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Para considerar en la funcion financiera:

O Administracion de Riesgos. Solo con ver O Técnicas financieras para aminorar o
el impacto de las pérdidas cambiarias en algunas  evitar riesgos. Existe mucha desinformacion,
empresas publicas (de mas de 5 mil millones de se toman decisiones equivocadas, no solo du-
pesos) en un par de meses y/o la quiebra o con- rante el ejercicio de la funcion financiera, sino
curso mercantil en la que otras se encuentran, también desde la cabeza. La Direccion General,

es suficiente para valorar el significado de esta
funcion financiera.

al desconocer el tema, delega el control a alguien
sin la preparacion o experiencia del caso.

Planeacion fing

==

m | as crisis en general representan oportunidades para redirigir nuestra
posicion y rumbo. Nos permiten evaluar como estamos y revalorar
hacia donde nos dirigimos y, en su caso, cambiar cursos de accion con
una mejor perspectiva. En esta crisis financiera es aconsejable revisar
las posiciones expuestas, los riesgos asumidos y las acciones

ya tomadas para su apropiado control. » POR ADRIANA REYES.

or lo complejo de la sociedad
y de las empresas, es nece-
saria la creacién de modelos

reales para eficientar los recursos de
la empresa. Por ello, y con el objetivo
de mantener el control y orden ante
la incertidumbre, se creo la planea-
cién financiera, que es parte de la
administracion financiera y tiene por

objetivo evaluar el futuro de un orga-
nismo social.

La planeacion financiera es un
proceso continuo, que va de la planea-
cién y la implantacion al control, para
terminar en la retroalimentacion o
reflexion de los resultados obtenidos.
Por ello, resulta esencial una buisque-
da constante de opciones estratégicas

Un andlisis estocdstico para la toma de
decisiones resulta fundamental. Una
estimacion deterministica del presupuesto
fija la vision de la empresa a un dato y, por lo
tanto, la estrategia se basa en dicho dato.

RAFAEL MACGREGOR ANCIOLA, 99
i DIRECTOR CORPORATIVO
DE TECNICA ADMINISTRATIVA BAL.
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a través de un andlisis del entorno y
con hincapié en las fortalezas y debili-
dades de la empresa.

Partiendo de lo anterior, y con-
siderando la coyuntura financiera
prevaleciente en noviembre del 2008,
en el marco de la XXXVI Convencién
Nacional IMEF se llevo a cabo el pa-
nel Realidades para el 2009, Vision
del CFO, en el que participaron Javier
Astaburuaga Sanjines, Director de
Finanzas de FEMSA; y Rafael MacGre-
gor Anciola, Director Corporativo de
Técnica Administrativa BAL. El mode-
rador fue Arturo D'Acosta Ruiz, Direc-
tor General Corporativo de Asesoria y
Sevicios Gis, quien menciono:

“Muchas veces, los directores de
finanzas tienen el privilegio de ser los
lideres de la formulacién y ejecucion
de las estrategias que determinan la
supervivencia y permanencia en el
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— VISION DEL CFO —

Ci
EN EL 2009

largo plazo de la empresa y, por tanto,

ser factores clave de éxito”.

Por su parte, Rafael MacGregor
comentd: “Creo que todos coincidi-
mos en lo que tiene que hacer un
director de finanzas: cuidar la caja,
cobrar rapido y tratar de salir de
esta crisis lo mejor posible. Todos
coincidimos en que estamos entran-
do en un periodo muy duro y, de
hecho, ya hemos comenzado a ver
las consecuencias de la crisis. Como
ejecutivos de finanzas, tenemos la
obligacion de cuidar los riesgos de
nuestras empresas’.

En ese sentido, Javier Astaburua-
ga reiter6 que vienen tiempos muy
complicados y que es muy importante
tener conciencia de ello, sobre todo
en la actitud y el estado de alerta: “Es
muy importante que tengamos claro
el diagnostico de las causas, su raiz &
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y las manifestaciones econémicas pa-
ra adecuar nuestro quehacer a lo que
viene”. No obstante, sabe que es més
facil explicar lo que pasé que predecir
lo que va a pasar. Por ello, deben ha-
cerse tres reflexiones:

O ;Qué sucedié?

