 27.7 1994 261.4 12.2
1963 33,381.11 45.3 1995 284.7 8.9
1964 48,502.76 38.5 1996 308.0 8.2
1965 67,176.32 25.8 1997 328.4 6.6
1966 84,507.81 17.0 1998 343.8 4.7
1967 98,874.13 219 1999 351.7 2.3
1968 120,527.57 27.9 2000 367.6 4.5
1969 154,154.76 29.3 2001 377.3 2.6
1970 199,322.10 34.9 2002 388.0 2.8
1971 268,885.52 22.1 2003 392.1 11
1972 328,309.22 163.4 2004 401.6 2.4
1973 864,766.47 508.1 2005 416.4 3.7
2006 427.1 2.6
2007 460.5 7.8

Fuente: INE y célculos del autor
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La inflacion y la valoracion de los bonos

La emisién de Pagarés del Banco Central de bonos a 4 afios no dice nada respecto
al poder adquisitivo del dinero en ese periodo. Le ofrece una tasa de interés fija
durante el periodo y la devolucion de la inversion al final del periodo.

La figura del nivel del IPC le indica, tedricamente, que el poder adquisitivo del
dinero en Chile se ha desarrollado de tal manera que para adquirir una cierta
“canasta de bienes” en 1928 Vd. necesitaba $ 100; pero en 1997 para adquirir la
“misma canasta” se necesitarian $ 13,915,009,606.

|EI dinero nominal o corriente hace referencia a la cantidad efectiva de pesos.

El dinero real o constante hace referencia a la cantidad equivalente de pesos para adquirir
la misma “canasta de bienes” ajustado por el IPC.

En Chile, en general, se usa una segunda moneda: la Unidad de Fomento (UF), que
trata de ser una moneda corregida por la inflacion. De este modo, el Banco Central
emite bonos en UF, es decir, se supone que es dinero que mantiene el poder
adquisitivo en el tiempo.

En EE.UU., por el contrario, las cotizaciones de los bonos y su tasa de interés,
normalmente es en moneda nominal. Se establece el nimero de dolares corrientes
gue Vd. recibira de su inversion.

La tasa de interés nominal es la tasa de interés de una inversion que no considera los
efectos de la inflacion.

La tasa de interés real es la tasa de interés nominal corregida por la inflacion.

La relacion entre la tasa de interés nominal, la tasa de inflacion y la tasa de interés
real de una inversion es:

1 + tasa de interés nominal

1 + tasa de interés real =
1 + tasa de inflacién
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La valoracion de las acciones

Los ingresos de un inversionista en acciones llega por dos vias: (1) los dividendos y
(2) ganancias o pérdidas de capital. Los inversionistas esperan recibir un flujo de
caja de ambas fuentes.

Sea Py el precio de hoy de una accion (valor presente), P; el precio esperado dentro
de un afio (valor futuro) y DIV; el dividendo esperado por accion durante el afio, a
pagarse al final de dicho afio de una sola vez. (valor futuro). En equilibrio se tiene:

DIVy + (P1 - Po)

Rentabilidad Esperada = r =
Po

Ejercicio: Suponga que las acciones de la empresa Cementos Cordillera se estan
vendiendo hoy en $ 35.000, los inversionistas esperan un dividendo de $ 1.400 el
primer afio y esperan poder vender una accioén dentro de un afio en $ 37.800.
Entonces la rentabilidad esperada es :

1400 + (37.800 - 35.000)
r = =0,12
35.000

La rentabilidad de una accion se divide en dos partes, a saber, la rentabilidad
esperada generada por los dividendos y la apreciacion de capital:

Rentabilidad Ganancia o Pérdida
Rentabilidad Esperada = Esperada por  + del Capital
Dividendos

r = 1.400 /35.000 + (37.800 - 35.000) / 35.000 = 0,04 + 0,08 = 0,12

Notese que se ha calculado un valor esperado que no debe confundirse con el
resultado real, que se puede conocer sélo después de pasado un afio.

También se puede explicar el valor de mercado de hoy de las acciones usando los
pronosticos de los inversionistas sobre dividendos, precios y rentabilidades
esperadas por otras acciones de riesgo similar. Es decir, usando el flujo de caja que
una accion proporcionard a su duefio se tiene que el valor presente es:
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DIV, +P;
PRECIO DE HOY = VALOR PRESENTE (ACCION) = Pp = ——
1+

Si estimamos que el dividendo a repartir por Cementos Cordillera serd de $ 1.400 y
su precio dentro de un afio sera de $37.800 y la rentabilidad esperada de las
empresas con riesgo similar es del 12%, entonces el precio de mercado de una
accion de Cementos Cordillera sera de

Po = (1.400 + 37.800) / 1.12 = 35.000

Si las acciones se valoran correctamente (lo que requiere ciertos supuestos sobre los
mercados de capitales) entonces su valor de mercado es igual a su valor presente.
En este caso, los inversionistas exigiran la rentabilidad de mercado que se espera
de empresas de ese tipo de riesgos.

Si los mercados estuviesen funcionando correctamente, entonces todos los activos
de un riesgo similar tendrian un precio tal que generarian la misma rentabilidad
esperada.

Notese que en los célculos anteriores hay supuestos muy poco realistas: i) se sabe
cuanto dividendo distribuira la empresa a final de afio; y ii) se sabe, también, cuél
sera el precio de una accion a final de afio.

Ejercicio: La Minera Los Huesos espera repartir un dividendo de $ 351 a final de
afio. Los analistas pronostican un precio a un afio de $ 4.134. La rentabilidad de las
empresas mineras del mismo tipo se estima en 15 %. ;A cuanto deberian venderse
hoy las acciones de Minera Los Huesos?

VP = Po=(351+4.134) /1,15 = 3.900

El Modelo de Descuento de Dividendos establece que el precio de hoy de la accion es igual
al valor presente de todos los dividendos futuros esperados.

Po

DIV, DIV, DIV; DIV,
+ +

1+ (1 +r)? (1+r1)? (L+r)

Calculemos el valor presente de una accion considerando diferentes horizontes de
tiempo:
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Para el primer afio, se valoriza el dividendo esperado al final del primer afio y el
valor esperado de la accién a final de dicho afio:

Po = (D|V1 + Pj_) / (1+r)

Para el segundo afio, se valoriza el dividendo esperado al final del segundo afio y el
valor esperado de la accion a final de dicho afo:

P, = (D|V2 + P2) / (1 + r)

Si se mantiene la accion por dos afios, entonces el valor esperado hoy de dicha
accion es:

Po DIVi/(1+r) +P/(1+1) =

DIVi/(1+71) +DIVy/ (L+1)? +Py/(1+r)?

Se puede repetir la misma operacién y en caso de mantener la accion en nuestro
poder por un horizonte de h afios se obtiene como valor presente de la accion:

Po = DIVi/(Q+r) +DIVo/(A+1)% +...+ DIV /(A +0)"+Py /(1 +1)"

Ejercicio: La empresa Minera Los Huesos esta creciendo en forma constante y los
inversionistas esperan que tanto el precio de las acciones como el dividendo
aumenten en un 6 % anualmente. Considere tres opciones de inversion, A, By C,
suponiendo los datos anteriores y donde A mantiene la inversiéon durante 1 afio, B
durante 2 y C durante 3. ;Cuales serian, bajo estos supuestos, los valores presentes
para cada una de las opciones de inversion?

Afo 1 Afio 2 Afo 3
A DIV, = 351
P, = 4134
B DIV, = 351 DIV, = 372
P, = 4,382
C DIV, = 351 DIV, = 372 DIV; = 394
Ps3 = 4,645
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La rentabilidad esperada para las empresa mineras de este tipo es el 15 %, que se
mantiene ya sea por uno, dos o tres afios. Entonces los valores presentes de cada
opcidn son:

351 4134

VPA =
(1,15) (1,15)

VPa =305,22 + 3.594,78 = 3.900
351 372 4.382

VPg = + +
(1,15) (1,15)° (1,15)°

VPg =30522 + 281,33 + 3.313,45 = 3.900

351 372 394 4.645
VPC = —_—  t + +
(1,15) (1,15) (1,15)° (1,15)°

VPc =30522 + 281,33 + 259,31 + 3.054,14 = 3.900

¢Qué pasa si se alarga el horizonte de la inversién, digamos a 10, 50, 100 afios?

El valor presente de los dividendos mas alejados hacia el futuro disminuyen, de
acuerdo a la rentabilidad esperada, y el valor presente de la venta de la accion se

aproxima a cero.

Si el horizonte es infinito, el valor presente de la venta de la accion en el afio
infinito es cero, y la expresion del valor presente de la accion queda:

En caso de horizonte infinito, se tendria:

VP (ACCION) = Py = VP(FLUJO PERPETUO DE DIVIDENDOS)

Ejercicio: Suponga que los dividendos y el precio de las acciones de Cementos
Cordillera crecen al 6 % anual. Calcule el valor presente de una accion de dicha
empresa usando el modelo de descuento de dividendos con un horizonte de 3 afios.

El modelo de descuento de dividendos sin crecimiento supone que la empresa reparte
todas sus utilidades, sin poder reinvertir ni emitir acciones nuevas. El flujo de dividendos es
siempre igual.

El valor presente de una accion en el modelo sin crecimiento es igual al valor del
flujo perpetuo de dividendos iguales, es decir, de una perpetuidad. En este caso se
tiene:
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VP (ACCION SIN CRECIMIENTO ) =DIV /r

Ademas, como la empresa en un modelo sin crecimiento reparte todas sus
utilidades, si UPA es la Utilidad por Accidn, se tiene que:

VP ( ACCION SIN CRECIMIENTO ) = UPA / r

El modelo de descuento de dividendos con crecimiento constante supone que los
dividendos crecen a una tasa constante indefinidamente.

En este caso se tiene:

Po

DIV, DIVo,*(1+g) DIVs *(1+0g)? DIV, * (1 + g)™

+ +t —+ Lt + ..
1+r (1 +r)? (1+r1)° 1 +r)

Se puede demostrar gue:

DIV
Po =
(r-g9)

Esta ecuacion entrega el valor presente de un flujo infinito de dividendos DIV que
crecen a la tasa g y se descuentan a la tasa r, es llamada Ecuacion de Gordon, que
esvalidasig<r.

Ejercicio: Apliqguemos el modelo de crecimiento constante a las acciones de
Minera Los Huesos. Suponga que ya han repartido los dividendos. El dividendo
esperado que se pagara dentro de un afio es de $ 351, la tasa de crecimiento para los
dividendos es del 6 % y la rentabilidad es r = 15 %. Luego, el valor presente de una
accion es:

PO=DIV1/(r-g) = 351/(0,15 -0,06) = 351/0.09 = 3.900.

El modelo de crecimiento constante origina una regla empirica para estimar la tasa
de rentabilidad esperada de las acciones. El supuesto fuerte es la tasa de
crecimiento constante g, tanto para los dividendos como para el precio de las
acciones. Insistimos, se puede estimar la tasa de rentabilidad esperada de una
empresa suponiendo un crecimiento constate g de la siguiente manera:

DIV1/PO +g

r

rentabilidad por dividendo + tasa de crecimiento.

En el caso de Minera Los Huesos tenemos que la tasa de rentabilidad esperada
suponiendo una tasa de crecimiento del 6 % es:
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1

DIV1/P0 +g

351/3.900 + 0,06 = 0,09 + 0,06 = 0,15.

En relacion a la tasa de rentabilidad esperada calculada para la Minera Los Huesos
con la regla anterior, no debe olvidarse que ésta tiene un caracter empirico, esto es,
si el crecimiento de los dividendos y del precio de la accion crece a una cierta tasa
constante, entonces se cumple, pero esto no implica que la rentabilidad esperada se
determine por esta ecuacion. De hecho, la rentabilidad esperada de Minera Los
Huesos se determina por la rentabilidad ofrecida por las empresas a nivel global
gue tengan un riesgo similar.

r = tasade rentabilidad ofrecida por otras acciones de riesgo similar.

Ejercicio: Si la empresa A gana un juicio frente a una competidora tradicional, B, y
decide repartirla de inmediato como dividendo especial. (Cambiara este hecho la
tasa de rentabilidad esperada r? No, s6lo subira el precio de hoy de cada accion y
luego bajaré a su valor previo. La tasa de rentabilidad futura se mantiene inalterada.
En cambio, si la sentencia fuese letal para la empresa B y la Corte Suprema la
obligara a retirarse del mercado, entonces la empresa A aumenta su tasa de
crecimiento futuro permanentemente, sin necesidad de inversiones extraordinarias.
En este caso, aumenta el precio de la accion, pero la rentabilidad de la empresa que
permanece en el mercado no cambia. Explique este caso.

Ejemplo: La Federal Energy Regulation Commission (FERC) de EE.UU. tiene
como una de sus funciones establecer los precios para las ventas de energia
eléctrica entre estados. Se busca un precio que genera al productor una utilidad
“razonable”. La cuestién es ¢qué se entiende por razonable? Se entiende por
razonable una utilidad similar a otras empresas de riesgo similar. En general, el
sector energia es un sector relativamente estable y se utiliza el modelo de
crecimiento constante para estimar una tasa de rentabilidad de referencia para las
eléctricas: En octubre de 1991 en EE.UU. se usaba como modelo:

r = DIVI/PO+g = 0,0715 + 0,0432 = 0,1147.

En el caso de empresas emergentes, que crecen a tasas irregulares durante los
primeros afios, antes de estabilizarse, no se puede aplicar el modelo de crecimiento
constante. Como aproximacion se usa la idea de fijar el horizonte de la inversion
(afio h) para el afio que se espera una estabilidad relativa. Luego, se calcula el valor
presente de los dividendos entre hoy y el horizonte, se estima el valor de la accion
en ese aflo y se descuenta hasta hoy, para finalmente sumar el valor presente de los
dividendos vy el valor final de la accion.

DIV, DIV, DIVy Pn
Po = + + L+ +
(1+r) (1+1)? (1+n)" (1+n)"
(VP (DIV entre hoy y el horizonte)) VP(precio accion en h)
(valor final)
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Ejemplo: La sefiora Filomena Pérez, fundadora y presidenta del vivero YALLN se
pregunta si deberia realizar su primera venta publica de acciones y en caso positivo,
a qué precio.

El plan estratégico de la empresa proyecta un crecimiento rapido en los proximos 8
afios, pero sdlo uno moderado después. Las utilidades y dividendos proyectados se
representan en el siguiente flujo de caja:

Flujo de Caja del Vivero YALLN

Anos 1 2 3 4 5 6 7 8

Utilidad por accion 4.600| 5.750| 7.200| 9.000| 9.900| 10.900| 12.000]| 12.500

Dividendo por accion | 2.000| 2.400| 2.900| 3.500| 3.900| 4.300| 4.700| 4.900

El problema, ahora, es estimar el precio en el horizonte, esto es, en el afio 8. La
sefiora Filomena podra estimar el precio comparando otros viveros que se transen
en el mercado o a nivel internacional, o usando la relacién precio/utilidad de
empresas similares. Luego se meditarlo, Ilega a la conclusién que el precio final es
de $ 75.000.

Si los inversionistas exigen una rentabilidad a este tipo de negocios del 12 %,
entonces la sefiora Filomena est4 en condiciones de calcular lo que valdria hoy una
accion de su empresa:

VP(DIV) = 2.000/1,12 + 2.400/1,12% + 2.900/1,12% + 3.500/1,12* + 3.900/1,12° +
4.300/1,12° + 4.700/1,12" + 4.900/1,12°

= 16.484
VP(P,) = 75.000/1,12®
= 30.291
Po = 16.484 + 30.291 = 46.775

Luego, el precio de hoy deberia ser aproximadamente $ 47.000 por accion.

Por el crecimiento rapido e irregular de los primeros 8 afios de la empresa YALLN
no es posible usar la férmula para valorar el precio de hoy de las acciones, pues se
supone crecimiento constante g. Pero la férmula si podria ayudarle a calcular el
precio después del periodo inicial de 8 afios, cuando se supone se estabilizara el
crecimiento de la empresa. Entonces, apliqguemos la formula para el afio 9. Suponga
que a esa altura el crecimiento se estabiliza al 5%. Entonces tenemos:

DIVy = DIVg *1,05 = 4.900 * 1,05 =5.145
El precio final esperado en el afio 8 seria

Ps = DIVo/(r-g) = 5.145/ (0,12-0,05) = 73.500

Se habla de acciones de crecimiento si los inversionistas fijan su atencion principalmente
en las ganancias de capital esperadas y no tanto en los dividendos.
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Se habla

de acciones de renta cuando los inversionistas fijan su atencion principalmente en

los dividendos futuros y no tanto en las ganancias de capital.

Volvamos a nuestra Minera Los Huesos. Se espera que reparta dividendos de $ 351
por accion (DIV1) y su crecimiento sea a una tasa g = 0,06. Si los inversionistas
para ese tipo de riesgo exigen un r = 0,15, entonces el precio de una accién de
Minera Los Huesos serd de DIV, /(r-g) =351/ (0,15 - 0,06) = 3.900.

Suponga que los activos de Minera Los Huesos generan una utilidad de $ 468 por
accion y se reparte el 75 % de esta utilidad como dividendo.

La razén de distribucion de dividendos (payout ratio) es el porcentaje de la utilidad anual
de una empresa por accién que se reparte como dividendo.

La razén de reinversion (plowback ratio) es el porcentaje de la utilidad anual de una

empresa

por accion que se reinvierte en activos para la empresa.

Si todas las utilidades de Minera Los Huesos fuesen invertidas en la empresa, ésta
creceria al 24 %. Como sélo una parte de las utilidades es reinvertida, la empresa
crecerd a una tasa inferior. Cuando mayor sea la tasa de reinversion, mayor sera la
tasa de crecimiento. Se tiene, entonces, que

g = rentabilidad del capital * relacion de reinversion

g = 0,24 * 0,25 = 0,06.

¢Qué pasa si Minera Los Huesos no reinvierte parte de sus utilidades en nuevos
activos? En este caso, repartiria todas las utilidades como dividendo, pero tendria
crecimiento cero, tampoco crecerian los dividendos. Entonces, se tiene que:

Po = 468/ (0,15 - 0) =3.120

Es decir, con esta politica de dividendos de la empresa, el precio de hoy de la
accion bajaria de $ 3.900 a $ 3.120. Se puede interpretar que estos $ 3.120
representan el valor de las utilidades derivadas de los activos que ya existen. El
resto del precio de la accion, esto es, $ 3.900 - $ 3.120 = $ 780, es el valor presente
neto de las inversiones futuras de la Minera Los Huesos. Veamos el siguiente
balance a precios de mercado para la minera:

Balance de Situacion Minera Los Huesos
(cantidades por accién)

Activos Pasivos y Patrimol
Activos ya existentes 3.120  Patrimonio 3.900
Oportunidades de Inversion 780

¢Qué sucede si la Minera Los Huesos mantiene su politica de reinvertir el 40 % de
sus utilidades, pero la rentabilidad esperada de las nuevas inversiones es mas baja y
alcanza a solo el 9,375 %? En este caso, el crecimiento esperado de los dividendos
también sera menor:
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rentabilidad del capital * relacidn de reinversion

(=]
1

0,09375 * 0,40 = 0,0375.

Si usamos este g para la valorizacion de las acciones, entonces tenemos para la
minera:

Po = DIVi/(r-g) = 351/(0,15-0,0375) = 3.120

Bajo estas condiciones, el precio de hoy de la accién es igual si no se reinvierte a
que si se reinvierte, pero la tasa esperada de rentabilidad de las nuevas inversiones
baja. Reinvertir las utilidades afiade (agrega) valor si los inversionistas esperan que
las utilidades reinvertidas ganaran una mayor tasa de rentabilidad.

Es decir, si la Minera Los Huesos no reinvirtio utilidades o si espera ganar sélo lo
exigido por los inversionistas, el precio de estas acciones sera de $ 3.120. Bien,
pero el valor de la accion es de $ 3.900, de los cuales $ 3.120 corresponden a los
activos ya existentes y $ 780 es el valor presente de las rentabilidades que se
obtendran con las nuevas inversiones en el futuro.

El valor presente de las oportunidades de crecimiento (\VPOC) es el valor presente neto
de las inversiones futuras de la empresa.

Lo que transforma a una accion en una accion de crecimiento no es la esperanza de
que las utilidades y dividendos crezcan, sino la esperanza de que existan
oportunidades de inversion para la empresa que reinvirtiendo las utilidades puede
conseguir una rentabilidad superior.

La tasa de crecimiento sostenible es la tasa a la que la empresa puede crecer y es igual a la
tasa de reinversion multiplicada por la tasa de rentabilidad del capital.

La relacion precio/utilidad (RPU) de una accion es igual al precio dividido por la utilidad
por accion (se mide en veces).

La RPU, en general, refleja las perspectivas de una empresa. En el caso de la
minera, el precio de una accion hoy es $ 3.900 y la utilidad por accion es $ 468,
luego su RPU es de 8,3. Si la minera no tuviera oportunidades de crecimiento,
entonces el precio de su accion seria solo de $ 3.120 y su RPU bajaria a 6,7. Para
aumentar su RPU la empresa debe mostrar buenas oportunidades de crecimiento.

El inverso de la RPU es la RUP, la relacion utilidad/precio. En el caso de la minera
tenemos que su RUP es 0,12 en el caso de tener oportunidades de crecimiento y sin
oportunidades de crecimiento su RUP es de 0,15. Igual a la rentabilidad exigida por
los inversionistas para empresas con ese tipo de riesgo. Este resultado es general. Sl
VPOC = 0, entonces la rentabilidad exigida es igual a la utilidad por accion
dividida por el precio de la accion. SI VPOC es mayor que cero, la rentabilidad
exigida sera mayor.
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3.  Informacion Financiera de la Empresa

3.1 Marco conceptual de los estados financieros

A partir del afio 2001 el IASB (Internacional Accounting Standards Board —
Asociacion de Normas Contables Internacionales) establece el marco conceptual
para presentar la informacion financiera de la empresa.

El Marco Conceptual trata acerca de los siguientes términos:
@ el objetivo de los estados financieros;

(b) las caracteristicas cualitativas que determinan la utilidad de la informacién de
los estados financieros;

©) la definicién, reconocimiento y medicion de los elementos que constituyen los
estados financieros; y

(d) los conceptos de capital y de mantenimiento del capital.

El objetivo de los estados financieros es presentar la informacion sobre la posicion
financiera, el desempefio financiero y sus variaciones en una empresa. Esta
informacion debe ser util a una amplia gama de usuarios para la toma de sus
decisiones econdmicas; entre los principales usuarios se encuentran en primer lugar
los trabajadores de la empresa, los inversionistas, los acreedores, los clientes, las
entidades gubernamentales involucradas, vy, last but not least, los ciudadanos. Es
necesario considerar que los estados financieros no suministran toda la informacion
que los usuarios necesitan para tomar sus decisiones econémicas, puesto que tales
estados reflejan principalmente los efectos financieros de sucesos pasados y no
contienen necesariamente informacion mas alla del contexto financiero.

Con el fin de cumplir sus objetivos los estados financieros se preparan sobre la base
de la acumulacién o del devengo contable (momento en el que nace la obligacion
de un pago).

