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Resumen
[I articulo realiza una reneden sabre 81papel de a gesti6n unaocera en un ambiente cembame y volatil. (Jande el criteria de
f1exibilidad operaba S8corvierte en uno de los elementos mas importanles de creaci6n de valor por parte de las erroresas. Ante este
escererlo. la teorla financiera proporclora el marco conceptual de la nensrcnacen de un mooeio financiero compatible con la
pleneaclen esraeulra mediante el usc de las opcones reales. La anterior Implica un prccesc de reonecnoremerao en e! ooeracer
de los jereues fnancleros, pasenco de un pocesaco de reqistro de nansecciones linancieras a un interlocutor para ellogro de los
objetivos estralegicos de la orpaalzaclon.
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La permanente transforrnaclon
de las finanzas

Laeuforia del alto crecimiento en los anos novenla
condujo a un nivel de actividad corporativa sin pre-
cedentes. La qloba.izac'on y la raplda expansion

econornica forzaron a las comoan'as hacia programas
agresivos de inversi6n, mediante el desarrollo de nue-
vos modelos de negocios y tecnologfa. En esa epoca
ocurri6 el mayor rumero de reestrucluraciones corpora-
tivas a irsves de fusiones y escisiones.

Esle arl1culo es producto de la rellexi6n academica sobre la impor·
tanda de las finanzas intemacionales, que dio lugar a una presen-
tacion realizada par el 3utor dentro del cicio de conferencias del
Seminario Permanente de la Facultad de Ciencias Econ6micas
sobre las finanzas internacionales, realizado en el mes de abril de
2003, Se recibi6 en abril y se aprobO definitivamenle en junio de
2003.

Profesor de la Facultad de Ciencias Economicas, Universidad
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Sin embargo, todo este proceso ha venido ocurrien-
do en una fase de desacele-aclon de la econornta y
volatilidad, haciendo que las corroamas tengan que lu-
char continuamenle para cambiar eslrategias, disminuir
costas y mejorar la calidad de sus productos y servicios.

Esle proceso ha exigido un continuo cambia 0 trans-
formaci6n a las finanzas. Los gerenles financieros son
conscientes de que la lransformaci6n de las finanzas tie-
ne un horizonte a largo plazo que debe conducir a un
cambia radical en el modelo financiero. EI nuevo modele
financiero debe centrarse en tres aspectos: reducci6n de
los costas de procesamienlo de transacciones, incremento
de la efectividad de la Informacion que soporla el proce-
so de toma de decisiones estrategicas y mayor partlClpa-
cion en la actividad estrategica de la organizaci6n,

Pero para muchos gerentes financieros este proceso
de transformaci6n no se ha podido desarrollar adecua-
damente deb ida a la cantidad de presiones a corto plaza.
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como lraoaia: en una economia debil, incre-
mento del control policivo sabre las practicas
contables y renortes linancieros, mayores de-
mandas de inlormaci6n y exigencias inmediatas
de mejores niveles de rentabilidad sabre la in-
version.

Esta fase puede ser descrila como un pro-
ceso de exigencias de mejores y mas resulta-
dos can rnenos recursos. Asl, en un escenaric
de recesion y lenta recuperaci6n econ6mica se
eXlge a los gerentes financieros la identiticaci6n
de oporlunldades de crecimiento y lormas de
reducci6n de costas; igualmente, el incremento
dellerrorismo se ha unido a la volatilidad de los
mercados y se les exige mejores sistemas de
gesti6n del riesgo; por ultimo, los escandalos
contables presionan a los gerentes financieros
a demos/rar mas exactitud sabre los resultados
linancieros de las comparifas,

Prioridades en la agenda
de transformacion de las
finanzas
De acuerdo can una encuesta realizada en los
Eslados Unidos en mayo de 2002 (CFO Research
Services, 2002) a 265 ejecutivos linaneieros de
diferentes comparifas en cuanto a tamano y sec-
to res, la priori dad a carta plaza es ayudar a sus
compariias a adaptarse a las condiciones de una
economfa en recesi6n, mediante la elaboraci6n
de mejores proyecciones sobre los resultados
futures, soporlando las decisiones operacionales,
ayudando a formular la estrafegia corporafiva, en-
lendiendo la dinamiea de ia reniabiiidad de la
compafHa y gestionando el riesgo, entre otros.

