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PROLOGO

Hasta hace unos veinte afios, la ventaja de una empresa estaba centrada en su capital econémico,
su infraestructura y demas recursos; la direccion se preocupaba por obtener su materia prima al
menor costo y tiempo. En la actualidad esos temas contintan siendo importantes, pero son
relativamente faciles de lograr pues los mercados se han liberalizado, las fronteras econdmicas
han caido y los medios de comunicacion permiten el comercio mas fluido, por lo que el talento
humano se ha vuelto el eje central. Sus habilidades, conocimientos y actitudes representan una
clave para el éxito de las empresas, tanto que si hablaramos en términos contables, diriamos que
es el activo mas valioso y costoso de gestionar, especialmente cuando se dan altos indices de
rotacion. No obstante lo anterior, muchas empresas, especialmente en Latinoamérica, ain no
terminan de reconocer esta aseveracion y descuidan la labor de gestionarlo correctamente, pese a
que existen estudios que muestran al talento humano como una ventaja competitiva,
principalmente para aquellas cuyos procesos son muy complejos, su cadena de valor’ muy
particular, y las horas invertidas en entrenamiento y preparacion resultan ser de alto costo.

El Gerente Financiero debe ser el primero en reconocer la importancia de la gestion adecuada de
su equipo de trabajo y de la compafiia, por ser quien cuantifica los gastos del proceso de
reclutamiento, seleccion, contratacion e induccidn del personal; sin contar que en este proceso
estdn inmersas la seguridad y confiabilidad de la informacién del negocio, la lealtad y
fidelizacién del personal, entre otros. Ademas, identificar al rea de Finanzas como clave, cuya
rotacion continua puede representar un alto riesgo" por los factores mencionados, especialmente
su propio rol. Usted se preguntara por qué el Director Financiero y no el Director General, o el
Chief Executive Officer (CEO). Bueno, todas las areas que conforman la empresa contribuyen en
su éxito, pero en esta investigacion nos concentraremos en el desempefio del Gerente Financiero
o Chief Financial Officer (CFO, por sus siglas en inglés), debido a la evolucién de su rol durante
las ultimas dos décadas, que le demanda un mayor protagonismo en el mundo globalizado actual;
pasando de ser el gestor tradicional de las consecuencias financieras de las decisiones directivas,
a contribuir con las diferentes areas, asesorandolas para la toma de las mejores decisiones .

En muy poco tiempo sus funciones han cambiado, pasando de dar seguimiento a los costos a
tener el control absoluto sobre éstos; de solicitar la informacion a brindarla; de divergir en los
proyectos de inversion de largo plazo y con mayor riesgo a respaldarlos; no se trata Gnicamente
de alcanzar objetivos, como la implementacion y ejecucion de normas de gestion y control, sino
de contribuir en el cumplimiento de la meta primordial “la supervivencia de la empresa”, ademas
de poder brindar los lineamientos de su rumbo financiero. Por tal razon, el CFO debe aprender a
gestionarse a si mismo; a conocer las tendencias de los mercados, los gustos de los
consumidores, las preferencias e intereses de los inversionistas y deméas stakeholders', y poder
contribuir con el crecimiento y continuidad de la empresa, pero sobre todo, garantizar su propia
continuidad, con un rol que cada dia se vuelve mas demandante y competitivo, siendo necesario
conocer qué hacer para lograrlo, y que se resume a continuacion.



I. ANTECEDENTES

Durante décadas, la Gestion Financiera fue vista como sinénimo de contabilidad, desarrollando
una labor meramente contable que incluia definir controles internos para los flujos de fondos,
maniobrar con los dividendos, elaborar informes y reportes, entre otros. Mientras mas pequefia la
empresa, mas certera ha sido esta vision; y mientras mas grande, existia mayor oportunidad que
se develaran las finanzas propias, aunque siempre intimamente ligadas con la funcion contable.
Lo anterior contribuyd a que durante afios los Analistas Financieros mantuvieran un rol
confinado a la busqueda de la buena comunicacion con los inversionistas y volverse los
defensores de sus intereses; ser demandantes de informacion mas que oferentes de la misma; y
sobre todo, a la busqueda y defensa continua del tan afiorado ROI (Return on Investment)",
indicador que representa la carta de presentacion del CFO ante los inversionistas. A
continuacion se muestran algunos sucesos importantes en la historia de la economia de Estados
Unidos, con la finalidad de resaltar factores que dieron paso a la creacion de postulados y
conceptos que hoy forman parte del quehacer de las finanzas en el mundo, incluyendo El
Salvador; y como los Gerentes Financieros han tenido participacion en los mismos, debiendo en
cada época, adaptarse al entorno a fin de ser competitivo.

De la Contabilidad Basica a la Contabilidad de Gestion y Financiera, afios 30°s -50°s

Inicia con la economia de Estados Unidos en medio de una Gran Depresion. Las principales
industrias como el acero, ferrocarriles, automoéviles y textiles experimentaban sus niveles mas
bajos de capacidad, obligando a las empresas a tomar estrategias con el fin de evitar la quiebra.
Los ejecutivos de finanzas fungian como reguladores de las organizaciones, y practicantes de una
contabilidad basica y de politicas sencillas de control interno. Para las empresas que se cotizaban
en la bolsa de valores surgi6 la Ley de Valores, aprobada en mayo de 1933, que traia consigo la
obligatoriedad de presentar estados financieros auditados e informes de auditoria externa. Esto
volvia interesante la gestion en la budsqueda del mejor resultado. Durante la Segunda Guerra
Mundial (1939-1941) la economia se dinamizd, debido a que toda la capacidad de fabricacion del
pais se reoriento hacia los esfuerzos de ésta, con la construccion de buques, aviones, municiones,
y suministros para las tropas aliadas, y después de la guerra, vino la produccion en tiempo de
paz. Volviendo las tropas, sus miembros se encaminaron a completar su educacion, formar su
familia y mudarse a los suburbios, con lo que se dinamiz6 la construccién de viviendas,
carreteras, automoviles y otros productos, y que dio como resultado un répido crecimiento
industrial. Al mismo tiempo, Europa y Japon impulsaban planes de dinamizacion y ocupacion de
sus economias, provocando la demanda de importacion de productos de los Estados Unidos,
renovando la actividad econémica mundial, y formulando un reto para los Ejecutivos
Financieros, pues el crecimiento de las empresas fue tanto que optaron por la descentralizacion
de divisiones y nuevas Unidades de Negocio (UNES), operando de manera separada con su
propia direccion gerencial, con una Unica condicién para garantizar su continuidad: “La creacion
de valor”, estimulando la busqueda de los mejores elementos y optimizar recursos.



Durante todo este proceso, las finanzas se adaptaron a los cambios y proporcionaron sus aportes
a la alta direccion, con el establecimiento de mediciones como el ROI, el Valor Econdmico
Afadido (EVA), medicion de la cuota de mercado, productividad, rendimiento financiero, entre
otros; con lo que permitian a la administracion tener control sobre cada una de las nuevas UNES,
ademas de contribuir con la basqueda de capital que permitiera concretar las estrategias; siendo
para ese entonces la eleccion de primera mano, las instituciones financieras, en las que obtener
las mejores condiciones de financiamiento dependia en gran medida de mantener buenas
relaciones por parte del financiero con estas instituciones. Como se puede observar, dentro de las
mediciones no se hace referencia al valor presente de los flujos futuros ni al término valoracion,
y esto debido a que para este periodo, especialmente 1950, el concepto VAN o Valor Presente
Neto como lo conocemos, era muy nuevo y de uso exclusivo de industrias con grandes
inversiones y de largos periodos de recuperacion, tales como la industria petrolera.

Todo lo anterior implicé para el Ejecutivo de Finanzas y Control, como se le llamaba, la
definicion de una serie de medidas de control interno, muchas de las cuales eran realizadas de
forma manual o con el apoyo de equipo informatico, con caracteristicas rusticas y basicas, que no
se comparaban en lo mas minimo con los equipos modernos y los avances tecnologicos actuales.
Una ventaja para los financieros de la época era que las empresas informaban sus resultados
financieros de manera trimestral y sus estados financieros anuales auditados; es decir, no existia
la presion de proporcionar informacion con tanta frecuencia como en la actualidad-La
informacion resultaba mas para fines operativos que para decisiones estratégicas pero en
mercados mas estables, situacion que no duraria por mucho tiempo, producto de los
acontecimientos futuros que estaban por presentarse.

Para finales de la época, tanto los practitioners como los programas de ensefianza de las grandes
escuelas de negocios como Harvard, se enfocaban en la gestion del sistema de control interno y
la planificacién de largo plazo, y procurar la definicion de la forma mas apropiada de medir los
resultados. Las intensas faenas para el desarrollo de presupuestos estaban de moda y no s6lo eran
parte de la labor del area financiera, las areas de marketing, produccion y ventas también
entraban en la dindmica de realizar sus propios planes y proyecciones; variables que en su
conjunto dieron origen a la planeacion estratégica, convirtiéndose desde esa fecha hasta la
actualidad, en una parte integral de las practicas de gestion y que estad delegada a los niveles
superiores de la organizacién, siendo uno de sus protagonistas el Ejecutivo Financiero. Otros
fendmenos que se experimentaron fueron: el surgimiento de los grandes conglomerados, una
revolucion total en los mercados industrializados que generaban diversidad de productos, el
rompimiento de algunas barreras entre mercados como Europa y Estados Unidos; impulsando la
necesidad de determinar los costos de los productos y la rentabilidad de la variedad de éstos, la
segmentacion del mercado y de los clientes, y la medicién del negocio en condiciones ciclicas,
los Ejecutivo de Finanzas transformaron su contabilidad basica en una contabilidad de gestion y
mas orientada a la practica financiera.



El inicio de la Gestidon Financiera Corporativa, entre los aiios 70’s 'y 80’s

Los esfuerzos de la Reserva Federal por contrarrestar la alta inflacion, que para ese periodo sus
niveles eran entre 6% y 14%", trajo consigo la recesion de finales de 1970 y principios de los
80’s; ademas, las importaciones procedentes de Japdn, en especial los automoviles y la
electrdnica, fueron una presion adicional sobre la economia de los Estados Unidos, ya que su
capacidad para crear productos de alta calidad, rapida y a bajo costo, fue una Ilamada de atencion
para los fabricantes de ese pais que se vieron amenazados por el modelo de produccion de Japon,
liderado por Toyota Motors Co. La ventaja del modelo japoneés radicaba en tener informacion de
los resultados del rendimiento de las operaciones con gran rapidez al final de cada turno, en lugar
de esperar semanas 0 meses para presentar dicha informacién, que al final resultaba mas
operativa que financiera, es decir, las medidas de rendimiento de los niveles de velocidad y
calidad eran méas importantes que los costos detallados. La necesidad de las empresas americanas
por ser competitivas dio origen a la aplicacién de la metodologia de costeo Activity Based
Costing (ABC)Vi,que en ese momento resulté una préactica fallida para las empresas que lo
implementaron, dado que centraron su atencion Unicamente en los costos, con la teoria que un
método simple de asignacion de costos, aplicaba una sola tasa para asignar costos a los productos
y clientes, lo que produjo la determinacion inexacta de costos, rentabilidad y estrategias,
reduciendo la posicion competitiva de éstas. Sin embargo, empresas como Harley Davidson Co.,
Dell Inc. y otras, si aprendieron a competir, incluso a vencer a los fabricantes japoneses.

