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Etapas del Emprendimiento y 
Cadena de Financiamiento

LA GESTIÓN FINANCIERA “TRADICIONAL”



Evolución típica de los resultados de nuevos 

emprendimientos
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5 principios para proyectar las necesidades financieras

• A mayor cantidad de activos requeridos, mayor la necesidad de
financiamiento

• Una compañía debe financiar su crecimiento de tal forma de mantener una
cierta cantidad de liquidez

• Hay un límite para cuanta deuda se puede usar para financiar una compañía

• Cierta deuda de corto plazo se hace disponible en forma espontánea a
medida que la compañía crece

• Dos fuentes de capital patrimonial: externa (inversión patrimonial) e interna
(utilidades retenidas)
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• Los empresarios, dada su capacidad creadora, tienden a 
observar mayormente el lado de los activos que el de los 
pasivos en sus empresas.

• Esto genera sistemáticamente gap’s o brechas, ya que el 
crecimiento (reflejado en el lado de los activos) requiere ser 
financiado por alguna vía.
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¿Cuál es el tipo de financiamiento que debe usarse frente a un crecimiento
esperado en la ventas?
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• Para poder desarrollar sus actividades normales, aumentar su capacidad de
producción las empresas necesitan recursos los cuales deben ser financiados
por algún instrumento. Básicamente estos se clasifican por la maduración:

• Corto Plazo (tienen un vencimiento a menos de un año). Los más

utilizados son:

Créditos Comerciales (proveedores, anticipo a clientes)

Créditos a corto plazo (créditos controlados, líneas de crédito)

Factoring

Warrants

• Largo Plazo (tienen un vencimiento de más de un año). Las fuentes de estos
financiamientos son dos:

Fuentes Internas

Fuentes Externas: Bancarias y de Compañías de Seguros de Vida
(Mutuos y Leaseback)
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Condiciones de crédito o financiamiento

• Capital

• Monto

• Tasa de interés

• Interés

• Plazo

• Periodicidad

• Garantías

• Comisiones

• Impuestos

• Períodos de gracia

• Tipo de amortización

• Sanciones

• Etc…

¡No todo es tasa de interés, en la vida! 
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• El crecimiento empresarial genera una brecha que es necesario
financiar, ya sea por la via de fondos propios o de terceros.

• Asimismo, el crecimiento del negocio debe ir de la mano con una mayor y
mejor profesionalización de la compañía.

• En países co o Chile, en los últimos cinco años el crecimiento se ha
financiado más intensivamente vía deuda (fondos de terceros).

• Los diversos mecanismos de financiamiento presentan ventajas y
desventajas, que deben ser ponderadas al tomar una decisión.

• No existe un único mix óptimo deuda a capital, éste varía de acuerdo al
tipo de sector industrial y a la etapa del ciclo de vida.

• Una buena y eficiente gestión de los pasivos es tan importante como el
crecimiento de los activos.
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Rentabilidad

Riesgo

Liquidez
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El rol del gerente de finanzas

• Mantener la información contable, financiera ordenada, consistente, actualizada.

• Diseñar y ejecutar una planificación financiera

• Utilizar sistemas de control de gestión

• Mantener una relación deuda/patrimonio y maduración de la deuda equilibrados

• Buscar financiamiento con tiempo

• Saber cuándo, cómo y a quién pedir ayuda

• Ocuparse no sólo de “llegar a fin de mes”, sino que de crear valor para los accionistas
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Hay dos formas de llegar a la conclusión de crisis financiera:

1. Por Stocks: Insolvencia

Cuando los pasivos exigibles superan los activos…

EMPRESA LIQUIDA PERO INSOLVENTE

ACTIVOS PASIVOS

CAJA 70 DEUDA (VENCE EN 100

2 AÑOS)

PATRIMONIO -30

TOTAL ACTIVOS 70 TOTAL PASIVOS 70
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Hay dos formas de llegar a la conclusión de crisis financiera:

2. Por Flujos: Iliquidez

Cuando los flujos de caja operacionales son insuficientes para cubrir las obligaciones contractuales

EMPRESA SOLVENTE PERO ILIQUIDA

ACTIVOS PASIVOS

TERRENO 100 DEUDA (VENCE HOY) 40

PATRIMONIO 60

TOTAL ACTIVOS 100 TOTAL PASIVOS 100
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Liquidez

Riesgo

Rentabilidad
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Bonos Bancos

Acreedores Instituciones/Retail Instituciones Bancos

Liquidez Mercado secundario activo No requerida No requerida

Madurez
Rango: 2 – 30 años

Predominantemente: 5 – 10 años

Rango: 3 – 30 años.