Lo anterior revela en general que la activi-
dad financiera debe evolucionar hacia un tra-
bajo mas activo en la eslrategia corporativa de
las comparifas, perc al mismo tiempo indica
que la funci6n linanciera ha sido hist6ricamenfe reali-
zada de forma inadecuada, al enfocarse principalmen-
te en procesar y suministrar informaci6n pero sin par-
licipar en los procesos de evaluacion de allernalivas
de crecimienlo, determinaci6n y cuantificaci6n del ries-
go, y valoracion de diferentes opciones eslralegicas,
entre otros.

Si se liene en cuenta que este ultimo aspecto es util
en una economfa ell crecimiento pero esencial en una
etapa de recesion como la actual, la funcion financiera no
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se puede Iimilar a procesar y suministrar infor-
maci6n sino que debe partlcipar activamente en
la eslraleula de la organizaci6n para responder a
la campania conde estamos. para conde vamos
y Que hacer para lograrlo.

Olro aspecto imporlanle tiene que ver con la
lransparencia en la informaci6n financiera pro-
ducida por las comranlas para los usuarios 8X-
ternos. De acuerdo can la encuesta rnenclora-
ca, la mayo ria de gerentes financieros son
conscientes de esto, pero pocos tienen planes
para cambiar ettipo de reportes que se generan
actualmenle y lampoco sienten presion por par-
te de los usuarios enemas

Sin embargo, a pesar de no revelarse una
necesidad inmediata respecto a la informacion
para usuarlOs extern os, es importanle tener en
cuenla que este campo reQuiere especial aten-
cion, en la medida en que debe existir un mayor
entendimienlo entre la informaci6n financiera re-
portada par la empresa y la forma como los
analistas financieros la usan para tamar decisio-
nes de inversi6n. Los escandalos contables de-
mostraron Que los analislas linancieros no en-
tienden 0 no analizan adecuadamente la
informacion que revelan los estados financieros,
centrandose en herramientas de evaluaci6n a cor-
to plazo que buscan una rentabilidad inmediata
sabre la inversion y desconociendo la forma
como la informaci6n financiera revela el riesgo
en la incorporaci6n de nuevas esquema de ne-
goeios y los eleelos de los pianes y negoeios de
la organizaci6n a largo plazo.

La anterior impl icaria la necesidad de revisar
el modelo de evaluaci6n de inversi6n y de valo-
racion sobre el mercado de acciones, el cual no
puede [ener los mismos criterios a corto plazo
de otras inversiones financieras.

Estado actual y futuro de las
finanzas
A pesar de ia neeesidad de la Iransformaei6n de la lun-
cion financiera. son muy pocas las empresas que han
obtenido avances imporlantes, reflejandose en la insa-
tisfaccion de muchos gerentes linancieros respecto al
rol que juegan la finanzas para la creacion de valor en
las empresas.

En el futuro. la funci6n financiera debe tener las si-
guientes caracterfslicas:
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• Disminuci6n del tiempo dedicado al procesamien-
to de transacciones, renistrlbuyendolo en activida-
des de desarrollo de eslralegia y soporle de
decisiones.

• Mejoramienlo de los procesos de presupueslaci6n
y proyeccion, haciendolos mas cinarnicos y basa-
dos en los drivers operacionales.

• Estandarizaci6n, centralizaci6n 0 outsourcing en el
procesamiento de las lransacciones.