©);Qué cambiara?

©);Qué hacer?

Para el primer punto, considera
dos elementos: naturaleza humana
y factores amplificadores. En estos
ultimos, ubica la acelerada evolucion y
la complejidad del sistema financiero,
nuevas dindmicas provocadas por
una mayor globalizacién y fundamen-
tales de la economia llevados al limite.

En un entorno como el actual,
debe revisarse la planeacion
estratégica de la empresa, lo cual
incluye la planeacion de cinco

0 mas afos, vision, objetivos
estratégicos y estrategias de
operacion (mercadotecnia,
ventas, produccion y servicio).

Como punto de partida de los
elementos referidos, el Director de
Finanzas de FEMSA senala:
O)Liquidez excesiva.
©)Pricing inadecuado del riesgo.
©)Sobreapalancamiento.
@)Sobresofisticacion, poca visibilidad y

baja regulacion.
©)Especulacion.
O)Desbalances de oferta y demanda.

Atendiendo a las tres reflexiones
referidas, lo anterior conduce:
OJEnretrospectiva: Crecimiento arti-

ficial en general y con énfasis en
sectores financiero e inmobiliario.
OJEn la actualidad: Dafio severo al
sistema financiero, estructural
y psicolégico.
OJHacia delante: Menor crecimiento.

En relacion con qué cambiard,
plantea nueve situaciones. Las pri-
meras seis son establecidas en el
corto plazo (2008-2009): ambiente
altamente recesivo, incertidumbre y
alta volatilidad, efecto péndulo (par-
ticularmente en el pricing del riesgo),
reduccion sensible de liquidez, ©
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Encuesta realizada a mas

¢Qué ambiente ha
generado el entorno
actual en su empresa?

57.61%

28.26%

14.13%

¢En qué area considera que
el CFO debera perseguir
un mayor desarrollo en sus
equipos para el 2009?

38.61%

25.74%
23.76%

11.88%

[Competencias Control y Socio de IAdministracion
financierag] gobiernd negocios) financiera

¢A qué tasa cree que crecera
el PIB real de la economia
mexicana en 2009?

46.60%

34.95%

7.77%

0% 3.0%

(
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de 300 ejecutivos de finanzas ...

¢Cual debe ser la reaccion inmediata ¢Cudl tema cree usted que
del CFO ante la crisis econémico- tendrd prioridad en las agendas
financiera para mantener el valor y la de los CFO en el 2009?

rentabilidad de su negocio?
3 44.66% 43.14%

36.89%

28.43%

25.49%

16.50%

2.94%

Integracion del Vision y Administracion
negocio lestrategia lde costog

Reduccion de |l Optimizacion [l Reingenieria
personal de gastos de de procesos

administracion

ly ventas
¢Cudl es su pronostico ¢En qué rango considera
de la inflacién para que se ubicard el tipo de
el 2009? cambio promedio para
) el 2009? )
81.73% 61.15%

30.19%

11.54%
5.66%

6.73%

0.0%-3.9%) 4.0%-5.9% 6.0%-9.9% Doble digito MAS DE 13]
8

D D MXP/USD

¢En qué nivel cree usted En su opinién, un entorno

que estaran el promedio econdémico como el actual

de tasas de interés (Cetes amerita hacer proyecciones y

28 dias) para el 2009? estimados de 12 meses cada:
52.55%

41%

38.68%

0.94%
Menos del 87 JG.0-9.9 % 10.0-10.9 % QN 11.0%-11.07Qias del 12%
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Andlisis estocastico: Variables

La distribucion de:

VENTAS =
EBITDA =>
UTILIDAD NETA [ 2

politicas contraciclicas e inflacién a
la baja (para volver a subir en el me-

diano plazo).

También habra
crédito mas selectivo y
claro, asi como mayor
inflacion (nueva deu-
da y efecto rebote de
commodities) y menor

crecimiento en general,

diferenciado por geo-

grafia, industria y seg-

mento de consumo.

Para responder el

qué hacer, Javier Asta-

buruaga plantea:

O)Planeacion y desa-
rrollo de modelos de
negocio tanto flexi-
bles como escalables
y desescalables.

OMasificar eficiencia hacia dentro y
enfocar eficiencias hacia fuera.