Los estados financieros normalmente se deberian preparan bajo el supuesto de que
la empresa esté funcionando y que continuara su actividad dentro de un futuro
previsible. Para elaborar los estados financieros la gerencia deberia evaluar la
capacidad que tiene la entidad para continuar en funcionamiento. Los estados
financieros se deberian elaborar bajo la hipotesis del negocio en marcha, a menos
que la gerencia pretenda liquidar la entidad o cesar en su actividad o bien no exista
otra alternativa mas realista que proceder de una de estas formas. Cuando la
gerencia, al realizar esta evaluacién, esté consciente de la existencia de
incertidumbres importantes, relativas a eventos o condiciones que puedan aportar
dudas significativas sobre la posibilidad de que la entidad esté en condiciones de
seguir funcionando normalmente deberia proceder a revelarlas en los estados
financieros.

Las caracteristicas cualitativas son los atributos que hacen (til, para los usuarios, la

informacién suministrada en los estados financieros. Las cuatro principales
caracteristicas cualitativas son comprensibilidad, relevancia, confiabilidad y
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comparabilidad. En la practica, a menudo es necesario un equilibrio o contrapeso
entre estas caracteristicas.

Los estados financieros deben reflejar razonablemente la posicion financiera, el
desempefio financiero y los flujos de efectivo de la empresa; y estan compuestos
principalmente por el Balance General, al Estado de Resultados y al Estado de
Flujo de Efectivo. Lo0s estados financieros, finalmente, contienen una serie de
notas, que son importancia capital para su comprension; sin notas a los estados
financieros estos seran incompletos.
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3.1.1 Balance General (Escuchar a Violeta Parra)

En primer lugar, el Balance General de tal fecha, considera los elementos
relacionados directamente con la medida de la posicién financiera de una empresa,
a saber, los activos, los pasivos y el patrimonio neto. Estos se miden en una fecha
determinada y una analogia seria una fotografia instantanea (hay que poner
atencion a qué tipo de camara fotografica se esta usando, lo ideal seria una tipo
rayos X inteligente que capte intenciones, pero eso parece imposible). El resultado
de esta fotografia instantanea es el Balance General de tal fecha. L0s elementos
principales son:

(@) Activos son los recursos controlados por la empresa como resultado de
sucesos pasados, del que la entidad espera obtener, en el futuro,
beneficios economicos.

(b)  Pasivos son las obligaciones de la empresa, surgidas a raiz de sucesos
pasados, al vencimiento de la cual y para cancelarla, la empresa espera
desprenderse de ciertos recursos.

(c) Patrimonio es la parte residual de los activos de la entidad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

Balance General al 31.12.2008

Pasivos
Activos

Patrimonio

Total Activos =  Total Pasivos
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3.1.2 Estado de Resultados del Periodo

En el Estado de Resultados del Periodo se debe presentar todos los ingresos y
todos los gastos realizados. Su objetivo es medir el desempefio de la empresa
durante el periodo. Por tanto, en este caso no es posible utilizar la analogia de la
camara fotografica, una analogia pertinente seria como la medicion de la cantidad
de agua que ha corrido hacia abajo por un rio durante un espacio de tiempo y medir
los distintos elementos que han fluido. El resultado de esta medicion es el Estado
de Resultados del Periodo. Sus elementos principales son:

(@) Ingresos son los aumentos de los beneficios econdémicos producidos
durante el periodo en forma de entradas o incrementos de valor de los
activos, o bien como disminuciones de las obligaciones, que dan como
resultado aumentos del patrimonio y que no estan relacionados con los
aportes de los propietarios a este patrimonio.

(b) Gastos son las disminuciones de los beneficios econdémicos producidas
durante el periodo en forma de salidas o disminuciones del valor de los
activos, o bien de nacimiento o aumento de los pasivos, que dan como
resultado disminuciones del patrimonio y no estan relacionados con los
retiros realizados por los propietarios.

Debe ser objeto de reconocimiento toda transaccion que cumpla la definicion de los
elementos descritos siempre que:

(@) que sea probable que cualquier beneficio economico asociado con la
transaccion ingrese o egrese de la empresa; y

(b) que la transaccion tenga un costo o valor que pueda ser medido
confiablemente.

La medicion es el proceso de determinacion de los importes monetarios por los que
se reconocen y llevan contablemente los elementos de los estados financieros, para
su inclusion en los estados financieros. Para realizarla es necesaria la seleccién de
una base o método particular de medicion.

El Estado de Resultados del Periodo es particularmente importante para dos
grupos de personas: los duefios y la sociedad. En efecto, los duefios a través de este
estado financiero conocen las ganancias del periodo y los ciudadanos conocen
cuénto impuesto a la renta pagaré la empresa y que corresponde a la contribucion
que hace la empresa al bienestar de la sociedad.

Estado de Resultados Ano 2008

*+ | Ingresos Totales
— | Gastos

= | EBITDA (Resultado Operacional Bruto)
== | Otros Gastos legalmente admitidos
= | EBT (Resultado antes de Impuestos)

Impuestos
= | Resultado del Ejercicio
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3.1.3 Estado de Flujo de Caja

Finalmente, el Estado de Flujo de Efectivo, funciona como la caja registradora del Tio
Rico MacPato de los cuentos infantiles que suena cada vez que entra o sale una
moneda, es decir, se preocupa de revelar cuanto efectivo ha entrado y salido de la
empresa. En general, y principalmente debido al principio del devengo, que registra las
transacciones en el momento que se aceptan, el Flujo de Efectivo no es igual al
Resultado del periodo, sea este una ganancia o una pérdida.

El concepto de mantenimiento de capital se relaciona con la manera en que una
empresa define el capital que quiere mantener. Suministra la conexion entre los
conceptos de capital y de ganancia (utilidad), porque proporciona el punto de
referencia para medir tal resultado, lo cual se requiere para distinguir entre lo que es
rentabilidad del capital y lo que es recuperacion del capital. Sélo las entradas de activos
gue excedan las cantidades necesarias para mantener el capital pueden ser consideradas
como ganancias, lo que origina la rentabilidad del capital. Por ello, la utilidad es el
importe residual que queda tras haber deducido de los ingresos los gastos (incluyendo,
en su caso, los correspondientes ajustes para mantenimiento del capital). Si los gastos
superan a los ingresos, el importe residual es una pérdida.

En este curso no entraremos en detalles de este Estado Financiero.
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3.2

Normativa general de las IFRS
Internacional Financial Reports Standards —

Normas Internacionales de Informacion Financiera — NIIF

Toda entidad cuyos estados financieros cumplan las IFRS efectuard, en las notas, una
declaracion, explicita y sin reservas, de dicho cumplimiento. En los estados
financieros no se declarard que se cumplen las IFRS a menos que aquellos cumplan
con todos los requisitos de éstas.

La presentacion y clasificacion de las partidas en los estados financieros se debe
conservar de un periodo a otro y en caso necesario se deberd explicitar cualquier
cambio.

No se compensaran activos con pasivos, ni ingresos con gastos, salvo cuando la
compensacion sea requerida o esté permitida por alguna Norma o Interpretacion.

A menos que una Norma requiera otra cosa, la informacion comparativa, respecto
del periodo anterior, se presentara para toda clase de informacion cuantitativa
incluida en los estados financieros.

Los estados financieros estaran claramente identificados, y se deben distinguir de
cualquier otra informacion publicada en el mismo documento.

Los estados financieros se elaborardn con una periodicidad que ser4, como minimo,
anual.

La empresa presentara sus activos corrientes y no corrientes (circulante y fijo), asi
como sus pasivos corrientes y no corrientes (circulante y de largo plazo), como
categorias separadas dentro del balance.

Todas las partidas de ingreso o de gasto reconocidas en el periodo, se incluiran en el
resultado del mismo, a menos que una Norma o una Interpretacion establezca lo
contrario.

Siempre que tengan un efecto significativo sobre los importes reconocidos en los
estados financieros, la empresa revelara, ya sea en el resumen de las politicas
contables significativas o en otras notas, los juicios que la gerencia haya realizado al
aplicar las politicas contables de la entidad.

La empresa revelara en las notas la informacion sobre los supuestos claves acerca del
futuro, asi como otros datos claves para la estimacion de la incertidumbre en la fecha
del balance, siempre que lleven asociado un riesgo significativo de suponer cambios
materiales en el valor de los activos o pasivos dentro del afio préximo.

La empresa revelara la informacion que permita a los usuarios de sus estados
financieros evaluar los objetivos, las politicas y los procesos que la entidad aplica
para gestionar el capital.

Cristobal Videla-Hintze Analisis Financiero de Empresas, 2° Edicion Pagina 48 de 141



3.3

Balance General

El Balance General es un estado financiero que presenta en un instante del tiempo
los valores de los activos que posee la empresa y de las formas de financiamiento
usadas para adquirir la propiedad de esos activos, indicando de este modo el pasivo
y el patrimonio.

Los activos se presentan al lado izquierdo del balance. Los activos que se pueden
convertir mas facilmente en dinero se conocen como mas liquidos y se listan los
activos segun un orden decreciente de liquidez. Los pasivos se ordenan segin su
fecha de vencimiento, primero los que tienen vencimiento méas pronto. El general,
se supone que el patrimonio no tiene fecha de vencimiento.

En este curso presentamos 3 Modelos de Balance General: el Balance General, el
Balance Corto y el Balance Estructural.

Nuestro Modelo de Balance General apunta a dar una vision comprensiva de la
situacion financiera de la empresa en una determinada fecha. El objetivo del
Balance Corto es informar rapidamente de la proporcion de los activos y las deudas
de la empresa; finalmente el Balance Estructural pretende ser un instrumento de
comparacion de distintas empresas de un determinado &mbito, especialmente de un
sector de la economia.

El Balance General tiene en su lado izquierdo 3 tipos de actives: el activo
circulante, el activo fijo y otros. El Activo Circulante estd compuesto
principalmente por el disponible, las cuentas por cobrar y las existencias. En
general, el circulante o corto plazo en contabilidad corresponde a un periodo menor
que 1 afio. El Active Fijo por las instalaciones y los Activos Biologicos. En el
sector forestal es importante el item Activo Biolégico, pues las plantaciones caen en
esta categoria. Ndtese que en Chile existe la mala costumbre de llamar ‘ Patrimonio
Forestal’ al Activo Bioldgico, lo cual es un contrasentido pues los activos estan
constituidos por aquello que permite desarrollar un negocio y el patrimonio es
simplemente una relacién de propiedad y nunca es un activo. Recordar, entonces,
que el patrimonio forestal es un activo. Finalmente en el lado de los activos
tenemos Otros Activos, que es una técnica contable para agrupar otros itemes que
cumplen determinada funcionalidad en la empresa.

En el lado derecho, el Balance General tiene 3 tipos de pasivos: el pasivo
circulante, la deuda de largo plazo y el patrimonio. El pasivo da cuenta de los
duefios de la empresa en sus respectivas proporciones. El Pasivo Circulante esta
compuesto principalmente por los acreedores de corto plazo y sus proveedores. La
Deuda de Largo Plazo corresponde como su nombre lo dice a deudas que deben
pagarse mas alla del afio.

Finalmente, el tercer tipo de pasivo lo constituye el Patrimonio, que es un item de
ajuste de modo que SIEMPRE los Activos y los Pasivos sean iguales. En general,
el Patrimonio esta compuesto por el Capital Pagado, las Utilidades Retenidas, el
Interés Minoritario y Otras Reservas. El Capital Pagado corresponde a lo obtenido
por la venta original de acciones, la Utilidades retenidas se forman a través de los
afios, a partir de la parte no distribuida como dividendo de la Utilidades de los
Ejercicios, el Interés Minoritario representa la participacion de terceros y otro tipo
de relaciones patrimoniales se presentan en Otras reservas.
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Modelo de Balance General 2007

(Millones de Délares de Estados Unidos - USD - al 31 de diciembre de 2007)

ACTIVOS 2007 2006 PASIVOS Y PATRIMONIO 2007 2006
Activo Circulante 5,288 5,038 Pasivo Circulante 3,192 3,340
Disponible 1198 795  Obligaciones Corto Plazo 482 217
Documentos por Cobrar 2063 2156  Documentos por Pagar 1,971 1,993
Existencias 1993 2020  Otros Pasivos Circulantes 739 1,130
Otros Activos Circulantes 34 67 Deuda Largo Plazo 4,570 6,139
Activo Fiio 6.566 9266 Deuda de Larao Plazo 3.355 4,081
Propiedades, Plantas v Equipamiento 6,477 9,154  Otras Deudas Larao Plazo 1,215 2,058
Activos Bioldgicos 89 112 Patrimonio 7,550 7,904
Otros Activos 3,458 3,079 Capital Pagado 1,342 1,342
Utilidades Retenidas 4,750 4,512
Interés Minoritario 72 104
Otras Reservas 1,386 1,946
TOTAL ACTIVOS 15,312 17,383 TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 15,312 17,383
Modelo de Balance Corto 2007
ACTIVOS 2007 2006 PASIVOS 2007 2006
Capital de Trabajo 2,096 1,698 Deuda de Largo Plazo 4,570 6,139
Activos 10,024 12,345 Patrimonio 7,550 7,904
TOTAL ACTIVOS NETOS 12,120 14,043 TOTAL PASIVOS NETOS Y PATRIMONIO 12,120 14,043
Modelo de Balance Estructural 2007
ACTIVOS 2007 2006 PASIVOS Y PATRIMONIO 2007 2006
Activo Circulante 0.35 0.29 Pasivo Circulante 0.21 0.19
Disponible 0.08 0.05 Obligaciones Corto Plazo 0.03 0.01
Documentos por Cobrar 0.13 0.12  Documentos por Pagar 0.13 0.11
Existencias 0.13 0.12  Otros Pasivos Circulantes 0.05 0.07
Otros Activos Circulantes 0.00 0.00 Deuda Largo Plazo 0.30 0.35
Activo Fijo 0.43 0.53  Deuda de Largo Plazo 0.22 0.23
Propiedades, Plantas y Equipamiento 0.42 0.53  Otras Deudas Largo Plazo 0.08 0.12
Activos Bioldgicos 0.01 0.01 Patrimonio 0.49 0.46
Otros Activos de Largo Plazo 0.23 0.18  Capital Pagado 0.09 0.08
Utilidades Retenidas 0.31 0.26
Interés Minoritario 0.00 0.01
Otras Reservas 0.09 0.11
TOTAL ACTIVOS 1.01 1.00 TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 1.00 1.00
Modelo de Balance Corto Estructural 2007
ACTIVOS 2007 2006 PASIVOS 2007 2006
Capital de Trabajo 0.17 0.12 Deuda de Largo Plazo 0.38 0.44
Activos 0.83 0.88 Patrimonio 0.62 0.56
TOTAL ACTIVOS NETOS 1.00 1.00 TOTAL PASIVOS NETOS Y PATRIMONIO 1.00 1.00

Las Notas son parte integrante de los Estados Financieros
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3.4 Estado de Resultados

El Estado de Resultados debe mostrar todos los Ingresos obtenidos durante el afio,
a los que se les restan los gastos necesarios y legalmente aceptados para obtener la
Utilidad del Ejercicio. En general, los principales costos son los gastos
operacionales, la depreciacion y amortizacion, los intereses y los impuestos. Es
usual llamar a la Utilidad del Ejercicio la “ultima linea” (“bottom line”) de los
Estados Financieros. Los ciudadanos se deben preocupar por los impuestos que
pagan las empresas y los duefios del capital le asignan maxima importancia a la
bottom line.

Nuestro modelo presenta dos tipos de este estado financiero: el Estado de
Resultados y el Estado de Resultados Estructural, siendo éste Ultimo sélo una
expresion porcentual del original.

Los Ingresos generados por las ventas de los bienes y/o servicios que produce la
empresa es el pilar fundamental del Estado de Resultados.

Los Gastos son aquellos necesarios para la produccion optima de la empresa.

La diferencia entre los ingresos y los gastos representa el EBITDA, Earning Before
Interests, Taxes, Depreciation & Amortization. En espafiol podemos usar el término
Resultado Operacional Bruto para este concepto, aunque internacionalmente se usa
EBITDA.

La Depreciacion corresponde a un concepto abstracto que se supone representa el
desgaste de las instalaciones utilizadas en la produccion del periodo por la empresa.
Esta legalmente reglamentada. Es un item resbaladizo.

El EBIT corresponde a la utilidad o ganancia obtenida durante el afio antes de
descontar los intereses pagados por deuda y los impuestos legales; es decir, se
puede decir que corresponde a una Utilidad Operacional Neta.

El EBT corresponde a la Utilidad antes de Impuestos, que como se ha visto
corresponde al EBITDA menos la Depreciacion y el pago de los intereses de la
deuda. Corresponde a la base impositiva de la empresa y hay dos modos legales de
reducirla: con mayor depreciacion y mayor pago de intereses.

Los Impuestos (Taxes) es el derecho que paga la empresa por operar en el pais y lo
que debe compensar a sus ciudadanos por la obtencion de la Utilidades. En este
item hay una situacion anémala en Chile. En efecto, en los paises desarrollados
(EEUU, Europa, Japon, etc.) es normal una tasa de impuestos entre 30% y 50%. En
los paises de Ameérica Latina es usual una tasa del 30% (Peru, Argentina, Brasil,
etc.). Pero en Chile, sorpresivamente nos encontramos con una tasa de impuesto a
las empresas de s6lo el 17% (en el mejor de los casos). ;COomo se explica esto? Se
debe recordar el sueldo de Chile: el Cobre. Pero llama la atencion a un observador
atento que las empresas chilenas que pagan el 17% de impuesto en Chile no tienen
problemas para abrir sucursales en otros paises de América Latina y jalli deben
pagar el 30% sin chistar! jAlgo no cuadra!, como diria un contador.

La Utilidad del Ejercicio, 0 simplemente Utilidad de una empresa es la utilidad que
queda disponible para los accionistas, los duefios de la empresa en el caso privado,
al final del ejercicio. Este item es la ganancia obtenida durante el trabajo de todo el
afno.
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Modelo de Estado de Resultados 2007

(Millones de Délares de Estados Unidos - USD - al 31 de diciembre de 2007)

Operaciones continuas 2007 2006 2005
Ingresos Totales 21,890 21,995 21,700
Gastos Operacionales (18,793) (17,128) (19,545)

Costo Ventas (16,060) (16,248) (16,334)

Gastos de Administracion y Ventas (1,831) (1,848) (1,784)

Gastos de Distribucion y Comisiones por Ventas (1,004) (1,100) (1,045)

Variacion Valor Neto de Activos Bioldgicos 30 25 20

Otros Gastos Operacionales 72 2,043 (402)
EBITDA (Resultado Operacional Bruto) 3,097 4,867 2,155
Depreciacién y Amortizacion (1,086) (1,158) (1,274)
EBIT (Resultado Operacional Neto) 2,011 3,709 881
Itemes Financieros Netos (321) (538) (604)

Ingresos financieros 99 122 130

Egresos financieros (420) (660) (734)
EBT (Utilidad antes de Impuesto a la Renta) 1,690 3,171 277
Impuesto a la Renta (T) 415) (1,889) (80)
Utilidad Operaciones Continuas 1,275 1,282 197
Pérdida después de Impuesto de Operaciones Discontinuadas 47 (232) (100)
Utilidad (Pérdida) del Periodo 1,228 1,050 97
Utilidad por Accion (UPA) 2.70 2.18 0.18

Modelo de Estado de Resultados Estructural 2007

Operaciones continuas 2007 2006 2005
Ingresos Totales (%) 100.00 100.00 100.00
Gastos Operacionales 85.85 77.87 90.07
EBITDA (Resultado Operacional Bruto) 14.15 22.13 9.93
Depreciacion y Amortizacion 4.96 5.26 5.87
EBIT (Resultado Operacional Neto) 9.19 16.87 4.06
Itemes Financieros Netos 1.47 2.45 2.78
EBT (Utilidad antes de Impuesto a la Renta) 7.72 14.42 1.28
Impuesto a la Renta (T) 24.56 59.57 28.88
Utilidad Operaciones Continuas 32.28 73.99 30.16
Pérdida después de Impuesto de Operaciones Discontinuadas 0.21 1.05 0.46
Utilidad (Pérdida) del Periodo sobre Ingresos 5.61 4.77 0.45

Las Notas son parte integrante de los Estados Financieros
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3.5 Notas a los estados financieros

Las Notas a los Estados Financieros constituyen parte integrante de éstos. Se
presenta un modelo de Notas a los Estados Financieros (Version 2.0).

Nota Contenido de las Notas
1. Los principios contables
La gestion de los riesgos financieros
Estimaciones contables criticas y sus evaluaciones
Informacion por segmentos
Adquisiciones y desinversiones
Operaciones discontinuadas
Otros Ingresos y Gastos Operacionales
Costos del Personal
Remuneraciones de la Junta de Accionistas y Ejecutivos
10. Itemes Financieros Netos
11. Impuesto a la Renta
12. Valorizacion de las Provisiones
13. Depreciacion y cargos por deterioro de los Activos Fijos
14. Activos Fijos
15. Activos Bioldgicos
16. Empresas Asociadas y Joint Ventures
17. Inversiones Disponibles-para-la-venta
18. Otros Activos No Circulantes
19. Existencias
20. Documentos por Cobrar
21. Patrimonio
22. Intereses Minoritarios
23. Beneficios Post-Empleo
24. Deuda Largo Plazo
25. Otras Provisiones
26. Obligaciones Operacionales
27. Instrumentos Financieros
28. Ajustes Acumulados de Traslacion (“AAT”) y Cobertura del Patrimonio
29. Compromisos y Contingencias
30. Subsidiarias principales en 2007
31. Bonos a los empleados y esquemas de incentivos con acciones
32. Transacciones con Partes Relacionadas
33. Utilidad por accion (“UPA”) y patrimonio por accion (“PPA”)
34. Activos Financieros y Obligaciones

©CoNo~WN

En apuntes separados se encuentran descripciones de las Notas més importantes.
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3.6 Los impuestos

La carga tributaria en las decisiones financieras es relevante. En esta seccion
veremos algunos elementos basicos sobre impuestos en Chile.

ESTRUCTURA TRIBUTARIA CHILENA

IMPUESTOS
__| Impuestos Indirectos Impuestos Directos Otros
- Impuesto al(l\\//ai\c;r Agregado Impuesto a las Empresas Impuesto Territorial

Impuesto Global

L1 Impuestos a los Suntuarios c | ari Impuesto a la
omplementario Herencia,
Asignaciones y
Impuestos Bebidas Impuesto a las Salarios Donaciones
| Alcoholicas
|| Impuesto ala Cilindrada Impuesto Adicional

—  Impuesto al Tabaco |

—1 Impuesto a los Combustible |

_| Impuesto a los Actos Juridicos |

—{ Impuesto al Comercio Exterior |

Fuente: Revista Estrategia, 23.02.1998, Santiago de Chile
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En Chile se tiene el siguiente cuadro de ingresos tributarios:

Ingresos Tributarios 1996
(Cifras en miles de millones de pesos de enero 1997)
Ingresos Miles Millones Pesos
Impuesto al Valor Agregado (IVA) 2.373
Impuesto especial a ciertos consumos 766
Impuesto al Comercio Exterior 611
Impuesto a la Renta de la Empresas 966
Impuesto a la Renta de las Personas 444
Impuestos Locales 278
Impuestos a los Actos Juridicos 204
Otros 10
Total Recaudado por Impuestos 6.652

Fuente: Revista Estrategia, 23.02.1998, Santiago de Chile

A modo de comparacidn, los impuestos a la renta que paga las corporaciones en
algunos paises seleccionados en 1998 son

Impuesto a las Empresas en Porcentaje (%)
Chile 15
Alemania 30
Francia 37
Italia 53
Reino Unido 31
EE.UU. 40
Japon 51
Argentina 33
Brasil 30
Per( 30
India 35

Fuente: Revista Estrategia, 19.01.1998, modificada por Deutsche Welle TV de 10.03.1998
Impuesto a las sociedades.