• Mejoramiento en los sistemas de informacion fi-
nanclera, inlegrandolos a los cernas sistemas de
informacion de la organizaci6n. Sistemas de infor-
macion en plalaforma Web y lenquajes XML a XBL

De acuerdo con las anteriores caracterislicas, la en-
cuesta clasincc la funcidn financiera de la empresa en
cualro grupos 0 niveles, segun su eslado actual:

• Lideres. 24% deltiempo se dedica ai pro-
cesamiento de transacciones. Presupues-
tos oinarnicos y proyecciones basad as en
drivers operacionales, Presupuesto y pro-
yecciones parcial 0 completamente inte-
grados. Sistemas de informacion basad os
en arnbiente Web, lenguaie XML 0 XBL.
Servicios compartidos para el procesa-
miento transacciones 0 outsourcing. Sis-
temas de informacion integrados a la
orqanizacion y a proveedores.

• Adaptadores 35% del flempo se dedlca al pro-
cesamiento de transacciones. Presupuestos par-
cialmente basados en drivers opera-cianales y
proyecciones dinamicas. Presupuesto y proyec-
cianes parcialmente integrados. Sofisticadas he-
rramientas de decisi6n. Servicios compartidos
para el prQcesamiento de transacciones. Siste-
mas de informaci6n parcialmente integrados ala
organizacion.

• Seguidores 42% del fiemp.o se dedica al prace-
samiento de transacciones. Presupuestos parcial-
mente basados en drivers operacionales y
proyecciones estaticas. Presupuesto y proyec-
ciones parcial mente integrados. Herramienlas de
decisi6n no estandarizadas. Servicios no
estandarizados para el procesamiento de tran-
sacci ones, Sistemas de informaci6n parcialmenle
integrados a la organizacion,

• Observadores. 46% del tiempo se dedica al proce-
samiento de transacciones. Presupuestos por areas
y proyecclones €Staficas. Para presupuesta y pro-
yecciones usan herramienlas de decisi6n basadas

en hojas elecronicas. Servicios no eslandarizados
para el procesamienlo transacciones. Sistemas de
informacion eXigidos legal mente y no integrados a
la orcanizacron.

Lo anterior conduce a pensar que la funci6n finan-
ciera se debe transformar en una actividad de apoyo
hacia la integraci6n can los procesos de anal isis esira-
tegico de la orqamzaciun. Cabrfa entonces preguntarse
por que el modelo lrarncronal lnancierc no ha perrniti-
do esta inlegracion.

La planeaclon estrategtca y el
tradicional proceso de
presupuesto de capital
EI concepto de planeaci6n esuateqica involucra muchos
elementos de la organizaci6n perc indiscutiblemente in-

cluye el proceso de declsion de como aSlgnar
los recursos entre las diferentes lineas de nego-
cia. EI aspecto financiero de la planeacinn estra-
tegiea anal iza como asignar un particular recurso
que es el capital.

Por su parte, la teorla financiera na tenido sus
mayores avances en entender como luncionan los
mercados linancieros y, dentro de estes. como se
valoran los activos financieros y el riespo. Para
ello se han disenaoo herraniemas y metodoiaglas

que han revolucionado la practica en los mercados linan-
eieros" de tal forma que pod ria afirmarse que la econo-
mia financiera es real mente una ciencia donde la teoria se
conoce can la pracliea. El impacto de la teoria de los
mercados eficientes, seleccion de carteras, analisis y va-
ioraci6n del riesgo, y la teorfa de valoraci6n de opciones
son claras contribuciones del impacto de la leoria finan-
ciera en la practica de los mercados financieros.

Pese a estos avances de la teorfa financiera, son pa-
cos los impactos que se han lenido en la planeaci6n es-
trategica de las organizaciones, iPor que? De acuerdo
con el profesor Siewarl Myers (2001) exislen Ires razones
que pueden explicar la brecha entre la teoria financiera y
la planeacion eslrategica:
1. La teoria financiera y los model as tradicionales de

planeaci6n estrategiea pueden estar separados por
difereneias en ellenguaje y la "cultura".