Por su parte, el mercado de valores también tenia su creacion: nuevas maneras de trasladar el
riesgo entre las empresas, habiéndose desarrollado el mercado de bonos, incluyendo los basura”",
y la titularizacion "™, como innovadoras alternativas de financiamiento para los proyectos
empresariales. Para muchos CEO’s y CFO’s™, esto representd una verdadera tentacion y
empezaron a incrementar sus niveles de endeudamiento, llevando a la gerencia a centrar su
atencion en la generacion de flujos de efectivo destinados para cumplir con sus compromisos de
deuda, y para sus ejecutivos financieros la exigencia de volverse controladores y medidores de
los flujos de caja, comprender los principales generadores y consumidores de los mismos,
definiendo politicas de reduccién de gastos y costos, administrando el ciclo de efectivo de corto
plazo, y tomando decisiones restrictivas de reinversion. Asi mismo, surgié el modelo de
valoracion de opciones” publicado por Black y Myron Scholes en 1973, que posibilitd asignarle
un valor a la transferencia de riesgos, la cual hoy forma parte de las alternativas con las que
cuentan los ejecutivos. En sintesis, la necesidad y auge de las finanzas corporativas llevé a darle
una mayor importancia al CFO dentro de las organizaciones; ya no se le atribuian Unicamente
las funciones antes mencionadas, sino también la responsabilidad sobre todo lo que implicara
decisiones de financiamiento, la aplicacion de una buena contabilidad fiscal y custodia de
activos, pero sobre todo, ser un mejor previsor y planificador, la bisqueda constante de la
eficiencia en el desempefio de sus funciones, la preparacion de informacién consolidada
presentada en tiempo real y oportuna, asi como, proyecciones sobre diferentes variables y
escenarios para periodos mas extensos, la gestion de riesgos financieros tomaba importancia.



El Gerente Financiero como artista de los nimeros, entre los afios 90y 2001

Con una evolucién de los mercados generada por la globalizacion, de la cual hablaremos en el
siguiente capitulo, se ponen nuevamente de moda las Fusiones y Adquisiciones, seguidas por el
concepto de “Reingenieria” promulgada por Michael Hammer y James Champy (Co-autores de
la Reingenieria de la Corporacion), cuyo concepto principal era la existencia de reproceso y
desperdicios dentro de las organizaciones, los cuales podian ser eliminados mediante un analisis
disciplinado de los procesos mismos. Surgieron nuevos esquemas en los mercados financieros
en los cuales los Directores Financieros aplicaban su arte en lo que mejor sabian: disefiar
numeros en grandes y complejos modelos financieros, las propias finanzas duras como se les
denomina hoy en dia, volviéndose cada vez mas claves dentro del grupo decisorio de la firma,
cuyas decisiones estaban basadas en puros datos numéricos. EI CFO se especializaba en su area
de experiencia 0 mayor conocimiento, algunos se desarrollaban en las practicas de valoracién de
empresas, otros en la dindmica del mercado de valores, otros en mercados de capitales, pero con
igual mision que al principio, proteger los intereses de los accionistas, también Ilamados
shareholders o stockholders, y velar porque se maximicen.

Al afio 2000, los riesgos se habian fortalecido al punto que convivian en los mercados de manera
natural. Los agentes habian excedido su nivel de confianza, tanto que no sospechaban que se
desarrollaba calladamente la burbuja especulativa de las Punto Com™ que tuvo auge en el 2001 y
que fue el principio de una serie de acontecimientos que desatarian fendmenos financieros y
econdmicos con similares caracteristicas a los de épocas anteriores, pero con diferentes
incidencias, debido a la evolucion sufrida por los mercados. Quienes fueron capaces de
percibirla, no la divulgaron o no fueron escuchados, porque el contagio de positivismo era
generalizado, muestra era el alto valor de las acciones y el comportamiento de las bolsas y sus
indicadores bursatiles, principalmente el Nasdag™ que es el indice de acciones tecnolégicas y
que fue el més afectado en dicha crisis (Ver Anexo No. 1). La crisis de las Punto Com era sélo el
inicio de una revolucion total del ambiente econémico y financiero del momento, demandando
nuevos requerimientos para los agentes interventores, formando parte del elenco protagonista el
Gerente Financiero en cualquiera de sus formas: Director Financiero, Gestor de Fondos, Gestor
de Riesgos, etcétera, poniendo a prueba su ética profesional, conocimiento y habilidad técnica

Lo ocurrido después de esta época es lo que llamaremos en el desarrollo de esta investigacion, las
ultimas dos décadas, una revolucion de acontecimientos econdémicos y financieros como: la
unificacion de mercados, el repunte de nuevas economias, cambio en la gestion de negocios por
factores como las condiciones climaticas, la innovacion en la formulacion y distorsion de nuevos
riesgos; el surgimiento de las mayores expresiones del arte financiero incursionadas por la Banca
de Inversion combinada con la sensatez de los miembros de las organizaciones manifestadas en
la gestidn de los servicios financieros, pero también, de caidas y aprendizaje. Para profundizar en
la evolucion de este entorno y como el rol del CFO se ha ido alineando a esta evolucion, el lector
debe continuar con los siguientes capitulos, que procuran la explicacion de estos aspectos.



II.  EL ENTORNO CORPORATIVO, PRINCIPALES IMPULSORES DE CAMBIO

El entorno de los negocios ha cambiado durante las ultimas décadas, esto incluye la forma de
gestionar los diferentes modelos de negocios de las empresas. El auge de las fusiones y
adquisiciones, como una estrategia de expansion, ha llevado a que un gran nimero de empresas
alrededor del mundo sean gestionadas de manera corporativa: conglomerados corporativos con
sus sedes ubicadas en un pais determinado, operando con sus subsidiarias o filiales ubicadas en
diferentes destinos geogréficos, como si estuvieran en un mismo lugar. Son protagénicas de estas
figuras las instituciones financieras que han utilizado esta via como estrategia de expansion y
posicionamiento en los mercados a nivel mundial. Digno de mencionar también esta la influencia
que estan causando los cambios climaticos en la forma de hacer negocios de las empresas
alrededor del mundo especialmente las industrializadas, provocando la incorporacion de las
energias limpias en sus procesos productivos, el control de la emision de gases, el desarrollo de
nuevas tecnologias e iniciativas. Paises como China, Corea del Sur, Estados Unidos, algunos
paises Europeos, y recientemente Etiopia, realizan apuestas a esta practica como el paso seguro
al desarrollo y crecimiento sostenible. Una inversiébn que en unos afios dard la ventaja
competitiva para las empresas que vivazmente decidan ser pioneras en la combinacion de
practicas empresariales y proteccion del medio ambiente, ya que las exigencias y presiones pro-
medio ambiente se dejaran sentir con mayor fuerza, y no por sus voces, sino por lo marcado de la
afectacion climatica en las condiciones de vida de los consumidores; por lo que las empresas al
momento de desarrollar sus proyecciones de inversion para expandirse, cada vez mas toman en
cuenta este elemento tan importante.

Todos los fendmenos que se dan en el mercado, impactan en la toma de decisiones, y lo podemos
constatar también con los recientes acontecimientos de Europa y su controversial tema que
encabeza los titulares de las noticias financieras “La deuda de la Zona Euro™, originada por
Grecia, Portugal e Irlanda, y que ya involucra a Italia y Espafia. Esto ha llevado a volatilidades
marcadas en los mercados durante las Gltimas semanas con caidas importantes (Ver Anexo No.
2); y ha desbancado otros temas no menos importantes, como las controversias politicas de
Estados Unidos, su nivel de endeudamiento y el aun esperado repunte de su economia que
recientemente tuvo un ajuste en su proyeccion quedando entre el 1.6% y el 1.7% de crecimiento
para el periodo en curso. Todas estas situaciones conllevan a ajustes en las proyecciones
macroecondmicas de muchos paises, incluyendo El Salvador, dado que son relevantes tanto para
las economias emergentes o en vias de desarrollo™ como para las ya desarrolladas, siendo estas
Gltimas las manejadoras de las politicas monetarias y cambiarias que sirven de referencia para los
diferentes paises y continentes, y por consiguiente, de las organizaciones, independientemente de
sus fundamentos econdémicos, tamafio y posicion geografica.

Estos sucesos se consideran producto de acontecimientos que han marcado la diferencia en el
ambito social, politico y econdmico de los paises, volviéendose grandes impulsores de cambio del
entorno corporativo de los negocios. Estos impulsores han sido la Globalizacion y el Desarrollo
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de las Tecnologias de Informacién y Comunicacion (TIC’s), que han contribuido grandemente a
la integracion de los mercados, marcando significativamente el operar de las organizaciones, la
forma en que los altos ejecutivos las gestionan, y las bases fundamentales para la toma de
decisiones. Ambos elementos son complementarios entre si, pero a continuacion se resaltan de
manera individual, con la finalidad de dar a conocer el aporte que cada uno ha realizado hasta
este momento y que son dignos de mencionar.

1. Los origenes de la globalizacion y sus beneficios

La globalizacion es un fendbmeno muy antiguo que tomo mayor auge el siglo pasado,
transformando el entorno econémico, politico, social y cultural de los paises. Por lo que a su
trascendencia, algunos criticos le atribuyen beneficios pero también perjuicios, dependiendo del
ambito bajo el cual se analiza; especialmente en momentos como los vividos durante los ultimos
afios, la crisis del 2008™ y la incertidumbre que se vive actualmente donde los analistas
mencionan que existe una probabilidad del 40% que se dé una recesion econdémica mundial,
dejando de manifiesto la vulnerabilidad que puede producir la integracion. No obstante, para el
contexto de esta investigacion, la globalizacion es vista bajo la dptica de las oportunidades que
ha traido consigo en el &mbito financiero y de los negocios; y no se trata de obviar lo que pasa
actualmente en los mercados financieros, en las economias y empresas del mundo, pero es
necesario remarcar que el éxito de toda evolucién demanda de la alineacién de una serie de
variables y participantes, y que el estado actual no Unicamente es responsabilidad de la
globalizacién, sino también de un abuso de oportunidades, excedente de ingenuidad, falta de
competencia y/o ambicién por parte de los agentes involucrados, en el que podriamos
encontrarnos inclusive como responsables nosotros mismos con nuestras practicas o nuestros
gobiernos. En fin, llevaria un capitulo entero analizar las fallas en el proceso de globalizacion
que han provocado tener estos resultados, pero no es el tema principal a abordar, no obstante
seria bueno que cada quien hiciera su evaluacion propia.

