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Introduccion

La liquidez es reina, se suele decir en tiempdsiléi§. Su valor de escasez se realza durante las
crisis de crédito o en los ciclos de contracci@metaria. Es en esos periodos en que los
instrumentos mas liquidos se hacen mas atractiesssptonces cuando se observan las “compras
buitre” de activos sub-valuados y las ventas faigatk quienes corren a des-endeudarse.

Pero mas alla de consideraciones macroeconémigasiosafectara la liquidez el valor de cada
empresa en particular?

¢ Es por ejemplo, el incremento de activos liqualiservado por Apple o por varias empresas
chilenas, bueno para sus accionistas?

Y aparte, respecto de la percepcién que el mereade de la liquidez: ¢,cédmo puede valorizarse o
depreciarse una empresa como resultado de regudsaipie afecten la presencia bursatil de sus
titulos accionarios?

Las secciones siguientes de este articulo intemtatestar las preguntas anteriores.

En la primera se ofrece una sintesis de los modelesloracion de empresas que subrayan el
papel de los recursos liquidos en la generacidlugs de caja y eleccion de tasas de descuento.

En la segunda, se discuten las posibles impliaardgl exceso de efectivo en la valoracion
econdémica de las empresas.

En la tercera, se sale de las consideraciones@#erla empresa para tratar la liquidez como un
atributo propio del titulo accionario de la socid@aisora. Como ilustracién de la importancia de
las regulaciones, se analiza en particular el négieambio normativo respecto de presenciay
market makersy sus posibles consecuencias en el valor de |psesias medianas y pequefias en
Chile.

En la Ultima seccién se resumen las conclusiones.



1. Flujos de caja libres.

El modelo basico que aprendemos en finanzas nesqdie las empresas valen el equivalente al
valor presente del flujo esperado de sus dividentlogces el modelo se complementa agregando
—(enfoque de dividendos modificado)- las recomptasacciones de emisién propia que las
empresas suelen hacer para retribuir a sus adeis®is los mercados mas maduros.

Aunque basico, el modelo anterior es algo mas gwegile el tradicional asumido en los cursos de
teoria microeconémica donde se nos habla de valda dirma como el flujo descontado de sus

utilidades futuras, saltandose olimpicamente landi$n entre resultados del ejercicio y flujos de

caja efectivos.

Sin embargo, la principal limitante del modelovddorizacion financiera que descansa en meros
dividendos y recompras de acciones es ignoraragereracion de flujos de caja no se refleja, ni
entera ni regularmente, en los repartos.

No hay mejor ejemplo ddle que la compafia Apple. A fines de 2011 la eespr-(con un
valor bolsa del orden de USD 500.000 millones)-nadaba USD 30.156 millones,
equivalente al 55 por ciento de su activo circidambantenidos en caja e instrumentos
financieros de corto plazo. Si a esto se suman B3[345 millones en inversiones
financieras a plazo mayor pero facilmente vendjldessituacion ha sido de una liquidez
extrema: casi USD 100.000 millones provenientesutiéddades se mantenian sin distribuir
ni tampoco reinvertir en activos operacionales.

Ciertamente, empresas tan liquidas como esa ob#ganfocarse no en los dividendos
efectivos sino en los potenciales, que por algaaarr no han sido distribuidos pero que
podrian, de no tomarse en cuenta, a una subesbimeei la capacidad del negocio para
generar flujos de caja futuros.

Formalmente, los flujos de caja relevantes a atilen una correcta valoracion de empresas
se esquematizan en el cuadrol.



Cuadro 1: Calculo del flujo de caja libre-potencial a los adonistas

Concepto Glosa

Utilidad neta Potencial ingreso de los accionigiespués
de impuestos e gastos financieros
mas depreciacionPartida contable, no efectiva
menos gastos de capitabin ser gasto contable es flujo efectivo
menos aumentos en capital de trabajmmentos de inventario y cuentas por
distintos de la caja e instrumentos cobrar reducen flujo de caja; aumentos en
liquidos | cuentas por cobrar lo incrementan.
Si el capital de trabajo aumenta, cae el flujo
de caja.
menos (Amortizacion de deuda, neta d&ambios en el endeudamiento, cambian el
contratacion de nuevaXlujo de caja en la misma direccion.
= Potencial de dividendos o flujo de caffectivo remanente una vez que todas la
libre para los accionistgsecesidades de financiamiento se satisfacen.
Si su valor es negativo, debera cubrirse gon
inyecciones de capital.