Estas con!ribuciones han sido reconocidas con el otorgamiento
del Premia Nobel en varias ocasiones. Pm ejernplo, en '990 se
olorgo el premio a Harry Markowitz. Merion Millar y William
Sharpe par las conlribuciones a la teoria del porlafolio. En 1997.
a Myron Sholes y Robert Merton por su contribuci6n a la valora-
ci6n de los activos derivados.
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2. Los analisis de flujo de caja descontado pueden ha-
ber sido err6neamente aplicados y por 10 lanto no
acentacos en analisis de estralegia.

3 Los analisls de flujo de caja descontado pueden fa-
liar en anal isis de estrategia a pesar de que se utili-
cen adecuadamente.

1. Dos culturas y un problema

Despues de la Segunda Guerra Mundlel el presupueslo
de capital y la planeaci6n eslralegica aparecieron como
dos sistemas de asignaci6n de recursos complemenla-
rios pero oisuntos: algo as: como oos culluras mirando
el mismo problema. EI presepuesto de capllal oesanouo
un proceso oescemral izado alrededor de proyeclos indi-
viduales basados en tecoicas de lIujo de caa desconta-
do. Este presupuesto de capital se Insert; demro de la
eslruclura organizacional como un proceso de abajo hacia
arriba (Dol/om-up). 10 cual implica no ver la organiza-
ci6n de forma integral, no involucrar las prioridades es-
tral!~gicas de la misma y tener muchos IiUros en el proce-
so ascendenle, de lal forma que cuando Ilegue a la cabela
de la organizaci6n puede enconlrarse tolalmente desvir-
luado de la idea original

Por el contrario, la planeaci6n estralegica no se cen-
tr6 en la medicion de los flujos de caja sino en los bene-
ficios de los activos langibles e intangibles para desarro-
liar venlajas comparativas, pero sin involucrar muchas ni
prolundas herramientas de la teoria financiera moderna.
Esle punlo se carro bora can el hecho de que mucha de
la lileratura de planeaci6n estralegica desconoce el punlo
de vista financiero al ignorar los mercados financieros.

Debido a que las teenleas de fluiD de eaja deseonta-
do en el proceso de inversion de capital no lienen en
cuenta los crilerios de adaptabilidad eslrategica y
operativa, ademas de las dificullades e imparcialidad en
la proyeeel;n de los Ilujos de eaja, estas no han ganado
muchaaceptacion en los sislemas de planeaci6n estrate-
gica donde la ventaja comparativa, elliderazgo en el mer-
cado y la (;s!ructura de la industria permanecen como
conceplos domlnanles.

Ante est os dos sistemas de asignaci6n de recursos,
los gerentes corporativos han cenlrado sus procesos de

decisi6n a largo plazo en medidas estrateqicas en contra
de medidas cuanlitalivas 0 financieras. Se pocrla decir
que estas ultimas son usadas en decisiones a corte plaza
y sin rnucha incidencia eslraleqica

En este sentido, la principal tarea de las finanzas cor-
poratvas -evaluar oportunidades de inversi6n- en mu-
chas cornpauas ha sido "confiada" a la planeaci6n es-
lralegica y separada de la nne.on de financiaci6n. La
anterior conduce a desaprovechar la fortaleza de la leo-
rfa financiera que explica como activos males y financie-
ros son valorados analizando su mterrelacion, ya que el
valor de los actvos linancieros descansan sobre el va-
lor de los actlvos reales y por 10 tanto la mayoria del
valor creado por las empresas se Ilevaa cabo mediante
la gesli6n de los recursos que conforman el lad a iz-
quierdo del balance general y no tanto de los recursos
que conforman ellado derecho.

En conclusion, 10anterior debe ser una invitaci6n a
ulilizar la leo ria financiera no solo de manera directa a
traves del presupuesto de capital sino tambien en el
aspeclo financiero de la planeacion eslralegica de las
organ izaciones.