Predominantemente: 5 – 12 años

Rango: 3 – 5 años

Largo plazo, solo si hay garantías

Tamaño Máximo / 

Mínimo

Limitado sólo por el crédito

Por evento de liquidez

US$500m / €500m / £300m se consideran habitualmente 

“benchmark issues”

Monto flexible de emisión, desde US $30 millones hasta US 

$1,5 mil millones

Limitado por el crédito

Ninguno

Estructura Habitualmente bullet Flexible (bullet o amortización) Flexible

Uso de Fondos Inmediato Algún atraso posible Flexible

Tasa de Interés Generalmente fijo Generalmente fijo Generalmente fijo

Calificación de Riesgo Requerido, habitualmente por 2 agencias internacionales No requerido No requerido

Covenants Habituales
Restricciones de usar las propiedades para otras garantías. 

Restricciones para vender activos, etc.

Requerimientos y covenants similares a los de 

colocaciones con bancos

• Covenants financieros

• Restricciones de usar las propiedades para otras 

garantías

• Incumplimiento de pagos cruzado

Yankees / Rule-144As / Eurobonds Sindicado/ club / préstamo bilateralCrédito privado

NUEVOS PARADIGMAS DE LAS FINANZAS

Colocaciones privadas como una “novedoda” solución para empresas en Perú y Chile



Muestra de Inversores Institucionales

El mercado para levantar deuda privada de largo plazo (en forma de un private placement) es una 

alternativa al mercado de bonos. Este levantamiento de capital consiste en la venta a un número limitado de 

inversionistas de títulos de deuda a un plazo determinado, pudiendo ser bullet. 

Los inversionistas son principalmente compañías aseguradoras y fondos de pensiones cuya casa matriz se 

encuentra en Estados Unidos y, en menor grado, en el Reino Unido.

Dado que la negociación se realiza en forma directa entre acreedores y deudores, este tipo de crédito 

puede ser personalizado para cada deudor, con montos flexibles de emisión donde la amortización, el plazo, 

o las garantías son negociables.

La información tanto de gestión como financiera de la compañía permanece en la privacidad de un selecto 

grupo de inversionistas, y no corresponde a información pública.

Acreedores Instituciones Privadas

Liquidez No requerida

Madurez Rango: 7 – 12 años

Tamaño 

Máximo / Mínimo

US$1,5bn

US$30m

Moneda USD

Estructura Flexible

(bullet o amortización)

Uso de Fondos Refinanciamiento, Capex, M&A

Tasa de Interés Generalmente fija

Calificación de riesgo No requerido

Apalancamiento (Deuda/EBITDA) 3 – 4 veces

Cobertura de interés 3 – 4 veces
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El crítico rol del asesor
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• Realizar un diagnóstico y soluciones lo más realista y crudo posible

• Aportar realismo y racionalidad a la toma de decisiones financieras

• “Hacer visible lo invisible”

• Plantear diversas alternativas y hacer competir a los financistas

• Contar con llegada de confianza a los más altos niveles jerárquicos de las instituciones financieras

• Apoyar en todo el proceso de financiamiento y refinanciamiento hasta el final.

• Dar feedback al empresario de los temas por mejorar, no hay que olvidarse que las finanzas son el 
resultado de la estrategia y modelo de negocios,  de la calidad de la administración, de cambios en 
el entorno, etc.



RESUMEN Y CONCLUSIONES

• Crisis originada en el mundo de la salud que genera devastadores y en algunos casos permanentes efectos

económicos y financieros

• La liquidez y luego el riesgo han pasado a ser lo más importante (sobrevivencia), mucho más que la

rentabilidad.

• Clave realizar un análisis y proyección 360°: EERR, Flujo de efectivo y balance

• Hay un límite para cuanta deuda se puede usar para financiar una compañía

• No confiarse en los planes de ayuda económica y de liquidez por parte de los Gobiernos



RESUMEN Y CONCLUSIONES

• Para muchas empresas las líneas de crédito con fuentes de financiamiento “tradicionales” (Bancos

principalmente) están copadas, por lo que ha que pensar en otros actores financieros, tales como fondos

de inversión de deuda privada y colocaciones privadas en USA con inversionistas institucionales con

apetito por rentabilidad y riesgo por Latinoamérica

• En muchos casos, aparte de algunas inevitables quiebras, se requerirán reestructuraciones financieras

complejas o también habrá una ola de consolidación y fusiones.

• En definitiva, el rol del CFO o Gerente de Finanzas se ha hecho o se tendrá que hacer mucho más

sofisticado.

• “Pastelero a tus pasteles”, saber apoyarse con asesores financieros expertos, en donde “lo barato puede

costar muy caro”.
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