OTrabajo y ahorro.

En esta crisis
financiera, es
aconsejable
revisar las
posiciones
expuestas,
los riesgos
asumidos y las
acciones ya
tomadas para
su apropiado
control.

genera informacion para:

O/Prudencia financiera y una gran
audacia estratégica.

Relacionary
determinar
Rafael MacGregor
consideré que en el
escenario planteado
y con las alternativas
dadas, un analisis es-
tocéstico para la toma
de decisiones resulta
fundamental. “Una esti-
macién deterministica
del presupuesto fija la
visién de la empresa a
un dato y, por tanto, la
estrategia se basa en
dicho dato”, menciona.
Refiri6 que una esti-
macion estocastica:

ORelaciona la volatilidad de las varia-
bles que afectan los resultados de
la empresa.

6 Muchas veces, los directores de finanzas
tienen el privilegio de ser los lideres de la
formulacion y ejecucion de las estrategias que
determinan la supervivencia y permanencia
en el largo plazo de la empresa y, por tanto,
ser factores clave de éxito.
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ARTURO D'ACOSTA RUIZ,
DIRECTOR GENERAL CORPORATIVO DE ASESORIA Y SERVICIO GIS.

%

inferir la volatilidad
de los inventarios.

determinar la probabilidad con
la que se puede hacer frente a
obligaciones con acreedores.

determinar con qué probabilidad
se podra pagar dividendos a los
accionistas.

O Permite determinar una serie de
resultados dentro de un rango
de probabilidades.

O Permite presentar al Consejo de
la empresa un resultado estimado
con una probabilidad dada y una
dispersion en torno a la media esti-
mada (riesgo, rendimiento).

“El manejo de un presupuesto
con las bases de un analisis esto-
castico permite que el Consejo de
Administracion sea sensible a los
resultados de la empresa ante el mo-
vimiento de las variables clave, con
una mejor claridad ante el riesgo. Es-
to permite calibrar la estrategia ante
el riesgo”, explica.

En ese contexto, Rafael Mac Gregor
considera que la volatilidad debe ser
incorporada a la toma de decisiones
“porque va a estar aqui, vamos a vivir
con ella. Un buen manejo estocdstico
permite hacer una gestién mds pro-
fesional, permitiendo ver una utilidad
esperada con un riesgo y simulaciones
con productos derivados”.

Y agreg¢: “Lo anterior me permi-
te hacer una reflexion: lo que acaba-
mos de vivir y ver sataniza muchos
productos y acciones. Creo que mds
bien debemos ver cémo entendemos
y medimos los riesgos para incorpo-
rarlos. Por ejemplo, si van a hacer co-
berturas cambiarias, la pregunta que
yo me haria es la misma que me ha-
go para inversiones: jEstas cobertu-
ras adicionan riesgos a la compafiia
o eliminan riesgos? Hay que hacer
un andlisis de conciencia muy cla-
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LOS EVENTOS
FUTUROS

implican riesgos

e incertidumbres
inherentes. Un nimero
importante de factores
puede causar que

los resultados reales
difieran materialmente
de planes, objetivos,
expectativas,
estimaciones

e intenciones.

ro y saber qué se estd persiguiendo
en la compafiia. El mensaje es que in-
corporemos anélisis estocasticos en
la toma de decisiones, entendamos
por qué hacemos las cosas, y al en-
tenderlas, las cuantifiquemos para
saber el orden de magnitudes”.

Correcto manejo

Arturo D'Acosta Ruiz considera que
es evidente que la disponibilidad de
crédito en el pais se va a ver limitada:
“Quiza la subsistencia de muchas em-
presas dependerd de la habilidad que
se tenga para desarrollar estrategias
creativas para un correcto manejo de
capital de trabajo”. Y es que las em-
presas dejan de existir no tanto por lo
que haya en el balance, sino porque
dejan de tener en la caja y, cuando
ésta se acaba, ya no hay algo que se
pueda hacer.