De acuerdo al Decreto Ley 824 y sus modificaciones las empresas en Chile pagan
una tasa del 15% de impuesto a la renta sobre las utilidades obtenidas en el Estado
de Resultados. En distintos cuerpos legales se encuentra detallada la “base
impositiva” y el método de calculo, que incluye mdaltiples procedimientos
preestablecidos y algunos descuentos.

En general, los intereses que paga por sus créditos se deducen antes de calcular la

base impositiva, en cambio, los dividendos que reparte a los accionistas no se
descuentan antes de impuestos.

Impuestos personales.

El mismo Decreto Ley N° 824 establece que todas las personas que obtienen renta
en Chile deben pagar impuestos.
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En Chile, los impuestos a las personas se expresan en tasas por rangos de rentas.
Esto quiere decir, que dentro de un cierto rango de renta existe una determinada
tasa tributaria, pero si la persona aumenta su renta y pasa al otro rango, aumenta
también su tasa impositiva. EI porcentaje minimo de impuesto a la renta es 0% y el
maximo es 45%, que corresponde a aquellas personas que ganan durante el aflo mas

de $ 33.448.320.
El siguiente cuadro muestra las tasas impositivas a las personas en Chile para el afio
1997:
Tabla del Global Complementario 1997
Renta Neta Global (pesos)
Desde Hasta Factor Cantidad a Rebajar
0 2.787.360 Exento 0,00
2.787.360 8.362.080 0,05 167.241,60
8.362.080 13.936.800 0,10 585.345,60
13.936.800 19.511.520 0,15 1.282.185,60
19.511.520 25.086.240 0,25 3.233.337,60
25.086.240 33.448.320 0,35 5.741.961,60
33.448.320 Y MAS 0,45 9.086.793,60

Fuente: Republica de Chile, Servicio Impuestos Internos, Operacion Renta 1997.
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4. Riesgo y Rentabilidad: Un Paseo Aleatorio por Wall Street

4.1 Una revision a las tasas de rentabilidad efectiva

Las inversiones financieras en acciones 0 bonos generan rentabilidad
principalmente dos modos a partir de sus flujos de caja: (1) por dividendos o
cupones; y (2) por ganancias o pérdidas de capital. La siguiente figura es un
esquema de los flujos de caja de los bonos y acciones:

Flujo de Caja de Bonos y Acciones

1 Pesos
P,
DIV,
DIV,
Py -
Py Principal
DIV;
CUP, Cup, CUP; Ccup,
DIV,
nEn e >
0 1 2 3 n tiempo
Donde:
Po precio de compra de una accién o un bono
Pn precio de venta de una accion en el periodo n
DIV; dividendo de una accién en el periodo i
CUP; cupdn de un bono en el periodo i
Principal valor impreso en el bono que se paga al vencimiento
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Ejemplo:  Si a fines de enero de 1998 Vd. hubiera comprado acciones de CMPC
cuando su precio era de $ 3.000 por accion y las hubiera vendido a fines de abril a
$ 3.700 por accion, hubiera tenido una ganancia de capital de $ 3.700 - $ 3.000 =
$ 700 por accion. Ademas, en ese periodo CMPC repartié un dividendo de $ 20 por
accion.

La rentabilidad efectiva de su inversion en este caso seria:

ganancia de capital + dividendo
rentabilidad efectiva =

precio inicial de la accion

Luego, la rentabilidad efectiva de las acciones CMPC fue

rentabilidad efectiva = (700+20)/3.000 = 0,24 &6 24%

Si introducimos la inflacion es necesario distinguir entre la tasa de rentabilidad
efectiva nominal y la tasa de rentabilidad efectiva real. La rentabilidad efectiva
nominal mide en cuénto se ha incrementado la inversion entre el inicio y el final del
periodo en cuestion en términos nominales. La rentabilidad efectiva calculada para
la inversion en CMPC en el periodo fines de enero a fines de marzo 1998 fue la
rentabilidad efectiva nominal. Pero, entre ambas fechas el IPC varié de 298,74 a
299,53, es decir, que hubo una inflacion de 0,8%. Esto significa que para comprar
la misma canasta de bienes y servicios Vd. debio poner 0,8% mas de dinero. Para
medir entonces la rentabilidad efectiva en dinero del mismo poder adquisitivo se
utiliza la tasa de rentabilidad efectiva real, para lo que usamos:

1+ tasa de rentabilidad efectiva nominal

1+tasa de rentabilidad efectiva real =

1 + tasa de inflacién

Luego, la rentabilidad efectiva real de las acciones CMPC entre fines de enero y
fines de abril de 1998 fue de

1+ 0,24
1+tasa de rentabilidad efectiva real = — = 1,2302
1 +0,008

Esto es, la tasa de rentabilidad efectiva real fue de 23,02%.
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4.2 Historia del Mercado de Capitales de Nueva York: 1926-1992

No todas las acciones generan 24% de rentabilidad efectiva en dos meses ni
siempre la misma accion mantiene su rentabilidad efectiva: observando la historia
de las rentabilidades efectivas de los titulos se pueden sacar ciertas conclusiones
sobre lo que razonablemente se puede esperar se acuerdo a los titulos y los riesgos
que enfrentan. He aqui una primera mirada a la cuestion riesgo-rentabilidad.

En la Bolsa de Valores de New York (New York Stock Exchange - NYSE) se
negocian diariamente alrededor de 1.700 acciones ordinarias de las 7.000 empresas
inscritas en esa Bolsa. Para tener una idea del movimiento en general de un
mercado de acciones se utilizan los indices de mercado:

Un indice de mercado es un indicador del resultado efectivo de una inversion en una parte
significativa de un mercado de capitales.

Entre los indicadores mas conocidos de la Bolsa de Santiago de Chile se encuentra
el IGPA (Indice General de Precios de las Acciones) que mide las variaciones de
precios de las acciones en la Bolsa y el IPSA (Indice de Precios Selectivo de
Acciones) que mide las variaciones de precios de las 40 empresas con mayor
presencia bursatil. Esta seleccion se efectla trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre de cada afio.

Entre los indicadores més conocidos de la NYSE se encuentran el Dow Jones Index
y el S&P500.

El Dow Jones Industrial Average, conocido como el Dow Jones, es un indice que mide el
comportamiento de una inversion en una cartera de 1 accion en las 30 empresas industriales
mas importantes de EE. UU. (blue-chips).

El Standard and Poor’s 500, conocido como el S&P500, mide el comportamiento de una
inversion compuesta por una cartera de 1 accion de las 500 empresas méas importantes de
EE. UU.

Otros indices bursatiles interesantes a nivel global son el Financial Times de
Londres, el Nikkei de Tokio, el DAX de Francfort, el Merval de Buenos Aires y el
BOVESPA de Sao Paulo.

Las rentabilidades efectivas historicas de los indices de diferentes inversiones en
acciones o0 bonos o pagarés proporcionan una idea de las rentabilidades esperadas
mas plausibles de distintos tipos de inversiones.

El siguiente cuadro muestra las rentabilidades efectivas historicas de distintos tipos
de carteras en EE. UU.
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La empresa de consultores financieros Ibbotson & Associates publica
periédicamente los resultados de varias carteras de inversiones desde 1926. Se
incluyen:

1. Cartera de préstamos a tres meses emitidos por el gobierno de EE. UU. Estos
préstamos se conocen como Treasury Bills (Letras del Tesoro).

2. Cartera de Bonos del Tesoro a largo plazo emitidos por el gobierno de EE. UU.
y con vencimiento a 20 afos.

3. Cartera de bonos de largo plazo emitidos por las mayores empresas de EE. UU.

4. Cartera de acciones de las 500 empresas méas grandes que forman el S&P500.

Estas carteras tienen diferentes grados de riesgo.

Los Treasury Bills son muy seguros, pues los emite el gobierno norteamericano y
uno puede estar seguro que los pagard. Normalmente, la inflacién en tres meses no
sera muy alta. Su rentabilidad efectiva es libre de riesgo.

Los bonos del Tesoro de EE. UU. tienen un plazo mas largo, pero también es muy
seguro que el gobierno le pagara su dinero. Pero estan sujetos a la inflacion que
haya antes de su vencimiento. Si varia la inflacion, variara su rentabilidad efectiva
real.

La inversion en bonos de empresas estd sujeta a la inflacion, pero también a la
situacion economica general de la empresa en cuestion.

Las acciones (ordinarias) son las inversiones con mayor riesgo de entre los cuatro
grupos, pues al comprar una accion Vd. no recibe ningin compromiso de pago pre-
establecido por parte de la empresa. Se dijo que los duefios tienen calidad residual
respecto a las utilidades de la empresa, esto es, reciben las utilidades del ejercicio
que resultan después de restar los compromisos preestablecidos de la empresa.

Rentabilidades medias anuales de carteras de EE.UU. (1926-1992)

Cartera Rentabilidad efectiva media anual (nominal) | Prima por Riesgo
Letras Tesoro (90 dias) 3,8 -
Bonos Tesoro (20 afios) 5,2 14
Bonos Empresas 5,8 2,0
Acciones Empresas 12,4 8,6

Fuente: Stocks, Bonds, and Inflation - 1993 Year-Book, Ibbotson & Associates, Chicago

La inversion considerada mas segura, las Letras del Tesoro, tuvieron en los 67 afios
que separan 1926 de 1992 la rentabilidad efectiva media anual (nominal) més baja,
a saber, el 3,8%. Luego le siguen los bonos del gobierno con una rentabilidad
efectiva del 5,2%. Estos bonos, que tienen un vencimiento a 20 afios, tienen sobre
las letras, que vencen a 90 dias, una rentabilidad extra de 1,4%, conocida como
prima por plazo.
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La prima por plazo es la rentabilidad efectiva extra media derivada de invertir en titulos del
gobierno a largo plazo en vez de a corto plazo.

Los bonos de las empresas tienen una rentabilidad efectiva mayor que los bonos del
gobierno y los titulos que tienen mayor rentabilidad efectiva promedio anual en los
67 afios son las acciones de las empresas. Asi se compensa el riesgo que asumen los
inversionistas al invertir en las empresas.

La prima por riesgo es la rentabilidad efectiva en exceso sobre la rentabilidad libre de
riesgo en compensacion por éste.

Las crisis financieras golpean primero y mas fuerte a las acciones. En julio de 1932
el Dow Jones cay0 en 89% y el lunes 19 de octubre de 1987 (Black Monday) en un
solo dia cayeron en 23%.

La rentabilidad esperada de un proyecto

Hasta ahora hemos visto como se miden en términos financieros los resultados de
las actividades de las empresas; esto es, como calcular las rentabilidades efectivas.
Pero en el mundo real el asunto consiste en calcular por adelantado los posibles
resultados que tendrd un proyecto, es decir, cuando uno proyecta una actividad
hacia el futuro, se debe calcular sus posibles resultados y las probabilidades de cada
uno de los resultados posibles, de modo de formarse una idea del resultado que uno
espera de la aventura. Financieramente, esto se resume en el calculo de las
rentabilidades esperadas de 10s proyectos.

Suponga que existe un proyecto de inversion del que se sabe que tiene un riesgo
similar al de una inversion en la cartera de mercado (S&P500). Diremos que tiene
un grado de riesgo de la cartera de mercado de las acciones.

En lugar de invertir en el proyecto, los accionistas podrian invertir en una cartera de
mercado. Entonces, el costo de oportunidad del capital para el proyecto en
cuestion es la rentabilidad de la cartera de mercado.

De este modo, el problema de estimar el costo de capital del proyecto se reduce a
estimar la tasa de rentabilidad esperada de una cartera de mercado. Si uno revisa
la tabla de rentabilidades en EE. UU, ésta tasa esperada se podria estimar en 12,4%.

Lamentablemente, la solucidn no es asi de facil. La tabla muestra las rentabilidades
promedio de 67 afios, pero que hubiera pasado con su proyecto en 1981, (seria
correcto decir que la rentabilidad esperada habria sido también de 12,4%?

Parece que no es tan sencillo, pues el riesgo intuitivamente es algo inherente a la
coyuntura de la economia, a las expectativas de crecimiento, a la inflacién, al nivel
de empleo/desempleo, etc. y estas variables y muchas mas cambian
permanentemente. Lo menos plausible es que la coyuntura no cambie.

Una mejor aproximacion parece ser que se considere la tasa de interés efectivo de
las letras del Tesoro (Banco Central, que se conoce todos los dias habiles, pues los
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bancos centrales la publican diariamente) y sumarle la diferencia entre ella y la
rentabilidad historica del mercado, de modo de obtener una rentabilidad esperada
del mercado lo mas actualizada posible, es decir, actualizada por la tasa de interés
gue paga en dicho dia el Banco Central respectivo; de este modo, obtenemos la
rentabilidad que los accionistas deben esperar por aceptar el riesgo del proyecto.
Entonces, revisamos el Wall Street Journal del 21 de abril de 1998 y observamos
que la tasa de interés de los Treasury Bills a 90 dias es de 5,07%. Hacemos el
siguiente célculo:

rentabilidad esperada tasa de interés de los prima por riesgo
del mercado en = Treasury Bills + normal
(Abril 1998) (Abril 1998) (Promedio 67 afios USA)

Esto es, reemplazando los valores adecuados:

rentabilidad esperada de mercado (abril 1998) = 0,0507 + 0,086 = 0,1367

El primer término esta determinado por el mercado en el dia y corresponde a la
rentabilidad efectiva del dia que el Banco Central pagara a los inversionistas al
invertir en Treasury Bills. EI segundo término es un término extraido de la historia
de los ultimos 67 afios de la Bolsa de New York, a saber, la prima por riesgo
normal en los EE.UU. La rentabilidad esperada de mercado, que en este caso es
lo que los inversionistas esperan ganar invirtiendo en una cartera de mercado, seria
el costo por invertir en el proyecto, esto es, lo que dejan de ganar al no invertir en el
mercado accionario de EE.UU. al poner su dinero a disposicion de nuestro
proyecto.

La pregunta ahora es cémo estimamos la rentabilidad esperada o el costo de
oportunidad del capital para un proyecto cuyo riesgo sea distinto al del mercado.
Primero, estudiaremos algunos conceptos que se usan para estimar los riesgos de
las inversiones.

Las series historicas presentadas en la tabla de la seccion anterior s6lo mostraban
las rentabilidades medias para los distintos tipos de carteras. Si estamos frente a
algo variable, algo riesgoso, algo que no podemos predecir, ademas de los
indicadores de posicion hay indicadores de variaciones, lo que se muestra en los
siguientes histogramas.
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Desviaciones Estandar de Rentabilidades de
Carteras Historicas en EE.UU. 1926-1992

Desviacion Estandar Rentabilidad (%)

Cartera
Letras del Tesoro (90 dias) 3,3
Bonos del Tesoro (20 afios) 8,6
Bonos de las Empresas 8,5
Acciones 20,6

Fuente: Stocks, Bonds, and Inflation 1993 Year-Book, Ibbotson Associates, Chicago

La volatilidad de los mercados no tiene un patrén conocido de comportamiento.
Hay épocas mas volatiles que otras. El cuadro de las desviaciones estandar
mostrado da una sinopsis del comportamiento durante 67 afios de la variabilidad de

diferentes activos.
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4.3

4.3.1

Revision de Algunos Conceptos de Probabilidades y Estadistica

Se habla de datos estadisticos si se toman datos de asuntos reales en forma
metodica y sistematica, en cambio, se habla de célculo de probabilidades a nivel
tedrico, como una rama de las matematicas. Por un lado, en estadistica se trata con
variables estadisticas, distribuciones de frecuencias, histogramas, medias,
varianzas, desviaciones estandares, curvas de regresion, coeficientes de correlacion
y rectas de regresion de minimos cuadrados; por otro lado, en probabilidades se
habla de variables aleatorias, distribuciones de probabilidades, esperanzas, etc. Las
variables estadisticas y aleatorias pueden ser discretas o continuas. Nos referiremos
al caso discreto.

Variables Aleatorias de 1 dimension.
Las variables aleatorias de 1 dimension se caracterizan con estadigrafos de
tendencia central y de variabilidad. El estadigrafo de tendencia central mas usado

es esperanza (E) o media aritmética. Los estadigrafos mas usados de variabilidad
son la varianza (c?) y la desviacion estandar (o).

Sea una variable discreta X de 1 dimension y sean:

X1, X2y weey Xiy vey Xn n valores posibles que toma la variable

Fi frecuencias absolutas para cada valor posible x;

N numero total de observaciones de la variable

fi = F/N frecuencia relativa de la variable X para el valor x;
p(xi) probabilidad que la variable X tome el valor x;

La esperanza matematica, E(X), de una variable aleatoria X de una dimensién es igual a la
media aritmética de sus valores ponderados por sus respectivas probabilidades.

E(X) = i p(x) * X

Ejercicios (canonicos):

1.
2.

3.

Calcular X fi.

Calcular la esperanza de Y, transformacion lineal de una variable X:

Y=( X -k)/q

Calcular la media de Y, esto es, de las desviaciones con respecto a la media de X:
Y = X - E(X)

Calcular el valor k, respecto al cual la suma ponderada por las frecuencias relativas
(probabilidades) de las desviaciones al cuadrado de la variable X es minima.

Y = 2 (fi * (xi-k)?)
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La varianza, o*(X), de una variable discreta X de 1 dimension es igual a la suma ponderada
de las desviaciones respecto a la esperanza (media) al cuadrado.

o’ (X) =2 (fi * (xi-E(X))?)

La desviacion estandar, o(X), de una variable X de 1 dimension es igual a la raiz cuadrada
de la varianza.

c (X) =\/Zi (fi * (xi-E(X))?)

Ejercicio:
Demostrar la formula de Koenig: o (X) =2 (fi *xi) - (E(X))?

4.3.2 Variables Aleatorias de 2 dimensiones.

Las variables aleatorias de 2 dimensiones se caracterizan en términos marginales y
condicionales. A grosso modo, se habla de caracteristicas marginales cuando se
toma en cuenta solo 1 dimension de las 2. Se habla de caracteristicas condicionales
cuando se fija un rango de valores para una dimension de la variable. El siguiente
grafico es una representacion de una variable aleatoria de 2 dimensiones.

Variable Aleatoria de 2 Dimensiones
2
Y o .
N 1.5+ *
1+ Y
.
b -4 oo *
05 + |
S ‘
| 'Y | | fa) . & 1 L 3 | X
‘ ‘ ‘ 0 + f ‘
P 15% -0.5 05 xi1 16
’ '0.5 T
o o ¢ °
-1+
. * .
. -15 +
2 *

Este diagrama se conoce como diagrama de dispersion de la variable de dos
dimensiones.
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Las distribuciones marginales (X, Ym) de una variable aleatoria de 2 dimensiones son
aquellas variables de 1 dimension que se construyen al tomar sélo una dimension de la
variable de 2 dimensiones.

Xm = Z (X, *)

Ym = Z(*,Yi)

Las distribuciones condicionales (X, Y.) de una variable aleatoria de 2 dimensiones son
aquellas variables de 1 dimensién que se construyen al tomar la distribucion de 1 dimension
y dejando fijo el valor de la otra dimension.

Z( xi, y=k)

Xefy=k)

Yex=q) = Z(X=q, yi)

Dos variables aleatorias X e Y son estadisticamente independientes si las distribuciones
condicionales de una respecto a la otra son iguales y, por tanto, son iguales a la distribucién
marginal.

xc(y1=k1) = Xc(y2=k2) = ><c(yn=kn) = Xm

Yexizqr) = Yepo=q2) = .. Yepn=gn) = Y'm

Ejercicio:
¢Son estadisticamente independientes la cosecha de trigo y la lluvia?

La curva de regresion de Y en X es la curva representativa de las medias condicionales Y
en funcién de X.

Curva de Regresion de Y en X
2
Yy ¢ .
. 15 + .
regresién de Y en X ‘ 14 .
. *
e V2T /)"—-x
—* 1 0 + * 1
£ 15 1 05 ¥ = 16 b
/ 0.5 +
* o > ¢
14
. * .
. 15+
2 .

Ejercicio: ¢Qué formay posicion toma la curva de regresion si las variables Y y X
son independientes?
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El coeficiente de correlacion lineal ( r ) entre X e Y es un indicador de una posible
dependencia de linealidad entre las variables.

2 X (% - En(X)) * ((vi - Em(Y))

Y £ (% - En(X))? > £ (¥ - En(Y))

La recta de regresion de los minimos cuadrados de Y en X es la funcion lineal que
minimiza las desviaciones perpendiculares a la recta de regresion de Y en X.

Recta de regresionde Yen X (Y=g + B X)
2
Y ¢ S
. 15+ .
1+ 8
.
¢ .6
0.5 +
S .
b | o R 1 X
> * ¢
p - 0.5 0.5 1 1$
. -0.5 +
o o o ¢
14+
. ¢ .
. -15 +
2 <*

La expresion de la recta de regresion es

(Y-Emn(Y)) =r1* (oy/ox) * (X-En(X))
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4.4

Riesgo y Diversificacion.

El cuadro anterior es para carteras de mercado, esto es, incluyen un representante
de cada activo financiero disponible en el mercado. Veamos ahora que pasa Si
registramos las desviaciones estandar para 10 activos muy conocidos de EE. UU.
para los afios 1988-1992.

Desviaciones Estandar de 10 Acciones de EE.UU. 1988-1992

Desviacion Estandar

Empresas Rentabilidad (%)
AT&T 21,5
Bristol-Myers Squibb 18,0
Delta Airlines 27,7
Digital Equipment Corp. 35,7
Exxon 12,1
Ford Motor Co. 27,7
Genentech 33,9
Microsoft 48,5
Polaroid 33,6
Tandem Corporation 44,3

Fuente: Brealey, Myers and Marcus: Fundamentals of Corporate Finance, 1995

Se ve que la mayoria de las acciones, de empresas importantes, tienen una
volatilidad notablemente superior a la del mercado ¢Qué hacer? ;Qué puede hacer
un inversionista que no quiera correr tantos riesgos?

Si la cartera de mercado esta compuesta por acciones individuales, ¢por qué su
volatilidad no es igual a una media de las volatilidades de sus componentes? La
respuesta correcta es que la diversificacion reduce la variabilidad.

La diversificacion es una estrategia disefiada para reducir el riesgo individual de los activos
mediante la construccion de una cartera con muchas inversiones diferentes.

A modo de ejemplo una estrategia posible seria incorporar empresas pro-ciclicas y
anti-ciclicas en una cartera de inversiones, ademas se podria incorporar empresas
neutrales a los ciclos.

La historia de las rentabilidades de distintos tipos de activos evidencia una cierta
relacion riesgo-rentabilidad y sugiere que la desviacion estdndar podria ser un
indicador util del riesgo.

Veamos que pasa con un activo individual y su incorporacién a una cartera.

