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RESUMEN

Cuando en el entorno empresarial se habla de implementar una estrategia que
conduzca a incrementar el valor del accionista, muchas veces se piensa que esta
estrategia se limita a la seleccion de nuevos indicadores de desempefio financiero que
determinen si la empresa crea o no el valor esperado, y que el papel de la gerencia
financiera en este proceso se limita a la seleccion del indicador mas apropiado y a su
aplicacion en la medicion de los resultados. Esta vision limitada del proceso de
creacion de valor motiva la elaboracion de este articulo, en el que se presentan una
serie de reflexiones relacionadas con el papel que juega la gerencia financiera de una
empresa dentro del proceso de implementacion de la Gerencia Basada en Valor
(VBM), apoyandose en una revision preliminar de la literatura existente sobre el tema.
En primer lugar se presentan algunos elementos introductorios sobre la creacion de
valor y consideraciones generales sobre la aplicacion de la VBM, para finalmente
sefialar las funciones mas relevantes a cumplir por la gerencia financiera como actor de
alta participacion en todo el proceso.

PALABRAS CLAVES: Gerencia Basada en Valor, VBM, Gerencia Financiera,
Creacion de Valor.

1. CONSIDERACIONES INTRODUCTORIAS.

" Este articulo forma parte del contenido del proyecto de investigacion titulado "Analisis de
metodologias financieras asociadas a la Gerencia Basada en Valor", actualmente en desarrollo
en la Universidad del Zulia (Maracaibo, Venezuela).
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Por mucho tiempo se ha debatido sobre la funciéon que cumple la gerencia
financiera dentro de una organizacion empresarial: si es una simple funcién que
administra fuentes de financiamiento, controla, o planifica y mide resultados, entre
otras funciones de mayor o menor importancia en la empresa.

Son muchos los especialistas en temas financieros que coinciden en afirmar que el
objetivo fundamental de la gerencia financiera en una empresa lucrativa es el de
maximizar el valor invertido por sus propietarios (Gutiérrez, 1992; Brealey y Myers,
1991; Weston y Brigham, 1994; Copeland y otros, 2000), y con base en este enfoque
recomiendan que el gerente debe concentrar sus esfuerzos en el logro de dicho
objetivo, para garantizar la permanencia continua de la organizacion en el competitivo
mundo de los negocios y facilitar la gestion de los recursos requeridos para su
crecimiento.

Con este objetivo en mente, las estrategias a disefiar y ejecutar en la organizacion
deben estar vinculadas para que sus operaciones arrojen resultados que satisfagan las
expectativas de rendimiento de sus accionistas; esto implica no solo la satisfaccion de
este grupo en materia de rentabilidad, sino que involucra a toda la organizacion como
ente generador de bienes y servicios que debe captar y mantener clientes, atraer el
recurso humano con la capacitacion requerida, motivar al personal directivo para el
logro de sus metas, y en general, ejecutar las acciones necesarias para que la
maximizacion del valor no sea una finalidad de corto plazo facilmente agotable, sino
un objetivo permanente. Es decir, la maximizacion del valor del accionista no se limita
al ambito financiero de la empresa, sino que involucra a todos los sectores de la
misma: produccion, mercadeo, recursos humanos, entre otros.

En este orden de ideas, la década de los 90 ha sido testigo del fortalecimiento de un
paradigma gerencial que trata de estimular el disefio e implantacion de estrategias que
conduzcan a optimizar la generacion de valor en todas las actividades empresariales, el
cual es conocido como Gerencia Basada en Valor (Value Based Management, VBM).
Sus postulados fundamentales distan de ser novedosos, pero su popularizacion ha
permitido que se desarrollen mecanismos y procesos de gestion mas integrados, que al
ser aplicados de manera correcta se traducen en resultados altamente positivos para la
empresa, para sus propietarios, y para todos los actores involucrados en su desempefio
(gerentes, empleados, clientes, proveedores, entre otros).

La aplicacion de la VBM sigue ganando adeptos en el mundo empresarial, y son
muchas las experiencias exitosas que se cuentan a su favor. Como ya se dijo, su
implementacion involucra el funcionamiento integrado de todos los departamentos de
la empresa, y provoca cambios significativos en cada uno de ellos y en su personal. En
esta oportunidad se harad referencia a algunos de los postulados fundamentales que
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sustentan a la VBM, y especialmente a sus implicaciones para la gerencia financiera de
cualquier organizacion que persiga fines de lucro.

Si se concentra la atencion en el area financiera, la contribucion del gerente para la
creacion de valor involucra la toma de decisiones relacionada tanto con la planificacion
de actividades como con el control de la ejecucion de las mismas, la realizacion de
nuevas inversiones y la seleccion de las fuentes de financiamiento requeridas,
actividades que lleva a cabo con la participacion conjunta de otros departamentos de la
organizacion. Todo estas decisiones deben estar soportadas por informacion de calidad
que le permita a los directivos conocer la situacion de la empresa, hacia donde se
dirige, si se estan logrando los objetivos planificados para el periodo; en pocas
palabras, si se estd alcanzando la finalidad primordial de crear un mayor valor al
invertido, no solo en el corto sino también en el largo plazo.

Para lograr esta contribucion a la generacion de valor en la empresa, la gerencia
financiera estara supeditada a un proceso de transformacion que la pondra a tono con
los objetivos de la organizacion que ha decidido llevar a cabo la implementacion de la
VBM. Este proceso de transformacion implica, entre otros aspectos, la seleccion de
nuevos indicadores de desempefio a ser utilizados en la planificacion de las metas a
alcanzar y en la medicion de los resultados, pero no se limita a esta tarea.
Seguidamente se estudiaran aspectos relacionados con el proceso de transformacion
que implica la VBM, y su incidencia sobre la redefinicion de la funcion de la gerencia
financiera, pero antes de ello se considera util hacer referencia a la terminologia basica
relacionada con la creacion de valor, y como ésta es evaluada desde el exterior de la
empresa por los inversionistas actuales y potenciales.