2. Mala aplicaci6n de la
teoria financiera
Durante los alios setenta y ochenta los negocios crecie-
ron rapidamente y se via la necesidad de descentralizar
el proceso de toma de decisi6n y deparlamenlalizar la
organizaci6n en unidades individuales de negocio, Eslo
condujo a un proceso descenlralizado de asignaci6n de
recursos, en la mayorfa de los casos poco sistematico,
por 10 cuallas unidades de negocio pod fan lacilmente
ver el cosio inmediato de sus activos tangibles afectando
sus presupueslos pero no siempre pod fan reconocer en
mediciones de flujo de caja los beneficios posteriores 0
contingentes, 0 la creacion de activos intangibles deri-
vados de las decisiones de inversi6n; enlonces, denlro
del marco tradfcional de inversion financiera, se recha-
zaban proyectos can un gran polencial de creacion de
valor para la organizaci6n.

Es decir, el valor que generaba una estrategia flexible
o una gerencia acliva ante camblos en las variables ini-
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ciales no podia ser capturado en el esquema de flujos de
caja y par tanto no S8 incluia, rechazando proyectos de
mucho valor polencial

La anterior ocurre como consecuencia de que 81
model a Iradicional de tlulo de cala desconlado VPN (va-
lor presents neio) no caplura la IleXlbllldad gerencial para
adaplar y revisar posteriormente decisiones en desarrollo
de un inesperado mercado. Par el conlrario, supone que
una vez lamada la decision de inversion la gerencia adop-
ta una actitud pasiva en espera de que S8 cumpla 81esce-
nano proyeelado para la generaci6n de un fluio de cal'
de una delerminada estralegia operafiva

Aunque los planeadores estratecicos conocen las
reg las basicas del valor presente neto no mane jan a pro-
fundi dad los supuestos que involucra la tecrla financiera.
Un ejemplo de 10anterior es la evidencia de la utilizaci6n
de alias tasas de descuento que podrian conducir a re-
chazar proyectos de nversicn. Estas tasas pueden estar
desconociendo los retornos normales que se deben pa-
gar de acuerdo con los mercados de capitales y recono-
ciendo primas de rentabilidad que el mercado financiero
no pagaria porque los inversores deben disminuir el ries-
go por media de la diversificaci6n de su portalolio.

3. Un marco de trabajo para las
opclones gerenclales en el
presupuesto de capital
La mayoria de academicos y gestores corporativos han
estado insatisfechos con los metodos tradicionales de
asignaci6n de recursos (VPNL como consecuencia de
las diferencias entre los resultados de la teoria financiera
Iradicional y la realidad corporaliva.

Ante este escenario es necesaria la incorporacion, en
el proceso de planeacion estrategica, de nuevos modelos
de valoracion desarrollados por la teoria linanciera que
tengan en cuenta la flexibil idad operativa y otras conside-
raciones estrategicas que en el actual contexto corporati-
va determinan el valor de una comparHa y par tanto su
flulO de caJa.

Las made Ios de valaracion deben reconocer que la
gerencia tiene un papel dinamico y va generando nuevas
decisiones en la medida en que las condiciones del mer-
cado van cambiando incluso por los efectos causados
par decisiones de inversion precedentes en un proeeso

continuo de interacci6n estrategica. En este sentido, un
gerente puede ser capaz de diferir, expandir, conlraer,
abandonar 0 en general alterar el proyecto en varias eta-
pas durante la vida util del rnisrno.

Esla Ilexibil.dad del gerenle para adaptar sus futuras
acciones dependiendo del ambiente futuro introduce
una asimetrla en la oisiribucon de probabilidades del
VPN, que expande el verdadero valor de la oporlunidad
de inversion al mejorar su valor potencial, mientras li-
mita las perdidas retauvas de las expectativas iniciales
de la inversion que supone una actilud pasiva par parte
de la gerencia

La creacion de la anterior asimetria entonees se pro-
duce como consecuencia de ineluir la flexibilidad
gerencial dentro de la valoraci6n de la oportunidad de
inversion, creando una prima por la npcion de poder
tamar diferentes decisiones a naves de la vida del pro-
yecto, que permite adaptarlo a la nueva realidad en un
escenario dmarntco.