Suponga que hay en la economia hay tres resultados igualmente probables, o
escenarios: una recesion, un crecimiento normal y un auge. Suponga que las
empresas automotrices son ciclicas, esto es, su crecimiento es -8% en recesion, 5%
normal y 18% en un auge. Las mineras de oro son contra ciclicas, esto es, crecen un
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20% en la recesion, 3% en normalidad y -20% en un periodo de auge. Esto se
resume en la siguiente tabla:

Rentabilidad efectiva histérica (%)

Acciones en Acciones en
Escenario Probabilidad Automotrices Oro
Recesioén 0,33 -8,00 20,00
Normal 0,33 5,00 3,00
Auge 0,33 18,00 -20,00
Rentabilidad esperada — E(r) — ¥esperada 5.00 1.00
Varianza de la rentabilidad 112.67 268.67
Desviacion estandar de la rentabilidad 10.61 16.39

¢Como explicaria VVd. que hubiese interés de parte de un inversionista por comprar
acciones ORO si tienen menor rentabilidad esperada y mayor volatilidad?

A modo de ejemplo, construyamos una cartera con 75% Autos y 25% Oro.

Cartera Diversificada (75% Autos y 25% Oro)

Escenario  Probabilidad Rentabilidades posibles de la Cartera

Recesién 0,33 r=0.75* (- 0.08) + 0.25 * 0.20 = -0.010
Normal 0,33 r=0.75* (0.05) +0.25*0.03 = 0.045
Auge 0,33 r=075* 0.18 +0.25*(-0.20) = 0.085

Indicadores Estadisticos de la Cartera %

Rentabilidad esperada de la Cartera — E(r) — ¥esperada 4.00

Varianza de la rentabilidad de la Cartera 15.17

Desviacion estiandar de la rentabilidad de la Cartera 3.89

¢Qué paso al construir una cartera de este modo? Si bien la rentabilidad esperada
de la Cartera bajé de 5% a 4%, es notable la disminucion de la desviacion estandar
de la rentabilidad de la Cartera, desde 10,6% a 3,9%. Noétese que la volatilidad de la
cartera es mas baja que la de las acciones individuales que la componen.

La situacion se puede resumir del siguiente modo:

1. Los inversionistas deben preocuparse de la rentabilidad esperada y del riesgo
de su cartera. El riesgo se indica por medio de la desviacion estandar .

2. El riesgo de una accion depende como ésta afecta a las deméas acciones de la
cartera. La volatilidad de las acciones individuales tiene poca importancia.
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¢Qué pasa si aumento el numero de acciones distintas en mi cartera? Si en vez de
dos acciones, ¢qué pasa Si compongo mi cartera con tres, cuatro, ... acciones de
empresas distintas? En este caso se puede eliminar el riesgo Unico, pero no el
riesgo de mercado.

El riesgo tunico lo constituyen los innumerables factores especificos de riesgo que afectan a
cada empresa. También se llama riesgo diversificable.

El riesgo de mercado lo constituyen los factores de riesgo de una economia (en general,
macroeconomicos) que afectan a todos los activos del mercado. También se le conoce como
riesgo sistematico. No es posible de diversificar este tipo de riesgo.

Diversificacion de la Cartera de Inversiones

A
Desviacion
Estandar
Cartera

v

1 5 10 15 20 n
Acciones de n empresas distintas en la Cartera
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5.1

CAPM: Capital Assets Pricing Model —
Modelo de Precios de Activos de Capital

Introduccion

Hasta ahora se ha supuesto que los flujos de caja eran determinados, no aleatorios.
Entonces, se calculaba el valor de un activo mediante el descuento a una tasa de
interés dada de un flujo de caja predeterminado. Estos supuestos de determinacion
de las variables eran apropiados para ejercitar los ‘musculos’, como
precalentamiento. Pero, sabemos que la vida es azarosa, que nada se puede saber
con certidumbre, en ninguna esfera de la vida humana. Luego, en finanzas debemos
enfrentar el azar. Los flujos de caja ser&n mas o menos probables, las tasas de
interés no seran seguras, en fin, todas las variables estdn sujetas a variaciones
inciertas y ahora entramos al mundo real, al mundo en que sélo existen
probabilidades de que sucedan los eventos, dejamos atras el mundo seguro y
determinado de los primeros capitulos. Es decir, nos adentramos en mundo real,
que es riesgoso Y lleno de cototos.

Las variables macroeconémicas, tales como la tasa de interés, el gasto de gobierno,
la politica monetaria, la inflacion, el tipo de cambio de monedas extranjeras (délar
y euro, principalmente), el precio del cobre y otras afectan a todas las empresas y
por consiguiente a las rentabilidades de sus acciones. Es plausible pensar que
podemos valorar el impacto de todas las noticias y acontecimientos “macro”
observando la tasa de rentabilidad de una cartera de mercado, formada por todos los
activos de capital existentes.

La cartera de mercado es la cartera formada por todos los activos del mercado. En la
practica se utiliza un indice amplio, tal como el Indice General de Precios de Acciones
(IGPA) para representar el mercado.

Al observar los activos individuales en el Gltimo capitulo, se vio que Microsoft
tenia la desviacion estandar méas alta y Exxon la mas baja. De haber invertido en
ese momento en Microsoft su rentabilidad habria sido 4 veces que de haber
invertido en Exxon. Pero en general el inversionista prudente “no coloca todos los
huevos en la misma canasta”, reduce su riesgo mediante la diversificacion. En este
caso, un inversionista con una cartera diversificada esta interesado en el efecto de
cada accion sobre el riesgo de la cartera total en su poder.

El riesgo de un titulo (accion, bono, otros) se asocia directamente a su sensibilidad
a las fluctuaciones del mercado. Si la rentabilidad de un titulo fluctta de modo
similar a la rentabilidad del mercado, su sensibilidad es igual a 1. Si la rentabilidad
de un titulo fluctda en una proporcion mayor que la del mercado, entonces se dice
que su sensibilidad es mayor que 1; en el caso inverso, esto es, que la rentabilidad
fluctia en una magnitud menor que la del mercado, se dice entonces que su
sensibilidad es menor que 1.

La sensibilidad de la rentabilidad de un titulo a la rentabilidad del mercado se mide
a través de la dependencia entre la rentabilidad del mercado (variable
independiente) y la rentabilidad del titulo (variable dependiente). Asi, la
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sensibilidad se mide por el coeficiente B de la regresion lineal entre ambas
rentabilidades.

Los inversionistas, por su parte, hacen la distincion entre acciones “defensivas” y
acciones “agresivas”. Las acciones agresivas tienen B altos (mayores que 1.0),
indicando que su rentabilidad tiende a responder méas que proporcionalmente ante
cambios de la rentabilidad de mercado. Por el contrario, si el B es menor que 1.0.
¢Cuanto valdria, en estas condiciones, el B del mercado?

Supuestos del CAPM

El modelo asume varios aspectos ideales sobre la realidad del mundo financiero,

sobre los inversionistas y sobre los mercados:

1. No existen imperfecciones en el mercado, tales como impuestos, regulaciones
ni restricciones a la venta corta.

2. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte para las inversiones;

3. Todos los inversionistas tienen opiniones idénticas sobre rentabilidades
esperadas, volatilidades y correlaciones de las inversiones disponibles.

4. Todos los inversionistas son aversos al riesgo y exigen mayores retornos para
inversiones mas riesgosas.

5. Puesto que los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se preocupan
por el riesgo sistémico (no diversificable) de los activos.

6. Existe un activo libre de riesgo, de modo que los inversionistas pueden tomar o
pedir prestado cantidades ilimitadas a la tasa libre de riesgo

7. El mercado no ofrece ninguna recompensa por asumir riesgos diversificables.

8. Algunos portafolios son mejores que otros, pues devuelven mayores retornos
CON mMenor riesgo.

9. Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando evaltan el
riesgo de un activo especifico, estaran interesados en la covarianza de ese
activo con el mercado en general. La implicacion es que toda medida del riesgo
sistémico de un activo debe ser interpretado en como varian con respecto al
mercado. El beta provee una medida de este riesgo.

10. Mercados sin fricciones, informacién sin costo y simultdneamente disponible
para todos los inversionistas.

Inconvenientes de CAPM

e El modelo no explica adecuadamente la variacion en los retornos de los titulos
valores. Hay estudios empiricos que muestran que existen activos con bajos
betas pueden ofrecer retornos mas altos de los que el modelo sugiere.

e El modelo asume que, dada una cierta tasa de retorno esperado, los
inversionistas prefieren el menor riesgo, y dado un cierto nivel de riesgo,
preferiran los mayores retornos asociados a ese riesgo. No contempla que hay
algunos inversionistas que estan dispuestos a aceptar menores retornos por
mayores riesgos, es decir, inversionistas que pagan por asumir riesgo.

e El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la misma
informacién, y se ponen de acuerdo sobre el riesgo y el retorno esperado para
todos los activos.

e El portafolio del mercado consiste de todos los activos en todos los mercados,
donde cada activo es ponderado por su capitalizacion de mercado. Esto asume
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que los inversionistas no tienen preferencias entre mercados y activos, y que
escogen activos solamente en funcion de su perfil de riesgo-retorno.

Cilculo del beta del CAPM (B)

Ejemplo: Calculo del B (beta) de la empresa forestal Mawida. A continuacion se
presenta la historia de 10 meses de las rentabilidades del mercado y de Mawida:

Mes Rentabilidad de Rentabilidad de
Mercado (%) Mawida (%)
1 0 1
2 0 -1
3 -1 -2.5
4 -1 -0.5
5 1 2
6 1 1
7 2 4
8 2 2
9 -2 -2
10 -2 -4

Relacion Retabilidades Mercado-Mawida

AL,
e

3.5 +

y=1.5x
R*=0.8411 25

El B de la recta de regresion es el B de Mawida. En este caso, B = 1.5. Notese que
es un numero absoluto, sin dimensiones. Indica la proporcién (mayor o menor) en
que varia la rentabilidad de Mawida con relacién a la rentabilidad del mercado.

Obsérvese, a modo de ejemplo, que en el mes 7 la rentabilidad del mercado fue de
2% y los accionistas de Mawida obtuvieron una rentabilidad de 4%. De aqui,
podemos decir que el mercado generéd para los accionistas de Mawida una
rentabilidad del 2% y la gestion propia de la empresa generd una rentabilidad extra
de 2%, lo que da una rentabilidad total de Mawida del 4% para dicho mes.

Cristobal Videla-Hintze Analisis Financiero de Empresas, 2° Edicion Pagina 76 de 141



Entonces podemos descomponer la rentabilidad de las acciones Mawida en dos
partes: la parte explicada por la rentabilidad de mercado y la parte explicada por el
B de Mawida, esto es, la gestion y eventos que afectan especificamente a Mawida.
Las fluctuaciones de la primera parte las explica el mercado y las de la segunda
parte las explica la gestion y eventos que afectan exclusivamente a Mawida.

En resumen, el procedimiento para calcular el § de una accion es:
1.  Observar las tasas de rentabilidad de las acciones y del mercado.

2.  Elaborar la tabla de rentabilidades de ambas variables.
3. Calcular los coeficientes de regresion lineal entre el mercado y la empresa.

El coeficiente B de una cartera es igual a la media ponderada de los titulos que componen
las cartera, y las ponderaciones son los porcentajes de cada uno de esos titulos.

Pde acciones seleccionadas de EE.UU. a mediados de 1993

Activo B Activo B

AT&T 0.96 Ford Motor Co. 1.03
Boston Edison 0.49 Home Depot 1.34
Bristol-Myers Squibb 0.92 McDonald’s 1.06
Delta 1.31 Microsoft 1.20
Digital 1.23 Nymex 0.77
Dow Chemical 1.05 Polaroid 0.96
Exxon 0.46 Tandem Computer 1.73
Merck 1.11 UA.L. 1.84

Para diversificar su inversion existe la posibilidad de los Fondos de Inversion.

Los Fondos de Inversién son patrimonios integrados por los aportes de personas naturales
y juridicas para su inversion en valores y bienes segln la Ley 18.815. Estos aportes quedan
expresados en Cuotas de los Fondos de Inversion (CFl), nominativas, unitarias, de igual
valor y caracteristicas, las que no pueden rescatarse antes de la liquidacion del Fondo.
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5.2 El Modelo de Precios de Activos de Capital: CAPM

El titulo con menos riesgo en los EE. UU. son las Letras del Tesoro (Treasury
Bills) a 90 dias. A estos papeles no les afecta la rentabilidad del mercado, puesto
que es fija. En este caso, el coeficiente B de los Treasury Bills es 0.

Una inversion hecha en una cartera de mercado tiene un B igual a 1.

Si tomamos una cartera intermedia entre los Treasury Bills y la de mercado,
entonces su rentabilidad es el promedio ponderado entre la rentabilidad de los
Treasury Bills y la del mercado. Graficamente esto lo podemos representar de la
siguiente manera:

Rentabilidad esperada
LINEA DE MERCAD,
I'm
12.6
rentabilidad esperada P / |Cartera S—
I'e e
Cartera con f=0.7
4.0 I'r
|
I
0 0.7 1.0 B

La prima por riesgo de mercado es la prima de riesgo de la cartera de mercado, que es
igual a la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad de los bonos sin
riesgo.

¢Cémo calculamos la rentabilidad esperada (r.) de una cierta cartera cuyo 3 es 0.7?
Primero calculamos la prima de riesgo de mercado que es igual a ry - ¢ :
PRIMA DE RIESGO DE MERCADO Fm - It

El coeficiente B mide el riesgo relativo de mercado, entonces la prima de riesgo
esperada de una accion es igual a B veces la prima de riesgo de mercado

PRIMA DE RIESGO DE UNA CARTERA le -f = B*(Im-17)

La rentabilidad esperada de una cierta cartera o activo es entonces igual a:
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RENTABILIDAD ESPERADA e = rr +B (fm-rp)

El Modelo de Precios de Activos de Capital CAPM (Capital Asset Pricing Model)
representa una teoria sobre la relacion que existe entre riesgo y rentabilidad. Establece que
la prima de rentabilidad de un activo es igual a B veces la prima de riesgo de mercado.

El CAPM supone que el mercado de valores esta dominado por inversionistas bien
diversificados, que se preocupan sélo por el riesgo de mercado.

La linea de mercado describe la relacion entre rentabilidad esperada y el riesgo
derivado de invertir una proporcién de sus fondos en el mercado.

El CAPM se usa para estimar las rentabilidades esperadas por los inversionistas en
la evaluacion de proyectos.

Rentabilidades esperadas de empresas de EE.UU. (%)

Activo % Activo %
AT&T 115 Ford Motor Co. 12.1
Boston Edison 7.4 Home Depot 14.7
Bristol-Myers Squibb 11.1 McDonald’s 12.3
Delta 145 Microsoft 135
Digital 13.8 Nymex 9.8
Dow Chemical 12.2 Polaroid 115
Exxon 7.2 Tandem Computer 18.1
Merck 12.7 UA.L. 19.0

Por ejemplo, suponga que Vd. quiere analizar una propuesta de Merck para
expandir sus operaciones. (A qué tasa deberia descontar los flujos de caja
previstos? Segun la tabla los inversionistas estan buscando una rentabilidad del
12.7% sobre sus inversiones en Merck. De este modo, se podria estimar el costo de
capital para el proyecto de expansion de Merck.

La linea de mercado proporciona una regla de aceptacion para los proyectos. Si la
rentabilidad el proyecto se sitia encima de la linea de mercado, significa que la
rentabilidad es mas alta que lo esperado por los inversionistas. Si se sitla debajo de
la linea de mercado, los inversionistas obtendrian una rentabilidad menor a lo que
obtendria con una cartera de acciones y su VPN seria negativo.
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5.3

Discusion del CAPM y la Teoria de Valoracion por Arbitraje

El modelo CAPM es un instrumento para representar la realidad; debido a nuestra
conformacion mental, necesitamos simplificar la realidad para poder representarla
en nuestra mente. La pregunta que surge en estos casos, es cuan confiable es la
representacion.

Partiremos estableciendo algunos supuestos, sobre los que hay un amplio consenso.
El primer supuesto sobre el riesgo. Es bastante plausible que los inversionistas
exijan y esperen una rentabilidad extra, un premio, una prima, por asumir riesgos.
Esto explica que las acciones, en general, tengan mayor rentabilidad esperada que
las Letras del Tesoro.

El segundo supuesto sobre el riesgo. Parece también razonable que la preocupacion
principal de los inversionistas sea por aquellos riesgos que no pueden eliminarse
mediante el expediente de la diversificacion. Si este no fuera el caso, dos empresas
se fusionarian para hacer subir el precio de sus acciones. o es el caso.

El CAPM incorpora estas dos ideas, y ha sido seleccionado por muchos gerentes de
finanzas como una herramienta Util para aprehender el dificil tema del riesgo.
También es usado por muchos economistas para demostrar hipdtesis sobre el
comportamiento financiero de los agentes, las que también han sido demostradas
con otros métodos.

Pero, el CAPM incorpora otros supuestos que no hemos discutido suficientemente.
Por ejemplo, el supuesto que las Letras del Tesoro son libres de riesgo, ¢es
indiscutible esto? Uno podria argumentar que la inflacion siempre genera una cierto
riesgo, normalmente pequefio, pero riesgo al fin y al cabo.

Otro supuesto que se utiliza sistematicamente en el CAPM es que uno puede tomar
un préstamo a la misma tasa que uno da un préstamo, o deposita en un banco.

La Teoria de Precios por Arbitraje (Arbitrage Pricing Theory: APT)

La Teoria de Precios por Arbitraje (APT) fue presentada por Stephen A. Ross
entre 1976 y 1986. Su principal supuesto es que la rentabilidad de cada accion
depende, por una parte, de variables macroeconémicas desconocidas o ‘factores’, y
por otra parte, del comportamiento especifico de la empresa o ‘perturbaciones.
Entonces, la rentabilidad esperada se determina por la siguiente ecuacion:

Rentabilidad esperada =a + b, * ., + D, * My + D, * lerp + ... + perturbaciones

Esta teoria no dice nada acerca de cuales serian estos factores; podrian ser el precio
del petroleo, otro el tipo de interés, etc. Ciertos tedricos creen que la oferta de
dinero no influye y por tanto, no hay para qué preocuparse de la inflacion. Algunas
acciones serian més sensibles a unos que a otros factores.

Para una accion individual hay dos fuentes de riesgo: una es el riesgo proveniente
de las desconocidas variables macroecondmicas, cuyo efecto no se puede eliminar
por la diversificacion. La segunda fuente seria el riesgo que proviene del
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comportamiento propio de la empresa. La diversificacion elimina el riesgo unico, y
los inversionistas diversificados pueden ignorarlo cuando estan decidiendo si
comprar o vender una accién. La prima por riesgo de una accion es afectada
solamente por el factor o riesgo ‘macroeconémico’, no es afectada por el riesgo
dnico.

La Teoria de Precios por Arbitraje (APT) establece que la prima por riesgo de una
accion depende de la prima por riesgo asociada con cada factor y la sensibilidad de
la accion a cada uno de los factores (b, by, bs, etc.). Luego tenemos que:

Prima por riesgo
de la inversién

r — Iy
bl* (rfactorl' rf) + b2* (rfactorz - rf) +

Esta ecuacion tiene dos consecuencias importantes:

1. Sisupone cada b = 0, la prima por riesgo es cero. La cartera diversificada, que
se construye para tener cero sensibilidad para cada variable macroeconémica
es esencialmente libre de riesgo, y por consiguiente debe estar valorada para
tener la tasa de interés libre de riesgo. Si la cartera ofreciera una rentabilidad
mas alta, los inversionistas podrian comprar la cartera endeudandose vy
obtendrian una utilidad libre de riesgo (‘arbitraje’); es decir, recurririan al
‘tonto del mercado’.

2. Una cartera diversificada que se construye para estar expuesta, por ejemplo, al
factor 1, ofrecera una prima por riesgo que variard de manera directamente
proporcional a la sensibilidad de la cartera con aquel factor. Por ejemplo, si se
construyen dos carteras, A y B, afectadas solo por el factor 1. Si la cartera A es
el doble de sensible al factor 1 que la B, la cartera A debe ofrecer el doble de
prima por riesgo. Por tanto, si divide equitativamente su capital entre Letras del
Tesoro y la cartera A, su cartera combinada tendria exactamente la misma
sensibilidad al factor 1 que la cartera B y deberia ofrecer la misma prima por
riesgo. Suponga que la férmula de valoracién por arbitraje no se cumple, por
ejemplo, que la combinacion de Letras del Tesoro y la cartera A ofreciera una
rentabilidad mayor. En este caso, los inversionistas obtendrian la utilidad del
arbitraje vendiendo la cartera B e invirtiendo mitad en Letras mitad en cartera
A.

El arbitraje que hemos considerado se refiere a carteras bien diversificadas, en las
cuales el riesgo unico se ha diversificado. Si la relacion de valoracion por arbitraje
se mantiene para todas las carteras diversificadas, generalmente debe manifestarse
para las acciones individuales. Cada accion debe ofrecer una rentabilidad esperada
conforme a su contribucion al riesgo de la cartera. En la APT esta contribucion
depende de la sensibilidad de la rentabilidad de la accion para cambios inesperados
en los factores macroeconémicos.

Comparando el CAPM con el APT.

Tanto el CAPM como la APT postulan que la rentabilidad esperada depende del
riesgo generado por la macroeconomia y no esta afecta al riesgo Unico. Se puede
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pensar en los factores de la APT como una representacion de carteras especiales de
acciones que tienden a estar sujetas a influencias comunes. Si la prima por riesgo
de estas carteras es proporcional a los betas (B) del mercado, entonces la APT vy el
CAPM darén la misma respuesta. En cualquier otro caso, no ser asi.

Hemos querido lanzar estas ideas para indicar las tendencias entre las que
actualmente se mueve la teoria financiera contemporanea. Para los lectores
interesados, recomendamos especialmente los ya clésicos trabajos de Markowitz,
Sharpe, Jensen, y Ross.

Finalmente, a modo de informacién presentamos una tabla de comparacion entre
estimaciones de rentabilidades esperadas de acciones calculadas segin el CAPM y
la APT para carteras sectoriales de EE. UU.

Rentabilidad esperada calculada por

SECTOR CAPM (%) APT (%)
Papeleras 17.1 18.4
Lineas aéreas 17.0 17.2
Eléctricas 16.9 11.9
Banca 16.1 17.0
Agua y Gas 13.5 11.4

Fuente: The Alcar Group Inc., ‘APT’
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6. El Costo de Capital

3.1 Introduccion

El costo de capital de una empresa es la tasa de rentabilidad esperada, E(r), que los
inversionistas exigen a una empresa y se determina por medio del riesgo de sus operaciones.

Los inversionistas exigirdn una tasa de rentabilidad esperada mayor para una
empresa mas riesgosa, luego tendrd un costo de capital mayor y los proyectos en
que invierta deberan ser descontados a una tasa mayor. Por tanto, se debera elegir
s6lo proyectos de alta rentabilidad si se desea que los inversionistas sigan apoyando
a esa empresa.

El costo de capital de un proyecto es la tasa de rentabilidad esperada minima aceptable
para un proyecto de acuerdo a su riesgo.