1.1. La creacion de valor.

En primer lugar es necesario aclarar lo que se entiende por creacion de valor. En
términos financieros, una decision, accion, inversion o transaccion contribuye a la
creacion de valor cuando es capaz de retornar un monto de dinero superior a lo
invertido inicialmente, y es capaz de cubrir todos los costos asociados, incluyendo los
costos de oportunidad de los recursos invertidos. Es decir, una operacion que genera
ingresos suficientes para exceder sus costos operativos, contablemente arroja una
utilidad; si ese excedente permite pagar gastos de intereses € impuestos, contablemente
existe utilidad; pero si esa utilidad no satisface el rendimiento esperado por el
propietario, si no cubre el costo de oportunidad de los recursos invertidos en el
negocio, esa operacion no esta creando valor, por lo contrario, lo esta destruyendo. En
resumen, se crea valor al obtener un rendimiento superior al costo de oportunidad del
capital invertido (Copeland y otros, 2000: 54).



Gerencia Basada en Valor y Gerencia Financiera. Mary A. Vera Colina

La anterior afirmacion se traduce en una medicion interna de lo que se entiende por
creacion de valor, la premisa fundamental que debe seguir la gerencia para que sus
operaciones se orienten a mejorar el rendimiento de los propietarios. Una vez medidos
los resultados para un periodo, la gerencia puede determinar si ha logrado llegar a la
meta de satisfacer el rendimiento esperado por los propietarios.

La implementacion de la VBM debe reflejarse en esos resultados, producto de la
transformacion o adecuacion de los procesos empresariales al objetivo de generar
rendimientos por encima del costo de capital. Sin embargo, muchas veces los
inversionistas se anticipan a esos resultados, estimando el potencial de creacion de
valor de un negocio y evaluando de antemano las estrategias aplicadas por la gerencia;
esta medicion anticipada del potencial de creacion de valor de una empresa la hacen
los inversionistas desde el exterior de la misma, utilizando los mecanismos del
mercado.

El mercado dispone de mecanismos que cuantifican que tanto valor se esta creando
o destruyendo en una empresa, ya sea con base en su situacion actual o con base en
expectativas de desempeno futuro. En pocas palabras, en el mercado de capitales, con
la intervencion activa de los accionistas e inversionistas, puede observarse una medida
aproximada de la satisfaccion de los propietarios con la creacion de valor en sus
empresas, aspecto que se explicara a continuacion.

1.2. Medicion externa de la creacién de valor: el mercado de capitales.

La creacion de valor ocurre dentro de la empresa y depende de las acciones que
ejecutan sus directivos con este fin. Sin embargo, el logro de este objetivo no siempre
se evalua con los resultados de uno o varios periodos, sino que se anticipan tales
resultados evaluando la estrategia que se utiliza en la empresa; esta evaluacion
anticipada de los resultados ocurre fuera del negocio, y es un indicador importante que
puede influir en las decisiones de inversion de los accionistas actuales y potenciales.

Cuando un inversionista se interesa por participar en el financiamiento de una
empresa (como accionista o como acreedor) tiene la expectativa de alcanzar un
rendimiento minimo, que estard estrechamente relacionado con el nivel de riesgo
implicito en las operaciones de ese negocio. Aquellas empresas que resulten atractivas
pueden tener un valor de mercado superior al que reflejan sus libros contables, lo que
significa que los inversionistas estan dispuestos a pagar un precio mayor por los titulos
de este tipo de empresas, ante la expectativa de que sus operaciones generaran un
mayor valor en el futuro (Vera, 2000: 69). Esto significa que la informacion disponible
en el mercado le permite al inversionista formarse una opinion sobre la calidad de los
resultados presentes y futuros de una empresa, y sobre esta base tomar sus decisiones;
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en otras palabras, el mercado anticipa la creacion o destruccion de valor en una
organizacion, incidiendo en la cotizacion de sus titulos valores.

Existen diferentes métodos que permiten cuantificar este comportamiento del
mercado. Uno de ellos es el denominado Valor de Mercado Agregado (Market Value
Added, MVA) (Stewart, 1999), el cual “..estima la manera como los inversionistas
cuantifican la generacion de valor actual y potencial de un negocio, a través de sus
decisiones de inversion en el mercado de capitales” (Vera, 2000: 69). Su calculo es
simple y se determina de acuerdo con la féormula:

MVA = VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA - VALOR EN LIBROS DE LA EMPRESA
(DEUDA + PATRIMONIO) (DEUDA + PATRIMONIO)

Cuando la cotizacidon de la empresa en el mercado supera su valor contable en
libros se interpreta que los inversionistas pagan un excedente; solo estan dispuestos a
pagar ese excedente porque estiman que es un negocio que esta generando valor o tiene
potencial de hacerlo en el futuro, y en esa estimacion que hace el mercado juegan un
papel fundamental las estrategias que adopta la gerencia de la empresa (generadoras o
destructoras de valor). "Aquellas organizaciones que apliquen estrategias conducentes
a activar su potencial de creacion de valor presente y/o futuro, tienden a presentar un
MVA con cifras positivas, mientras que para las empresas que no estin explotando
adecuadamente ese potencial no resultaran atractivas en el mercado de capitales y se
veran enfrentadas con un MVA negativo” (Vera, 2000: 69). Aun cuando este indicador
de caracter externo se aplica facilmente a empresas que participan en mercados de
capitales, puede ser utilizado igualmente en organizaciones que no utilicen esta fuente
de financiamiento, siempre que tengan una estimacion aproximada de sus valores de
mercado.