La globalizacion se interpreta como sindnimo de integracion, una vinculacion entre los diferentes
paises 0 mercados internacionales; y de liberalizacion, la eliminacion de barreras entre los paises
para promover la libre circulacion internacional del comercio y capitales financieros, debido a la
interdependencia que ha generado entre las diferentes regiones del mundo, convirtiéndose en un
solo mercado generador de oportunidades y desafios competitivos para las empresas;
permitiéndoles:

e Marcar la importancia de la competitividad de las empresas desarrollando nuevos y variados
modelos de hacer negocios (ej. Ebay, Google, Dell, entre otras, que tienen como comun
denominador, el aprovechamiento del surgimiento del internet y plataformas tecnol6gicos para
volverse referentes en sus industrias y desarrollar sus ventajas competitivas), nuevas formas
de crecer e introducirse a otros mercados, y no sélo a través del crecimiento organico, (ej.
Alianzas Estratégicas, Joint Venture, Franquicias), asi como dar ventajas comparativas
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mediante el acceso a tecnologias industrializadas que complementan, mejoran o perfeccionan
sus procesos productivos por consiguiente, su cadena de valor.

e Suprimir barreras arancelarias a fin de atraer y facilitar la inversion, y aplicar estrategias como
la unificacion de mercados, como el caso de la Eurozona; fortalecerse y aprovechar su ventaja
comparativa como los BRIC conformada por Brasil, Rusia, India y China; y un reciente grupo
de paises CIVETS (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudéfrica) presentados
como la préxima generacion de tigres econémicos.

e La evolucion de los mercados financieros y la libre circulacion de los mercados de capitales
con operaciones a gran escala en tiempos reales.

e Cambio en los gustos y preferencias de los clientes, dandoles oportunidad a decidir entre
varias alternativas, incluso la de crear y sugerir mejoras en los productos de su preferencia.
Otros que cambiaron fueron los inversionistas, quienes pasaron de fieles buscadores de
resultados de corto plazo a buscadores de perspectivas de largo plazo con buenos y reales
fundamentos que son materializados en el valor de las acciones de la empresa, especialmente
para aquellas que cotizan en el mercado de valores.

2. Los Desarrollos Tecnoldgicos y de Comunicacion (T1C”s)

Desde las ultimas décadas los avances de las TIC's han tenido un desempefio relevante,
destacadndose los siguientes: El Internet que trajo consigo la Web (como principal medio
publicitario), la transmision inmediata de datos mediante el correo electronico, mensajeria
instantanea; la comunicacion multimedia (Voz IP), el acceso remoto a dispositivos en distintas
partes del mundo creando avanzadas redes de trabajo y de comunicacién; nuevas tecnologias de
transmision de alta velocidad que permiten las videoconferencias y ver imagenes via satélite;
avanzadas Y sofisticadas plataformas de informacién en software, hardware, sistemas operativos,
entre otros. El proceso de integracion que se ha logrado con la globalizacion no hubiese sido
posible sin estos desarrollos que han facilitado el dinamismo de los mercados, de la siguiente
manera:

a) Facilitando la disponibilidad inmediata de la informacion, capaz de trasladarse desde y
para cualquier parte del mundo, reduciendo los tiempos de operacion y las distancias: los
gerentes pueden cerrar un negocio sin necesidad de encontrarse en su oficina frente a su
computador, o autorizar una transferencia de fondos sin firmar un cheque, simplemente
con un clic.

b) Agilizando la comunicacion y cruce de informacion entre las personas, no solamente se
trata del envio de la informacion, sino también el procesamiento y el acceso a la misma
de manera simultanea en diferentes partes del mundo, como lo podemos ver en los
Websites como Yahoo Finance y Bloomberg que permiten monitorear en tiempo real el
comportamiento del precio de las acciones y de los principales indices bursatiles, asi
como los acontecimientos de ultimo minuto en el mercado de valores; v,



c) EI boom del momento: las Redes Sociales, que permiten a las empresas crear redes con
otros participantes del mercado como proveedores, clientes, consumidores, inclusive
competidores, para tener acceso a nuevos mercados, buscar nuevas oportunidades, lograr
eficiencia en sus procesos, entre otros.

Es necesario aclarar al lector que la globalizacién con sus desarrollos tecnoldgicos y de
comunicacion, también pueden representar una restriccion de oportunidades para las
organizaciones y economias de algunos paises, y transformarse en un serio problema para
aquellas empresas que no resulten tan competitivas dentro del proceso evolutivo; mejor dicho,
que no se hayan preparado para afrontar los cambios que demanda continuamente el entorno
corporativo. (Ej. La llegada de trasnacionales o empresas de mayor envergadura a sus mercados
puede ser fatal, si no se es competitivo 0 no se implementan las estrategias adecuadas de manera
oportuna). Esta situacién se presenta con empresas cuyos miembros no se encuentran
informados, no reconocen oportunamente los riesgos de los mercados, incluso, empresas
consolidadas en los mercados que confiaron demasiado en sus resultados historicos para la
proyeccion de sus numeros futuros, que han terminado desbancadas y hasta desaparecidas.

Un caso muy reciente es Eastman Kodak que desde su origen en 1892 habia sido referente en la
fotografia- Los principios de su negocio estaban basados en la fabricacion en serie y a bajo costo,
distribucion internacional, abundante publicidad, orientacion de atencion al cliente, investigacion
continua, y la reinversion de sus beneficios para la construccién del negocio. Principios que
siguen siendo importantes en la actualidad. Entonces ;qué sucede con esta empresa que
actualmente los rumores de quiebra que la rodean han desvalorizado sus acciones a niveles de
US$1.1494 cada una, con una caida del75.39% en los Gltimos doce meses? Parece razonable
pensar que las causas estan en sus estrategias, implementacion y seguimiento, sus directivos se
confiaron de su historia, descuidaron el riesgo estratégico, y obviaron la innovacion y
diversificacion, permitiendo la toma de ventaja a sus competidores, y el descuido de otra
amenaza, los competidores que emergian de las oportunidades que traia consigo el desarrollo
tecnologico. Y es que precisamente de eso se trata esta investigacion: de “estar preparados”, pero
particularmente, que el CFO esté preparado para timonear las oportunidades de la empresa ante
estos cambios, que si bien los hemos visto de forma cualitativa, cada uno trae consigo pérdidas
y/o utilidades para las empresas, y de su adaptabilidad depende de qué lado estara.

Por lo anterior, al Gerente Financiero como pieza clave, se le demanda un dinamismo constante
de su papel en la organizacion, y debe preguntarse como va su rol y que tan alineado se encuentra
con los constantes cambios. EIl rol del CFO evolucionado y sus rasgos caracteristicos que se
presentan, no se trata de algo desconocido, que algunos gerentes no estén aplicando de manera
inconsciente, ni tampoco una férmula secreta que hoy se descubre, pero si es un referente para
cualquier Gerente Financiero o aspirante a convertirse en uno interesado en mantenerse
actualizado sobre las exigencias del mercado, inclusive lo que debe demandar en el proceso de
ensefianza de los programas ejecutivos de MBA, asi como del perfil de su equipo de trabajo.



I1l. EL ROL DEL GERENTE FINANCIERO
1. El Rol Tradicional

Para poder conocer cudl es la evolucion experimentada por el CFO, es necesario mencionar cOmo
se concibe su rol actualmente, por lo que seguidamente se aborda el rol tradicional desempefiado
durante afios. Como ya se ha mencionado, su labor es muy importante ya que es en su area donde
se concentra toda la informacidn vital del negocio a ser presentada y evaluada para la toma de las
decisiones estratégicas, sean éstas de corto, mediano o largo plazo. La diversidad de actividades
que asume Yy desarrolla lo convierte en una pieza estratégica, y pese a la variedad de funciones
que realiza, se ha procurado hacer un extracto de las méas relevantes con las que muchos autores
describen su desempefio tradicional, y de paso aprovechar para remarcar algunas de sus
limitaciones:

Albacea de los recursos de los accionistas: Su misién principal es representar los intereses de los
accionistas, procurando la maximizacion del patrimonio invertido por éstos; por eso es él quien
administra los flujos de efectivo que se generan de la operatividad del negocio y procura su uso
eficiente. Asi mismo, evalla todas las decisiones de financiamiento de los posibles proyectos de
inversion, y para el capital de trabajo, procurando encontrar el punto 6ptimo entre el costo de la
deuda y el capital del shareholder, de acuerdo con las caracteristicas del negocio, el mercado en
el que se encuentra y el segmento que posee.

Analista Financiero: Obteniendo, procesando y analizando toda la informacion generada en las
diferentes areas; medir e informar los resultados obtenidos de manera comparativa con relacion
a otras compafiias del mercado, asi como la evolucién con respecto a afios anteriores; realizar
proyecciones del futuro inmediato y de largo plazo de la empresa sobre la posicion financiera,
planes de financiamiento futuros, ajustes a las proyecciones, entre otros. Normalmente, el
Analista Financiero tradicional considera para su analisis sus tres escenarios: Pesimista, Probable
y Optimista. Su seguimiento continuo requiere de un elevado esfuerzo y de una buena plataforma
informatica que le permita reducir los tiempos de respuestas y la confiabilidad de la informacion
analizada y presentada.

Gestor de Riesgo Financiero: Definiendo medidas de control interno a fin de evitar sucesos que
tengan consecuencias financieras negativas para la empresa, y hacer uso de los instrumentos
financieros y comerciales que pone a disposicion el mercado. La postura ha sido un poco
limitada a su campo de actuar: el area financiera, conservadora en cuanto a la relacion riesgo—
rendimiento, y alin més a la dindmica de riesgo sistémico™'. De acuerdo al negocio al que se
dedica la empresa, asi es el grado de evolucidn del Gerente Financiero en sus practicas, dado que
no es la misma exposicion al riesgo de una PYME (Pequefia y Mediana Empresa) a un
conglomerado, pero con el tiempo el impacto sobre sus resultados es significativo para ambas en
sus proporciones correspondientes. Los riesgos sobre los que desarrolla mayor experiencia para
gestionar han sido el de crédito, de mercado y de liquidez.



Desarrollador de Presupuestos- Administrador de Costos: Esta es una de las labores historicas
que absorben la mayor cantidad de tiempo del CFO y su equipo, pues requiere no sélo de una
gran habilidad para emitir controles de seguimiento y mediciones que permitan visualizar si los
resultados numéricos se estan encausando por la linea trazada, y actuar de forma inmediata, sino
también de un amplio conocimiento de todo el funcionamiento y operaciones que realiza la
organizacion. Planifica el proseguir de toda la organizacion en el futuro inmediato, y ademas
define sus iniciativas de reduccion de costos con el fin de contribuir a que la ultima linea del
Estado de Resultados sea “positiva”. A muchos financieros esta labor puede volverlos renuentes
a ir mas alla de las cifras e implementar medidas de reduccién de costos que produzcan una
percepcion de destruccion de valor por parte de los clientes, o de disminucion de beneficios por
los empleados de la organizacion, resultando contraproducente si no se tiene claro el momento
oportuno de implementar dichas estrategias.

Como ejemplos se mencionan los siguientes: a) Asignar reducciones de costos en areas de
publicidad sin realizar una evaluacién de cémo la publicidad impacta el nivel de ventas de la
empresa; b) Restringir el pago de tiempo extra al personal de produccion, en tiempos de alta
productividad; c¢) Reduccidn del tiempo de atencion del personal de asistencia técnica telefonica
a los clientes, o la falta de soporte técnico oportuno. Nuevamente surge la necesidad de una
excelente plataforma tecnoldgica que, si bien es cierto no resuelve todo el trabajo que implica el
desarrollo de presupuestos, pero si lo facilita en gran medida. En nuestro medio es muy comun
que los Gerentes Financieros realicen los presupuestos y ajustes a los mismos mediante hojas
electronicas de Excel, ya que a pesar de contar con robustos sistemas de informacion, la labor
propia de presupuestos demanda de una versatilidad de supuestos que es dificil que un sistema
los pueda capturar y procesar en todas sus partes.

Experto Contable y Fiscal: Garante de la aplicacion de los principios, normas, leyes, estandares
internacionales y demas requerimientos regulatorios aplicables a la empresa, procurando que la
informacién contable se muestre de manera confiable para los stakeholders y apropiada a los
objetivos de la empresa, asi como también la blsqueda de la optimizacion en el pago de
impuestos. En ambientes de crisis como en la que nos encontramos adn, es muy normal escuchar
a los gobiernos hablar de la implementacion de nuevos controles, la revisién de leyes, la
definicion de nuevos impuestos que afecta el flujo de efectivo, por lo que algunas empresas se
aseguran de contar internamente con conocedores fiscales mas que financieros.