Ejemplo: La empresa GHISA, empresa hidrogeneradora de electricidad, estudia un
proyecto de expansion de $ 10.000 millones, que generaria un flujo de utilidades
anuales perpetuo de 1.600 millones. La tasa de rentabilidad esperada del proyecto
es, por tanto, 1.600 / 10.000 = 16%. Se asume que el riesgo del proyecto es igual al
promedio de los proyectos de la empresa. En estas condiciones para decidir si el
proyecto es conveniente, se requiere conocer el riesgo de todos los activos de
GHISA. Notese que en general los activos de este tipo, ductos, bombas,
generadores, etc. no se comercian en el mercado usualmente, y por lo tanto sera
dificil estimar su riesgo y, en consecuencia, la tasa de rentabilidad esperada exigida
por los inversionistas. Para resolver este dilema se puede razonar de la siguiente
manera:

valor de las acciones

riesgo de las acciones

tasa de rentabilidad exigida a las acciones
rentabilidad exigida a acciones por inversionistas

valor de la empresa

riesgo de la empresa

tasa de rentabilidad exigida a la empresa
rentabilidad exigida a empresa por inversionistas

Bien, pero si bien este tipo de razonamiento es correcto, ;qué pasa si la empresa
tiene deudas? En este caso se puede argumentar que los accionistas no son duefios
de todos los activos de la empresa, sino que sélo de una parte. Ademas el proyecto
no estaba financiado enteramente con capital propio, sino que también con deuda.

La estructura de capital es la combinacion de financiamiento a largo plazo de una
empresa, en general, la proporcion de patrimonio y deuda.

Se debe considerar la estructura de capital, pues los acreedores no exigen la misma
tasa de rentabilidad sobre la deuda que los inversionistas sobre el patrimonio.
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En nuestro ejemplo, GHISA habia emitido 200 millones de acciones que se estan
negociando a $ 800 cada una. Luego, el patrimonio de las accionistas es igual a 200
millones por $ 800, esto es, $ 160.000 millones. La deuda, por otro lado, estd en
forma de bonos emitidos por un total de $ 40.000 millones.

Un Balance Corto de GHISA en este momento se puede esquematizar de la
siguiente manera

Balance Corto de GHISA al dia de hoy (en millones de $).

Activos (negocios de GHISA) 200.000 Deuda 40.000 (20%)
Capital propio 160.000 (80%)
Total Activos 200.000 Total Pasivos 200.000 (100%)

Para ser propietario del negocio es necesario comprar el patrimonio a los
accionistas y la deuda a los acreedores. Entonces, uno seria duefio de todo el
negocio y se puede razonar de la siguiente manera:

valor del negocio =

riesgo del negocio =

rentabilidad exigida al negocio

rentabilidad exigida por inversionistas (costo capital) =

valor de la cartera de todos los titulos de la empresa (D+P)
riesgo de la cartera

rentabilidad exigida a la cartera (deuda y patrimonio)
rentabilidad exigida por los inversionistas a la cartera

Luego, para estimar el costo de capital de la empresa es necesario conocer la tasa
de rentabilidad de la cartera compuesta por todos los titulos de la empresa como el
promedio ponderada de cada titulo por su porcentaje del capital total de la empresa.
Si la tasa de rentabilidad que exigen los inversionistas es del 15% vy la rentabilidad
de la deuda es 10% se tiene que:

rentabilidad exigida a la Cartera 0,2%0,10) + (0,8%0,15) = 14%

costo de capital de la empresa = 14%

En este momento, se tiene calculado el costo de capital de la empresa como
promedio ponderado de cada uno de los titulos ponderados por su participacion en
la cartera de la empresa. Se supone que este es costo del capital es igual a la tasa de
rentabilidad esperada a un proyecto de riesgo similar al de la empresa. En este caso,
el proyecto en estudio tiene una tasa de rentabilidad del 16%, superior al 14% de
costo de capital de la empresa. No se deberia rechazar el proyecto.
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6.2

El Costo de Capital Medio Ponderado — CCMP
Weighted Average Cost of Capital - WACC

Se ha visto que el costo de capital de la empresa es el costo de oportunidad del
capital para los activos existentes de la empresa y se utiliza para valorizar nuevos
activos que tengan el mismo riesgo que los antiguos.

Si la empresa no tiene deudas a largo plazo el gerente de finanzas puede estimar el
beta de su empresa y con este calcular la tasa de rentabilidad exigida por los
acciones para el negocio utilizando el CAPM.

Si la empresa tiene deudas a largo plazo, lo cual es usual, entonces el gerente de
finanzas debera calcular el costo de capital de la empresa como la media ponderada
de la cartera de titulos de la empresa, usando como ponderadores las proporciones
de cada titulo sobre los activos totales.

Sea el valor total del negocio V (de todos los activos), la deuda a largo plazo D y el
patrimonio P. Se tiene que

| V =Valor=D + P |

Si los inversionistas de GHISA exigen un 15% de rentabilidad por su inversion en
los activos ¢qué tasa de rentabilidad minima debe proporcionar el nuevo proyecto
para que todos los inversionistas - accionistas y tenedores de bonos - queden
satisfechos? ¢Qué relacion hay entre la rentabilidad exigida por los acreedores (D)
y los accionistas (P)?

ACREEDORES: lgeula = 0,10

1 afio de intereses (INT) D* rp = 40.000*0,10 = 4.000
ACCIONISTAS: rpatrimonio = 0,15

1 afio de dividendos (DIV) P*rp =160.000 * 0,15 = 24.000
UTILIDAD NECESARIA MINIMA 28.000
Tasa de Rentabilidad Exigida = 28.000/200.000 = 0,14 = 14%

Si Vd. comprara toda la empresa GHISA, esto es, el patrimonio y la deuda, Vd.
exigiria una tasa de rentabilidad del 14%, es decir, VVd. exigiria el costo de capital
de la empresa calculado como la media ponderada de las rentabilidades de la deuda
y del patrimonio.
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Resumiendo lo anterior se tiene:

rentabilidad total
I activos =
valor de la inversion
= ((D * rgeuta) + (P * Tpawimonio) ) / V
I activos = ( ( D/ V) * I’deuda) + ( ( P/ V) * rpa\trimonio)

En el caso de GHISA se tiene que:
Factivos = (40.000/200.000) * 0.10 + (160.000/200.000) * 0.15
= (0.20) *0,10 + (0.80) *0.15 =0.14 = 14%

Si se compara la estructura de capital con la distribucién de las utilidades de una
empresa se obtienen cifras distintas. En el ejemplo de GHISA se obtiene:

Deuda (14,2%)

Deuda (20%)

Patrimonio (80%) Patrimonio (85,7%

ESTRUCTURA DE CAPITAL  DISTRIBUCION DE UTILIDAD
($ 200.000) ($ 28.000)

El gréafico anterior muestra que la estructura de capital difiere de la distribucién de
las utilidades en una empresa. La estructura de capital da cuenta de la proporcion
en que se financia la empresa: patrimonio y deuda; en cambio, la distribucion de las
utilidades depende del riesgo de cada parte del financiamiento. En general, en una
empresa la deuda es menos riesgosa que el patrimonio, y por tanto, su participacion
en la utilidades es menor que su participacion en el financiamiento.
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El Costo Medio Ponderado del Capital y los Impuestos.

Se recuerda que en el Estado de Resultados el pago de intereses de la una deuda
en una empresa se resta del EBIT antes del pago de impuestos. Luego, el costo para
la empresa del pago de intereses reduce la base sobre la que se paga el impuesto
(EBT - Utilidad Antes de Impuesto).

El tipo de interés de la deuda de GHISA es del 10%. Suponga una tasa de impuesto
a las utilidades de la empresa del 40%. Entonces con relacién a la deuda la empresa
pagard menos impuestos, lo que redunda al final que la deuda es méas conveniente,
esto es, se produce una situacion como si la tasa de interés fuere menor ¢cuéanto
menor?

Costo de la Deuda después de Impuestos = lgeuda = (1-1¢)

donde I, es la tasa de impuestos

El costo de capital medio ponderado (CCMP-WACC) es la tasa esperada de rentabilidad
de una cartera compuesta por todos los titulos de una empresa.

I activos = ( ( D/ V) * I'deuda * ( 1- Ie) ) + ( ( P/ V) * rpatrimonio )

En el caso de GHISA, suponga que 1. = 0.40. Entonces, se tiene que:
Costo Deuda después de Impuestos =0.10 * (1 - 0.40) = 0.06 = 6.0%.
Finalmente, el costo de capital medio ponderado es entonces:

CCMP (GHISA) =0.20*0.06 + 0.80 * 0.15 = 0.1320=13,2%

El cilculo del costo medio ponderado de capital.

El proyecto de expansion de la empresa GHISA costaba 10.000 millones de pesos y
generaria 1.600 millones de pesos anualmente a perpetuidad. El célculo de este
flujo de caja es el siguiente:

Calculo del Flujo de Caja Anual de la Empresa GHISA
(Millones de pesos de hoy dia)

Ingresos por Ventas 3.000
Gastos Operacionales 1.118
Flujo de Caja Operacional Antes de Impuestos 1.882
Impuestos (40%) (753)
Flujo de Caja (después de Impuestos) 1.229
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Notese que en este calculo no se toma en cuenta la reduccion de impuestos por el
pago de intereses. Se ha hecho este calculo con el supuesto que todo se financie con
capital propio. Pero no se debe olvidar el ahorro de impuestos que se produce por
utilizar deuda en el financiamiento de este proyecto. Se utiliza al considerar el valor
presente del flujo de caja, que se descuenta al costo medio ponderado de capital. En
este caso es 13.2%. El Valor Presente Neto (VPN) del flujo de caja del proyecto es:

VPN =-$10.000 + $1.129/0.132 = -$1.445

Esto significa que el proyecto de expansion de GHISA restaria $ 1.445 millones al
valor presente de la empresa. (¢;Qué TIR tiene este proyecto?) Bajo estas
condiciones, se debe rechazar el proyecto.

Comprobacion de los calculos

Otro proyecto nuevo que ofrezca una tasa de rentabilidad superior al 13,2% tendra
un VPN positivo, bajo los supuestos que el nuevo proyecto tenga un riesgo similar
y su financiamiento tenga la misma estructura de capital que el proyecto estudiado.
Si un proyecto ofrece exactamente el 13.2% de rentabilidad se encontraria en un
punto muerto: generaria un flujo de caja cuyo valor es igual a la inversion necesaria
para su realizacion. ;Qué argumentos habria para realizar un proyecto semejante?

Suponga que el flujo de caja proyectado cambia de la siguiente manera:

Calculo del Flujo de Caja Anual Modificado de la Empresa GHISA
(Millones de pesos de hoy dia)

Ingresos por Ventas 3.318
Gastos Operacionales 1.118
Flujo de Caja Operacional Antes de Impuestos 2.200
Impuestos (40%) (880)
Flujo de Caja (después de Impuestos) 1.320

Si la inversion inicial se mantiene y se mantiene la estructura de financiamiento se
tiene que el VPN es:

VPN = —-$ 10.000 + $1.320/0.132 = $0
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Al calcular el costo de capital medio ponderado de GHISA se considerd que la
razoén de endeudamiento (D/V) era el 20%. Cuando se utiliza este CCMP para
calcular el VPN del proyecto de expansion se supone que esta razon de
endeudamiento se mantendra en el financiamiento del proyecto. Es decir, 2.000
millones seran deuda y 8.000 millones capital propio, esto es aportado por los
accionistas de la empresa.

En la situacion modificada, VPN = 0, se tiene el siguiente flujo de caja:

Flujo de Caja Anual Modificado de la Empresa GHISA
(Millones de pesos de 31.12.1997)

Flujo de Caja antes de impuestos e intereses 1.612
Pago de intereses ( 2.000 * 0.10) 200
Flujo de Caja Antes de Impuestos 1.412
Impuestos (15%) (212)
Flujo de Caja (después de Impuestos) 1.200

De acuerdo a esto, se estima que el flujo de caja modificado antes de intereses y de
impuestos sera de 1.612 millones de pesos. De este valor hay que descontar los
intereses que debe pagar GHISA a sus acreedores, esto es 10% sobre 2.000
millones de pesos, es decir, 200 millones de pesos. Sobre los 1.412 millones
restantes debe pagar el 15% de impuesto a las empresas, esto es, 212 millones de
pesos. Luego, los ingresos netos de GHISA son 1.200 millones. Se tiene que la
rentabilidad del capital propio es 1.200/8.000 = 15%, exactamente igual a la
rentabilidad exigida por los inversionistas.
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6.3 Medida de la Estructura de Capital.
¢Como calcular la estructura de capital de una empresa? Es normal comenzar
analizando los datos contables de la empresa, pero no se debe olvidar que para
calcular el costo de capital medio ponderado se deben usar valores de mercado.

Ejemplo. La empresa Los Cobres presenta el siguiente cuadro contable:

Valor contable de la deuda y el patrimonio de Los Cobres
(millones de ddlares)

Deuda con el Banco 400 25.0
Bonos a Largo Plazo (Vencimiento 12 afios, cupon 8%) 400 25.0
Acciones Ordinarias (100 millones al valor par $ 2) 200 12.5
Utilidades retenidas 600 37.5
Total 1.600 100.0

¢Qué items de entre estos valores contables son una buena aproximacion los
valores de mercado?

La deuda con el banco obtenida a partir de la contabilidad es una buena
aproximacion a su valor de mercado (si la empresa es “solvente”)

¢Qué ocurre con los bonos a largo plazo? Si los bonos se negocian en el mercado
secundario, es una buena aproximacion a su valor de mercado. Si no, se puede
calcular su valor hoy. Para esto, suponga que el tipo de interés a largo plazo ahora
es del 9%.

¢Qué sucede con el patrimonio? ¢Es posible utilizar el valor contable? ;Qué tipo de
error cometeria? Suponga para sus calculos que las acciones de Los Cobres se
transan a 24 ddlares cada una.

Valor de mercado de la deuda y el patrimonio (millones de délares)

Deuda con el Banco 400 12.6
Bonos a Largo Plazo 371 11.7
Deuda Total 771 24.3
Acciones Ordinarias (100 millones a 24 dolares cada una) 2.400 75.7
Total 3.171 100.0
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6.4

Calculo de tasas de rentabilidad.

Mientras la empresa Los Cobres sus bonos ofrecen una rentabilidad al vencimiento
del 9%. Si se produce algun hecho relevante que ponga en peligro el pago de la
deuda, el 9% representa el resultado mas favorable y la rentabilidad esperada sera
inferior al 9%.

Para el caso de las acciones ordinarias el CAPM nos dice que los inversionistas
exigen una rentabilidad mayor a aquellas acciones con betas altos. La formula es:

rentabilidad esperada = tipo de interés + ([3 *  prima de riesgo )
de las acciones libre de riesgo esperada de mercado

Suponga que el coeficiente B de las acciones de Los Cobres es 0.85. La tasa de
interés libre de riesgo es de 6% Yy la prima esperada del mercado es de 9%.
Entonces, usando el CAPM se puede calcular el costo de capital de Los Cobres:

Costo de Capital = Tlaciones = Ff + PB*(fm—1ry)

La estimacion del costo de capital con el modelo de descuento de dividendos
supone que hay crecimiento constante. La formula es: si se espera que los
dividendos crezcan en forma indefinida a una tasa constante g, entonces el precio
de una accion es:

DIV,
Po =

lcapital — O

Si hubiese acciones preferentes (de las que pagan un dividendo fijo anual) pueden
valorarse recordando el calculo de anualidades y perpetuidades.

Finalmente, estamos en condiciones de calcular el costo de capital medio
ponderado (CCMP) de Los Cobres. Recuerde que la formula es:

COSTO CAPITAL MEDIO PONDERADO = (D/V * (1= lo) * fgeuda) + ( PIV * Feapitar)

Suponga que Los Cobres para su proyecto de expansion usa la misma razén de
endeudamiento que para el resto de sus operaciones.
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7.1

La Politica de Endeudamiento de la Empresa:
Las Proposiciones de Miller y Modigliani:

Revision de las decisiones financieras de la empresa
Las principales decisiones financieras en las empresas son de dos tipos:

a) Las decisiones de inversion que tratan del disefio de proyectos, su
formulacion, su andlisis y su evaluacion, materia que también se conoce bajo
los nombres de evaluacién de proyectos, formulacion de presupuestos de
capital y otros. Esto afecta el lado izquierdo del Balance.

b)  Las decisiones de financiamiento, las que suponen que se ha determinado qué
proyectos de inversion realizar y el problema es como conseguir los fondos
para su ejecucion; es decir, como se estructura el lado derecho del Balance.
Las empresas no solamente se financian con capital propio emitiendo y
vendiendo acciones. Los accionistas no son los unicos que proveen fondos a
las empresas. Hay distintos tipos de fondos que permiten financiar a las
empresas y cada una de esas fuentes de fondos estd sometida a diferentes
niveles de riesgos.

Para esto Vd. debe conocer los instrumentos disponibles, la institucionalidad del
mercado y entender cdmo su comportamiento. La competencia en los mercados
financieros es mas completa e intensa que en la mayoria de los mercados de bienes.
En los mercados de bienes las empresas encuentran proyectos con VPN positivo,
debido a su especializacion, a su conocimiento de su linea de negocios a su
posicion geogréafica, a su tecnologia y “marcas”, en una palabra, a sus ventajas
competitivas. Esto les permite crear proyectos con VPN positivo.

Los mercados de bienes y servicios y los mercados financieros tienen similitudes y
diferencias. Hay una permanente tendencia al equilibrio de la oferta y la demanda
de los productos que se transan en cada uno de esos mercados, en el mercado de
bienes y servicios son materiales y en el mercado financiero son intangibles. En
ambos casos, los productos (una maquina, un bono) estdn asociados a ciertos
niveles de riesgos y para valorarlos se utiliza los flujos de caja y finalmente se
calcula el Valor Presente Neto, como criterio principal para decidir sobre ellos.

Si bien puede parecer raro hablar el valor presente de prestar plata, €l siguiente
ejemplo aclararé la situacion:

Como parte de su programa de apoyo a las pequefias empresas el gobierno les
ofrece a través de CORFO un préstamo de $ 120 millones a 12 afios a una tasa de
interés del 2%. Esto significa que la pequefia empresa estd obligada a pagar
anualmente intereses por $ 2.400.000, a partir del final del primer afio y hasta el
final del afio 12, y que al final del afio 12 también devolvera los $ 120 millones.
¢Al pequefio empresario le convendra aceptar la oferta?
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Por nuestra parte, calculemos el Valor Presente Neto (VPN) de este acuerdo de
préstamo:

VPN=monto del préstamo — valor presente de los pagos de intereses — valor presente de la devolucion del
préstamo

12 2.400.000 _120.000.000
= (1+r) (1+1)¥

VPN =+120.000.000—| >

La Unica incognita con que nos encontramos es la variable r, el costo de
oportunidad del capital o la tasa de descuento o la tasa de interés, pero
necesariamente debemos conocer esta variable para calcular el valor presente de la
obligacion de contraer el crédito.

Un modo de argumentar es el siguiente: el préstamo de la CORFO para el pequefio
empresario es un activo financiero: un pedazo de papel que representa su promesa
de pagar $ 2.400.000 por afio mas la devolucién de los $ 120 millones al final del
afio 12. ¢En cuanto podria vender este pedazo de papel si lo pudiera transar en el
mercado de capitales? Se deberia vender al valor presente de sus flujos de caja,
descontados a la tasa r, esto es, la tasa de rentabilidad esperada por otros titulos de
riesgo equivalente. Pues bien, el conjunto de otros titulos de riesgo equivalente
incluye otros bonos emitidos por su empresa, de modo que lo que se debe hacer
para determinar el r es responder la siguiente pregunta: ;qué tasa de interés debe
pagar mi empresa para pedir prestado directamente en el mercado de capitales en
vez de recurrir a la CORFO?

Supongamos que dicha tasa sea el 5%. Entonces:

=31.907.706

VPN — +120'000.000_{212 2.400.000}120.000.000

= (L,05)" (1,05)"

Por supuesto, que no se necesita saber matematicas financieras para saber que el
préstamo es un buen negocio: pedir prestado al 2% y recibir un 5% de intereses por
el mismo préstamo. Pero, lo que el calculo del VPN nos esta diciendo cuanto vale
esa posible oportunidad: $ 31.907.706. Y de este modo vemos que hay similitudes
entre los mercados de bienes y servicios y los mercados financieros.

Una gran diferencia de los mercados financieros es que hay pocos nichos
protegidos. No tiene sentido patentar un nuevo titulo, hay movimientos muy
rapidos, que incluyen un significativo nimero de empresas en busca de
financiamiento y una gran cantidad de inversionistas, la globalizacion de los
mercados financieros ya ha sido impuesto y deben considerarse sus consecuencias.
Los inversionistas evalian los proyectos tan bien como Vd. Parece que la plata

Cristobal Videla-Hintze Analisis Financiero de Empresas, 2° Edicion Pagina 95 de 141



atrae a los cerebros. Una decision con VPN positivo para la empresa que busca
financiamiento, significa un VPN negativo para el inversionista. Pues bien, ese tipo
de inversionista casi no existe. En general, las empresa deben admitir que los titulos
gue emiten se venden a su valor “racional”.

¢Qué significa valor “racional”? Se trata de un precio que incorpora toda la
informacion disponible por los inversionistas en este momento.

Los mercados de capitales eficientes son aquellos en los cuales todos los titulos son
valorados correctamente a la luz de la informacion disponible por los inversionistas.

7.2

La hipotesis de mercado de capitales eficientes implica que si los titulos son
valorados racionalmente a precios de mercado, entonces el financiamiento de
mercado es siempre una transaccion con VPN = 0.

Las versiones de los mercados de capital eficientes.

De acuerdo a lo anterior, los mercados de capital eficientes son aquellos en que la
compra o venta de un titulo (accion, bono, préstamo, etc.) al precio de marcado es
una transaccién con valor presente neto igual a cero (VPN = 0).

La historia para entender racionalmente los mercados de capitales comienza con
Louis Bachelier, quien en el afio 1900 publica el resultado de sus investigaciones en
el libro ‘Théorie de la Spéculation’. Continua mas tarde, en 1953, con los
resultados de las investigaciones de Maurice Kendall que publico en el Journal of
the Royal Statistical Society, ‘The Analysis of Economic Time Series’. Lo que
buscaba Kendall era descubrir ciclos regulares en el movimiento de los precios;
pero no encontré ninguna regularidad; sino que detectd que los precios vagaban
aleatoriamente, con la misma probabilidad de subir o bajar de un dia para otro. Es
lo se conoce como un comportamiento o paseo aleatorio.

Para entender el funcionamiento de los mercados financieros debemos recurrir a los
fundamentos de la Teoria de Finanzas.

Actualmente, los analistas de los mercados financieros se pueden clasificar en dos
tipos: por una parte, los analistas fundamentalistas, cuyo foco de atencion es el
estudio de los rubros a que se dedican las empresas y tratan de descubrir el proceso
tecnolégico y el comportamiento de la productividad que conducira a mayor o
menor rentabilidad de las empresas, y por tanto, eso influira en un alza o baja de
precios; y por otra parte, los analistas técnicos, que estudian las series de tiempo
de los precios y creen que los precios futuros de las acciones se pueden predecir.

Actualmente se conocen tres tipos de mercados de capital eficientes:

Un mercado de capitales es eficiente en forma débil si no se puede obtener utilidades
superiores estudiando Unicamente el pasado de los precios de las acciones, pues toda esta
informacion esté reflejada en los precios.
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Un mercado de capitales es eficiente en la forma semifuerte Si no se pues obtener
utilidades superiores después de investigar los precios de las acciones en el pasado, los
movimientos de estos precios después de los anuncios de dividendos, después de las
predicciones de las utilidades de la empresa, después de la divulgacion de planes de fusiones
y después de cambios en las précticas contables, es decir, si los precios reflejan toda la
informacion publica disponible.