Uy

El potencial de dividendos se puede definir comitugl de caja que queda libre para los
accionistas después de pagar impuestos, satisésogguerimientos de reinversion,
amortizar deuda y pagar gastos financieros

Alternativamente, se pudiera querer contar corllgss del negocio — (generados por
todos los activos operacionales y destinados al gagccionistas como de acreedores) —
en cuyo caso basta simplemente con sustituir elepia utilidad neta por el familiar EBIT,
en el cuadro 1.

Utilizar los flujos del negocio en lugar de losjdisi libres para el accionista, es equivalente
siempre y cuando que al calcular valores presentenga extremo cuidado en utilizar las
tasas de descuento apropiadas a cada caso. Sizeealiprimero, lo que corresponde es
descontar con el costo promedio ponderado de tapata dar cuenta del hecho que los
pagos deben remunerar no solo a accionistas seredores de bonos y otras acreencias.
Si se utiliza el segundo, lo que corresponde asaapla tasa de descuento del patrimonio,

Recuérdese que como se trata siempre con flujos de caja esperados, las proyecciones deben incluir
supuestos respecto de la evolucién futura no solo de las utilidades sino también de las variaciones en el
capital de trabajo y el endeudamiento neto.



tal como si se tratara una empresa sin deuda. u@dinftasas de descuento puede llevar a
calculos inconsistentes y significar serias sublesvaloraciones.

En seguida, como el flujo de caja libre proviendadeactivos operacionales que excluyen
el efectivo y los activos mas liquidos, al valaghnegocio estos deben reponerse. Por lo
tanto, después de calcular el valor presente diéujos efectivos de caja en la forma
sefialada, la caja y los instrumentos financiercs ligaidos deben sumarse al valor de la
empresa.

¢ Por qué separar los activos liquidos del caloaileatbr descontado para simplemente
volver a reponerlos al final de la valoracion?

La razon es el riesgo. Si las tasas de descuertisdiijos de caja libre provienen de los
activos operacionales, tiene todo el sentido detdouexigir tasas de retorno de activos
riesgosos. Para determinar los factores de descpentiinentes se seguira alguna variante
del enfoque CAPM donde la tasa libre de riesg@rédabilidad de moratoria, el premio
por riesgo local, el riesgo pais y la denominaciéa moneda.

Sin embargo, nada de lo anterior es pertinentelparactivos mas liquidos.
¢ Por qué entonces incluir la caja y los instrumgentas liquidos en los activos operativos?

Si la caja y activos financieros similares se incgran en el capital de trabajo, una
empresa con exceso de activos liquidos (bajo riejgeestaria descontando
incorrectamente parte de sus flujos con tasas (de ayor riesgo), propias del
patrimonio pero inapropiadamente altas para elcash. Por cierto, la consecuencia en
este caso seria la sub-valoracién del valor de lmpresa. Lo correcto entonces: restar la
liquidez al estimar flujos de caja libres y repdae momento final de valorizar el total del
negocio o del patrimonio.

2. Solucién a los excesos de liquidez

La preocupacion por los excesos de saldos enafesi ha hecho frecuente a medida que
las empresas se racionalizan para minimizar cosfosstergan planes de reinversion por
cautela frente a la incertidumbre u otros motivescaso de la empresa Apple citado

anteriormente es un buen ejemplo.

Los indices de liquidez de Apple son relativamaites — (razén circulante, 1.6; razon
acida 1.3) — y absolutamente impresionantes (USB0A7millones a diciembre 2011). Mas
de la mitad del activo circulante se mantenia gm@ainversiones de corto plazo.



Cuadro 2Activos financieros liquidos mantenidos por empresa

(sept. 2011)

Porcentaje de activos financieros liquidos t
Apple inc. 55.0
Quintec 14.8
Sonde 12.7
Endesa 34.6
Falabella 4.8
Copec 21.:
Cap 45.4
Soquimich 33.0
Cencosut 10.¢
Cmpc 27.2

Fuente: SVS (salvo Apple, SEC dic. 2011)

*Caja, efectivo equivalente y otros activos finamos circulantes
Como proporcion del total de activos corrientesimtiss de los activos
mantenidos para la venta o para distribuir a fopiptarios

Aunque es dificil comparar Apple inc. con emprelegsiles, la mayoria en sectores de
actividad disimiles, se puede decir que existidanesos de “caja” también en algunas
compafias chilenas. Cap, Endesa y Soquimich lldanatencién (ver cuadro 2).