El MVA proporciona una medicion de lo que espera el inversionista del negocio,
como ya se ha dicho, una medicion de caracter externo que cuantifica de antemano los
resultados que se esperan obtener en el futuro. Ante estas expectativas de los
inversionistas la gerencia necesita disefiar e implementar estrategias que mejoren su
potencial de generacion de valor al accionista, y ademas requiere indicadores que le
permitan medir su desempefio internamente, cifras que sean una imagen de lo que esta
obteniendo la organizacion de sus estrategias y operaciones, y que estén altamente
correlacionadas con la valuaciéon que se hace en el mercado, que expliquen ese
comportamiento desde una perspectiva interna. Se requieren indicadores que permitan
planificar y evaluar las operaciones que conducirdn a incrementar la creacion de valor,
y con ello, mejorar continuamente la satisfaccion del rendimiento esperado por los
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inversionistas. Un plan de implementacion integral de la VBM debe incluir el
desarrollo y seleccion de indicadores de este tipo, pero no se limita a ello.

La adopcion de sistemas gerenciales basados en la creacion de valor estd tomando
fuerza a escala internacional, y las metodologias de evaluacion del desempefio
financiero estan evolucionando para estar a tono con este objetivo. Como lo afirman
Slater y Olson (1996: 48) “el proposito econdmico fundamental de una corporacion es
la creacion de riqueza para sus propietarios; ésta se ha convertido en una motivacion
tan poderosa que puede decirse que ‘crear valor para el accionista’ constituye la
filosofia gerencial de los 90”. Asimismo, Rappaport (1998: 1) sefhala que “en los
proximos 10 afios la creacion de valor para el accionista se convertird en la norma
global para la medicion del desempeiio de los negocios™.

En este orden de ideas han comenzado a proponerse esquemas gerenciales que
faciliten la creacion de valor al accionista (VBM), acompafiados de sistemas de
medicion que cuantifiquen el desempefio alcanzado; en este punto es necesario
destacar que estos sistemas de medicion se enmarcan en toda una estrategia de VBM, y
su aplicacion aislada no tendria utilidad significativa para el desempefio del negocio.
Por ello, la gerencia financiera no debe concentrarse exclusivamente en la seleccion y
utilizacion de un sistema de medicion financiera asociado a la creacion de valor (vale
mencionar entre ellos: el Valor Econdmico Agregado EVA, Valor del Flujo de
Efectivo Agregado CVA, Rendimiento del flujo de efectivo sobre la inversion CFROI,
Valor agregado al Accionista SVA, entre otros), sino que debe preocuparse por el
disefio e implementacion de una estrategia integral de VBM que efectivamente mejore
en forma sustancial el desempefio de toda la organizacion.

Es por esto que los promotores del modelo gerencial basado en la creacion de valor
no se limitan a sugerir la introduccion de nuevas metodologias financieras para evaluar
el desempeifio, sino que éstas deben ser consideradas como parte de toda una estrategia
que conduzca al objetivo de maximizar el valor de la inversion realizada en la empresa.
Considerando tal integracion entre estrategia y planificacion - medicion del
desempefio, es necesario hacer referencia a los postulados que sustentan a la Gerencia
Basada en Valor (VBM), antes de hacer referencia al papel que se le asigna a la
funcioén financiera de la empresa en todo este proceso.
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2. LA GERENCIA BASADA EN VALOR (VBM).

La creacion de valor como criterio para la toma de decisiones ha estado presente en
las empresas desde hace mucho tiempo, especificamente en el area de la planificacion
de nuevas inversiones. La adopcion de este criterio en la gerencia de las operaciones
corrientes de las organizaciones comienza a tomar fuerza a principios de los afios 80,
de la mano de la propuesta de Alfred Rappaport (1981), que plantea que los resultados
de la empresa deben ser evaluados de acuerdo con su contribucion a la creacion o
destruccion del valor de la inversion realizada por los propietarios. La propuesta que se
dio a conocer inicialmente con el nombre de Enfoque del Valor del Accionista
(Shareholder Value Approach) ha ido ganando partidarios, hasta convertirse en una
filosofia de gestion empresarial denominada Gerencia Basada en Valor (VBM).

James Knigth (1998: 101) define a la VBM como “ ...una via que permite al
gerente concentrarse en la estrategia de la empresa, lograr una mejor alineacion de
funciones y una mayor creacion de valor. Gerenciar el valor se traduce en la correcta
utilizacién y combinacion del capital y otros recursos para generar flujos de efectivo
provenientes de las operaciones del negocio; la gerencia del valor no es un evento que
ocurre una vez al afio, sino que constituye un proceso continuo de decisiones
operacionales y de inversion enfocadas en la creacion de valor”

Para Sharman (1999: 1) “la VBM es un enfoque integral para gerenciar las
actividades de una organizacion, y asegurarse que el rendimiento del accionista se esta
maximizando. El rendimiento del accionista estd representado por beneficios,
rendimiento sobre su inversion, lealtad de los clientes, y empleados satisfechos, o, en el
caso de departamentos gubernamentales, contribuyentes y usuarios de servicios
satisfechos”.

Al definir la VBM, Koller (1994: 87) afirma que “el fundamento que soporta a la
VBM es simple. El valor de una empresa esta determinado por sus flujos de efectivo
futuros, y se crea valor s6lo cuando se invierte capital a un rendimiento que excede el
costo de ese capital. La VBM se concentra en cémo las empresas aplican estos
conceptos para tomar decisiones tanto estratégicas como operativas; al utilizarla
adecuadamente, es un enfoque que le permite a la gerencia alinear las diferentes
aspiraciones de la empresa, sus técnicas analiticas y sus procesos gerenciales, con los
generadores claves del valor... Cuando la VBM se implementa correctamente, trae
consigo beneficios importantes. Es como wuna reestructuracion para alcanzar
continuamente el maximo valor. Funciona. Tiene un alto impacto, generalmente
reflejado en la mejora del desempefio econdomico”.