Un mercado de capitales es eficiente en la forma fuerte Si no se puede obtener utilidades
superiores después de conocer toda la informacién existente, esto es, después de conocer
toda la informacion puablica y privada disponible.

La hipotesis del mercado eficiente es frecuentemente mal interpretada. Algunos
afirman que los precios de las acciones no pueden reflejar el valor racional de las
empresas porque suben y bajan (hay argumentos a favor y en contra).

Otros creen que las instituciones son incapaces de conseguir rentabilidades
superiores son simplemente incompetentes (hay argumentos a favor y en contra).

Hay casos que se logra cierta rentabilidad superior (los insiders, informacién
privilegiada, que si bien su uso es un delito, nadie dice que no se usa). jNotese que
hay asuntos éticos de por medio!

¢Como interpretar la eficiencia de los mercados a la luz de las crisis bursatiles
(crisis de 1982 en Chile, crisis de 1987 en Nueva York, crisis de 1997 en Asia, la
crisis econdmica global de 2008).

La hipotesis de la forma débil de la eficiencia de mercado afirma que la sucesion de
variaciones de precios del pasado no contiene informacion sobre las variaciones
futuras. Hay economistas que hablan de que los precios de las acciones siguen un
“paseo aleatorio” o que el “mercado no tiene memoria”.

En un mercado eficiente no existen ilusiones financieras. Los inversionistas no
tienen una relacion romantica con los flujos de caja de la empresa ni con la parte de
esos flujos de la cual son duefios. (contabilidad creativa)

No free lunch. Suponga que el tipo de interés de los bonos a un afio es de 4% y que
los bonos a dos afios renta el 6%. ¢Qué sucede con la rentabilidad de los bonos que
se compran dentro de un afio y duran un afio? ¢Cual debiera ser su rentabilidad
esperado hoy?
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7.3

El endeudamiento y valor de una empresa en un sistema sin impuestos

El recurso fundamental de una empresa es el flujo de caja generado por sus activos.
Si la empresa se financia completamente con las acciones, ese flujo pertenece
exclusivamente a los accionistas. Si tiene deuda el flujo de caja se divide en dos:
primero se paga a los acreedores, y luego, el residuo del flujo va a los accionistas.
La primera parte del flujo que va a los acreedores es menos riesgosa y la parte
residual que va a los accionistas es mas riesgosa.

¢La estructura de capital de una empresa puede incrementar el valor de los flujos de
caja generados por la gestion operacional de sus activos reales?

valor de los flujos de caja generados
por la gestion de los activos reales

valor de los activos (assets) valor de los pasivos y patrimonio

valor de la deuda y las acciones

Durante la vida de la empresa los términos de la izquierda producen los resultados
y los de la derecha determinan como se distribuyen estos resultados entre los
propietarios.

Franco Modigliani y Merton Miller (MM) publicaron en junio de 1958 su
investigacion “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” en la que muestran que bajo ciertos supuestos, especialmente si se
supone un mercado financiero eficiente en forma fuerte y perfecto, entonces el
valor de mercado de una empresa no depende de su estructura de capital. Es decir,
el gerente de finanzas no puede incrementar el valor de su empresa con
combinaciones diferentes de deuda y patrimonio. En el fondo lo que muestran es
que no se puede cambiar el valor total de la empresa mediante cambios en el
financiamiento, sino que el valor de la empresa depende de sus activos reales.

Si bien en el mundo real la estructura de capital afecta el valor de las empresas, en
esta seccion analizaremos en detalle el argumento de Miller y Modigliani en contra
de esto, pues para entender el mundo real necesitamos modelos teéricos que
expliquen el funcionamiento del mundo real de modo ideal.

Si no se entiende por qué en un mundo ideal la estructura de capital de una empresa
es irrelevante, no se podra entender por qué una estructura de capital de una
empresa en el mundo real es mejor que otra.

Las principales imperfecciones de mercado que afectan el valor de la empresa
seglin su estructura de capital tienen que ver con los impuestos, los costos de la
quiebra, y los costos de emision de titulos, como bonos y acciones.
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Caso de la irrelevancia de la estructura de capital

Para mostrar el argumento de MM analicemos la siguiente empresa:

Empresa Los Eucaliptos S.A.

Datos
Numero de acciones 100.000
Precio por accion Us$10
Valor de mercado de la empresa US $ 1 millon
Estados Posibles de la Economia
Depresion Estancada Normal  Expansion
Probabilidad de cada estado 0,25 0,25 0,25 0,25
Resultados
Utilidad del periodo — US$ 75.000 100.000 125.000 150.000
Utilidad por accion — UPA — US$ 0,75 1,00 1,25 1,50
Rentabilidad por accion — % 7,5% 10% 12,5% 15%
11,25%

Rentabilidad esperada

Bajo los siguiente supuestos:

(i) los mercados de capitales son eficientes en su forma fuerte;
(i) los mercados de capitales son perfectos;
(iii) el sistema econémico no cobra impuestos;
(iv) la empresa no tiene deuda;
(v) todo el resultado se paga como dividendos a los accionistas;
(vi) el flujo de caja es perpetuo (no hay crecimiento).
(vii) la politica de inversiones (en activos) se mantiene invariable.
Bajo estas condiciones el gerente de finanzas cree que los accionistas estarian
mejor si el endeudamiento fuese el 50%, esto es, mitad deuda y mitad patrimonio.

Por tanto, propone emitir una deuda de US $ 500.000 en bonos al 10% vy utilizar ese
medio millon de dolares para recomprar 50.000 acciones.
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La reestructuracion de capital es el proceso de modificacion de la estructura de capital de
una empresa sin cambiar los activos reales.

Con la reestructuracion propuesta no cambian ni los activos ni la politica de
inversiones de la empresa, Unicamente cambiardn las proporciones de los pasivos.
Su memoria de calculo es la siguiente:

Propuesta de Reestructuracion Financiera de la Empresa Los Eucaliptos S.A.

Datos
NuUmero de acciones 50.000
Precio por accion US$ 10
Valor de mercado de las acciones US$ 500.000
Valor de mercado de la deuda US$ 500.000
Estados Posibles de 1a Economia
Depresion  Estancada  Normal  Expansion
Probabilidad de cada estado 0,25 0,25 0,25 0,25
Resultados
Utilidad del Periodo — US$ 75.000 100.000 125.000 150.000
Intereses — US$ 50.000 50.000 50.000 50.000
Utilidad para los accionistas — US$ 25.000 50.000 75.000 100.000
Utilidad por accion (UPA) — US$ 0,50 1,00 1,50 2,00
Rentabilidad por accion— % 5% 10% 15% 20%
12,50%
Rentabilidad esperada

El gerente de finanzas razona de la siguiente manera: “La deuda puede incrementar
o reducir la rentabilidad esperada de los inversionistas. Si la utilidad del periodo es
mayor que US$ 100.000 la rentabilidad esperada para el duefio del patrimonio se
incrementa con la emision de deuda. Si la utilidad del periodo es menor que US$
100.000 ddlares, la rentabilidad esperada se reduce por la deuda. Si la utilidad del
periodo es exactamente US$ 100.000 la rentabilidad de los capitalistas no se ve
afectada. Luego, si esperamos producir una utilidad mayor que US$ 100.000
entonces con la emision de deuda podemos favorecer a nuestros accionistas.”
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Gréficamente, esto se puede representar del siguiente modo:

Proposicion I Modigliani y Miller sobre el Endeudamiento

UPA, jParece haber mayor utilidad por accion!

y deuda |

1,50 ]

1,25 |

1,00 1

0,757

0,50
75.000 100.000 112.500 125.000 150.000 Utilidad

El gerente general podria replicar: “De acuerdo. Si las utilidades del periodo son
mayores que US$ 100.000 el endeudamiento favorecerd a nuestros accionistas.
Pero ese razonamiento ignora que el inversionista también se puede endeudar por
su cuenta. Suponga que la empresa no se endeuda. En este caso el accionista puede
ir al banco, pedir prestado US$ 10 y luego invertir 20 dolares en 2 acciones. Esta
persona s6lo ha invertido 10 délares de su propio dinero.

Veamos la siguiente tabla:

Estados Posibles de la Economia
Depresion  Estacad Normal Expansion

a
Probabilidad de cada estado 0,25 0,25 0,25 0,25
Resultados
Utilidad por 2 acciones — US$ 1,50 2,0 2,50 3,00
Menos intereses al 10% — US$ 1,00 1,00 1,00 1,00
Utilidad neta de la inversion — US$ 0,50 1,00 1,50 2,00
Rentabilidad de los US $ 10 — % 5% 10% 15% 20%

12,5%
Rentabilidad esperada
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Se ve que el inversionista obtiene el mismo resultado que si hubiera comprado 1
accion después de la reestructuracién. No hace diferencia si la empresa pide
prestado o si el inversionista pide prestado. Luego, el endeudamiento de la empresa
no hara mas ricos a los inversionistas.”

También Miller y Modigliani muestran lo inverso: que los inversionistas no estaran
peor después de la reestructuracion. Suponga un inversionista que posee 2 acciones
de Los Eucaliptos S.A. antes de la reestructuracion. Si la empresa pide prestado
puede que la rentabilidad de las acciones sea inferior que antes. Si esto no le gusta a
nuestro inversionista, puede comprar 1 accion de la empresa reestructurada e
invertir 10 dolares en el banco. La siguiente tabla muestra los resultados:

Estados Posibles de 1a Economia

Depresion Estacada Normal Expansion

Probabilidad de cada estado 0,25 0,25 0,25 0,25
Resultados

Utilidad por 1 acciéon—US$ 0,50 1,00 1,50 2,00

Mas intereses al 10% — US$ 1,00 1,00 1,00 1,00

Utilidad total de la inversién — US$ 1,50 2,00 2,50 3,00
Rentabilidad de US$20-%  7,5% 10% 12,5% 15%

11,25%
Rentabilidad esperada

Se puede ver que son exactamente iguales a los que hubiera obtenido antes de la
reestructuracion. Prestando la mitad de su capital (mediante su inversion en deuda
de Los Eucaliptos S.A.) el inversionista contrarresta exactamente el efecto del
endeudamiento de la empresa. Luego, si la empresa sigue con sus planes, esto no
impedira al inversionista hacer algo que previamente podria haber hecho.

Proposicion I de MM de la Irrelevancia del Endeudamiento: bajo el supuesto de
mercados perfectos y eficientes en su forma fuerte y sin crecimiento, la estructura de capital
no afecta el valor de la empresa.

La memoria de célculo del gerente de finanzas mostraba que la emisién de deuda
incrementaria la rentabilidad esperada del accionista. Bien, pero ¢qué pasa con el
riesgo? Obviamente, la utilidad de la empresa no cambia después de la
reestructuracion.

El riesgo operativo o riesgo del negocio es el riesgo de la utilidad que resulta de la
operacién de la empresa.

La razén deuda/patrimonio no afecta al riesgo operativo (riesgo de negocio) de la
empresa. Pero, en cambio si disminuye el nimero de acciones en circulacion, un
cambio en las utilidades de la empresa tiene mayor impacto en la utilidad por
accion.
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El apalancamiento (leverage) financiero es el incremento en la variabilidad de la
rentabilidad de los accionistas por el uso de la deuda.

El efecto del apalancamiento es aumentar la magnitud de los movimientos de las
rentabilidades en las acciones. Cualquiera que fuese el beta de las acciones de la
empresa antes del endeudamiento, aumentara en proporcion a su cambio después de
contraer la deuda.

El riesgo financiero es el riesgo para los accionistas resultante del uso de la deuda.

Volvamos a la proposicion | de MM de la Irrelevancia de la Estructura de Capital.
Antes de emitir la deuda la empresa Los Eucaliptos S.A. el flujo de caja esperado
de las utilidades y por tanto de los dividendos por accion esperados eran US$
1,125. Los inversionistas esperan una rentabilidad del 11,25%. De este modo, el
precio de la accion (para una perpetuidad es igual a los dividendos divididos por la
rentabilidad esperada) es 1,125 / 0,1125 = US$ 10. Después de la emision de la
deuda, los beneficios esperados y los dividendos por accién se incrementan hasta
1,25 dolares, pero los inversionistas esperan ahora una rentabilidad del 12,5% para
compensar el alza del riesgo. El precio de accidn en estas condiciones se calcula del
siguiente modo: 1,25 /0,125 = US $10. Exactamente igual que antes.

Se ve que la rentabilidad esperada de todos los activos de una empresa es igual al
WACC, costo de capital medio ponderado (CCMP), que es la tasa de rentabilidad
requerida para un proyecto con el mismo riesgo que los negocios “normales” de la
empresa. Las empresas usan el WACC como la tasa de descuento para “promediar”
proyectos y como referencia para decidir que tasa de descuento que usan para
proyectos relativamente mas seguros o relativamente mas riesgosos.

El WACC se calcula de la siguiente manera:

costo de capital  [rentabilidad razén 1 [rentabilidad razon
medio ponderado = |esperadade * de esperada del * de
(WACC) la deuda endeudamiento patrimonio patrimonio
— D - ~ p -
lactivos = WACC = I'deuda I'patrimonio -
D+P D+P

Cristobal Videla-Hintze

Notese que todavia estamos en un sistema sin impuestos. Si existieran impuestos la
ldeuda S€ Multiplica por (1 - 1¢). En estas férmulas, D es el valor de mercado de la
deuday P es el valor de mercado del patrimonio o capital propio..

La proposicion | de MM establece que la estructura de capital de la empresa no
afecta la utilidad esperada de la empresa o al valor de sus activos. Es decir, la
lactivos, 12 rentabilidad que se espera de los activos cubiertos por la deuda y el
patrimonio no se ve afectada.
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Por otra parte, se vio que el leverage (apalancamiento) incrementa el riesgo del
patrimonio y la rentabilidad esperada por los accionistas. Reagrupando la formula
del WACC (costo de capital medio ponderado) se obtiene:

D
rpatrimonio = Factivos + - Factivos - I'deuda
P
rentabilidad rentabilidad razon rentabilidad rentabilidad
esperada = esperadade + deuda  *| esperadade - esperada de
del patrimonio los activos patrimonio los activos la deuda

Proposicion IT de MM: la tasa de rentabilidad esperada por las acciones ordinarias de una
empresa endeudada se incrementa en proporcion a la razdn deuda/patrimonio, expresadas en
valores de mercado. O bien, en otras palabras, la tasa de rentabilidad esperada por los
accionistas se incrementa si la razon de endeudamiento se incrementa.

Continuando con nuestro ejemplo, podemos constatar la Proposicion 1l de MM con
Los Eucaliptos S.A.

Antes de la decision (sin deuda) se tenia que

utilidad esperada de la gestion de loas activos

lpatrimonio = lactivos =
valor de mercado del patrimonio

112.500/1.000.000 = 0,1125 = 11,25%
Si la empresa realiza la reestructuracion, endeudandose, la rentabilidad esperada

por los inversionistas, rparimonio, SUDE @ 12,5%. La rentabilidad exigida al patrimonio
en este caso seria

rpatrimonio = [lactivos T D/P * (ractivos - rdeuda)

0,1125 + 500.000/500.000 * (0,1125-0,10) =0,125=12,5%

De acuerdo a todo lo expuesto, se puede decir que la deuda tiene un costo explicito
y uno implicito. El costo explicito es el tipo de interés cargado a la deuda de la
empresa. Cuando el gerente de finanzas afirmo que la deuda beneficiaria a los
accionistas, estaba pensando en el costo explicito. Pero la deuda también aumenta
el riesgo de los accionistas, por lo cual los accionistas exigen mas rentabilidad a su
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inversion. Conocido este costo implicito, la deuda no es mas barata que el capital
propio. En resumen, la rentabilidad que los inversionistas exigen a sus activos no
esta afectada por el endeudamiento de la empresa.

Cuando se calculaba el costo de capital medio ponderado dijimos que el ractivos NO
dependia de la razén de endeudamiento, nos apoyabamos en la Proposicion | de
MM; luego, cuando calculamos el rparimonic GHISA estadbamos usando la
Proposicién Il de MM.

Rentabilidades esperadas y la razon deuda/patrimonio 1
rentabilidades esperadas

A

Fpatrimonio = rentabilidad ada del patrimonio

Factivos = rentabilidad esperada de los activos

Fdeuda = rentabilidad espprada de la deuda

(deuda libre de riesgo) :

0 X razon deuda/patrimonio  D/P g

¢Qué pasa si la deuda se pone riesgosa? En general, dentro de un rango, las empresa
obtienen un tipo de interés constante, pero pasado cierto umbral, los bancos estiman
que su riesgo es positivo y suben el tipo de interés. La Proposicion 11 de MM
permite predecir que la rentabilidad exigida al paquete
{ deuda + patrimonio } no cambia, pero ahora los acreedores comparten el riesgo y
exigen mayor rentabilidad.
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Rentabilidades esperadas y razon deuda/patrimonio 11

rentabilidades esperadas
a

Ioatrimonio = rentabilidad esperada del patrimonio

| Iactivos = rentabilidad esperada de los activos |

=

T - e = = = \

deuda libre de riesgo | | deuda con riesgo | | I'ieuda = rentabilidad esperada de la deuda

T >

razén deuda/patrimonio

| cierta razén deuda/patrimonio |

7.4 El Endeudamiento y los Impuestos: el Ahorro Fiscal

Las proposiciones de Modigliani y Miller podrian sugerir que la politica de
endeudamiento no influye en el funcionamiento financiero de las empresas. Para
éstas la razon de endeudamiento, D/(D+P), seria irrelevante. Lo mismo sucederia
con el costo de capital medio ponderado. Pero, en la realidad, los gerentes de
finanzas se deben preocupar del nivel de endeudamiento de su empresa.

Si la politica de endeudamiento fuese completamente irrelevante, las razones de
endeudamiento variarian aleatoriamente entre las empresas, y de un sector a otro.
Pero, sucede gue la mayoria de las compafiias aéreas, los servicios publicos, las
inmobiliarias y los bancos tienen altas razones de endeudamiento. También ocurre
esto con empresas de sectores intensivos en capital como el acero, aluminio,
quimicas, petrdleo y mineria. Por otro parte, es raro encontrar empresas
farmacéuticas o0 agencias de publicidad que no estén financiadas
predominantemente con capital propio. Empresas en rapida expansion, a pesar de
sus requerimientos financieros, se financian con capital propio.

La explicacion de estas regularidades se explica por elementos que hemos dejado,
hasta ahora, fuera del analisis. Hemos ignorado los impuestos, las quiebras,
conflictos de intereses entre los duefios de titulos y ciertas relaciones entre las
decisiones de inversion y financiamiento. Si bien no analizaremos en detalle cada
uno de estos temas, veremos como el tema de los impuestos conduce a que la
politica de endeudamiento no sea irrelevante.
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La deuda y los impuestos.

El financiamiento con deuda tiene una ventaja importante. El interés que la
empresa paga es un gasto deducible de los impuestos. Los dividendos y las
utilidades retenidas, en cambio, estan afectas al impuesto a las empresas.

Tomaremos como ejemplo el caso de la empresa Los Eucaliptos S.A. VVeamos qué
caracteristicas tiene el endeudamiento para el funcionamiento de una empresa.

Los Eucaliptos S.A.

(En millones de USD)

Estados posibles de la economia

Depresion Estancada Normal Expansion
0,25 0,25 0,25 0,25

A. Resultados con financiamiento exclusivo de capital propio (dolares)

Utilidad antes de Impuesto — EBT 75.000 100.000  125.000 150.000
Impuestos (T = 0,35) 26.250 35.000 43.750 52.500
Utilidad del Periodo 48.750 65.000 81.250 97.500

Utilidad antes de impuesto esperada 112.500
Impuesto esperado 39.375
Utilidad del Periodo esperada 73.125

B. Resultados con financiamiento de capital propio y 325.000 en deuda

Utilidad antes de Impuesto — EBT 75.000 100.000  125.000 150.000
Intereses de la deuda (I = 0,10) 32.500 32.500 32.500 32.500
Utilidad antes de impuestos 42.500 67.500 92.500 117.500
Impuestos (T = 0,35) 14.875 23.635 32.375 41.125

Utilidad del Periodo 27.625 43.865 60.125 76.375

Utilidad antes de impuesto esperada 80.000
Impuesto esperado 28.003
Utilidad del periodo esperada 51.998

Resultado combinado de deuda y
patrimonio (intereses de deuda +
utilidad del periodo) 60.125 76.375 92.625 108.875

Resultado combinado esperado 84.498

Al deducir el pago de los intereses de la deuda de la base impositiva, el resultado
combinado de los intereses de la deuda y la utilidad de los accionistas es mas alto
cuando la empresa esta apalancada, para todos los estados posibles de la economia.
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El ahorro fiscal por intereses es el ahorro en el pago de impuestos que resulta de las
deducciones de la base impositiva del pago de los intereses.

El ahorro fiscal es un activo valorable. Si Los Eucaliptos S.A. planea mantener en
forma permanente su deuda. Un modo de hacer esto es que al vencimiento de los
bonos en circulacion, emita nuevamente bonos bajo las mismas condiciones. De
este modo, cabe esperar un ahorro fiscal anual de US $ 32.500 * 0.35 = US $
11.375. Estos ahorros dependen exclusivamente de la tasa de impuestos a las
empresas y de la capacidad de pago de la empresa. Luego, en general, el riesgo de
este ahorro fiscal es probablemente pequefio. Si deseamos calcular el Valor
Presente de este ahorro fiscal la tasa de descuento a usar debe ser relativamente
baja. ¢a qué tasa precisamente? La hipGtesis mas comun es que el riesgo del ahorro
fiscal es similar al generado por los pagos de intereses. Si descontamos al 10% el
flujo de caja del ahorro fiscal a perpetuidad se tiene que:

VP (Ahorro Fiscal Los Eucaliptos S.A.) = US$11.375/0.10 = US$ 113.750.

Supongamos que Los Eucaliptos S.A. esté valorada en US $ 650.000 si el
financiamiento es exclusivamente con capital propio. Entonces, Los Eucaliptos
S.A. emite bonos por US $ 325.000 en forma permanente su valor aumente en el
monto del valor presente del ahorro fiscal, esto es, ahora su valor es

VP( Los Eucaliptos S.A.) = US$ 650.000 + US$ 113.750 = US$ 698.750.
Generalizando el ejemplo se tiene el pago de intereses cada afio es igual al tipo de
interés por la cantidad prestada, esto es, rgeudsa * D. El ahorro fiscal anual es la tasa
de impuestos a las empresas, le, por el pago de intereses.

Ahorro fiscal anual = Impuesto a las empresas * pago de intereses

= g * (rdeuda * D)

Si el ahorro fiscal es perpetuo, usaremos la formula de perpetuidad para calcular su
valor presente:

Ahorro fiscal anual le * (rgeuda * D)
VP (Ahorro fiscal) = = = 1.*D
ldeuda ldeuda

Obviamente, el valor presente del ahorro fiscal es menor si la empresa no planea
endeudarse permanentemente o si no pudiera utilizar el ahorro fiscal en el futuro.

La Proposicion | de MM afirma que el valor de una empresa no es afectado por la
estructura de capital. Pero la Proposicion | para un sistema con impuestos es:
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Proposicion I de MM con deuda:
valor presente valor presente valor presente
deuna = financiamiento +  del
empresa apalancada solo capital propio ahorro fiscal
VVP(empresa apalancada) = VP(empresa solo capital propio) + l.*D
Valor de /
Mercado VP (ahorro fiscal por intereses)
Empresa
Apalancada

VP (empresa sin deuda)

0 Deuda

Si el endeudamiento proporciona cierto ahorro fiscal por intereses, ¢porqué las
empresas no maximizan incondicionalmente su endeudamiento?