Rentabilidad, Resultados de Corto Plazo: Definiendo las expectativas de rentabilidad, las cuales
deben ser razonables y probables. En este punto, los CFO’s suelen ser radicales procurando la
consecucion de las metas trazadas, convirtiéndose en corto placista, y un obstaculo para los
proyectos de largo plazo con grado de incertidumbre mayor al que estan dispuestos a tolerar,
ampliando asi la brecha de buenas relaciones y esfuerzos alineados entre Finanzas y el resto de
areas de la organizacion. Aparentemente, todos trabajan hacia un fin comdn en beneficio de la
empresa, sin embargo al profundizar se concluye una lucha de intereses propios que pueden ser
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personales, profesionales y por supuesto, economicos. El fundamento a lo anterior: basta con
revisar cudles son los incentivos asociados a los indicadores de resultado de los Gerentes:
Comercial, meta de ventas; Finanzas: Utilidad/Ventas, EBITDA, ROI; Administracion:
reduccion de gastos fijos, reduccion de tiempos de compra; Produccion: reduccion de costos
variables, fechas de entrega de pedidos, etc. Todos requieren de resultados relacionados entre si,
pero cada uno los gestiona por su propia cuenta, de manera independiente a los objetivos de las
otras areas, lo cual puede afectar los resultados econémicos de la empresa.

Todas estas funciones que ha asumido por décadas el CFO tradicionalmente, le ha designado el
reconocimiento de “Controller” de la organizacion, rol que es parte de la naturaleza de las
finanzas y su importancia es reconocible, ya que la no aplicacion diligente ya sea intencional o
no, puede generar impactos negativos y altos costos, no s6lo a la organizacion, sino también, a
todos los agentes externos relacionados (mercado, clientes, gobiernos, comunidad, entre otros).
Como ejemplo, se puede recordar el caso de fraude de la empresa Enron ocurrido en 2001, donde
se puede deducir que el CFO puso a disposicion de la direccién todo su conocimiento,
habilidades e informacion privilegiada del negocio para tergiversar intencionalmente los estados
financieros con malas aplicaciones de los principios contables y regulaciones, produciendo
informacién falsa de la empresa a sus stakeholders, y una sobrevaloracion del precio de sus
acciones, con el objetivo de manipular los resultados de sus metas de corto plazo y todos aquellos
indicadores atractivos al mercado. Era un escenario en que los directivos obtenian jugosas
bonificaciones por resultados, los stockholders veian dispararse al alza sus inversiones, los
especuladores aprovechaban para realizar trading, el riesgo parecia controlado y todos lucian
coémodos, pero los efectos de estos actos fueron criticos para la empresa: la reversion de esas
malas aplicaciones significd su quiebra y para los agentes del mercado, grandes pérdidas
econdmicas y morales. Como se menciond anteriormente, dependerd del tamafio de la
organizacion, las dimensiones del impacto de las decisiones y practicas que adopte el Gerente
Financiero con el apoyo de su directorio.

Se remarca la importancia del Controller, la diversidad de sus funciones y lo valioso que es el
producto que genera para las estrategias que los CEO’s definen “informacion resumida y
analizada”; no obstante, la forma en que se desempefia este rol puede resultar limitativa, dado
que pudiendo ser un mentor, provoca una gran descentralizacion entre su area y el resto de las
areas, debido a la falta de interaccion consultiva y comprometida hacia éstas por parte del CFO,
por demandar informacién sin retroalimentarlas de manera constructiva y resuelta, ser medidores
inflexibles de los resultados, lo que les hace ver mas como fiscalizadores y no como estrategas,
pese a contar con toda la informacion necesaria para una adecuada toma de decisiones y a tener
una posicién mediadora, préxima a la mesa del cuerpo directorio estratégico, ademas de ponerse
en duda si la informacién generada seguira siendo tan importante en ambientes tan volatiles en
los que las proyecciones realizadas ayer deben ser ajustadas hoy. Entonces, ¢cual es la clave?
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2. Gerente Financiero Evolucionado, su nuevo rol

El entorno financiero actual esta interrelacionado con todas las variables econdmicas, sociales y
politicas de este mundo globalizado, por lo que los Gerentes Financieros deben ser integrales en
sus conocimientos sobre finanzas corporativas internacionales, para que pueda identificar
aquellos acontecimientos exteriores que afectan a su empresa y hacer aportes de valor concretos.
El Director Financiero se encuentra en el epicentro del cruce de informacion de una empresa y,
en consecuencia, una fuente clave de asesoramiento y consejeria al Director General. En
conjunto, el CEO y el CFO a menudo representan el nivel mas alto de la formulacion de
estrategias para la compafiia, son la combinacion perfecta. Ademas, el CFO tiene la
responsabilidad de asegurar que los planes son promulgados y que los resultados son presentados
con claridad y precision a los inversionistas y otros interesados. Ser hoy un Director Financiero
es un gran trabajo y una gran responsabilidad.

No se trata de dejar atrds su rol tradicional como Asesor Técnico de la Direccion, por el
contrario, es relevante que continde con esa gestion disciplinada sobre las decisiones de
financiamiento de las operaciones, la real y constante interpretacion de los indicadores de
desempefio y la provision de informacidn; lo que se propone es una evolucion de su desempefio
y adoptar un enfoque maés estratégico, un cambio de aquellos paradigmas que han conducido a
constantes luchas internas de poder entre el ROl y la Ventaja Competitiva; es necesario el
analisis de estrategias, para lo cual se describen cinco funciones indispensables que deben ser
incorporadas en su perfil. No se trata de conceptos nuevos o dificiles de interpretar, el factor
comun entre estas funciones es el enfoque Yy actitud en el desempefio del CFO en las operaciones
que realiza y las nuevas que tendra que hacer, una vez evolucionado.

a) Ser un Agente de Cambio: Es el mejor conocedor de todas las lineas de negocio de la
empresa, de sus fortalezas y debilidades; por lo que es el indicado para promover cambios
positivos que contribuyan a obtener la agilidad estratégica necesaria para aprovechar las
oportunidades que surjan, y procurar propuestas integrales considerando que sus decisiones y
estrategias impactan hacia arriba (la Direccion), hacia abajo (la operacion interna del area,
incluyendo el area de TIC’s) y lateralmente (hacia las otras areas funcionales de la empresa,
como Comercializacion, Operaciones, Ingenieria, Produccion y Recursos Humanos). Para
lograrlo debe volverse un asesor interno, inclusive un mentor si es necesario, lo cual le
facilitard obtener el apoyo tanto de la Direccién como de las demas areas, dado que en la
medida que sientan que el CFO es un aliado objetivo y proponente, mas receptivos se
mostraran y contribuiran al logro del objetivo coman: “la estrategia .

b) Gestor del Talento Humano: ElI CFO evolucionado reconoce que el talento humano bien
gestionado es la ventaja competitiva de la organizacion, y que su inadecuada gestion trae
consigo importantes riesgos financieros y altos costos de ineficiencia, falta de competitividad,
fuga de talentos, fracasados procesos de sucesion, situaciones que si Se presentan en
momentos criticos pueden afectar directamente la consecucion de la estrategia, con
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significativos impactos en el valor econémico de la firma y su desempefio. Esta es una tarea
que el Gerente Financiero no puede ni debe delegar, sino asumir responsabilidad total y
garantizar que su area cuente con el talento desarrollado, creando las condiciones que
propicien el ambiente adecuado, buenas relaciones interpersonales que aseguren el sentido de
pertenencia de todos sus integrantes, impulsar programas de rotacion en distintos campos
institucionales, y resaltar la relevancia de la intuicion estratégica mas que solo habilidades
técnicas. Para ejercer una adecuada gestion del talento humano, el CFO debe asignar dentro
del presupuesto los recursos econdmicos necesarios para una acertada seleccion de personal y
también a su formacion profesional continua, contratar miembros con experiencias
diversificadas, planes de incentivos apropiados, entre otros.

Vale aclarar que desarrollar talento humano no se refiere solamente a la contratacion de
profesionales en finanzas inteligentes, significa desarrollar habilidades mediante diferentes
experiencias de negocios; por ejemplo: en operaciones, marketing, o tecnologia de la
informacion y comunicacion, y establecer un plan de desarrollo y mejora interna, y en algunos
casos, fuera del Departamento de Finanzas. Cada vez mas, los hombres y mujeres que se
convierten en CFO cuentan con amplia experiencia tanto dentro, como fuera de la funcion
financiera. En algin punto de sus carreras, muchos de ellos trabajaron en areas diferentes a la
financiera para obtener experiencia y oportunidades significativas en otras operaciones del
negocio. Otros han estado expuestos o han trabajado en una posicion en el area de
Tecnologias de la Informacion y Comunicacion (TIC's). Las compafiias que aplican mejores
practicas no solo estan contratando personal especializado para cubrir los puestos financieros
mas importantes, sino que también estan rotando a su personal de Finanzas mas
experimentado a otras areas como Tecnologias de Informacidn, Mercadotecnia y Ventas,
Administracion de la Cadena de Valor, Operaciones Internacionales, para obtener diferentes
conocimientos en el trabajo del dia a dia.

Participante en la Co — Creacion de Valor: Conocer e involucrarse en la cadena de valor de
los clientes y proveedores, y comprender que el reducir costos no siempre es una buena
opcion; dependiendo de las circunstancias, puede ser fatal, como ejemplo se mencionan
iniciativas de reduccion de costos que producen una sensacion de disminucién de los
beneficios percibidos por el cliente respecto a la propuesta de valor inicial ofrecida por la
empresa, perdiendo la lealtad o preferencia que éste ha mantenido por el producto o servicio.
Las propuestas de reduccion de costos operacionales que se impulsen deben ser estratégicas y
con el anélisis adecuado del costo beneficio de su implementacion, asi como los posibles
riesgos que pudieran representar. Por otra parte, el CFO debe tener presente el principio de
oblicuidad “Las metas financieras normalmente tienden a ser contraproducentes, de tal forma
gue en los negocios los beneficios financieros tienden a maximizarse cuando la Gerencia se
enfoca mas en sus clientes y no tanto en sus accionistas”, para que sus estrategias sean
acertadas y produzcan la intencion de creacion de valor que las origina.
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Otros stakeholders importantes en la cadena de valor de la empresa son los proveedores. Cuando
el Gerente Financiero busca la reduccion de sus costos y gastos mediante la presion de reduccion
de precios del proveedor, sin conocer su cadena de valor, exponiéndole al riesgo de pérdida en la
operacion, le trae repercusiones en el proceso productivo de la organizacion, tales como: dejar
de ser un cliente estratégico del proveedor por lo que éste podria cambiar condiciones de crédito
definidas; dar prioridad de atencién y entrega de mercaderia a otros clientes méas rentables;
incrementar los costos de embarque; reducir la calidad, entre otros. Por lo anterior, el CFO debe
conocer tanto su propia cadena de valor como la de sus proveedores, y ser su aliado a fin de
establecer una relacion de creacién de valor compartida, comprendiendo estratégicamente que en
la medida que la organizacion crece, dicho crecimiento debe beneficiar también a los
proveedores, asi éstos estardn mejor preparados en cuanto a capacidad instalada y recursos
financieros para acompafar a la firma en su crecimiento y poder abastecer los requerimientos,
mantener los estandares de calidad, y hacer negociaciones con mejores condiciones.