Las definiciones esbozadas anteriormente coinciden en sefialar que la VBM se
relaciona con el disefio y aplicaciéon de una estrategia que integre los procesos del
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negocio hacia la busqueda de la mejor utilizacion de los recursos disponibles (capital),
de tal forma que los resultados a generar (medidos no solo en rendimiento financiero,
sino también en satisfaccion de clientes, empleados y comunidad en general) sean
superiores al esperado por los inversionistas.

La adopcion de la VBM requiere una transformacion tanto de la mentalidad de los
gerentes como de los procesos y sistemas de la organizacidn, para conectarlos con el
objetivo de la creacion de valor. “Una mentalidad orientada a la creacion de valor le
permite a la alta gerencia estar totalmente consciente de que su principal objetivo es la
maximizacion del valor, y tener reglas claras para tomar decisiones cuando otros
objetivos tengan mayor prioridad que el primero (por ejemplo, la generacion de empleo
u objetivos relacionados con aspectos ambientales); significa ser capaz de analizar y
entender de manera apropiada cuales son las variables de desempefio que generan valor
en la empresa... Los procesos y sistemas gerenciales estimulan a los directivos y
empleados a desempefiarse de manera tal que su comportamiento contribuya a la
maximizacion del valor. La planificacion, definicion de metas, medicion del
desempeifio, y sistemas de remuneracion trabajan efectivamente cuando los canales de
comunicacién que los rodean se encuentra altamente vinculados con la creacion de
valor... La integracion entre la mentalidad orientada a la creacion de valor y los
procesos y sistemas gerenciales es necesaria para traducir esa mentalidad en acciones.
Cada elemento, considerado individualmente, es insuficiente. En forma conjunta, estos
dos elementos pueden tener un alto y sostenido impacto” (Koller, 1994: 89).

La VBM va mucho mas alla de la simple medicion del desempefio, implica una
transformacion completa de la organizacion para que sus operaciones conduzcan a la
creacion de valor. La medicion del desempefio y las metodologias financieras que se
han disefiado para servirle de apoyo constituyen solo uno de los aspectos que
contempla una VBM bien disefiada e implementada; por si solo, un indicador
financiero no es capaz de crear valor.

Ademas de la medicion del desempeiio, la VBM esta conformada por otros
elementos o fases que completan su proceso, como se explica a continuacion.

2.1. Fases que conforman una gerencia basada en valor (vbm).

Diferentes autores han propuesto sus modelos de VBM para ayudar a su
implementacion en las empresas. Para estudiar diferentes referencias relacionadas con
ésta, se han seleccionado los modelos de Rappaport (1998), Knight (1999) y Slater y
Olson (1996).

Cada modelo constituye una especie de guia para la implantacion definitiva de
estrategias que conduzcan a mejorar de manera significativa los niveles de creacion de
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valor de un negocio, pero no se relacionan directamente con el disefio de estas
estrategias, sino que éstas corren por cuenta del cuerpo gerencial de cada organizacion,
partiendo de un diagnostico de sus procesos actuales y modificandolos de acuerdo al
postulado fundamental de la VBM: generar, en el corto y largo plazo, un rendimiento
superior al esperado por el inversionista, considerando que esto depende en gran
medida de los niveles de satisfaccion de clientes, empleados y todo ente relacionado
con el negocio.

a) El modelo de Rappaport.

Rappaport (1998: 163-179) identifica 3 grandes fases en el proceso de
implementacion de la VBM (denominada por el autor Gerencia del Valor del
Accionista):

1. Concertar el compromiso con la creacion de valor.

2. Introducir la creacion de valor como estandar de todos los procesos y
actividades.

3. Reforzar la utilizacion del criterio creacion de valor.

Ademas de estas fases, el autor identifica una fase adicional que debe preceder a
las mencionadas. Esta es la fase de definicion de los objetivos de implementacion, en la
cual debe lograrse un alto grado de comprension de la transformacion que implica la
aplicacion de este proceso y se establece cuales seran los resultados esperados del
proceso, lo que permite tener una guia inicial para iniciar el cambio y sirve de
motivacién al proyectar las recompensas a recibir luego de una implementacion
exitosa. Es indispensable que en esta fase previa la gerencia se involucre con los
principios fundamentales de la creacion de valor, que Rappaport identifica como los
siguientes (1998: 164):

* El valor se crea en el largo plazo, cuando el desempefio se genera, planifica y
mide a través del uso de los flujos de efectivo ajustados de acuerdo al riesgo, y no
utilizando los beneficios contables en el corto plazo.

* No todo crecimiento crea valor.

* La implementacion de “proyectos creadores de valor” que obedecen a
“estrategias destructoras de valor” constituyen malas inversiones.

Una implementacion exitosa implica que la organizacion ha traducido estos
principios y los aplica a sus operaciones, de tal forma que:

* Se valoran estrategias alternativas y se selecciona aquella que promete el
mayor valor agregado esperado.

*  Se persigue el mejor uso de todos los activos, para que generen el mayor valor.
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* La evaluacion del desempefio y los incentivos de remuneracion al personal se
basan en indicadores que miden la creacion de valor en el largo plazo.

* Sino existen inversiones creadoras de valor, el efectivo disponible es devuelto
a los accionistas.

Rappaport sefiala que la aplicacion de los principios en la organizacion la lleva a
cumplir continuamente con lo que ¢l denomina el "ciclo de la creacion de valor al
accionista", que se muestra en la figura 1.