En conclusion, se necesita un modelo financiero para
la planeaci6n esuateoica que involucre criterios que per-
mitan evaluar la creacion de valor de un prayecto por el
tradicional modele "estatico" a "pasivo" de la gerencia
del VPN, as! como el valor de la opclon operaliva yestra-
leglca bajo un modelo "aclivo" de la gerencla y de
interaccion can efectos como competencia, sinergia e in-
lerdependencia enlre proyeclos Es decir

VPN VPNestandar + prima
expandido = ("est8tico" a "paslYO") opci6ri estrategica

Cuando existe una interrelaci6n temporal importante
entre las diferentes decisiones de inversion, es decir que
las deelslones de hoy afeelaran las de mahana, el model a
financiero para la planeacion estrategica debe ser pensa-
do como un portafolio de opciones reales de la empresa.
Por 10 tanto, la planeacion financiera debe ser pensada
como un conjunto de derechos -opcianes- de la em-
presa para Ilevar a cabo determinado proyecto y obtener
los benefiCios que se deriven de 81. Esle dereeho u op-
cion tendra un mayor 0 men or valor dependiendo de dos
aspeelos: en primer lugar, del espacio de la Ilexibilidad
operativa para adaptarse a nuevas escenarios y, en se-
gundo lugar. del nivel de incertidumbre.
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Hay que tener en euenta la pnsibilidad que i.enen las
empresas de diferir en el tlempa la decision de lIevar 0 no
a cabo el proyecto, sin que par ello plerda el derecho a
ejercer la inversion y par tanto la obtencion de los bene-
Ilclos economicos. Kester (1984) observe que las em-
presas tienden a comprometer fondos en las inversiones
mas temprano que tarde, a pesar de la posibrlldad de
diferir en el tiempo dicho compromiso. La razon radica en
que una option es mas valiosa cuando se posee en ex-
elusivldad -0 propia- que euando es eompartida porque

los competidores pueden replicar las inversiones de la
empresa, eonsiguiendo con ella la recuccion de la renta-
bilidad del proyecto a laezpracion del derecho a ejereer
la inversion.

Lo anterior introduce la necesidad de utillzar nerra-
mientas de la nueva teoria financiera a naves de un pro-
eeso de analogia can las opeiones finaneieras. Esto con-
duce a la creaclon y valoracion de unas "opeiones
reales", las cuales pueden ser elaslfieadas alendlendo
criterios esrateqicos de la organizaci6n, asi:

Las opcloneo do _ Y e1_lIampo

Peligro de que se adelanle la corroeiercla. pero las lo~:
empresas dominantes tenen grandes posibilidades de ...
obtener para sitodo el valor de las opciones que ejer-
~, ~

tIeroerca a retener las opciOl1eshasla que las ejerza un
competidor mas debil.

las empresas dominantes son capeces de obtener para si
todo el valor de las opciones.

No hay peligro de que se adelante la competencia. Se
oeten retener las opcones hasla la tecta de vencimiento.

OPCIONES COMPARTIDAS OPCIONES EXCLUSIVASr~
Pocao ninguna pasibilidad de obtenertodo el valorde I~
unaopartunidad de inversi6n. !~
Ejercer rapidamente las opciones par razones de/ensi- I>
vaso para adelantarse a la competencia. f

No existe riesgo de apropiaci6n par parte de los campe-
tidores, pero si de que su actuacion mine el valor de las
opciones,

Tendencia a ejercer pronto las opciooes a fin de evitar un
descenso en su valor.

r""nllJ'. Kesle,. W. cali. (1964). "Today'. op~"r" lor lomorrow's QlowtI1•• HaMJrd I3rJsines5 Re mar.'o-abril, HIM_ pp, 153-160, Existe Iraduccion.1 aspaiiol ·La. QPCir>n<. tie hoy para eI craQmla/110 flJl~ro.,
Ana/isis '"""'1;18[0. 54. 1991. w- 65-74,
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Podriamos decir que el iradlcional VPN supone que
los proyeclos son exclusivos 0 prapios de la empresa al
no tener en cuerra la competencia; son simples al no
tener en cuenla la interrelaci6n temporal con alros pro-
yectos; no S8 pueden dilerir en elliempo sino que expiran
y la decisi6n debe tomarse ya Como se observa en la
grafica, esto s610 corresponde a una rama de la posibill-
dad de opciones estrategicas que tiene una empresa y
que permiten la creaci6n de valor.