En sintesis, ya no se trata de generar beneficios en una sola direccién o a un solo stakeholder, y
mucho menos de fomentar que quien arriesgue sea s6lo uno y el resto de participantes se
beneficien de forma unilateral sin contribucién alguna (ej. que el gobierno pretenda recibir sus
ingresos por impuestos sin dar su aporte: proveer un aparato estatal eficiente, carreteras en
buenas condiciones, etcétera); es una participacion conjunta, en la que a medida que cada uno
cumple con su funcién dentro del proceso productivo, arriesgan y se benefician todos, y es por
eso que se habla sobre una co-creacion de valor o creacion de valor compartida, mas que al
concepto tradicional de “creacién de valor”.

Facilitador de Crecimiento: Algunos escritores piensan que los CFQO’s tienen una propension
inflexible hacia la contabilidad de corto plazo, y esto estd asociado a la funcion de rentabilidad
que menciondbamos a inicios de este capitulo; la presion puede ser tanta, que deja de lado la
verdadera creacion de valor para el accionista, la cual muchas veces esté en el largo plazo. Alfred
Rappaport en su articulo “Diez maneras de crear valor para los accionistas”, plantea dos
principios que se pueden relacionar: uno es “La toma de decisiones estratégicas que maximicen
el valor esperado™"
es “Recompensar al CEO y a otros altos ejecutivos por generar retornos superiores en el largo
plazo”. Si analizamos estos principios, podemos observar el término comtn “largo plazo”, y €s
I6gico porque las estrategias exitosas son analizadas, preparadas y desarrolladas en periodos
extensos, y es al final de su ejecucion que podemos evaluar el verdadero resultado, que es cuando
podemos ver la evolucion y crecimiento de la empresa. Entiéndase que cuando se habla de
crecimiento, no nos referimos a simplemente mejorar el indicador de crecimiento de los ingresos,
es en referencia a un crecimiento nutrido de la empresa acompafiado de crecimiento de los flujos
de efectivos, cuotas de mercado, crecimiento organico y economias de escala que permitan la
optimizacion de los costos, inclusive, razonable rentabilidad.

, incluso a expensas de menores ganancias a corto plazo”; y otro principio
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Para que el CFO pueda volverse un facilitador de crecimiento para la firma, debe:

Cambiar el enfoque de evaluacion de potenciales proyectos, considerando que las
incertidumbres ocultan oportunidades, y que la crucial decision esta entre aprovecharlas o
cederlas a la competencia. En los negocios, el no ejecutar un proyecto puede ser mas
contraproducente que desarrollarlo, y obtener pérdidas®". Para tomar la decisién correcta
es necesario un analisis completo.

Saber que existen nuevas y modernas metodologias para valorar un proyecto. Como
ejemplo estan las opciones reales™ que permiten considerar diferentes escenarios y/o
alternativas para la toma de decisiones en proyectos con alto grado de incertidumbre e
inversiones de capital. Algunas opciones reales pueden ser para postergar o abandonar la
inversion, reducir el tamafio del proyecto, lanzar nuevos productos o lineas, incursionar
en nuevos mercados, entre otros.

Que existen coberturas para minimizar el riesgo en las decisiones. (Ej. Una multinacional
puede contrarrestar su exposicién al riesgo de divisas con posiciones en moneda
extranjera a lo largo de sus distintas sedes en todo el mundo).

Que los mercados financieros ofrecen alternativas de financiamiento dptimas las cuales
pueden ser aprovechadas para estar preparados y actuar ante cualquier oportunidad de
negocio que se presente.

Innovar la gestion financiera evitando ser quien siempre dice “no” para aprovechar la
evolucion de los mercados y lograr las capacidades financieras necesarias para impulsar
nuevas estrategias.

d) Ser el Socio del CEO en la Tarea de Estrategia: EI CFO es el engranaje perfecto dentro de la
organizacion para ayudar al CEO a impulsar efectivamente la implementacion de la estrategia.
No se trata de dejar de controlar, ni de ser el proponente o total responsable de la estrategia, se
trata de cambiar el enfoque de su gestidn, procurar ir mas alla de simples nimeros 0 modelos
confusos, sino mas bien de volverse visionarios, cultivar habilidades de trabajo en equipo; es
decir, cambiar su enfoque de gestionar. Pero la pregunta es cdmo hacerlo sin dejar de ser un
operador disciplinado. A continuacion se mencionan algunos aspectos importantes:

Proveer informacidn crucial para los propdsitos estratégicos, partiendo de los datos en su
poder. Revisar su agenda y priorizar las actividades alineadas con el propdsito estratégico
y aquellas que resultan muy operativas y que consumen mayor tiempo, delegarlas a un
equipo especializado para las mismas.

Ser un componente arbitro entre varias opciones estratégicas propuestas. Esto le demanda
fundamentos para poder opinar objetivamente, sin tomar partido o posiciones en funcion
de beneficios o intereses contrarios a los de la estrategia.

Una vez aprobada la estrategia, ser custodio de ésta, monitoredndola y midiendo su
efectivo cumplimiento, planteando alternativas de accion oportunas.
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e Utilizar todas sus herramientas -la planificacion de diversos escenarios, el uso de
probabilidades- para visualizar riesgos y oportunidades de mercado a largo plazo, y
contribuir a que las decisiones se tomen de manera mas fundamentada.

e Contribuir en la identificacion de las fuentes de riesgo estratégico y su adecuada
administracion. El riesgo estratégico consiste en el potencial deterioro del valor
econdémico de la empresa por lo que es el mas importante de todos; no obstante, las
empresas lo han ignorado por afios, debido a lo dificil que es gestionarlo dado que sus
fuentes pueden ser internas a la organizacion como externas, y controlarlas puede requerir
medidas radicales. Su administracion es responsabilidad de la Gerencia, pero requiere de
su mejor aliado: El Gerente Financiero.

En el cuadro No.1, se resumen las principales funciones del CFO Tradicional y las nuevas
funciones que se le incorporan de forma relevante, como Gerente Financiero Evolucionado.

CFO TRADICIONAL “CONTROLLER” CFO EVOLUCIONADO
(Pasado) “ENFOQUE ESTRATEGICO”
(Presente y Futuro)

e Albacea de los recursos de los

accionistas e Ser un Agente de Cambio
e Analista Financiero e Gestor del Talento Humano
e Gestor de Riesgo Financiero e Participante en la Co — Creacion de
e Desarrollador de Presupuestos- Valor

Administrador de Costos e Facilitador de Crecimiento
e Experto Contable y Fiscal o Serel Socio del CEO en la Tarea de
e Rentabilidad, Resultados de Corto Plazo Estrategia

Cuadro No.1. ElI CFO de una gestion de controller a un gestor con enfoque estratégico

Es crucial que el CFO realice el analisis de la forma en que su desempefio contribuye con el
CEO en la definicion y logro de los objetivos de la organizacion. Ya no se trata de centrarse
Unica y directamente en los beneficios del shareholder, sino en los medios necesarios para
obtenerlos, aunque éstos se vean realizados en el largo plazo. Debe trabajar muy de cerca con el
CEO y otros directores para la coordinacion de la extensa agenda estratégica; requiere de un area
financiera bien establecida y planificada para respaldarlo. Un equipo de Finanzas fuerte y
dindmico facilita la generacién oportuna de informacion clave al consolidarla y reducir el nimero
de informes a generar, y designar mas tiempo para apoyar a los gerentes a optimizar sus
decisiones e inversiones. Para lograr esto, los CFO’s deben trabajar con el personal que tiene
mayor experiencia y conocimiento del negocio, o que esta en proceso de adquirirla.
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IV. RASGOS CARACTERISTICOS DEL CFO EVOLUCIONADO
1. Principales Rasgos

Para que el Director Financiero pueda desempefiar el rol evolucionado que se le demanda, es
necesario que realice un diagnostico personal de sus fortalezas y el potencial de desarrollo de sus
debilidades; y de igual manera con su equipo de trabajo. Se requiere contar con perfiles de
puestos revisados constantemente y actualizados de acuerdo al objetivo del cargo, sin caer en el
error de adecuarlos a la persona que lo desempefa; esto contribuird a detectar las verdaderas
necesidades del area de Finanzas y poder elaborar efectivos planes de carrera, desarrollo de
competencias y de sucesiones, para aquellos puestos claves como el del propio CFO. Para
facilitar un poco la evaluacion de competencias, se han identificado ciertos rasgos esenciales,
aungue no los Unicos, que son caracteristicos para el CFO como parte de sus destrezas y
habilidades, las cuales son afines con el entorno de negocios que se vive en la actualidad, y han
sido obtenidas de la demanda constante que hacen las corporaciones que compiten
constantemente por su sostenibilidad, crecimiento y liderazgo en el mercado al que pertenecen.

Intuicion Estratégica: Saber identificar las oportunidades de éxito que son imperceptibles,
mediante las sefiales que el mercado emite, manteniendo un equilibrio entre su intuicion o la de
sus colegas y lo que dicen los numeros. Habilidad para anticipar y responder bien a factores
externos o internos generadores de cambios, capacidad para reaccionar acertadamente ante
situaciones inéditas que representan oportunidades de éxito.

Persuasivo, Buen Negociador y Conciliador: Armonizando las relaciones con las otras areas de
la empresa, en funcion de alcanzar el objetivo comdn: el éxito de la estrategia. Debe procurar el
establecimiento de buenas relaciones interpersonales, hacia el interior y exterior de la firma,
desarrollando tolerancia hacia los errores orientandose en los problemas y la blsqueda de
soluciones, que pueden ser consensuadas o dispuestas a todo el equipo.

Cultura de Atencion al Cliente: Teniendo presente que para maximizar los beneficios de los
accionistas es crucial que primero piense en los beneficios de los clientes, siendo el primer
modelo en ejecutar esta practica. Esta es una estrategia gerencial que de aplicarse de forma
auténtica puede transformarse en beneficios econémicos.

Enfoque a Resultados: Lograr que las cosas sucedan en el tiempo y recursos asignados con el
empoderamiento de las partes involucradas. Muchas de las estrategias se vuelven fallidas en su
implementacion, por la falta de compromiso y seguimiento por parte de sus involucrados. El
CFO, como principal concentrador de la informacién, es el que posee las mayores oportunidades
para contribuir a que ésta se logre.

Diversos Backgrounds Académicos y Profesionales: que le permitan tener un criterio mas amplio
y poder aportar a las otras areas, conocimiento y experiencia, ya no se trata de ser especialista en
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un area como la valoracion de empresas o la evaluacién de proyectos, o dejar de lado el
comportamiento de los mercados financieros, y lo que estan haciendo los miembros de industrias
diferentes a las nuestras. Hoy por hoy, el CFO debe saber de todo méas de lo que necesitaba
conocer afos atras, por lo que muchos de los mejores CFO’s en la actualidad provienen de areas
como Produccidn, Ventas, Marketing, etc.; eso les garantiza una mejor comprension de los
diferentes modelos de negocio y el comportamiento de los clientes. La batalla de las empresas
por capturar los mejores talentos es mas notada en algunos sectores que en otros, no obstante, se
intensificara mucho maés en la medida que el mundo globalizado continte su evolucion.