FIGURA1
CICLO DE LA GERENCIA DEL VALOR DEL ACCIONISTA
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FUENTE: RAFPFAPORT, 1998: 165

Una vez definidos los resultados esperados con la implementacion, comienzan a
operar las 3 fases restantes del proceso:

1. Concertar el compromiso con la creacion de valor: el compromiso debe
comenzar con la alta gerencia, que debe entender en primer lugar los beneficios a
generarse con el cambio, asi como también la influencia de este nuevo enfoque en su
proceso de toma de decisiones. Es facil lograr este compromiso cuando existe
descontento con el desempefio y los procesos actuales, pero resulta mas complejo
cuando se trata de negocios exitosos, en cuyo caso el proceso de concertacion suele ser
mas analitico y persuasivo.

Un aspecto fundamental en esta fase es que la alta gerencia comprenda el
significado de la VBM, y pueda transmitir su significado a los niveles operativos, ya
que la iniciativa no serviria de nada sin el compromiso de todos los miembros de la
organizacion.

2. Introducir la creacion de valor como estindar de todos los procesos y
actividades: esta fase aplica la creacion de valor como el criterio que orientara la
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planificacion, toma de decisiones, evaluacion del desempefo, y la fijacion de
remuneracion por incentivos. Los factores claves de esta fase tienen que ver con la
educacion del personal, basada en el analisis y demostracion de la relevancia y utilidad
de la creacion de valor, el cual se concentra en 3 aspectos fundamentales:

*  Auditoria de valor: estimar el nivel de creacién/destruccion de valor que se
esta alcanzando, y compararlo con las expectativas de los inversionistas, tanto a nivel
corporativo como por unidad de negocio, y tomando en consideracion los valores de
mercado de la empresa.

*  Evaluacion de generadores de valor: al realizar la auditoria de valor se logra
conocer todo el proceso de creacion de valor, con cientos de factores influyendo en los
resultados del negocio. La incidencia de estos factores debe ser organizada, de acuerdo
con prioridades, en generadores de valor. Rappaport identifica 7 macro-generadores
financieros de valor: crecimiento de las ventas, margen de utilidad operativa, variacion
en inversiones de capital fijo, variacion en capital de trabajo, tasa impositiva, costo de
capital, y duracion del crecimiento del valor; estos macro-generadores son demasiado
generales para la toma de decisiones en el nivel operativo, por lo que cada gerente
operativo debe identificar los micro-generadores que afectan en su unidad o
departamento a los macro-generadores financieros, y establecer los vinculos entre
ellos.

Una evaluacion de los micro-generadores en cada unidad le permite al gerente
concentrarse en las actividades que maximizan valor, y eliminar recursos invertidos en
actividades que no poseen potencial para crear valor. El analisis de los generadores de
valor es una etapa critica en la bisqueda de iniciativas estratégicas con alto potencial
de creacion de valor.

*  Valuacion de estrategias: se trata de evaluar estrategias alternativas y
seleccionar las que tienen la mayor contribucién al valor. Estas se traducen en planes
formales, planteados en términos creibles para el resto de los miembros de la
organizacion, y que consideren acciones de contingencia para eventos imprevistos.

Otro elemento importante en esta segunda fase, es el proceso de adiestramiento
(aspecto educativo) que debe recibir el personal para estar a tono con el criterio de
maximizacion del valor, para facilitar la transformacion del enfoque tradicional basado
en la generacion de beneficios en el corto plazo hacia la generacion de efectivo y
creacion de valor en el largo plazo.

3. Reforzar la utilizacion del criterio creacion de valor: una vez introducida la
metodologia de la VBM, debe reforzarse continuamente, apoyando la accion de los
gerentes y empleados en areas como planificacion estratégica, formulacion de
presupuestos anuales, medicion del desempefio, remuneracion por incentivos, y en la
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comunicacién con los inversionistas y otros actores relacionados con la empresa.
Todas las actividades deben estar alineadas con los generadores de valor, el flujo de
efectivo y la creacion de valor.

La medicion del desempefio y los incentivos a los empleados juegan un papel
critico en esta fase, y una inadecuada implementacion de estos factores pueden arruinar
la aplicacion de la VBM. En cada nivel de la organizacion deben disefiarse los
indicadores que permitan medir el desempefio alcanzado, en términos de creacion de
valor, y con base en los resultados reflejados en el indicador seleccionado deben
establecerse recompensas e incentivos basados en el logro.

Una decision importante en la implementacion de la VBM es el momento en el que
debe comenzar a utilizarse nuevos indicadores de medicion del desempeiio, que al
mismo tiempo seran utilizados para la fijacion de metas. Esta decision tendra
caracteristicas particulares en cada empresa, pero tarde o temprano la implementacion
de la VBM debe introducir estos mecanismos de medicion, porque no puede medirse la
creacion de valor si los indicadores utilizados no han sido disefiados para ese objetivo.

La figura 2 muestra en forma resumida las fases identificadas por Rappaport.

b) El modelo de Slater y Olson.
Slater y Olson (1996: 48-52) definen a la VBM como un sistema y proponen un
modelo de implementacién compuesto por 5 etapas:
1. Analisis de la creacion de valor.
Compromiso de la gerencia y fijacion de metas ambiciosas.
Adiestramiento en VBM y amplia disponibilidad de informacion.
Delegacion y entrenamiento centrado en las tareas.

ok wn

Reparticion de los beneficios alcanzados.