Marco de trabajo para fa
planeaci6n estrategica
En el mundo realla creacl6n de valor de los proyectos

no se puede medir de forma aislada 0 independiente, tal
y como 10sugiere ei modelo tradlcional VPN, sin tener
en cuenta ia interacci6n can los demas proyectos de la
empresa y el impacto de las decisiones actuaies de In-
version en las decisiones futuras. Es necesario tener en
cuenla las sinergias.

Lo anterior implica la generaci6n de un modelo Que
integre adecuadamente los procesos de planeaci6n, in-
centivos y control, para lograr un proceso de presupues-
to de capital enmarcado dentro del objetivo comun, cual
es la creaci6n de valor para los accionistas.

EI paradigma de maximizaci6n de vaior puede pro-
veer un adecuado marco de trabato para las decisiones

gerenciales. Este marco de trabajo requiere enlonces que
los sistemas de presupuesto de capital y planeacion es
trategica sean capaces de capturar importantes fuenles de
valor estrategico olvidado par ias tecnicas tradicionales
(inlegraci6n de opciones reales, inleracciones compeliti-
vas, sinergias entre proyectos y oportunidades de creci-
miento e tnterdependencia entre proyectos).

Esdecir una mezcla de modele eslralegia-inversi6n.
Par ella, el proceso de presupuesto de capllai no debe
ser tralado como un proceso eslatico, un mecanismo para
aceplar 0 rechazar proyectos como una funci6n de staff a
un bajo nivel. Por el contrario, este debe ser integrado
con ia pianeaci6n estrategica y ei controi. La estrategia de
negocio debe involucrar la selecci6n de la adecuada mez-
cia de inversi6n (proyectos normaies y estrategicos) Que
lideren el camino de la maximizaci6n del valor.

Los retos de la transformaci6n
en las finanzas
EI proceso de transtormaci6n implica ia asignaci6n de
muchos recursos de liempo, financieros y tecnol6gi-
cos, ademas de superar las barreras culturales y
organizacionales.

Las empresas que han empezado ei proceso de trans-
formaci6n generalmenle han concentrado sus esfuerzos
en tres areas:
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1. Transformacl6n en la gestion de
transacciones
Implica la Idea de allerar la lorma como las compa-
mas vienen realizando sus iransacclonss. De esta for-
ma S8 busca mejorar la calidad y oporunidad de la
informaci6n, reducir los costas de pracesamiento de
informaci6n y permitir un cambia de los recursos ha-
cia el anal isis.

2. Soporte a las decisiones
Crear un equipo financiero que pueda praveer un so-
porte analilico a los tomadores de decisi6n. Lo anterior
implica un rango amplio de soporle que va desde el
anal isis financiero necesario para desarrollar la estrate-
gia hasla proveer modelos y herrarnientas para apoyar
con mas exactitud las proyecciones basadas en drivers
operacionales.

Se requiere enlonces que la funci6n financiera sea
capaz de convertirse en un interlocutor de la gerencia,
generando la informacion necesaria pera al mismo liem-
po discutiendo 81desarrollo de la eslrategia.