Estos rasgos vienen a complementar las habilidades que ya atiende: el liderazgo, la
responsabilidad, el trabajo en equipo, la formacion académica y la ética profesional. Sobre esta
ultima es oportuno mencionar que es una de las caracteristicas que ha acompafiado desde siempre
el desempefio del CFO. Las empresas incluyen en sus procesos de contratacion de puestos
financieros, de contabilidad, auditoria, contraloria, y otros afines, evaluaciones sobre sus finanzas
personales, sus antecedentes crediticios, su prestigio en el mercado, asi como los datos del
periodo de gestiébn de las empresas de donde provienen. En la actualidad, existe una
complementariedad entre las funciones del CFO y las del CEO, por lo que en algunas empresas
el candidato ideal a sucesor para este ultimo, es precisamente el Director Financiero, por su
formacion, grado de involucramiento en la toma de decisiones, su conocimiento sobre la
empresa, experiencia diversificada y capacidad de pensamiento estratégico. Tal es el caso
reciente de Yahoo Inc, donde la Junta Directiva tomo la decision de prescindir de la CEO, Carol
Bartz, sustituyéndola interinamente por su CFO, Tim Morse. No se descarta que Morse pudiera
quedarse como reemplazo definitivo. Si se analiza este caso, las principales razones de la
sustitucion de la Directora General, quien fungié durante dos afios en el cargo, son el
estancamiento de la compafiia que no ha tenido crecimiento alguno y una serie de conflictos
surgidos entre la organizacion y uno de sus principales socios chinos, todo atribuido al estilo de
gestion y visién de Bartz y su falta de habilidades persuasivas y negociadoras. Esto muestra la
importancia de los rasgos descritos anteriormente, y que el CFO y CEO interino de Yahoo,
debera aplicar si quiere quedarse.

La oportunidad de pasar de CFO a CEO representa un verdadero incentivo profesional para
cumplir con la fuerte exigencia que se le demanda para atender este rol evolucionado, clave para
la organizacion; pero la tarea no es facil ni resulta de la noche a la mafana, debe existir un
periodo de preparacién para la transicion tanto del CFO como del resto de miembros de la
organizacion, y qué mejor que hacerlo desde el cargo que mejor conoce: desde las finanzas, con
sus capacidades tradicionales incorporandoles las nuevas exigencias y darle importancia a los
riesgos estratégicos. Las finanzas duras no pierden relevancia, continian ocupando un lugar
importante en la toma de las decisiones, pero combinadas con una intuicion estratégica
representan una formula perfecta.
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2. ¢Cbmo desarrollar las competencias necesarias del CFO?

La tarea de desarrollar las habilidades necesarias para desempefiarse como CFO’s requiere una
combinacion de diferentes componentes como: Un plan de formacion multidisciplinario que
facilite el pensamiento l6gico, analitico y estratégico en diferentes &mbitos de negocios, un
aporte dinamico de herramientas actualizadas a los nuevos avances que provee la tecnologia,
entre otros. Pero sin duda, el mejor componente es el aprendizaje y criterio obtenido mediante las
diferentes experiencias de negocios; es decir, el desempefio por diferentes puestos, dentro o en
distintas empresas, puede contribuir a un concomiendo profundo del negocio y la industria, sobre
sus debilidades y fortalezas, asi como aquellos cuellos de botella que pueden representarle
mayores desperdicios, incrementos de costos, 0 representar mejoras en la cadena de valor y
volverse una ventaja. Como ejemplo esta el caso del fundador y primer CEO del grupo textil
Inditex (Industrias Textil, S.A de C.V.), conocido comercialmente por su principal marca ZARA,
que comenzd trabajando como repartidor y desempefiando otros puestos de bajo perfil dentro de
diversas organizaciones importantes del sector textil de Espafia, lo que le permitié adquirir todo
el conocimiento necesario para identificar las necesidades y segmentos de clientes que estas
empresas no atendian, informacion vital con la que inicié uno de los principales fabricadores y
distribuidores de moda de actualidad con ocho formatos comerciales, por medio de los cuales
atiende el mercado espafiol y paises de América Latina, con su modelo de negocio de atencion
inmediata, en un aproximado de diez dias de respuesta, de las Gltimas tendencias y gustos de
moda demandadas, apoyado de una plataforma tecnoldgica que le permite conocer de primera
mano los gustos y preferencias de sus clientes, en diversas partes del mundo hasta sus centros de
fabricacion, mientras sus competidores mas eficientes lo hacen en aproximadamente 35 dias.

Preparase para evolucionar es un gran esfuerzo, que requiere de una planificacion y propésito por
parte del CFO que debe, en primer instancia, estar consciente de lo que acontece a su alrededor y
sus necesidades de desarrollo y experiencia para que sea capaz de volverse elocuente en sus
decisiones profesionales. Una encuesta™ desarrollada a 251 Directores Financieros de diferentes
empresas lideres de EEUU, Europa y Asia mostro que el 75% de los encuestados creen que no
tienen el conocimiento suficiente sobre los asuntos prioritarios a los que se enfrenta su negocio.
Esto confirma la necesidad que el CFO sea el primero en reconocer sus limitaciones, y sea
proactivo a fin de dinamizar su participacién en la mesa de estrategias de la empresa; esto
probablemente le demandara practicas de formacion de equipos multidisciplinarios, inclusive
dentro del mismo grupo de finanzas, a fin de compartir la carga laboral tradicional que absorbe
su espacio. ElI mejor CFO no es el que tiene las mejores habilidades técnicas, experiencias e
informacion, sino aquel que sabe extraer la informacion relevante, procesarla y convertirla en una
verdadera base de toma de decisiones. Asi mismo, es capaz de ver mas alla de sus numeros frios
y administrar los riesgos desde antes de su formacién.
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V. ¢(POR QUE EVOLUCIONAR?

Es imposible completar el contenido de esta investigacion sin enfatizar la actual situacién
econdmica y como esta afectando a las empresas que no se encuentran debidamente fortalecidas
con personal competitivo, recursos y herramientas necesarias para afrontar la dindmica que ya no
resulta coyuntural, sino mas bien un comportamiento normal en una economia globalizada.
Recapitulando: la globalizacién ha traido consigo una integracion de los diferentes mercados en
todo el mundo, y, como todo proceso, en la medida que va modernizandose y madurando, tiene
sus altibajos, sus éxitos y fracasos; lo anterior lo podemos evidenciar haciendo una sintesis de la
reciente crisis financiera y economica del afio 2008. Esta crisis ha sido producto de una serie de
circunstancias como gastos excesivos, débiles regulaciones, excesos de confianzas, riesgos
transformados, proteccionismo, incentivos perversos, manipulacion de informacion, modelos
financieros erréneos, ignorancia, en fin, la lista es extensa, y a pesar de que las consecuencias
han sido desastrosas para la mayoria, se debe reconocer que a medida los gobiernos, las
empresas, inversionistas y los consumidores no se ordenen, no reconozcan el verdadero concepto
de “globalizar”, es decir, donde las decisiones de unos afectan a todos; que si las empresas
abusan de la confianza que el mercado les proporciona, de igual manera éste las castigara; en la
medida que los inversionistas y altos ejecutivos se vuelven menos temerosos al riesgo y/o
pretenden mayores rendimientos con menores cuotas de riesgo, mayores seran los impactos; en
cuanto los gobiernos encuentren el equilibrio perfecto entre su rol y el del mercado y definan
regulaciones apropiadas y mecanismos para que éstas se cumplan, en esa medida, se podran
normalizar los mercados y su dindmica. Todo lo anterior es una muestra de lo importante que son
los diferentes agentes del mercado, que sus lideres comprendan su verdadero rol, participacion y
las consecuencias de sus decisiones.

Los titulares financieros actuales estan referidos a los mercados financieros, a los indicadores
macroecondomicos de las grandes potencias, a las probabilidades de una proxima recesion
econdmica, que para algunos ya es un hecho. Todos estos acontecimientos afectan a las empresas
y sus modelos de negocios, pero ¢;coémo afecta todo esto al rol del Gerente Financiero? La
respuesta es sencilla porque todos estos acontecimientos influyen en las estrategias de creacién
de valor que debe impulsar. A continuacion revisaremos algunas decisiones que toma el CFO en
las que le afecta el panorama econémico mundial actual:

Decisiones de Financiamiento: Existen una diversidad de considerandos al momento de tomar
una decision de adquirir financiamiento, pero en este contexto se abordaran como principales:
la adecuada determinacion del costo de capital de la empresa y las alternativas de
financiamiento disponibles. Son varios los métodos de calculo del costo de capital que
histéricamente han aplicado los ejecutivos financieros, entre los que podemos mencionar el
CAPM, la TIR, el WACC, y cualquier otra medida que el Gerente Financiero considere
apropiada; no obstante, es relevante que sea cuidadoso en la determinacion del mismo, dado
que un mal calculo es la linea decisoria entre el éxito o el fracaso de la decision de
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b)

financiamiento y la estrategia a financiar. Y por otra parte estan las alternativas de
financiamiento que vienen dadas por el comportamiento de los mercados, y entran en juego
variables como el riesgo pais, ya sea de donde opera la empresa o de donde vienen los
capitales; el comportamiento de las economias: a mayor actividad econémica mayor
circulaciéon de capital, y a menor actividad, pues menor disponibilidad de liquidez en los
mercados, dado que los inversionistas retiran sus capitales y las instituciones financieras
contraen su oferta crediticia; tambien incide en las alternativas, la participacion y posicion de
la empresa en el mercado, es decir, si cotiza en bolsa tiene una diversidad de opciones como la
emision de bonos u otros instrumentos financieros de mediano o largo plazo, puede ser una
emision de nuevas acciones, o el financiamiento bancario inmediato.

Decisién de Inversion: La teoria de Portafolio de Harry Markowitz se resume en no poner los
huevos en una sola canasta, pero ésta es una tarea muy dificil cuando con la globalizacion
parece que todos los mercados son uno mismo. EI CFO debe utilizar tanto las técnicas
financieras mas modernas como también su intuicion estratégica que le permita encontrar su
punto optimo de inversidn y las oportunidades. En este factor influye mucho el incentivo del
CFO y de su equipo como gestores del portafolio, asi como su perfil de riesgo propio y de la
empresa. Es necesario que defina politicas claras tanto para invertir como para desinvertir,
que sean del conocimiento y entendimiento de su equipo de trabajo; de lo contrario, puede
verse expuesto a arriesgar mas de lo permitido o a dejar ir una buena inversion por ser un
conservador extremo, lo que viene a reiterar la necesidad de contar con una adecuada gestion
del talento humano. El riesgo se vuelve para el CFO una oportunidad para la generacion
sostenida de valor para los accionistas, y no como una amenaza, por lo que uno de sus
objetivos es la definicion de un adecuado plan de administracion de riesgos integrado con la
planificacién estratégica del area financiera y de la empresa.

Decisiones de Distribucion de Dividendos: Fundamentada con los resultados y proyecciones
de inversién de la empresa. En el capitulo | se mencioné que dentro del rol tradicional del
CFO, esta el de maximizar los intereses de los sharedolders; pues bien, es necesario aclarar
que ya no se trata Unicamente del patrimonio de éstos, también del resto de stakeholders, por
tal razén el CFO debe ser prudente al tomar decisiones sobre distribucién de dividendos. Esta
decision debe tomarse de manera fundamentada con los resultados y proyecciones de
operacion e inversion de la empresa, es decir, si cuenta con un excedente de liquidez sin
oportunidades creibles de creacion de valor, es oportuno hacer una devolucién de efectivo a
sus inversionistas mediante la distribucion de dividendos, porque el costo de oportunidad es
mayor que el de la deuda, permitiéndoles buscar otras alternativas rentables y genera para la
empresa una reduccion de su costo de capital™.