En este contexto, ;qué estrategias
deben utilizarse respecto al manejo del
capital de trabajo? Javier Astaburuaga
considera que la respuesta debe ser
abordada desde dos dimensiones: in-
terna y externa. La primera es desde
los negocios: “Por ejemplo, en la com-
pafiia estamos tratando de aprove-
char el ranking crediticio para hacer
cadenas de financiamiento con pro-
veedores, donde puedan tener acceso
a tasas preferenciales y asi nosotros
lograr el beneficio a mayor plazo con
ellos. En la segunda, las instituciones
financieras de este pais tienen que
trabajar con las autoridades, que
deben reaccionar desde el punto ©
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EN LA PRACTICA

Riesgos referenciados

PLANEACION EFICIENTE

Por Mario A. Gonzalez.

= VICEPRESIDENTE DE FINANZAS DE GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO (GMD) Y CATEDRATICO DE LA MAESTRIA EN
ADMINISTRACION EN LA UNIVERSIDAD DEL VALLE DE MEXICO CAMPUS CUERNAVACA. gonzalez.marioalberto@gmail.com

En esta crisis financiera, es acon-
sejable revisar las posiciones, los riesgos
asumidos y las acciones ya tomadas para su
apropiado control. Los riesgos pueden estar
referenciados al cambio en los precios, ya
sea de materias primas, los efectos de los in-
dicadores financieros o a cualquier variable
aleatoria que afecte indirectamente la ope-
raciony el valor de los activos de la empresa.
Los indicadores se encuentran con mayor
volatilidad, de modo que en poco tiempo
nos obligan medir impactos en los extre-
mos de valuacion. Por ejemplo, la valo-
racion del peso sobre el délar, que habia
estado fluctuando entre 10.80 y 11.00 pesos
en el pasado reciente, ha sido afectada. En
un par de meses, la hemos visto fluctuar
hasta en 13.80 pesos por dolar. Su efecto
en activos y pasivos de la compania o en las
inversiones realizadas fuera de México es
contundente y puede afectar tanto a los re-
sultados de operacion como a la valoracion
de las inversiones.

En este contexto, el objetivo de la planeacion
es conocer y anticipar los riesgos y expectati-
vas de nuestro actuar. Para el caso especifico

de la planeacion financiera, es prever y antici-
par situaciones en las que estaremos expues-
tos en un futuro, asi como valorar y modelar
alternativas de accién y, por consecuencia,
estar preparados para una eficiente toma de
decisiones. A través de la planeacion, pue-
den anticiparse escenarios y problemas y, en
Su caso, estar atentos.

En un entorno como el actual, antes que na-
da debe revisarse la planeacion estratégica
de la empresa, que incluye un plazo de cinco
0 mas anos, asi como visidn, objetivos estra-
tégicos, aceleradores y estrategias de ope-
racién (mercadotecnia, ventas, produccion

y servicio). Una vez que se tiene definido el
rumbo de largo plazo, puede enfocarse en

el anoy, de preferencia, por mes.

También hay que considerar indicadores
clave de éxito como el Flujo Efectivo Neto
(FEN), que indica la generacion de caja neta
de inversiones. La revision de este plan, de
preferencia, debe realizarse mensualmente,
analizar causas y efectos reales versus lo
planeado, corregir o cambiar acciones que
favorezcan el desempefio y, de nuevo, ope-
rar con objetivos claros.
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EN LA TEORIA

Métodos de

DE LA INCERTIDUMBRE AL CONTROL

Por Omar Fernando de Garate Pérez.
= MAESTRO EN FINANZAS DEL TECNOLOGICO DE MONTERREY CAMPUS MONTERREY.

La planeacion financiera
es un proceso continuo, que va
de la planeacion e implantacion
al control, para terminar en la
retroalimentacion o reflexion
de los resultados obtenidos. Por
ello, resulta esencial una bus-
queda constante de opciones
estratégicas, a través de un ana-
lisis del entorno y con hincapié
en las fortalezas y debilidades
de la empresa.

Los métodos de planeacion
tienen por objetivo aplicar téc-
nicas o herramientas para sepa-
rar, conocer, proyectar, estudiar
y evaluar los conceptos y las
cifras financieras que prevalece-
ran en el futuro, con la intencién
de que sirvan de base para al-
canzar los objetivos propuestos,
mediante la acertada toma de
decisiones, en épocas normales
y de incertidumbre. Esta Gltima
es la falta de conocimiento, re-
sultado de ignorancia sobre los
resultados en las acciones, en las
cuales estaremos involucrados o
nos involucraremos.