Si una empresa extrema su razon de endeudamiento todas sus utilidades irian a
pagar intereses, no se pagaria impuesto, y luego, no tendria sentido endeudarse mas
para esa empresa.

Pero, también hay ciertas desventajas con un endeudamiento extremo. Los
acreedores que reciben intereses, deben pagar impuestos sobre esos intereses. Los
accionistas, si bien es cierto que también pagan impuestos, las ganancias de capital
solo paga impuestos cuando se realiza. Luego, ellos pueden postergar su pago de
impuestos.

Otra razdn para no aumentar sin ton ni son la deuda es la probabilidad de quiebra.

Hay notables costos en caso de insolvencia financiera, que los accionistas estan
dispuestos a evitar, aunque sea no aprovechando el ahorro fiscal por intereses.
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A = costo de

- . .
Valor de insolvencia
Mercado | VP (ahorro fisc HTETESES) financiera
Empresa
Apalancada

VP (empresa sin deuda)

[

0 [Cantidad de Deuda Optima | Deuda

Hay una teoria del equilibrio financiero que establece que existe un equilibrio entre
el ahorro fiscal y el costo de la insolvencia financiera por factores que varian entre
las empresas. Las empresas que poseen activos reales tangibles en gran cantidad,
con ingresos gravables, pueden protegerse con una razon de endeudamiento
elevada. Aquellas empresas con alto riesgo, y activos intangibles prefieren
generalmente el financiamiento propio.
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8.

8.1

La Politica de Dividendos de la Empresa:
Proposiciones de Miller y Modigliani

Introduccion

El dividendo es la proporcion de las utilidades obtenidas durante un afio que se distribuye a
los accionistas (duefios de la empresa).

La politica de dividendos son los lineamientos generales que determinan la proporcion de
las utilidades que se distribuye como dividendos y la proporcion gque se capitaliza (aparece
como utilidades retenidas en el Balance General).

Es una cuestion controvertida la relacion entre la politica de dividendos y el valor
de las acciones. ¢A quiénes interesa esta cuestion? A los ejecutivos de la empresa, y
en primer lugar al gerente de finanzas. Ademas, si hubiera una cierta relacion entre
la politica de dividendos y el financiamiento de la empresa, el atractivo de una
proyecto (la decision de aceptarlo o rechazarlo) se veria afectada. Por ejemplo, si
los inversionistas prefieren empresas con altas razones de distribucion de
dividendos, entonces este tipo de empresa serdn mas reacias a realizar nuevos
proyectos que impliquen reducir el indice de distribucion de dividendos. Esto
afectaria directamente la independencia que se ha supuesto entre las decisiones de
inversion y las decisiones de financiamiento de una empresa.

El indice de distribucion de dividendos es la proporcion de las utilidades que se reparte
como dividendo.

En este capitulo comenzaremos mostrando como se pagan los dividendos y cual es
la normativa vigente en Chile. Luego, analizaremos la politica de dividendos en
condiciones ideales y veremos la proposicion de Modigliani y Miller que dice que
bajo condiciones ideales de los mercados el valor de la empresa es independiente
de su politica de dividendos. Finalmente, se introduciran condiciones del mundo
real y analizaremos que en este caso hay ciertas politicas de dividendos que son
mas convenientes que otras.
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8.2

El pago de dividendos de las empresas: normas y modalidades.

En Chile el pago de dividendos estd regulado por la Ley 18.046 (y sus
modificaciones posteriores) sobre sociedades anonimas.

El articulo 77 de dicha Ley estipula que la junta de accionistas debera pronunciarse
obligatoriamente sobre la memoria, el balance general y los estados de ganancias y
pérdidas y resolver sobre el monto de los dividendos que deberén pagarse.

El articulo 78 establece que los dividendos se pagaran exclusivamente de las
utilidades liquidas del ejercicio, o de las utilidades retenidas provenientes de
balances aprobados por la junta de accionistas.

El articulo 79 establece que toda empresa debe distribuir a lo menos el 30% de sus
utilidades en efectivo; y en caso que existan péerdidas acumuladas de ejercicios
anteriores, las utilidades del ejercicio debera ser destinadas a cubrir las pérdidas
acumuladas y en caso que quedara algun saldo, éste se podra distribuir como
dividendo.

El articulo 80 establece que las utilidades que no se distribuyan en efectivo podran
ser capitalizadas previa reforma de los estatutos o bien a través de la emision de
acciones liberadas de pago.

El articulo 81 estipula que en caso de los dividendos obligatorios y definitivos,
éstos se deberan cancelar dentro de los siguientes 30 dias de su fecha de
declaracion. Cuando el directorio desea distribuir dividendos provisorios, a cuentas
de las utilidades del ejercicio, la fecha de distribucién la establece el directorio y el
asume la responsabilidad.

El articulo 82 se refiere a la forma de distribuciéon y pago de los dividendos y
establece tres formas:

a)  En efectivo.

b)  Enacciones liberadas de pago (emitiendo acciones de la propia empresa)

c) Enacciones de otra empresa, en la cual la empresa tenga inversiones.

El dividendo liquido es el pago en efectivo por la empresa a los accionistas. Los dividendos
liquidos se clasifican en regulares y en extras o especiales. Se asume que los regulares se
repetirdn y los extras o especiales no necesariamente.

La fecha de cierre es el dia definido por el directorio para el reparto de dividendos a
todos los accionistas inscritos en esa fecha como accionistas de la empresa. Las
acciones con dividendo o “cum dividendo” son aquellas acciones que se negocian e
incluyen el pago del préximo dividendo. La fecha ex dividendo es la fecha que
determina si la accion es “cum dividendo” o sin dividendo. En algunas bolsas la
fecha ex-dividendo es anterior a la fecha de cierre.

La fecha de pago es el dia definido por el directorio para el pago de los dividendos.
En esta fecha se puede retirar el valor de los dividendos por caja 0 un cheque es
enviado por correo o es depositado directamente en la cuenta corriente fijada por el
accionista.
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8.3

Factores que determinan la politica de dividendos de las empresas

En primer lugar, en relacion a la préctica, en cada pais hay normas legales (leyes,
reglamentos, estatutos, etc.); en Chile también deben considerarse las circulares de
la Superintendencia de Valores y Seguros y normas dictadas por los deméas entes
reguladores de la economia.

Sobre la teorfa, en 1956 John Lintner! en EE.UU. realizd un estudio clasico sobre
los factores que determinan la politica de dividendos de las empresas. El estudio
sostiene que la politica de dividendos tiene cierta relacion con las fluctuaciones
ciclicas y las tendencias de largo plazo de la economia. La discusion se centra en la
politica de dividendos de las empresas, pues Lintner afirma que los dividendos
representan la variable de decision primaria y activa en la mayoria de las
situaciones.

El estudio considerd un conjunto de 600 empresas bien establecidas y tomd en
consideracion alrededor de 15 variables observables. Las empresas seleccionadas
trataron de representar una amplia gama de sectores econdémicos y se tomé en
cuenta variables como tamafio de la empresa, frecuencia de cambio de la sus
indicadores financieros, y otras. Principalmente se observaron empresas
‘industriales’. Lintner detectd6 cuatro “puntos claves”, que luego fueron
confirmados por otros estudios posteriores:

1. Las empresas tienen indices de distribucion de dividendos a largo plazo con
fuerte inercia.

2. Los directorios se centran mas en los cambios de niveles de dividendos que en
los niveles absolutos de ellos, y tienden a ser conservadores.

3. Los cambios en los dividendos siguen un incremento a largo plazo, siendo
preferidos ciertos niveles sostenibles de ganancias a los cambios de corto
plazo. Se hace un “suavizamiento” de los indices de distribucion de
dividendos.

4. Los directivos son reacios a hacer cambios en la politica de dividendos que
luego deban anular.

! Lintner, John, 1956, Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings, and
Taxes, The American Economic Review, Vol. 46, Nr 2, pp. 97-113.
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8.4

Miller y Modigliani: La irrelevancia de la politica de dividendos en un mundo

ideal.

Para entender los argumentos que se manejan en relacion a la politica de
dividendos debemos precisar el significado de la afirmacion precedente.

Algunas empresas pagan dividendos bajos porque los ejecutivos son optimistas
sobre el futuro de la empresa y desean retener utilidades para expandirse. En este
caso, el dividendo es un derivado de la decision de presupuesto de capital. Otras
empresas pueden tener gran capacidad de endeudamiento, lo que libera fondos para
pagar dividendos altos. En este caso, el dividendo es determinado por la decision de
endeudamiento.

Nuestro problema preciso se enuncia: ¢cuél es el efecto de un cambio en la politica
de dividendos, bajo el supuesto que las decisiones financiamiento y de inversion
estan previamente determinadas? El objetivo metodoldgico de la pregunta es aislar
la politica de dividendos de otros problemas de la gestion financiera. Obviamente,
el efectivo necesario para financiar un incremento de dividendos debe provenir de
alguna parte. Si se considera como un dato la inversion y el endeudamiento, existe
Unicamente una fuente posible: la emision de acciones. Entonces, definiremos la
politica de dividendos como la relacion de intercambio entre las utilidades retenidas
por una parte y por la otra, la distribucion de dividendos liquidos y la emision de
nuevas acciones.

Hay tres puntos de vistas en relacion a la politica de dividendos. Primero, algunos
creen gue altos dividendos incrementan el valor de la empresa; segundo otros creen
que altos dividendos provocan altos impuestos y por tanto reducen el valor de la
empresa; y finalmente, tercero, los hay quienes creen que la politica de dividendos
es irrelevante.

Modigliani y Miller en 19612 llegaron a la Gltima conclusién. Estos investigadores
asumieron que la empresa tiene definida su politica de inversiones. Se ha evaluado
previamente y se ha determinado la proporcion en qué este programa se financiara
por endeudamiento y la proporcion que ha de financiarse usando las utilidades
retenidas. Cualquier recurso restante es repartido como dividendo.

¢Qué pasa si la junta de accionistas quisiera aumentar el pago de dividendos no
modificando ni la politica de inversion ni la politica de endeudamiento? De alguna
parte debe proceder el dinero extra. Si la empresa ha fijado su politica de
endeudamiento, la Unica forma de obtener dinero seria emitiendo acciones y
vendiéndolas. Los nuevos accionistas estarian dispuestos a participar con su dinero
solo si la empresa puede ofrecerles acciones que valgan tanto como cuestan.
¢Como hacer esto si la empresa no modifica ni sus activos ni sus utilidades? La
Unica posibilidad que se visualiza es que algunos pagos futuros de dividendos de la
empresa, que previamente hubieran ido a parar a manos de los antiguos accionistas,
desviarlos hacia los nuevos.

2 Miller, M. H., y F. Modigliani (1960), ‘Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares’, Journal of
Business, 34, p. 411-433.
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Los accionistas antiguos que tendran una reduccion de sus dividendos futuros
sufren una pérdida de capital que es compensada exactamente con el dividendo
extra que reciben.

¢Supone alguna diferencia para los antiguos accionistas que ellos reciban un pago
extra de dividendo mas una pérdida de capital equivalente? Si fuese la Unica forma
para ellos de conseguir tener dinero en la mano se produciria una diferencia, pero
bajo la hipotesis de la eficiencia en los mercados, ellos puede obtener liquidez
vendiendo acciones. Luego, los antiguos accionistas puede aumentar su liquidez ya
sea persuadiendo a la junta de accionistas de incrementar los dividendos o
vendiendo acciones. En cualquier caso, habra una transferencia de valor desde los
antiguos hacia los nuevos accionistas.

Ya que los inversionistas no necesitan dinero para tener mayor liquidez, MM
argumentan que no pagaran precios mas altos por acciones de empresas que
repartan mayores dividendos.

La proposicion de la irrelevancia de la politica de dividendos de MM establece que bajo
condiciones ideales la politica de dividendos no afecta el valor de la empresa.

Modos de obtener liquidez de los antiguos accionistas

Dividendo financiado
por emision de acciones.
Nuevos Accionistas compran
Acciones a la Empresa

Nuevos Accionistas

A

A Registro de
Tesoreria Accionistas
1 Empresa

$

Antiguos Accionistas

No dividendo.
No emisién de acciones.
Antiguos Accionistas venden
acciones a Nuevos Accionistas.

Nuevos Accionistas

Registro de

$ Accionistas

A

y

Bolsa

~—

L 4

Antiguos Accionistas
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8.5

Una ilustracion de la irrelevancia de los dividendos.

En el siguiente ejemplo se muestra el tipo de razonamiento que usaron por primera
vez Miller y Modigliani para argumentar a favor de la irrelevancia de la politica de
dividendos en relacion al valor de la empresa.

La empresa Forestal Osorno S.A. (FOSA) presenta el siguiente balance, antes del
pago de dividendos:

Balance Corto FOSA (a precios de mercado)
(En millones de pesos)

Activos Pasivos

Caja (800 para proyecto de inversion) 800 Deuda 0
Activos Fijos 3.200  Patrimonio 4.000+VPN
Oportunidades de Inversién

(Inversién necesaria 800) VPN

Total Activos 4.000+VPN  Pasivo + Patrimonio  4.000+VPN

Suponga ahora que FOSA utiliza la caja para pagar un dividendo de 800 millones a
sus accionistas. La ventaja para estos accionistas es evidente: 800 millones en
efectivo. Pero, esto debe tener algin costo. La liquidez tiene un precio.

¢De donde sale el dinero para pagar el dividendo? La fuente inmediata de los
fondos es la Caja de FOSA. Pero estos recursos estaban reservados para un
proyecto de inversion. Hemos dicho que queremos aislar los efectos de la politica
de dividendos sobre la riqueza de los accionistas, para lo cual suponemos que la
empresa continla su proyecto de inversion. Lo que significa que se debe obtener un
financiamiento de 800 millones. También, se ha asumido que el endeudamiento no
cambia. Luego, a FOSA solo le queda el camino de emitir acciones o asumir
deudas para lograr juntar 800 millones. Suponga que emite nuevas acciones; ntese
que este es el sentido que tiene la relacién entre el pago de dividendo y la emision
de nuevas acciones.

¢Qué ha pasado con la empresa después del pago del dividendo, de la emisién de
acciones y de realizar el proyecto de inversion? Puesto que la politica de
endeudamiento y su programa de inversiones no ha cambiado, su valor de mercado
no debiera variar, es decir, sigue siendo UF 4.000 + VPN. Se recuerda que todos
los otros factores se mantienen sin variaciones.

También sabemos que si los nuevos accionistas pagan el precio adecuado
(“racional’”) sus acciones debieran valer 800 millones. En este momento, tenemos
una variable desconocida, a saber el valor de las acciones en manos de los
accionistas antiguos. Veamos cuanto valen:

Valor Acciones Antiguas = Valor de la Empresa — Valor Acciones Nuevas

= (4.000+VPN) — 800 = 3.200 + VPN
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Los antiguos accionistas han recibido un dividendo extraordinario de 800 millones
y han incurrido en una pérdida de capital de 800 millones. Luego, la politica de
dividendos es irrelevante.

Es claro, que para hacer estos razonamientos hemos abstraido varias variables, tales
como impuestos, comisiones de corredores y bolsas y otros costos que generan roce
en las transacciones comerciales.

El supuesto critico de esta ilustracion es que la nuevas acciones se vendan a un
precio racional. Las acciones emitidas para recaudar 800 millones deben valer
efectivamente 800 millones. En el fondo, se ha supuesto mercados de capital
eficientes. Nétese que los accionistas antiguos obtienen todo el beneficio del VPN
positivo del proyecto de inversién. Los nuevos accionistas solo obtienen la
rentabilidad racional esperada. Ellos no invierten en el proyecto de inversion con
VPN positivo.

¢Cudl es el precio racional de las nuevas acciones y cuantas acciones deben
emitirse?

Supongamos que antes del pago de los dividendos hubiesen 200.000 acciones en
circulaciéon y que el VPN del proyecto fuese de 1.200 millones. Entonces, el valor
de las antiguas acciones es 4.000 + VPN = 4.000 + 1.200 = 5.200 millones de
pesos. Luego cada accion vale $ 26.000.

Después de que la empresa haya pagado el dividendo y completado el
financiamiento, estas acciones antiguas valen 3.200 + 1.200 = 4.400 millones de
pesos, esto es, cada accion vale $ 22.000. Es decir, el precio de las acciones
antiguas cayo en $ 4.000, que en el fondo es el valor que recibieron de dividendos
extraordinarios.

Las nuevas acciones emitidas deben cotizarse al mismo precio que el resto de las
acciones. Es decir, cada una vale $ 22.000. Si los nuevos accionistas pagan un
precio racional, la empresa debiera emitir 36.364 acciones. De esto modo, la
empresa logra reunir el fondo de 800 millones de pesos necesarios para realizar el
proyecto.

Otra ilustracion de la irrelevancia de los dividendos.

Este caso tiene el propdsito de mostrar un mecanismo que ilustra la proposicion de
la irrelevancia de los dividendos.

Sea una empresa que espera pagar un dividendo anual de $ 4.000 por accion a
perpetuidad. Los accionistas, de acuerdo al nivel de riesgo de la empresa, exigen
una tasa de rentabilidad del 10% a las acciones, luego hoy dia el valor de cada
accion es

VP (accion)= 4.000 i+L2+L3+... = 499 _¢40.000
110 110° 110 010
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La empresa ha emitido 100.000 acciones, de modo que el pago total de dividendos
a los accionistas es $ 400 millones anualmente.

La empresa cree que pagando mas dividendos es mas valiosa. Por esta razon,
decide aumentar el dividendo el primer afio a $ 8.000, para aumentar el valor por
accion, pensando que en los afios siguientes todo puede seguir igual:

VP(accion) = %+4.OOO[11102 +11103 +11104 j =

4999, 4000 2+ tos Lo )o
110 110 110° 110
3.636 +40.000 = $43.636

Pero, ¢qué pasa si la empresa se propone repartir un dividendo extraordinario a
final de afio de $ 8.000, que significa un egreso de $ 400 millones extras a final de

afio?
Ejemplo de la irrelevancia de la politica de dividendos 1
Propuesta de nuevos dividendos por accion
$ 4
8.000 | oo oo icic_.
4,000 | ooooo o Ml oo..
A9 19
G ° O}
0 1 2 3 tiemi)o

Para poder hacer esto y tener las mismas utilidades en el futuro, debe recuperar la
liquidez perdida de algin modo; supongamos que lo hace mediante la emision de
nuevas acciones.

Por tanto, la empresa debera reunir $ 400 millones (valor del dividendo extra que
paga a los accionistas antiguos) mediante nuevas acciones. Por supuesto, que estas
acciones exigiran también una rentabilidad del 10%, es decir, la empresa debera
reunir 40 millones de pesos todos los afios.
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Ejemplo de la irrelevancia de la politica de dividendos 2

Costo de la propuesta de dividendos para la empresa
Mill. $

a2

nuevas acciones |

800 B oo T e

| dividendos nuevas acciones

400
360

| dividendo extraordinario |

dividendos recortados

'

0 1 2 3 tiempo

Si la empresa reemplaza la liquidez extra que reparte, no hay razon para que
cambie su flujo de caja, y por tanto, continuara obteniendo la misma utilidad que
antes y podra repartir los mismos $ 400 millones el afio 2 y los siguientes. Pero,
deberd apartar los 40 millones de pesos para pagar el dividendo exigido por los
nuevos accionistas, esto es el 10% anualmente; de este modo, para los antiguos
accionistas s6lo quedan 360 millones de pesos a repartir ($ 3.600 por accion).

Pues bien, ahora debemos recalcular el valor de las acciones antiguas bajo el plan
de dividendos revisado:

VP (accion) =M+3.600 Lz-‘ria-‘r... =
110 110° 110

_ 4400 s 600 Loy 1oL )=
110 110° 110
~ 4,000+ 36.000 = $40.000

El valor de la accion original no se modifica. El dividendo liquido extra del afio 1
es compensado exactamente por la reduccion de los dividendos futuros. Esta
reduccion se genera por la exigencia de rentabilidad de los nuevos accionistas.
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A continuacion se presenta un resumen de la situacion de la empresa:

La irrelevancia de los dividendos para el valor de la empresa
Situacion original con dividendo perpetuo de $ 4.000 a 100.000 acciones con rentabilidad esperada del 10%.

Aifio 0 1 2 3...
Dividendo por accién 4.000 Dividendo 4.000 4.000 4.000
Rentabilidad esperada 0,10 | Costo Empresa 400.000.000 | 400.000.000 | 400.000.000
NUmero de acciones 100.000 VP(accidn) 40.000
VP(Empresa) | 4.000.000.000
Situacion posterior a distribucién de dividendo extraordinario y su financiamiento con nuevas acciones.
Aifio 0 1 2 3...
Dividendo por accion 3.600 Dividendo 8.000 3.600 3.600
Rentabilidad esperada 0,10| Costo Empresa 800.000.000 | 400.000.000 | 400.000.000
NUmero de acciones 111.111| Nuevas acciones 400.000.000
Costo neto 400.000.000 | 400.000.000 | 400.000.000
VP(accion) 40.000 36.000
Nudmero acciones 100.000 111.111
VP(Empresa) | 4.000.000.000 | 4.000.000.000
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8.6

,Pueden los dividendos pueden incrementar el valor de una empresa?

A algunos “hombres de negocio” es dificil convencerlos que la politica de
dividendos es irrelevante. Argumentan que es preferible el dinero de los dividendos
en la mano a las posibles ganancias de capital.

Si los dividendos son més predecibles, pues los ejecutivos puede controlar dentro
de ciertos rangos los dividendos pero no podrian controlar el precio de una accion,
es facil caer en la tentacion de decir que los dividendos tienen menos riesgo, y si se
reparte bastante dividendo, la empresa es menos riesgosa (pago de intereses
predecible). Pero el punto es que si la politica de endeudamiento y la politica de
inversiones de la empresa se mantienen constates, entonces los flujos de caja
totales seran los mismos, independientemente de la politica de dividendos. Lo que
plantea la proposicién de la irrelevancia de la politica de dividendos es que
supuesta la politica de endeudamiento y la politica de inversiones, el riesgo
soportado por todos los accionistas queda determinado.

Los accionistas antiguos no pueden estar mejor ni peor que los accionistas nuevos.

El argumento de MM sobre la irrelevancia de la politica de dividendos supone una
mercado de capitales eficiente.

El general, hay cierto consenso en aceptar la proposicion de MM sobre la
irrelevancia de los dividendos en un mudo ideal, con mercados eficientes y
perfectos.

De este modo, la discusion sobre los dividendos se focaliza en las imperfecciones e
ineficiencias de los mercados de capitales y su influencia en el valor de la empresa.

Hay en diferentes mercados ciertas normas legales que permiten a determinadas
entidades poseer acciones con dividendos y les prohiben tener acciones sin una
politica definida o que simplemente no paguen dividendos.

Los inversionistas que han hecho un habito de vida el vivir de los dividendos que
pagan sus acciones.

Otra linea de argumentos a favor de dividendos altos afirma que los dividendos son
sefiales de optimismo de una empresa. Ademas, si la informacion recibida a traves
del mercado no es confiable, el dividendo es una sefial inequivoca de la buena
marcha de una empresa.