3. Gestion estrategica
del rendimiento
Deben existif adecuadas medidas respecto a la creaci6n
de valor de la eslrategla. En este senlldo, las organiza-
cianes que han empezado el proceso de lransformacion
han tenido mayor facilidad para incorporar sistemas de
medicion de gestion basada en el valor como el EVA.
Sin embargo, los gerentes financieros son conscienles
de que los activos inlanglbles juegan un papel muy Im-
porlante para el desarrollo de la estralegia y porende de
la creaci6n de valor. Dado que estos "intangibles" no
pueden ser capturados por sistemas de medici6n cuan-
titativo-linanciero, empiezan a ser cada vez mas uliliza-
das herramientas como el Balanced Scorecard, que con-
siste en un conjunlo de medidas de rendimiento derivadas
de la estralegla y que la soportan

EI Balanced Scorecard (Kaplan, 2001) proporciona
un marco de lrabajo para describir la estrategia uniendo

los actives tanqibtes e intangibles en las actividades que
crean valor. EI B.S. no intenta valorar en unidades mone-
tarias los activos intangibles de una organizaci6n sino
que busca, mediante el uso de un mapa esnateulcc de
causae'ecto, describir como los activos intangibles usa-
dos y combinadas can otros aclivos -tangibles y/o
intangibles- crean valor tanlo para los consumidores
como para obtener los resultados financieros deseados.

Sin embargo, los gerenles financieros enfrenlan cua-
tra retos para lograr el proceso de translormaci6n.

1. Construir en los empleados las
habilidades necesarias
Si en el modelo Iradicionallas habilidades mas impor-
tantes se retenan a aspectos adminislrativos, los nuevos
empleados financieros requieren habilidades como: ca-
pacidad de pensar eslrategicamente, aplicar la experien-
cia y 81conoci miento financiero a diferenles situaciones
del negocio y construir fuerles relaciones a lraves de
toda la organizaci6n que les permitan comunicar datos
lecnico-tinancieros de manera sencilla y clara, formando
equipos de la alta direccion integrados can profesiona-
les de otras disciplinas.

En este senlido, un empleado de la gerencia rnan-
ciera no debe identificarse como un contador en el senti-
do de trabajar can cebltos y crecitos y registro de Iran-
sacciones, sino que debe identificarse como un financiero
cuyo propoS!!o es ayudar a la gerencia al lagro de los
objetivos estrategicos de la organizaci6n y no a la elaba-
raci6n y suministro de informacion financiera.

2. Implementaci6n de la tecnologia
adecuada
La tecnologra es una importante herramienta para el pro-
ceso de transformaci6n; sin embargo, hay que tener en
cuenla que:

• La lecnologia permite perc no es la soluci6n,
par 10lanto su implementacion debe ser posle-
rior ala tarea de disefiar cual sera el proceso de
transformaci6n
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• La lecnologia debe dar a la gerencia oporlunidad
en el acceso a los datos financieros claves.

• La lecnologfa es Ian buena como los datos que
estamanipua

3. Creacl6n de soporte a las
unIda des de negoclo
La Iranslormaci6n de las linanzas va mas alia del depar-
tamento financiero, par 10cual S8 cambia-an las relacio-
nes e imeracciones con otras unidades de negocio, 10
que produclra cierta resistencia. En este senlido, algu-
nos gerenles de unioades pod ran perder clerto control al
cenlralizar informacion 0 hacerla mas transparente y a
nisposicion de tada la organizaci6n. Igualmenle, al exls-
tir nuevas medidas de rendimiento y evaluaclon, los
gerenles de unidades pod ran senlirse incomodos par
tener que manejar reporles diferentes a los disenados
par elias. Por las anteriores razones sera necesario crear
una unidad de soporle que muestre el valor del progra-
rna de lransformaeion.

4. Asegurar un soporte a la alta
gerencla
Es necesario que la gerencia financiera muestre a la alta
gerencia aspectos sobre la transformaci6n de las Iinan-
zas en terrninos de:

• Cuanto dinero puede ser ahorrado
• Cuanto meiorara la cali dad de los dalos y los ser-

vicios de la luncion financiera
• Como mejrrara la forma en que los consumidores

pueden hacer negocios con la organizaci6n

• Cuanto rnejorara la capacidad de la gerencia para
entender la situaci6n actual y el rendimiento futu-
ro proyectado
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