La incertidumbre puede ser
pura, con riesgo y determinista.
Podemos cuantificar la incerti-
dumbre o ignorancia con méto-
dos matematicos.

PARA CONSIDERAR
Los métodos de planeacién son:

El objetivo de la planeacion es conocer y anticipar los
riesgos y expectativas de nuestro actuar. Para el caso

@) Punto de equilibrio global.
Consiste en predeterminar un
importe en el cual la empresa no
sufra pérdidas ni obtenga utili-
dades; o bien, el punto donde

las ventas absorben los costos
totales tanto variables como fijos,
donde podamos agregar la esen-
cia de la incertidumbre como
una multiplicacion del concepto
de equilibrio (1+porcentaje
deincertidumbre).
©)Punto de equi-
librio en unidades
de produccién.
Tiene por objeto
predeterminar el
numero de unida-
des que necesita
produciry vender
una empresa para
absorber sus cos-
tos variables y fijos
totales. A este con-
cepto agregamos
la incertidumbre, por ejemplo
la inflacion.

©)Palanca yriesgo de ope-
racion. Puede definirse como
la habilidad del administrador
financiero en la utilizacién de
los costos fijos para aprovechar
al maximo los resultados de los
cambios en las ventas sobre

las utilidades de operacion. El
apalancamiento de operacion
se presenta en empresas con

Los métodos
de planeacion
son la base
para alcanzar
los objetivos,
en épocas
normales y de
incertidumbre.

elevados costos fijos y bajos
variables, a consecuencia del
establecimiento de procesos de
produccién altamente automa-
tizados. El concepto de riesgo
de operacion es incrustado en
la férmula, como la inseguridad
de no estar en condiciones o en
capacidad de cubrir los costos
fijos de una empresa. Por ello,
un aumento en los costos fijos
tiene como resultado un au-
mento en las ven-
tas para equilibrar.
O Palancayries-
go financiero. La
palanca financiera
puede definirse
como la habilidad
del gerente de
utilizar el costo por
intereses financie-
ros para maximizar
utilidades netas
por efecto de los
cambios en las utilidades de
operacién de una empresa.
©)Prondsticos financieros. Es la
intencion de predecir lo que va
a pasar en un periodo o ejercicio
futuro. Los prondsticos pueden
ser estdticos o dindmicos. Los
primeros son las cifras del balan-
ce Pro-forma; y los segundos, las
cifras del estado de resultado. La
incertidumbre crea escenarios
diferentes que afectan a cada

planeacion financiera

una de las cuentas, en especial
al de ventas.

Q@ Arboles de decision. Esta
herramienta busca graficar la
planeacion para decidir entre
diferentes alternativas, eventos y
resultados, con el fin de obtener
varios cursos de actuacion y
esperar resultados ya pronos-
ticados. Es importante recalcar
en nuestro arbol que cuando le
agregamos a los nodos ciertas
condiciones, la convertimos de
un érbol sin flexibilidad a un
arbol de decision.

@) Planeacion por escenarios.
Se origina en el supuesto de que
conocer el futuro no se puede
lograr con certeza plena. Par-
tiendo de este punto de vista,
los planeadores de escenarios
se concentran en imaginar las
multiples alternativas futuras
que puedan darse.

PLANEACION DE ESCENARIOS
El proceso de creacion de es-
cenarios emplea una gama de
técnicas para investigar, recoger
ideas y escribir historias, en su
intento de plasmar en forma
narrativa todos aquellos eventos
que definan los linderos de los
terrenos competitivos del futu-
ro. La planeacién por escenarios
se concibe como una metodo-
logfa estructurada para pensar

aceptar su realidad. En este tema,
el diagnostico de algunas empresas
va a ser mas duro que el de otras.
Una parte de la cadena de valor es

especifico de la planeacion financiera, se trata de prever y
anticipar situaciones en las que estaremos expuestos en un
futuro, asi como valorar y modelar alternativas de accion.

de vista del regulador y la autoridad
que tiene la capacidad en cuanto a
escala, medios y herramientas”
Rafael Mac Gregor coincidio: “Es
una cadena de valor donde tenemos

que participar todos y creo que

las circunstancias de cada uno es
diferente. En este orden de circuns-
tancias, habrédn empresas que tienen
que entrarle con mayor creatividad y
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que, si no le entramos todos, el siste-
ma se atora’.