Pero el exceso de liquidez podria ser el caso loespel segmento de empresas grandes.
Segun datos del Servicio de Impuestos Internosepeatns por el Banco Central de Chile,
las Pymes chilenas aumentaron el promedio de kquig sus activos de 0.26 a 0.29 entre
2006 y 2016

¢ Las implicancias?Al momento de generar valor para los accionigtag,un conjunto de
preocupaciones que podrian argumentarse en caltexceso de liquidez en los balances
de las empresas.

En primer lugar, la liquidez empozada se correspaiah utilidades retenidas que hacen
sub-6ptima la utilizacion de deuda. Por ciertoinggide a la empresa utilizar el beneficio

% Banco Central de Chile “Informe de Estabilidad Financiera”, segundo semestre 2011.



tributario de los gastos financieros, haciendo auarda tasa de descuento relevante (costo
de capital del negocid)

En segundo lugar, si los inversionistas en bolsaraa — (ingenuamente 0 no)- empresas
con alguna medida gruesa de precio-utilidad, ee®unna empresa con exceso de efectivo
tenderia a sub-valorarse. Tal como se explicd eseta&ion anterior, aplicar el costo de

capital de la firma completa a los saldos liquiggsor tanto no riesgosos, es la fuente de
este error de sub-estimacion.

El tercer argumento tiene que ver con la confiagrzdos ejecutivos. Excesos de saldos
liquidos podrian inducir conductas licenciosas eanto a provocar aumentos de gastos
generales o relajar estandares de rentabilidad evaluacion de proyectos nuevos.

Si los argumentos anteriores dominaran, lo razenagria aumentar el reparto de
dividendos o la recompra de acciones propia emision

¢Soluciones?La opcion mas conveniente a los accionistas deyande las tasas de
impuesto a la renta y ganancias de capital pelas®mpresas lanzan recompras a precios
muy altos, perjudicaran a quienes se quedan emojaeplad.

Eventualmente, aumentar el endeudamiento es larnaliea complementaria,
especialmente si se percibe el menor costo detarédimo oportunidad a tomar cuando
surjan proyectos nuevos o adquisiciones que vdiaena. Por cierto, los beneficios del
mayor endeudamiento deberan balancearse con laaaemmele mayores costos de capital
cuando empresa empiece a percibir como menos ndejvgero el limite estara
relativamente mas jejos cuando la situacion inieg precisamente la de exceso de caja y
activos liquidos.

3. Liquidez bursétil

Mirando ahora al exterior de las compafias, laideg deberia observarse como un
atributo. Atributo deseable y por el que los acsitais estan dispuestos a pagar. Asi, la
facilidad de transaccion para los titulos acciasade una firma es, junto con los factores
de riesgo propios, un determinante clave de sio aescapital especifico. Si la liquidez es
importante, para una empresa en particular estielseria reflejar en mayores precios de
colocacion para sus acciones, esto es, menor d#sclYepor cierto, sabemos que tasas de

*En el caso de Apple, se ha estimado que pasar del 20 al 30 por ciento de razén de deuda, bajaria el costo de
capital desde 9.5 a 9 por ciento y aumentaria en un 5 por ciento el valor del negocio (Damodaran, A.
“Musing on the markets” New York University, Marzo 1, 2012)



descuento especificas mas bajas redundaran endesvanto de recursos mas baratos y en
definitiva, en creacion de valor para la compaiia.

Asi, dos empresas con idénticos flujos de caja esperadpsque enfrenten similares
riesgos, con apalancamientos operacionales y finaems iguales, etc., tendran sin
embargo, distinto valor econdmico si la liquidez brsatil de sus titulos es diferente.

La facilidad de transar titulos a menor costo empio y recursos depende de factores tales
como el grado de concentracion de la propiedacdsiérimas -(que disminuye el potencial
defreefloating)- y del grado de transparencia que las corporasiofrezcan a los analistas
de mercado que producen informacién de valorizasaiguiendo la gestion de un niumero
limitado de empresas.

Pero también la liquidez del mercado bursétil ddpetel tipo de regulaciones respecto a
brindar estatus de mayor liquidez a uno u otrdati@ccionario.

En el caso de Chile, dos recientes cambios de hioarson interesantes de considerar.

El primero se origind en los propios intermediaryose concret6 en la integracion de los
mercados de renta variable de Chile, Colombia y BdiLA) con la consecuente ganancia
de liquidez para varios de los titulos accionadie®misores en esos tres paises.

El segundo se refiere a la promocién y regulacidmél de losmarket makers, que
analizaremos a continuacion.

La Superintendencia de Valores y Seguros (SVSudspNCG 327) nuevos requisitos
para que un valor sea considerado "de presendiatiiiy junto con ello, hizo entrar en
escena a intermediarios especializados en creaadeerpara acciones que de otro modo
tendrian escasa transaccion. A estos intermediseites [lamamarket makers, a falta de
una traduccion medianamente feliz.