Los autores sefialan que un sistema integral de VBM debe comprometer, motivar y
recompensar a todo el personal que contribuye a crear valor en la organizacion; el
sistema que proponen esta orientado al logro de este proposito, a fomentar la sinergia
de los componentes de la organizacion, a institucionalizar un sistema que coordina y
concentra los esfuerzos de toda la fuerza de trabajo en aquellas actividades que crean
valor para los accionistas y para ellos mismos. Cada etapa del modelo se presenta a
continuacion:
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FIGURA 2
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1. Analisis de la creacion de valor: basandose en la premisa de que se crea valor
al accionista cuando el rendimiento alcanzado es superior al costo del capital
empleado, esta etapa consiste en analizar el desempefo actual y planificar actividades
futuras utilizando indicadores de medicion modernos y asociados a la creacion de
valor. Este modelo clasifica las técnicas de medicion en dos grupos: las que se utilizan
para planificar y evaluar nuevas iniciativas estratégicas (como es el caso de los Flujos
de Efectivo Descontados, DCF), y las que se aplican para evaluar y mejorar las
operaciones corrientes (como los modelos del Valor Economico Agregado, EVA, y
similares).

El objetivo de esta etapa es identificar y evaluar la existencia de oportunidades
para crear valor, el cual puede lograrse al comparar los resultados mostrados por los
indicadores con el desempeio pasado de la empresa, y con el desempeiio de sus
mejores competidores.

2. Compromiso de la gerencia y fijacion de metas ambiciosas: un elemento
clave de la VBM es motivar a los miembros de la organizacion para la bisqueda de
procesos mas efectivos en el cumplimiento de sus tareas, y esta motivacion no puede
ser creada por la simple aplicacion de metodologias financieras sofisticadas. Para
alcanzar un alto grado de motivacion en el personal es necesario el compromiso de la
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alta gerencia con el proceso, lo que requiere que ésta comprenda el significado de la
VBM, cémo opera su estructura analitica y los beneficios que traeria a toda la empresa.
Los gerentes deben convertirse en los impulsores del proceso en el resto de la
organizacion.

Ademés de este compromiso, se considera esencial la identificacion de unas
cuantas areas claves en el negocio, donde puedan concentrarse las estrategias de
mejora; la mejora perseguida no debe ser simple o facilmente alcanzable, todo lo
contrario. En esas areas deben fijarse metas ambiciosas, que artificialmente motiven y
reten al personal gerencial a desarrollar nuevas formas de trabajo, nuevos procesos que
permitan el logro de la meta. Esta fijacion de metas ambiciosas debe hacerse
cuidadosamente, porque lo que se desea es estimular a la gerencia para disefiar nuevas
y mejores formas de cumplir con su trabajo, pero no debe llegarse al limite de imponer
estandares imposibles de lograr, que conducirian por el camino de la frustracion; por el
contrario, se recomienda que la falta de cumplimiento de tales objetivos no sea
penalizado si se constata que el personal ha dado lo mejor de si tratando de lograrlos.
En esta fase es fundamental un so6lido proceso de entrenamiento y de divulgacion de la
informacion que necesitan los gerentes para mejorar sus tareas.

Un elemento importante para el logro del compromiso con la transformacion es la
fijacion de un sistema de recompensas asociado al logro de las metas establecidas,
donde todos los miembros de un equipo de trabajo o de toda la organizacion reciban
parte de los beneficios que han ayudado a incrementar. Un sistema de recompensas
bien disefiado puede lograr que los gerentes y empleados actiien como propietarios del
negocio, y vean el proceso de cambio como una oportunidad, mas que como una
amenaza; para que esto se logre, el sistema de incentivos debe disefiarse
cuidadosamente y debe comunicarse en forma clara al personal.

3. Adiestramiento en VBM y amplia disponibilidad de informacién: para que
la VBM arroje resultados exitosos es necesario liberar todo el potencial creativo de la
fuerza de trabajo, ya que hasta las tareas mas sencillas y pequefias son capaces de
contribuir con la creacion de valor. Los empleados deben ser entrenados para que
comprendan claramente el proposito de la VBM, la situacion financiera actual y
deseada de la empresa, y los beneficios que se obtendran si la empresa alcanza sus
metas. El entrenamiento debe hacerlos capaces de realizar analisis y toma de
decisiones basados en la creacion de valor, pero también debe suministrarseles toda la
informacion sobre el desempefio de la organizacion y el logro de metas en areas claves;
el empleado puede disponer no so6lo de los datos que necesita para cumplir su trabajo,
sino de toda la informacién relacionada con la empresa, para que visualice como su
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esfuerzo afecta los resultados de otros departamentos y de toda la corporacion, y tenga
consciencia de la interdependencia de todos los trabajos.

Se recomienda que este tipo de entrenamiento sea ejecutado por los mismos
supervisores.

4. Delegacién y entrenamiento centrado en las tareas: una vez que los
empleados han sido entrenados en los principios de la creacion de valor, son capaces
de identificar oportunidades, especialmente aquellos que trabajan en procesos claves o
que estan en contacto directo con los clientes. En esta fase, la gerencia cumple el rol de
fijar metas, y suministrarle a sus subordinados las herramientas que requieren para
lograrlas, pero debe dejar que los trabajadores tengan ciertos niveles de decision que
les permitan lograr cambios significativos. Ademas, en tareas que sean definidas como
claves, es posible que se requiera entrenamiento adicional relacionado directamente
con las funciones a ejecutar.

5. Reparticion de los beneficios alcanzados: la implementacion de la VBM
debe ir acompafiada de un seguimiento continuo de los resultados, del logro de metas,
de la situacion financiera de la empresa, todo lo cual es comunicado continuamente al
personal. Basandose en esos resultados, pueden ejecutarse las acciones planificadas
para compartir los beneficios generados, como se establecio en el sistema de
recompensas; se recomienda que este sistema considere el mantenimiento del proceso
de creacion de valor en el largo plazo.