Estrategia de Expansion del negocio para el mediano y largo plazo: Cuando las
organizaciones desean crecer, ya sea en su mercado local o fuera de éste, con la finalidad de
volverse mas competitivos, es necesario definir una estrategia firme de expansion que puede

21



d)

tratarse de crecimiento organico, de una fusion o adquisicion, o inclusive a través de una
alianza estratégica. Cualquiera que sea la estrategia a implementar, debe ser analizada en
todos sus posibles escenarios y evaluados sus potenciales riesgos, a fin de tomar las coberturas
necesarias y alternativas de accion. Es el CFO con su equipo de analistas financieros quien
realiza gran parte de este trabajo, ya que evalla las alternativas de financiamiento, las
coberturas de los diferentes riesgos que puede implicar, los costos hundidos del proyecto, los
flujos incrementales que generara el proyecto o como la decision afecta las otras lineas de
negocio, el riesgo cambiario que se puede enfrentar ante la volatilidad de los mercados,
cuantificar las posibles sinergias en caso de las F&A, el impacto del proyecto en el valor de la
empresa, entre otros. Esto confirma la importancia de que el CFO tenga un conocimiento
solido de finanzas corporativas y de diversos backgrounds, tanto académicos como
profesionales y que disponga de una gran habilidad negociadora, no sélo hacia la contraparte,
sino también con sus mismos colegas, ya sea como el proponente de la estrategia dentro del
cuerpo directorio o0 como un arbitro de la misma ante las propuestas de terceros.

Planes de Incentivos Corporativos: Las condiciones son dificiles y las presiones a las que se
ven expuestos muchos financieros son las de presentar resultados de corto plazo; sus ingresos
provienen de sueldos, comisiones u otras prestaciones que dependen de sus resultados,
generando una falta de identificacion del ejecutivo con el porvenir de la empresa, enfocandose
en su condicion inmediata. Esta situacion no se trata de un fenémeno coyuntural, se ha dado
durante afios atras™" pero se ha intensificado con las presiones competitivas entre las
empresas, y que tiene parte de responsabilidad en los sucesos econémicos actuales. Por lo
anterior, es importante que el CFO sea intuitivo y sepa definir planes de incentivos eficaces en
todos los niveles de la organizacién, que no contravengan los intereses de la empresa y sus
accionistas, que estén fundamentados en la sostenibilidad de la empresa en el largo plazo y
que fundamente la gestidn en principios y valores éticos.

1. Los posibles riesgos para un CFO no evolucionado

Asumir un puesto de Director Financiero, de por si resulta todo un reto considerando el rol
tradicional, y si a esto le sumamos los constantes cambios que se estan dando en los mercados,
los avances tecnoldgicos, la competitividad de las empresas y la ferocidad de las multinacionales
invadiendo los mercados, se vuelve atemorizante imaginarse a una empresa que pretenda
sobrevivir sin un CFO vanguardista ante todos estos cambios, la maximas autoridades también
demandan resultados y competitividad ejerciendo presién a la administracion. Por lo que si hasta
este momento usted como Gerente Financiero, practitioner o estudiante, no se ha convencido de
la importancia de cambiar el enfoque de gestion tradicional, pasando del control a la estrategia, a
continuacion se mencionan algunos de los principales riesgos que pueden afrontar los CFO’s que
se queden desarrollando las finanzas duras, y no trascender a la estrategia:
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Falta de adaptacion: que trae consigo una mala administracion del tiempo, enfocando su
atencion mas en administrar que en analizar y monitorear la estrategia. Asi mismo, esto le
generara un exceso de estrés que no le permitira establecer buenas relaciones con las otras areas,
ser aliado de las mismas, ni identificar potenciales riesgos estratégicos.

Pérdida de Competitividad Laboral: El entorno demanda pensamiento estratégico, por lo tanto,
si el CFO no se vuelve un seguidor de la estrategia y se compromete con ésta, la importancia de
su rol perderd mérito, volviéndose un simple hacedor de cifras, amante de las finanzas duras y
dando paso al protagonismo a directores de otras areas de la organizacion que muestren
compromiso. Si la empresa para la que labora es una empresa con miras a sobrevivir, dispuesta a
reinventarse, es muy probable que el CFO sufra una sucesién anticipada, siendo sustituido por un
profesional reclutado a lo externo o incluso por alguno de los miembros de su equipo financiero.

Fuga de los mejores talentos en el area financiera: Punto importante, dado que muchos gerentes
privan a los miembros de su equipo de trabajo de oportunidades de desarrollo y aprendizaje, sin
darse cuenta de los beneficios de una adecuada gestion del talento, por lo que esta postura
tradicional puede traer consigo el retiro de personal preparado y prometedor para enfrentar estos
nuevos desafios, o que no seria tan grave si no estuvieran los competidores esperando por ese
talento ya entrenado y conocedor de nuestro negocio, para reclutarlo, (Ej. Peter Loscher, anterior
gjecutivo de General Electric, es el actual CEO de Siemens AG, principal competidor del
primero en varias de sus lineas de negocio). Una persona puede renunciar a su trabajo por
razones como: falta de mejoras econdmicas y desarrollo profesional, falta de un liderazgo firme
del cual aprender, un mal clima laboral, crisis de la empresa que trunca sus oportunidades de
crecimiento, jefes obsoletos, una mejor oportunidad fuera de la empresa, entre otros; entonces, la
empresa debe fortalecerse en estas debilidades para retener a sus mejores elementos y
potenciarlos. Por el lado de la empresa, un CFO desactualizado puede conducirla a la toma de
decisiones equivocadas, generarle pérdida de competitividad mediante apuestas a proyectos sin
beneficios econdmicos, o la renuncia a una oportunidad prometedora por malas estimaciones
numéricas, cuantiosas pérdidas economicas y de valor, inclusive la dificil decision de
declaratoria de quiebra y cierre del negocio.

En nuestro entorno es muy probable que la mayoria de Gerentes Financieros no sientan la
necesidad de dar la evolucidon, o que no vean los riesgos antes mencionados, latentes en su dia a
dia, presionando su desempefio y esto se debe al tipo de empresas que se gestionan; que
normalmente se trata de empresas familiares que no cotizan en bolsa, con perfiles de riesgos
conservadores, estructuras organizativas sencillas, la condicion financiera, entre otras. No
obstante, es bueno preguntarse hasta cuanto durard la empresa, si no evoluciona ella ni sus
miembros. Ya sea que la empresa evolucione o no lo haga, el CFO debe saber que debera
enfrentarse a los cambios, dentro de esa firma o dentro de cualquier otra, si quiere seguir
ampliando su experiencia y conocimiento en el maravilloso mundo de las finanzas, que ain no ha
mostrado todo su potencial de transformacion constante.
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V1. CONCLUSIONES

La velocidad de cambio nos hace replantear nuestra perspectiva de ventaja competitiva en el
ambiente laboral, pues son muchos los profesionales que hoy en dia se desempefian, y méas los
que se van quedando atras, por lo demandante que se ha vuelto el ser un Gerente Financiero
competitivo. El imperativo del cambio es mayor en unas empresas que en otras, pero es claro que
las empresas que no evolucionen, que no sean capaces de reinventarse, desapareceran. De igual
manera se da la exigencia para los CFQO’s, sus oportunidades dependeran de su capacidad de
percibirlas antes que el resto y sobre todo, tomar ventaja de éstas. La fortaleza del Director
Financiero no radica en sus habilidades técnicas para desarrollar complicados y confusos
modelos financieros, sino mas bien, en su habilidad de ir mas alla de las cifras y poder cambiar
paradigmas; reconocer el riesgo como una oportunidad oculta que puede ser descubierta y
aprovechada por su organizacion; y lograr el equilibrio perfecto entre su intuicion y los nimeros.

Los programas de Pre Grado como los Programas Ejecutivos de MBA son un buen mecanismo
para mantener actualizados a todos los potenciales Directores Financieros, y propagar las
tendencias demandadas por el entorno de los negocios corporativos. Para esto, quienes dirigen
estos programas deben ser vanguardistas, actualizarse constantemente con los sucesos del
mercado a fin de ofrecer a los aspirantes, programas actualizados que son ajustados
periédicamente con los conceptos y tendencias que comprendan un bagaje de conocimiento
completo sobre herramientas financieras, la oportunidad de acceso a las vivencias de casos
practicos internacionales sobre la gestion de las organizaciones de actualidad, y sobre todo, el
desarrollo del pensamiento estratégico que se demanda a los profesionales. Identifique sus
debilidades, y si tiene que elegir entre un programa que pretende contribuir con su desarrollo de
habilidades numéricas analiticas y uno que busque desarrollar sus habilidades gerenciales,
ensefiarle a tomar decisiones, a reconocer donde estdn los riesgos y céomo tratarlos,
definitivamente, opte por la segunda.

En el Salvador, son varias las empresas que estan constantemente revisando sus estructuras,
definiendo sus politicas de gobiernos corporativos o en otros casos, adoptando Sistemas de
Gestiones de la Calidad, lo que muestra que existen muchos CEQ’s y CFQO’s actualizandose
sobre las novedades y exigencias de estandares internacionales, buscando ser competitivos tanto
local como internacionalmente. La mejor forma de actualizacion es mediante la importacion de
conocimiento y practicas extranjeras proveniente de consultores y benchmarking de modelos
innovadores de negocios de otros paises, 1o que muestra que la batalla por ser competitivo y
sostenible ha iniciado. Lo anterior no es limitativo solo a empresas privadas, también las
entidades publicas procuran el desarrollo de sus funcionarios, capacitandolos e impulsando la
réplica de politicas que han resultado en exitosas en economias similares.
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2. Notas

'Entiéndase por cadena de valor al modelo tedrico que permite describir el desarrollo de las
actividades de una organizacion empresarial generando valor al cliente final. Competitive
Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance' de Michael Porter.

" LLa pérdida de capital o de bienes de la empresa ante catéstrofes posee coberturas como la
obtencion de un préstamo ya sea de instituciones financieras, accionistas o terceros para el primer
caso, o la adquisicion de primas de seguro para el segundo; no obstante, para la fuga del talento
humano no existen vias de solucion posibles que protejan a la empresa del riesgo y costos que
puede generarle.

"Stakeholder son aquellas partes interesadas o afectadas en la actividad de la organizacion, que
pueden ser internas o externas a ésta, dentro de los que se pueden mencionar: Accionistas que
también se les llama shareholders, Clientes, Empleados, Gobiernos, Sociedad, Acreedores, entre
otros. Strategic Management: A Stakeholder Approach, Edward Freedman (Pitman Series in
Business and Public Policy)

VE| Sistema de Retorno de la Inversién fue creado por Donaldson Brownen 1930, como una
necesidad de comparar el beneficio periédico obtenido de la operatividad del negocio con
relacion al capital invertido y determinar qué tan eficiente se esta siendo. Su formula de célculo:
Beneficio Neto/Total Activos 0 monto de la inversion, entre mayor sea el resultado, indica una
eficiencia en la inversion y viceversa.