Hay cierta evidencia empirica acerca de que las empresa que incrementan sus
dividendos, luego de un cierto periodo, aumenta el precio de sus acciones en la
Bolsa.

Los que opinan a favor de dividendos bajos argumentan que las empresas pueden
convertir los dividendos en ganancias de capital modificando sus politica de
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dividendos, especialmente cuando los dividendos pagan mas impuestos que las
ganancias de capital.

Si las condiciones de borde (de mercado) son tales que los dividendos son més
castigados que las ganancias de capital, mediante un calculos relativamente simple,
se puede determinar en cuando convienen disminuir los dividendos para neutralizar
los efectos de la politica tributaria.
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Andlisis Financiero Racional de Empresas

Desde la antigua Babilonia, alrededor de 1.800 afios antes de nuestra era se ha
tratado a aplicar el analisis racional a las decisiones de inversion, financiamiento y
valoracion de las empresas. En los tiempos modernos, después de casi 4.000 afios
de trabajo, sugiero estudiar los textos de Irving Fisher® y Jack Hirshleifer*, pues
proveen una rigorosa fundamentacion de la teoria de finanzas.

Las empresas tienen grupos de interesados, en primer lugar los trabajadores, luego
los ejecutivos, los accionistas, los acreedores, los clientes, los proveedores, el
gobierno, grupos sociales especiales y, finalmente, toda la sociedad. Cada uno de
estos grupos desea conocer la marcha de los negocios. Para esto los ejecutivos de la
empresa elaboran cierta informacion financiera, que les permite informarse de las
principales variables que miden el desempefio de la gestion de las empresas.

En Chile, las sociedades andnimas abiertas estan obligadas a presentar la FECU
(Ficha Estadistica Codificada Unificada) a la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en forma trimestral. En dicha FECU, un elemento interesante de
andlisis financiero de las empresas es el “Analisis Razonado de los Estados
Financieros™.

En EE. UU. este papel regulador lo realiza la SEC (Securities & Exchange
Commission); ademas de otros entes especificos.

En este capitulo se mostrara en primer lugar como analizar los principales estados
financieros de una empresa, a saber el Balance General y el Estado de Resultados.
Se verd como evaluar la gestion financiera global de una empresa. Dado que existe
una gran masa de datos financieros, estudiaremos como resumirlos en algunos
coeficientes, indicadores, indices o razones financieras para determinar el
comportamiento financiero de una empresa. Hemos decidido quedarnos con la
palabra latina ratio, que se comprende en varios idiomas. Por tanto, hablaremos de
los ratios financieros.

Esencialmente estudiaremos como calcular e interpretar los siguientes ratios: los
ratios de endeudamiento, 10S ratios de liquidez, 10S ratios de eficiencia
operacional, |0s ratios de rentabilidad y 10 ratios de mercado de las empresas.

El andlisis de la gestion financiera de una empresa tiende a entender las causas que
determinan la rentabilidad de una empresa en relacion a sus activos, su patrimonio
y los resultados que obtiene durante un periodo. Este sistema describe el
desempefio de una empresa de modo comprensivo, coherente, consistente y
exhaustivo.

% Fisher, Irving, 1930, The Theory of Interest, MacMillan & Co, New York.
* Hirshleifer, Jack, 1958, “On the Theory of Optimal Investment Decision,” Journal of Political Economy,

v. 66, no. 4, 329-352 (August).

Hirshleifer, Jack, 1970, Investment, Interest and Capital, Prentice-Hall, Englewood Cliffs.
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En segundo lugar, expondremos dos interesantes indicadores ideados por Stern y
Steward, a saber, el MVA (Market Value Added) y el EVA (Economic Value
Added).

Finalmente, se discute la mejor manera de presentar una empresa, madiante
indicadores claves de su éxito. En general, es lo primero que estudiamos cuando
queremos saber como se desempefia una empresa, pero, por la naturaleza de la
pedagogia, es lo tltimo que estudiamos.

Para ilustrar este capitulo se usaran los estados financieros de CMPC para el afio

2005, en especial su Balance General y su Estado de Resultados. Estos dos estados
financieros se muestran a continuacion:
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Modelo de Balance General (Caso CMPC) - Aiio 2005

(Millones de dolares del 31 de diciembre de 2005)

Activos 2005 2004 Pasivo 2005 2004
Activo Circulante Total 1.170 1.591 Pasivo Circulante 365 607
Disponible 130 548 Obligaciones Corto Plazo 98 304
Documentos por Cobrar 347 414 Documentos por Pagar 217 199
Existencias 524 456 Otros Pasivos Circulantes 50 104
Otros Activos Circulantes 169 173 Deuda Largo Plazo 1.403 1.188
Deuda Bancos 533 535
Activo Fijo Total 4.945 4.510 Deudas Publico (Bonos) 546 338
Propiedades, Plantas y 4.950 4,510 Otros Pasivos Largo Plazo 324 315
Equipamiento
Patrimonio 4.536 4.444
Otros Activos 189 138 Capital Pagado 200 200
Utilidades Retenidas 2.841 2.737
Otras Reservas 1.495 1.507
TOTAL ACTIVOS 6.304 6.239 TOTAL PASIVO 6.304 6.239
Modelo de Balance Corto (Caso CMPC) - Aiio 2005
Activos 2005 2004 Pasivo 2005 2004
Capital de Trabajo 805 984  Deuda Largo Plazo 1.403 1.188
Activos Fijo Total 5.134 4.648  Patrimonio 4.536 4.444
TOTAL ACTIVOS 5.939 5.632 TOTAL PASIVO 5.939 5.632

Fuente: FECU CMPC Consolidado en SVS al 31.12.2005 y calculos del autor
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Modelo Estado de Resultados (Caso CMPC) Ao 2005

(Millones de délares al 31 de diciembre de 2005 — Conversion US $ 1 =$ 512,50)

2005 2004
INGRESOS POR VENTAS 2.296 2.344
Gastos (1.820) (1.737)
EBITDA (Utilidad Operacional Bruta) 476 607
Depreciacion y Amortizacion (167) (166)
EBIT (Utilidad Operacional Neta) 309 441
Interés (34) (36)
EBT (Utilidad antes de Impuesto) 275 405
Impuestos (36) (65)
UTILIDAD 239 340
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9.1

9.2.1

E1

Los ratios financieros de las empresas

Ratios de Endeudamiento (E)

Cuando una empresa se endeuda se genera un compromiso de una serie de pagos
fijos a futuro. Dado el caso, los accionistas obtienen a futuro sélo lo que resta
después del pago de estos compromisos. Esto se conoce con el nombre de
endeudamiento o leverage o apalancamiento financiero. Las variaciones en las
utilidades de la empresa tienen un mayor impacto sobre la rentabilidad del
patrimonio cuando las empresas estan apalancadas (empresas con leverage alto),
debido a que las utilidades de los accionistas son residuales con respecto a los
acreedores. Por tanto, el apalancamiento financiero aumenta el riesgo de la
rentabilidad del patrimonio. En casos extremos, un alto apalancamiento puede
inducir a la quiebra de una empresa. El apalancamiento financiero se puede medir
con varios indicadores.

Ratio de Endeudamiento
Es el cuociente entre la Deuda a Largo Plazo y la suma de la Deuda a Largo Plazo
con el Patrimonio (Balance Corto):

Deuda Largo Plazo

Ratio de Endeudamiento = (por uno)

Deuda Largo Plazo + Patrimonio

E.2

Ratio Deuda — Patrimonio
Es el cuociente entre la Deuda a Largo Plazo y el Patrimonio:

Ratio Deuda-Patrimonio

Deuda Largo Plazo

(por uno)
Patrimonio

Notese que los indicadores de endeudamiento se obtienen a partir de los valores
contables, no de los valores de mercado de la empresa. Esto toma sentido al
considerar que estas medidas se usan en situaciones criticas de la empresa. En este
tipo de situaciones no se asigna valor a varios intangibles, tales como el know-how
implicito en los colaboradores de la empresa, la empatia y la sinergia entre los
colaboradores y otros. Cuando este es el caso, es mas adecuado observar los valores
contables que los valores de mercado.
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E.3 Cobertura de Intereses
Indica el grado en el cual la Utilidad obtenida durante el Ejercicio cubre el pago de
los Intereses. Es saludable para las empresas que la Utilidad sea lo suficientemente
grande como para pagar los Intereses. La Cobertura de Intereses es el cuociente
entre el EBIT y el pago de Intereses.

EBIT (Utilidad Operacional Neta)
Cobertura Intereses = (veces)
Intereses

E.4 Cobertura Liquida de Intereses
Se ha visto que la depreciacion se deduce cuando la empresa calcula la utilidad,
aunque no implica salida de efectivo. Entonces, en lugar de preguntarse si la sola
Utilidad es suficiente para cubrir los intereses, seria interesante conocer el grado de
cobertura que tiene el Flujo de Caja Neto (Utilidad mas Depreciacion) para cubrir
los intereses. Este indice es el cuociente entre el EBIT y la Depreciacion divididos
por los Intereses.

EBIT + Depreciacion
Cobertura Liquida de Intereses = (veces)

Intereses

9.2.2 Ratios de Liquidez (L)

Los indices de liquidez miden la capacidad de una empresa para cumplir sus
obligaciones de corto plazo, esto es, las que vencen en un plazo menor a un afio. Al
conceder un crédito a corto plazo a una empresa, no interesa tan directamente la
cobertura de la deuda por el total de los activos, sino que si acaso la empresa es
capaz de obtener el efectivo para pagar el crédito en el corto plazo. Esta es una de
las razones de porque los analistas de crédito calculan varios indicadores
financieros de liquidez.

La liquidez es un indicador de la rapidez de un activo para convertirse en efectivo o efectivo
equivalente a un bajo costo.

Las empresas poseen activos con distintos grados de liquidez. En general, los
documentos por cobrar son relativamente liquidos; en cambio, las propiedades
inmobiliarias son relativamente iliquidas. Por un lado, los activos liquidos son
directamente medibles desde el punto de vista monetario, pero por otro lado, tienen
una alta volatilidad. Esto implica, que los indicadores de liquidez pierden
rapidamente vigencia.

Los indices de liquidez miden la capacidad de una empresa para convertir sus
activos en caja 0 de obtener caja para satisfacer su pasivo circulante. Se puede
decir, que mide la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones
financieras que vencen dentro del afio. Mientras mayores sean los indices de
liquidez, mayor sera la solvencia de la empresa.
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L.1 Liquidez de Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo de una empresa se define como la diferencia entre los Activos
Circulantes y los Pasivos Circulantes.

Es el cuociente entre el Capital de Trabajo y los Activos Totales de una empresa.
Mide aproximadamente la reserva potencial de caja de la empresa (Balance Corto):

Capital de Trabajo

Liquidez de Capital de Trabajo (veces)

Activos Totales

L.2 Ratio Circulante o Ratio Corriente.

Cuociente entre Activos Circulantes y Pasivos Circulantes. Se mide en veces.

Activos Circulantes
Ratio Circulante = (veces)
Pasivos Circulantes

Si una empresa comienza a atrasarse en el pago de sus obligaciones, especialmente
las facturas de proveedores, aumenta la razon circulante, pues aumentan sus
pasivos circulantes, luego este indicador permite monitorear el comportamiento
pagadero de la empresa.

L.3 Prueba Acida

Dado que los activos tienen distinto grado de liquidez, si surge algun problema, en
general, es mas dificil deshacerse rapidamente de las existencias a buen precio. En
la Prueba Acida, en lenguaje popular conocida como ‘la prueba de la blancura’, se
excluyen las Existencias de los Activos Circulantes al compararlos con los Pasivos
Circulantes.

Activos Circulantes — Existencias
Prueba Acida = (veces)
Pasivo Circulante

L.4 Cobertura de Gastos Explotacion
En lugar de calcular la Prueba Acida de los activos liquidos sobre sus pasivos
circulantes, puede ser Gtil medir si son suficientes en relacion a los egresos de caja
regulares de una empresa. La pregunta es cuanto tiempo mantendria la empresa
estas facturas utilizando sélo su caja y otros activos liquidos. Para calcular la media
diaria se usa un afio de 365 dias.

Activo Circulante — Existencias
Cobertura Gastos Explotacion = (dias)
Media Diaria de Gastos Explotacion
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9.2.3 Ratios de Eficiencia Operacional (EO)

EO.1 Rotacion de Activos
Es el cuociente de los Ingresos por Ventas de un afio divididos por los Activos
Totales Medios; en general, debido que la informacién de los Balances es poco
robusta, en todos los casos de indicadores en que entran factores extraidos de los
Balances, es conveniente tomar el promedio del afio y su afio anterior, para ganar
en confiabilidad. Este indicador muestra la intensidad del uso de los activos en una
empresa. (Balance Corto)

Ingresos por Ventas
Rotacion de Activos = (veces por afio)
Activos Totales Medios

En este caso se comparan cifras de flujos (los ingresos por ventas) con cifras de
stocks (activos).

EO.2 Rotacién de Capital de Trabajo
Es el cuociente entre los Ingresos por Ventas de un afio y el Capital de Trabajo. El
capital de trabajo se mide, nuevamente, como promedio del item en dos afios
consecutivos.

Ingresos por Ventas
Rotacion de Capital de Trabajo = (veces por afio)
Capital de Trabajo Medio

EO.3 Rotaciéon de Existencias
Es el cuociente entre los Gastos de Operacion y las Existencias (promedio).

Gastos de Operacion
Rotacion de Existencias = (veces por afo)
Existencias

EO.4 Periodo Medio de Cobro
Es el cuociente entre los Documentos por Cobrar (promedio) y el Promedio Diario
de Ventas. En Contabilidad se supone gue el afio tiene 365 dias.

Documentos por Cobrar
Periodo Medio de Cobro = (dias)
Promedio Diario de Ventas
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9.2.4 Ratios de Rentabilidad (R)

R.1 Margen de Utilidad Neta
Es el cuociente entre la Utilidad Operacional Neta, calculada como el EBIT menos
Impuestos (tedricos), y los Ingresos por Ventas:

EBIT*(1-T)
Margen de Utilidad Neta = (por uno)
Ingresos por Ventas

R.2 ROA (Return on Assets - Rentabilidad sobre los Activos)
Es el cuociente entre la Utilidad del Ejercicio y los Activos Totales (Balance Largo):

Utilidad del Ejercicio
Rentabilidad sobre los Activos = (por uno)
Activos Totales Medios

Se recuerda que la contabilidad actualmente valoriza los activos de una empresa
usando su precio original, descontando la depreciacion y reajustando por el IPC.
Luego, una elevada rentabilidad de los activos no implica que Vd. pueda comprar
los mismos activos hoy y obtener una rentabilidad similar. Lo mismo ocurre a la
inversa, es decir, si la rentabilidad calculada es baja.

R.3 ROE (Return on Equity - Rentabilidad sobre el Patrimonio).
Esta medida indica la rentabilidad que obtienen los accionistas:

Utilidad del Ejercicio
Rentabilidad del Patrimonio = (por uno)
Patrimonio Medio

R.4 Ratio de Distribucion de Dividendos (rdd)

Es el cuociente entre los Dividendos y la Utilidad del Ejercicio. También se puede
calcular en base a los Dividendos y la Utilidad por Accion (UPA).

Dividendos Repartidos
Ratio de Distribucion Dividendos = (por uno)
Utilidad del Ejercicio

R.5 Ratio de Reinversion (rri)
La utilidad no repartida como dividendo se reinvierte en la empresa.
Ratio de Reinversion = 1 — Razon de Distribucion de Dividendos (por uno)
Utilidad - Dividendos Utilidad Retenida
Utilidad del Ejercicio Utilidad del Ejercicio
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R.6 Tasa de Crecimiento del Patrimonio Derivado de la Reinversion (tcP)

Es igual al producto del Indice de Reinversion por la Rentabilidad sobre el
Patrimonio:

Tasa Crecimiento Patrimonio =  Razdn de Reinversion * ROE (por uno)

9.2.5 Ratios de Mercado (Relacion entre valores de Libro y valores de Mercado)

A modo de ilustracion presentamos dos indicadores de mercado usualmente
utilizados para analizar el comportamiento financiero de las empresas.

B.1 Relacion Precio / Utilidad (RPU)
Es el cuociente entre el precio de la accion y su utilidad.

Precio de la Accion
Relacion Precio / Utilidad (RPU) = (por uno)
Utilidad por Accién

B.2 Rentabilidad por Dividendos
Es el cuociente entre el Dividendo por Accidény el Precio de la Accion

Dividendo por Accidn
Rentabilidad por Dividendos = (por uno)
Precio de la Accion
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Los ratios financieros de una empresa

RATIOS FINANCIEROS
1. Ratios de Endeudamiento ( E )

Aiio

[Dimensiones]

Razén de Endeudamiento

Razén Deuda-Patrimonio
Cobertura de Intereses

Cobertura de Liquida de Intereses

2. Ratios de Liquidez (L)

Liquidez de Capital de Trabajo
Razon Circulante

Prueba Acida

Cobertura de Gastos de Operacion

3. Ratios de Eficiencia Operacional (EO)

Rotacion de Activos

Rotacion de Capital de Trabajo
Rotacion de Existencias
Periodo Medio de Cobro

4. Ratios de Rentabilidad (R)

Margen de Utilidad Neta

Rentabilidad sobre los Activos (ROA)
Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Razon de Distribucion de Dividendos (rdd)
Razon de Reinversion (rri)

Tasa Crecimiento Patrimonio (tcP)

5. Ratios de mercado (B)

Relacion Precio-Utilidad (RPU)
Rentabilidad por Dividendos (rd)
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9.2 Los principales indicadores financieros: MVA y EVA

Medicion financiera de la eficiencia operacional de una empresa.
Estos indicadores fueron introducidos por Joel Stern y Bennett Steward, de la
consultora Stern, Steward & Co., cuya innovacion financiera consistié en relacionar
la eficiencia operacional de la gestion con el precio de las acciones de una empresa,
cuya maximizacion es el objetivo principal de la gestion empresarial.

EL Valor Agregado de Mercado - MVA (Market Value Added)

El objetivo principal de las empresas es maximizar la riqueza de los accionistas.
Este objetivo, naturalmente, beneficia a los accionistas, pero también ayuda a
asegurar la asignacién de recursos escasos, lo cual beneficia a la economia. La
riqueza de los accionistas se maximiza maximizando la diferencia entre el valor de
mercado de las acciones de la empresa y el patrimonio que han aportado los
inversionistas. Esta diferencia se llama Valor de Mercado Agregado (MVA):

MVA Valor de Mercado de las Acciones — Patrimonio

(Numero acciones) * (Precio de accion) — Patrimonio

El Valor Econémico Agregado - EVA (Economic Value Added)

El Valor Economico Agregado (Economic Value Added — EVA) mide la
eficiencia de la operacion de la empresa durante un ejercicio. Su férmula basica es

EVA = EBIT *(1-T) - {Activos (Corto) * Costo de Capital Total}

El EVA es la diferencia entre la Utilidad Operacional Neta Después de Impuestos
(UONDI) y el Costo de Capital Total (CCT), incluyendo el costo de capital del
Patrimonio.

El EVA es una estimacion del valor creado por los ejecutivos durante el ejercicio.

Se diferencia esencialmente de la Utilidad del Ejercicio (contable) porque en esta
Gltima no se refleja en absoluto el costo de capital del Patrimonio.
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9.3 La presentacion de las empresas e indicadores claves de éxito

Presentacion de La Empresa XX

La Empresa XX es una empresa integrada de papel, envases y productos forestales
que produce papel de revistas y diarios, papel fino, envases de consumo, envases
industriales y productos de madera. La Empresa en 2007 alcanz6 un volumen de ventas de
11.800 millones de euros (€ ). El Grupo tiene 36.000 empleados en 5 continentes.

La Empresa XX tiene una capacidad de produccion de 13,1 millones de toneladas de
papel y envases y de 7,5 millones de metros cubicos de madera aserrada.

El domicilio de Empresa XX est en Finlandia y tiene dos oficinas principales, una
en Finlandia y otra en Suecia; sus acciones se cotizan en las bolsas de Helsinski y
Estocolmo.

La empresa XX se orienta a clientes empresas a través de su propia red global de
ventas.

Los principales clientes son editoriales, imprentas, las industrias de envasados y de
carpinteria y las constructoras, las que estan concentradas principalmente en Europa, Norte-
América y Asia. En el futuro La Empresa XX visualiza expandir sus operaciones a China,
América Latina y Rusia.

El Grupo tiene instalaciones productivas en Europa, Ameérica Latina y Asia. La
excelencia de su produccion se fundamenta en el eficiente uso de materia prima y las fuentes
de energia y en la eficiencia de sus procesos productivos.

La Empresa XX estd comprometida con la sustentabilidad. La responsabilidad
econdmica, ambiental y social estd en base del enfoque de cada aspecto del negocio. El
Grupo realiza sus operaciones en forma responsable siendo transparente y dialogando con
todos los involucrados. Objetivos que abarcan a todo el Grupo y una clara administracion se
utilizan para medir los resultados de La Empresa XX en términos de sustentabilidad.
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Mision

La Empresa XX promociona la comunicacién y el bienestar de la gente transformando fibra
renovable en papel, envases y productos de madera procesados.

Vision

La Empresa XX sera la empresa de productos forestales lider en el mundo:

Tomamos el liderazgo en el desarrollo de la industria

Los clientes nos eligen por el valor que creamos para ellos
Los inversionistas nos eligen por el valor que creamos
Nuestros empleados estan orgullosos de trabajar con nosotros

Somos socios atractivos para nuestros proveedores

Valores

Nos focalizamos en el cliente — somos la primera eleccion de nuestros clientes
Desempefio — entregamos resultados

Responsabilidad — nos comprometemos con los principios del desarrollo sustentable
Enfasis en la gente — Las personas motivadas conducen al éxito

Nos focalizamos en el futuro — Damos el primer paso
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Hechos claves

o Total ventas en 2007 € 11.800 millones.

o Capacidad anual de la produccion total de papel y envases
13,1 millones de toneladas y 7, S millones de toneladas en
productos de madera aserrada.

o Aproximadamente 36.000 empleados
o Robusta red global de ventas y marketing
o Se transa en las bolsas de Helsinski y Estocolmo

Distribucion geogrdfica de empleados y capacidad productiva de
papel de La Empresa XX

Pais o region Empleados (%) Capacidad (%)
Finlandia 30 43
Suecia 20 25
Alemania 14 17
Bélgica - 4
Polonia 6

Rusia 5

China 4 3
Austria 3

Francia 3

Otros paises 15 8

Principales productores de papel y papel de envases en el mundo en
Abril 2008.

Empresas Capacidad en
Toneladas/Afio
StoraEnso 13.453
International Paper 12.979
UPM 11.520
Georgia-Pacific Corp. 9.715
Oji Paper Group 9.185
Nippon Paper Group, Inc. 8.868
APP/Sinar Mas 7.962
AbitibiBowater 7.961
Nine Dragons 7.851
Smurfit Kappa 7.095
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Estimaciones financieras para los aiios 2008 y 2009, hechas por
Vara Research el 8 de agosto 2008.

Item

VENTAS (Operaciones Continuas)

EBITDA
EBIT

Items no recurrentes
Utilidad antes de Impuestos
EPS (Utilidades por accién)

Cristobal Videla-Hintze

Aiio 2008

Analisis Financiero de Empresas, 2° Edicion

11.330
1.041
416
-1.2
213
0.22

Aiio 2009
11.494
1.066
457
0.0
280
0.24
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