La figura 3 representa las etapas sugeridas por el modelo de Slater y Olson.

¢) El modelo de Knight.

James Knight (1999: 262) propone la implementaciéon exitosa de la VBM
considerando, en primer lugar, la existencia de 6 elementos claves en el proceso:

a) Liderazgo y compromiso de la alta gerencia, que debe comprender y estar
alerta en todo momento, para apoyar la aplicacion de la estrategia de VBM vy definir las
prioridades.

b) Alineacion con los procesos gerenciales basicos para la toma de decisiones
(planificacion, elaboracion de presupuestos, sistema de incentivos, reporte de
resultados, comunicacion interna y externa). Estos procesos deben integrarse de
acuerdo con los principios de la VBM, para que no emitan mensajes contradictorios a
la estrategia

¢) Educacion y entrenamiento de todo el personal, para comunicar y estimular la
comprension del significado de la VBM.

d) Comunicacion continua de los resultados alcanzados.
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FIGURA 3
ETAPAS DE UN SISTEMA DE GERENCIA BASADA EN VALOR
1
Analisis de 1a
creacion de valor
-
5 2
Reparticion de los Compromiso df’ Ia
beneficios alcanzados gerencia y fijacidn de
h metas ambiciosas
~N [
4 3
Delegacion y Adiestramiento en VBM ¥
entrenamiento amplia disponibilidad de
centrado en tareas \ informacion
FUENTE: SLATEER ¥ OL30ON, 1995 49

e) Definicion de un horizonte temporal para lograr el cambio y secuencia de
tareas a desarrollar, de tal forma que no se creen falsas expectativas sobre resultados
inmediatos.

f) Designacion de “campeones” o lideres de la implementacion, representados
por gerentes respetados que son los impulsores del proceso. Se pueden identificar dos
tipos de lideres, aunque en pequefias empresas una misma persona puede representar
ambos roles. Uno es el lider de contenido, cuya funcion se relaciona directamente con
la aplicacion de las técnicas de medicion que capturardn el valor creado en el negocio,
y con el asesoramiento continuo de los empleados involucrados en esa tarea, ademas
de encargarse del disefio de sistemas de incentivo. El segundo es el lider del proceso,
cuya tarea es gerenciar la implementacion, promoverla y generar los mayores niveles
de compromiso entre el personal.

Estos seis elementos integrados entre si, y compenetrados con los procesos de la
organizacion, le permiten a la gerencia concentrarse en la creacion de valor. El proceso
de ejecucion de la estrategia de implementacion de la VBM, una vez que los elementos
mencionados comienzan su trabajo, esta conformado por las siguientes fases (Knight,
1999: 165):

1. Identificacion de medidas de desempefio y disefio del sistema de
compensacion.

2. Identificacion de los generadores de valor.
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3. Gerencia de los generadores de valor.
4. Comunicacion.

1. Identificacion de medidas de desempeiio y disefio del sistema de
compensacion: la seleccion de una medida de desempefio no conduce a mejorar la
creacion de valor, ya que solo refleja los resultados obtenidos por la empresa. Pero su
seleccion es importante, porque con base en la medida seleccionada se disefiara un
sistema de compensacion por incentivos para los gerentes, que son los encargados de la
toma de decisiones. Al enlazar el desempefio con los incentivos que recibe la gerencia,
se afecta la calidad de las decisiones que ellos toman y de las estrategias que ejecutan,
en las cuales se encuentran las oportunidades para crear valor.

2. Identificacion de los generadores de valor: la estrategia es un concepto muy
abstracto para la mayoria del personal, por lo que la identificacion de los generadores
de valor la convierten en algo real y especifico, que le da significado y simplifica su
ejecucion. Los generadores de valor se definen en todos los departamentos de la
empresa, incluyen elementos importantes para la toma de decisiones operativas, y son
especialmente ttiles para comprender variables no financieras; son los generadores de
valor los que guian el cambio de comportamiento en la organizacion, al traducir la
estrategia en términos operativos.

3. Gerencia de los generadores de valor: no basta con la identificacion de los
generadores de valor; la maximizacion del valor se logra al utilizarlos activamente en
la toma de decisiones, por lo que debe disefarse un sistema de reporte de resultados
basado en la proyeccion de los generadores de valor en el que pueda visualizarse el
progreso de la estrategia, y permita mejorar su desarrollo y ejecucion. La informacion
suministrada por indicadores netamente financieros sefiala la situacion de la empresa,
cuanto valor ha creado o destruido; la informacion que suministran los generadores de
valor permite visualizar las causas de la creacién/destruccion de valor y su tendencia,
hacia donde se dirige la empresa, informacion crucial para tomar decisiones que
refuercen o corrijan dicha tendencia.

4. Comunicacion: la efectividad de la estrategia depende de la comprension que
tenga el personal involucrado de los generadores de valor, de la medicion del
desempeiio, del sistema de compensacion y de como todos estos elementos estan
interrelacionados. El éxito de la estrategia depende en gran medida de la habilidad de
la gerencia para comunicarla apropiadamente al equipo encargado de su ejecucion. Por
ello es necesario perfeccionar los canales y medios de comunicacion en toda la
organizacion, no so6lo al momento de ejecutar la estrategia, sino también al evaluar
resultados y recompensar por el logro alcanzado.
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El modelo de ejecucion de la estrategia de VBM de Knight se visualiza en la figura

4,
FIGURA 4
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FUENTE: ENIGHT, 1999: lob.

Los tres modelos de implementacion de la VBM estudiados tienen sus
particularidades, pero todos coinciden en los elementos mas relevantes:

e Compromiso del personal con los objetivos de creacion de valor.

e Seleccidn de indicadores de desempefio apropiados.

e Definicion de generadores claves de valor.

e Vinculo del sistema de remuneracion con el desempefio alcanzado (con el
valor creado).

e Desarrollo de estrategias de educacion y comunicacion al personal
involucrado.