Por su parte, Javier Astaburuaga
considera que hay una ausencia de
visibilidad y de aspectos regulatorios.
“Sin embargo, la prioridad es dotar
a la economia de incentivos. No me
cabe la menor duda que hay muchi-
simas dreas de oportunidad. El regu-
lador estd muy atrasado en cuanto a
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acerca del entorno en el que

las empresas operaran en el
futuroy la forma que, en conse-
cuencia, tendrdn que tomar
€sas organizaciones.

Hoy en dia, las empresas ne-
cesitan un método donde pue-
dan englobar el entorno con los
resultados esperados, al reducir
al maximo la incertidumbre en
el entorno para mantener el
control y orden con la finalidad
primordial de optimizar los re-
cursos de la empresa.

En general, utilizamos este
método porque:
©O)Ha demostrado su utilidad
para integrar el conocimiento,
con distintas perspectivas en
la generacion de estrategias
innovadoras. En una empresa
existen muchas personas que
tiene ideas de cémo podria
ser el futuro, pero no hay una
herramienta util para reunir este
conocimiento. La planeacion
por escenarios permite cons-
truir una fuerte estructura y asf
compartir las iniciativas de una
amplia variedad de personasy
convertirlas en un recurso valio-
so que puede ser renovado.
O)Es de gran utilidad en situa-
ciones en las que se requiere un
alto grado de participacion de
la gente en la construccion
de un nuevo futuro, ademads

que produce una vision y accion
colectivamente compartidas.
O)Resalta interrelaciones entre
fuerzas y eventos del exterior,
que no serian evidentes con
otros métodos de andlisis.

La toma de decisiones posterior
a este proceso serd mas facil,
cuando la empresa haya cruza-
do muchos puentes en la elabo-
racion y evaluacion de

los escenarios.

Este método se puedey se
debe mezclar con otros, ya que
resalta opciones estratégicas
orientadas a identificar aspectos
importantes en la planeacion.
Para que el método tenga senti-
do, es de suma importancia que

los escenarios que se definan
sean independientes de nues-
tras decisiones.

La idea esencial con este
sistema es presentar diferentes
maneras de como posiblemente
podria cambiar el mundo exte-
rior a nuestra empresa, en algun
momento dentro de un seg-
mento de tiempo afectando a
una o varias variables. Como re-
sultados, no debemos utilizar a
esta herramienta para encontrar
la mejor decision que maximice
las utilidades esperadas de la
empresa, Sino ser una guia
de alternativas ante expectati-
vas que se presenten durante
el proceso.

Autores como Hamel, Pra-
halad y Ackoff proponen que
este proceso requiere una pro-
funda e ilimitada curiosidad, la
voluntad de especular sin tener
evidencia concluyente, el libre
uso de analogias con situaciones
comparables, y un profundo co-
nocimiento de las necesidades,
exigencias y comportamientos
de los clientes. Existen muchos
métodos de planeacion bajo
incertidumbre, pero la decision
final yace en el gerente principal
o director de finanzas; se deriva
de la estrategia final que quiera
utilizarse con base en la infor-
macion disponible y a la expe-
riencia generada.

capacidades para alcanzar la veloci-
dad a la que el sistema trabaja, pero
es evidente que el sistema financiero
es la columna vertebral de las econo-
mias. Tenemos que cuidar todo lo que
tenga que ver con la visibilidad”.

Y concluye Arturo D'Acosta Ruiz:
“Como directores de finanzas, sin
duda, tenemos como responsabilidad
estar muy pendientes de las propues-
tas de inversion que se dan en nues-
tras organizaciones”. O

Vienen tiempos muy complicados. Es muy
importante que tengamos claro el diagnostico
de las causas, sus raices y las manifestaciones
economicas para adecuar nuestro quehacer

a lo que viene.

JAVIER ASTABURUAGA,
DIRECTOR DE FINANZAS DE FEMSA.
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