‘La inflacion es definida como el aumento sostenido y continuado del nivel general de precios de
bienes y servicios de una economia en un periodo determinado; en otras palabras, la inflacion
esta relacionada con la tasa de crecimiento econdémico y la tasa de crecimiento (TC) de la oferta
monetaria (OM), si estas Ultimas crecen a un mismo ritmo, no hay inflacion, si la OM es mayor
que la TC, da como resultado la inflacion. La tasa de inflacion resulta de medir la variacion del
indice General de Precios (IPC) del periodo en analisis con relacion al afio base de comparacion.
Para el caso de Estados Unidos, antes de 1970 su inflacion era menor al 4%, por lo que niveles
del 14% representaban un dato alarmante y digno de tomar medidas por parte de su gobierno.

Vi Activity Based Costing(ABC) es un sistema de costeos que se centra en la gestion por
actividades como una forma de volver competitiva a la empresa. La metodologia procura una
descripcion de lo que hace la empresa, los outputs e inputs y recursos que invierte en sus
procesos, a fin de medir el coste y rendimiento de las actividades. Si al lector le interesa este
tema, se le recomienda consultar la diversidad de bibliografia disponible.
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¥i' Son bonos que tienen clasificaciones por debajo de las asociadas a valores con grado de
inversion. Sus formatos son diferentes y sus rendimientos prometen ser superiores a los valores
de mejor calidad para compensar a los inversionistas del mayor riesgo envuelto, pero con un
potencial magnificado cumplimiento.

Vill) a titularizacién implica agrupar los préstamos o hipotecas, que se vuelve el activo subyacente,
en paquetes que son vendidos a inversionistas externos. El primer gran mercado para esos
instrumentos fue EE.UU, cuando los propietarios de las viviendas hacian sus pagos mensuales
esas cantidades eran recolectadas por agentes especializados, quienes pasaban los montos a
través de los inversionistas como pagos de intereses sobre los bonos. Para que la figura de
transferencia de riesgos mediante la titularizacion funcione, estan involucrados los mercados,
gobiernos, calificadoras de riesgo y los inversionistas, quienes en ocasiones no se interesan en
conocer a fondo sobre las garantias de las emisiones. El principio fundamental de la titularizacion
es que el activo subyacente es menos riesgoso fuera de los activos (balance general) de la
emisora que dentro de éstos.

* James Krum, profesor asistente de negocios de la Universidad de Delaware, realiz6 en 1970 la
encuesta“;Quién controla finanzas en los gigantes industriales?"analizando la utilizacién del titulo
CFO entre los agentes financieros y valorando a bien su uso y manteniéndose a la fecha.

XLa opcion financiera es un instrumento financiero derivado que se establece en un contrato que
da a su comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender bienes o valores a un
precio determinado, hasta una fecha determinada (para el caso de las opciones americanas) o0 en
una fecha definida (para las opciones europeas). EI comprador de la opcién paga un Premium
por el derecho a ejercerla, segun determinada direccion de los precios de los bienes o valores a
que correspondan. Si los precios no se mueven conforme lo esperado, la opcidn no se ejerce y el
comprador so6lo pierde el Premium pagado. La opcion puede ser Call (de compra) o Put (de
venta). La formula Black-Scholesmuestra que el valor de una opcién depende de la volatilidad
del activo subyacente, entre mas se mueve el precio, mas probable es que sea ejercida.

Xi'Las punto-com es el término utilizado para referirse a la burbuja econémica que se desarrollé
entre 1998 y 2001, con su colapso en este Ultimo afio, debido a la evolucion especulativa del
valor de mercado de empresas relacionadas con el internet, que representaba el sector del
momento, y cuyas empresas que lo conformaban se denominaban las punto-com. Estas fueron
una manifestacion de lo que resulta de combinar factores como la especulacion individual sobre
el valor de una empresa y el juego de las expectativas, reflejado en el valor de sus acciones, y la
disponibilidad de capital de riesgo por parte de los inversionistas.
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“El indice Nasdaq es un indice bursétil del desempefio de las acciones comunes y de valores
similares, del mercado de valores Nasdaq, dentro de estas compafiias se encuentran aquellas de
tecnologia, biotecnologia y de crecimiento.

Xl | 3 Eurozona o Zona del Euro, fue creada en 1999 por diferentes estados europeos que
conformaron la Union Europea y que representa una union monetaria adoptando el Euro como su
moneda oficial. Los estados que actualmente la componen son: Alemania, Austria,
Bélgica,Estonia, Espafia, Finlandia, Francia,Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal,
Grecia, Eslovenia, Chipre, Malta, Eslovaquiay Estonia.

XV E| término Economias Emergentes o en Desarrollo, se puso de moda en la década de los 80's
por el entonces economista del Banco Mundial, Antoinevan Agtmael, y se define como aquellos
que estdn experimentando un inicio del crecimiento econémico y una primera fase de
industrializacion y modernas infraestructuras. Por tratarse de un proceso aun no completado, se
considera que aun no son desarrollados, pero tampoco pertenecen a los llamados paises del tercer
mundo. Los paises reconocidos como paises emergentes son: China, India, algunos paises de
América Latina (particularmente Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México), algunos paises
del Sudeste de Asia, la mayoria de los paises en el Este de Europa, Rusia, algunos paises en el
Medio Oriente (particularmente en los paises Arabes del Golfo Pérsico), y parte de Africa (en
especial Sudafrica). Los mas avanzados son Brasil, China, Republica Checa, Hungria, India,
México, Polonia, Rusia, Sudafrica, Taiwan, por su capacidad productiva, niveles de ingresos e
infraestructura.

“La crisis del 2008, como se le conoce, se gestd desde el 2007 o antes, que encontrd su punto de
partida mediante una crisis inmobiliaria, que posteriormente pasé a ser una crisis financiera,
descansando en una crisis econémica mundial. Lascondiciones que permitieron esta crisis fueron
la peligrosa combinacion de los siguientes factores: un mercado desregulado y excesivamente
liquido, bajas tasas de interés que propiciaban el facil endeudamiento, inclusive por encima de
las capacidades de los que podian tener acceso a un crédito, como para los que en otras
condiciones no lo eran, créditos que se volvian de alto riesgo, aumentando desmedidamente,
pasando de mano en mano. Las consecuencias, siguen sin cuantificarse la magnitud de los
impactos economicos, ya que a la fecha, las secuelas contintian, en un efecto dominé que adn no
encuentra su soporte.

i Riesgo Sistémico es el riesgo inherente al mercado sobre el cual las empresas no pueden tener
control, es decir, no se puede eliminar.

it £1 valor esperado es el valor promedio ponderado para una gama de escenarios plausibles. Se
calcula multiplicando el valor agregado para cada escenario por la probabilidad de que éste se
materialice, y luego se suman los resultados. Alfred Rappaport.
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il En Jos negocios no se aplica la bien llamada “Falacia de Parménides” que menciona:“Algo
que no existe no puede afectar algo que si existe”, dado que muchas organizaciones se ven
forzadas a tomar decisiones de inversiones costosas, por el hecho que no hacerlo supone darle la
oportunidad al rival de hacerlo y con esto tomar la ventaja en el mercado.

X*|_as opciones reales permiten evaluar proyectos de inversion considerando los diferentes
riesgos que pueden tener, viendo el riesgo como una oportunidad. Existe una opcién real en un
proyecto de inversion cuando hay posibilidades futuras de actuar, al conocer la solucion de una
incertidumbre actual. Un ejemplo tipico son las concesiones de petroleo. Los pozos de petroleo
seran operados o no, dependiendo de los precios futuros del petréleo.

*Entrevista realizada a 251 ejecutivos de The Economist Intelligence Unit. Los encuestados
incluyeron un nimero equitativo de CFO de EE.UU., Europa y Asia. Todos los encuestados
trabajan para empresas con una facturacién de mas de mil millones de Ddélares, representando
una amplia gama de industrias.

*iCuando se hace mencion de la distribucion de dividendos, el CFO debe procurar que la
decision se tome con la simple y transparente intencion de buscar beneficio para la empresa y el
accionista, y evitar la malversacién de esta estrategia con la busqueda de intereses personales. La
practica de muchas empresas de proporcionar participacion accionaria a sus directivos como
parte de sus incentivos, provoca que al final del periodo de resultados, éstos opten por
distribuciones de dividendos a fin de obtener recursos de manera personal, independientemente
de las capacidades de la empresa.Otro caso es la decisién de distribucion por el beneplacito de
los accionistas, atraer inversionistas de corto plazo que permita incrementar el valor de las
acciones para recibir bonificaciones, entre otros. Cuando la decision de distribucion de
dividendos o cualquier otra estrategia de entrega de efectivo a los accionistas, no es propiciada
con una verdadera intencion de creacion de valor, la misma afectara el futuro inmediato de la
compafiia y de sus acciones.

il por ejemplo, desde la década de los 907s, las opciones sobre acciones estandar han sido
utilizadas como un mecanismo para recompensar inclusive a los desempefios mediocres, porque
los ejecutivos obtienen ganancias ante cualquier incremento en el precio de las acciones, aunque
esté sustancialmente por debajo de las ganancias obtenidas por sus competidores o por el
promedio de la industria en general. En la crisis del afio 2008, se evidencié lo dafiino de esta
practica, dado que los ejecutivos de muchas instituciones financieras recibieron jugosas
bonificaciones, pese a que las instituciones estaban declarando enormes pérdidas financieras, de
las cuales algunos no pudieron salir bien librados y quebraron, y otros recibieron ayuda
economica gubernamental.
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Anexo NO.1 Grafico del indice Nasdag, para el periodo 1995 y 2005.
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Fuente del grafico: www.finance.yahoo.com

El periodo que interesa analizar es 1995 — 2002, donde se observa cémo para 1995 (julio) este
Indice cerraba un poco arriba de los 1000 puntos preparandose para su camino al alza, la cual se
ve mayormente marcada para el afio 1997, donde inicia su tendencia alcista que lo llevaria a
niveles maximos como el alcanzado al afio 2000 (marzo) cuando su cierre se ubicaba un poco
arriba de los 5000 puntos (, el maximo en su historia. El retroceso de este maximo marco el
comienzo de la explosion de la burbuja punto-com. Por la composicion del indice fue el de
mayor pérdida de su valor, producto de esa crisis, llegando a minimos de cotizacion aproximado
de 1200 puntos en el afio 2002 (un retroceso superior al 300%), donde finaliz6 su tendencia a la
baja, e inicio su periodo gradual de recuperacién a niveles previos a la burbuja, pero con

volatilidades producto de acontecimientos posteriores al periodo.
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Anexo NO.2 Grafico del indice Dow Jones Industrial Average, meses entre agosto y
noviembre 2011.
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El periodo capturado, refleja las volatilidades del mercado accionario a consecuencia de las
noticias sobre la deuda soberana de Europa. El periodo de mayor afectacion ha sido el mes de
septiembre donde se experimentaron caidas marcadas, debido a la situacion de Grecia en ese
momento, que presentaba un panorama de endeudamiento, problemas de recaudacion fiscal, la
incompetencia de gobiernos, y sobre todo, la falta de acuerdos de los miembros de la Unidn
Europea de contribuir con un rescate para la nacion por la pérdida de confianza sobre el
cumplimiento de cualquier acuerdo de austeridad por parte de Grecia. Las incertidumbres del
momento generaron panico que se apodero de los inversionistas, incrementando los temores de
recesion econdémica mundial. El panorama se ha prestado a un comportamiento favorable a la
especulacion, dejando pérdidas para algunos y ganancias para otros. Una vez generada la
confianza, los mercados han mostrado una tendencia con volatilidad pero con cierta tendencia
alcista.
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