En particular, la SVS establecid pisos mas altobeSle UF 200 a UF 1000 el minimo
diario de transacciones para ser elegible perofpamparte, se abre la alternativa para de
corretaje reglamentado y frecuente para accionesatacion y volimenes mas bajos.

Cumplir con el requisito de presencia es tan ingme para los emisores como para los
inversionistas bursatiles. El beneficio inmediatoutha accién con presencia, es decir
liquida, es que permite eximirse del impuestoratda por ganancias de capital. Para ello,
la legislacion define un minimo de 25% de preseagistada, tal como la calcula la Bolsa
de Comercio.

Aparte de despertar mayor apetito por crédito taitho en los inversionistas individuales,
existen beneficios de mayor alcance para las commpafismas cuando la presencia las
hace elegibles para ser parte de los indices IGPPSA asi como de los sub-indices que a



menudo siguen los inversionistas institucionalea panderar los componentes de sus
respectivos portafolios.

Ahora bieng,cdmo una norma que hace mas exigente el requisite presencia puede
contribuir a mejorar la liquidez? ¢No es cierto acaso que muchas empresas dejaron de
tener presencia ahora que la norma para califecaize mas restrictiva?

La respuesta lda la misma norma cuando oficializa a losarket makers como agentes
especializados y canal de entrada estable para lesisores de acciones inicialmente
menos liquidas.La norma considera que para un emisor que hagateugn contrato con
un market maker sus acciones pueden considerarse “con presermigiodas las ventajas
gue ello tiene para inversionistas y emisores.

Dentro de las exigencias establecidas por la SMS eorredores interesados esta
contemplada la obligacion de contar con un contlatmido por la reglamentacién de cada
bolsa, con duracion minima de 180 diagniiiket maker debera mantener vigentes en los
sistemas de negociacion una oferta de compra gt ,vcada una por un monto igual o
superior a UF 500 diarias, con una diferenciardeips entre ambas ofertas que no podra
superar el 3% del precio de la de compra. Apaateofertas deberan estar vigentes durante
todo el horario de negociacion bursatil o hastasgulkayan realizado en el mercado
transacciones sobre dicho valor por uno monto igwiperior a UF 1.000.

En suma, un aliciente importante a promover laa@sdiquidez del mercado, removiendo
trabas del ciclo ahorro-inversiéon y dando transpeeea la transaccion de acciones que de
otra forma podrian servir de vehiculo para manipoacios.

Por ultimo, aumentar la liquidez de las accionesdiel beneficio adicional de hacer mas
dificil las eventuales distorsiones de preciosgastes interesadas, con el fin de por
ejemplo, inflar la valorizacion de patrimonios @wéa“pasadas” de compra-venta en
perjuicio de inversionistas pequefos.

4. Lecciones para la valorizacion de empresas

A la importancia habitual que se da a la liquidezla discusibn macroeconomica, los
administradores de empresa y analistas deberi@ygagel ambito de la valoracién de
activos y compaiiias.

En particularno da lo mismo la proporcion de caja e instrumentoBnancieros liquidos
gue una empresa tenga en sus activoSi no se separa la liquidez en la estimacion de
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flujos de caja libres, se arriesga sub-valorar esgs al castigarlas con tasas de descuento
exageradas para su nivel de riesgo.

El aumento de dividendos, la recompra de acciomeprdpia emision y el aumento de
deuda son las salidas naturales al exceso de émjumhra empresas cuyo ritmo de
generacién de proyectos y capacidad de gestion estégadas respecto de su performance
contingente.

Asi como el grado de liquidez de los activos impenn las mediciones de valor econémico
de las empresas, también las regulaciones resgedtofacilidad de colocacion informada
de nuevas emisiones juegan un papel clave. A espectoel acuerdo de integracion de
bolsas latinoamericanas (MILA) y la normativa sobre market makers recién
introducida en Chile representan avancesEstos deberian ser complementados con
perfeccionamientos en la transparencia y los gobgecorporativos que, al inyectar mayor
confianza a los inversionistas, contribuyan a disiini mas el costo de capital de las
compaifias y con ello valorizarlas e impulsar lasion.

De cualquier modo, nadie que se dedique a valoexgresas puede ignorar el premio- (0
castigo)- por liquidez en el costo de capital. Caampoco nadie deberia ignorar el efecto
en el valor econdmico de una empresa derivado tigusdez bursétil.
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