A continuacion se discutiran estos aspectos dentro del ambito de accion de la
gerencia financiera.

3. LA FUNCION DE LA GERENCIA FINANCIERA.

Es logico imaginar que la funcion a cumplir por la gerencia financiera en la
implementacion de estrategias orientadas a la creacion de valor, sera disefiada en cada
caso particular de acuerdo con las caracteristicas de cada organizacion empresarial. Sin
embargo, lo que se propone en este escrito es un conjunto de aspectos que deben ser
considerados en el proceso, para no limitar la accion de la funcidn finanzas al simple
disefio de indicadores de gestion.

Ante todo, la gerencia financiera debe involucrarse activamente en el logro de los
cinco elementos identificados en la seccion anterior, aspecto que se discutira
seguidamente.
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3.1. Compromiso con los objetivos de creacion de valor.

Como lo sefialan los autores ya citados, sin el compromiso de todo el personal, la
VBM no generaria los resultados que se esperan de ella. Sin lugar a dudas, el
compromiso de la alta gerencia es el que debe guiar el proceso desde su inicio, y la
gerencia financiera, como integrante de los altos cuadros directivos de la organizacion,
debe participar en la activacion del nivel de compromiso requerido.

En organizaciones de gran y mediano tamafio existe generalmente un departamento
encargado en forma exclusiva del manejo de la funcion financiera, con personal
especializado (en mayor o menor grado) en este tipo de operaciones; en empresas mas
pequeias, esta labor suele encontrarse a cargo del mismo gerente general (muchas
veces, propietario). Cualquiera sea el caso, el encargado de esta funcion, y el personal
a su cargo, deben convertirse en lideres de la implementacion de la VBM, ser agentes
propagadores y de apoyo a este proceso en toda la organizacion. Esto no se logra
espontaneamente, por lo que los miembros de este departamento deben entrenarse
cuidadosamente en todos los aspectos que involucra la VBM y tener amplio dominio
del tema, para apoyar exitosamente los esfuerzos de otros departamentos en esta tarea.

La mentalidad del personal de la gerencia financiera debe centrarse en la creacion
de valor (Koller, 1994: 89), comprender que su significado va mucho mas allad de
resultados netamente financieros, para apoyar el disefio de procesos orientados hacia
ese objetivo.

El gerente financiero (o su equivalente en cada empresa) puede constituirse en uno
de los lideres o "campeones" que recomienda Knight (1998: 277), ya que su apoyo
puede resultar fundamental para el resto de los departamentos, teniendo claro que cada
uno de ellos presentara diferentes inquietudes con respecto a la VBM.

3.2. Seleccion de indicadores de desempeiio apropiados.

Se ha repetido incansablemente que la funcion de la gerencia financiera dentro de
un proceso de implementacion de VBM no se limita a la seleccion de indicadores de
desempefio, pero sin lugar a dudas ésta es una de sus tareas fundamentales. La
medicion del desempefio resulta insuficiente para generar valor, pero es de vital
importancia para el proceso porque permite monitorear resultados y estimular al
personal por los logros alcanzados.

La empresa necesita planificar y evaluar los resultados de sus operaciones bajo este
nuevo esquema gerencial, y los indicadores financieros tradicionales resultan
insuficientes para medir apropiadamente la creacion (o destruccion) de valor de las
actividades del negocio. En el medio financiero se han desarrollado una cantidad
considerable de metodologias que tratan de cuantificar el monto de valor generado en
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un periodo; la mayoria de estas metodologias han sido disefiadas por firmas de
consultoria de alcance internacional y, entre otras, pueden mencionarse las siguientes:

* Valor Economico Agregado (Economic Value Added, EVA), propuesto por la
firma de consultores Stern and Stewart.

* Rendimiento del Flujo de Efectivo sobre la Inversion (Cash Flow Return on
Investment, CFROI), cuya divulgacion se atribuye a los consultores HOTL Associates.

* Valor del Flujo de Efectivo Agregado (Cash Value Added, CVA), propuesta
de los consultores europeos FWC AB.

* Valor Agregado al Accionista (Shareholder Value Added, SVA), recomendado
por la firma LEK/Alkar Consulting Group.

La gerencia financiera, conjuntamente con el resto de los directivos, sera la
llamada a decidir cual es la metodologia que conviene a la empresa, o si es preferible
no utilizar las que existen en el mercado y disefiar un modelo propio. El rol que juega
la medicion del desempefio en la VBM no permite que los indicadores de medicion se
seleccionen de manera arbitraria, por lo que deben analizarse detenidamente las
caracteristicas de un indicador antes de decidir si es 0 no el mas apropiado para su
gestion. En cualquier caso, el conjunto de indicadores que se utilicen para planificar y
evaluar el desempefio financiero corporativo deben considerar los postulados basicos
para la creacion de valor:

* Se crea valor cuando se obtiene un rendimiento superior al costo de capital de
los recursos invertidos en el negocio. Esto permite inferir que la medicion de este valor
creado involucra elementos como: monto de dinero invertido, monto de dinero
generado por las operaciones, rendimiento alcanzado por operaciones, rendimiento
esperado por los duefios de los recursos (costo de capital).

» La gerencia debe perseguir el objetivo de creacion de valor en el largo plazo, y
no concentrarse so6lo en la obtencion de beneficios en el corto plazo; es decir, un
indicador que intente medir la creacion de valor debe tomar en consideracion los
resultados obtenidos (o proyectados) en varios periodos de tiempo.

* Los resultados obtenidos al final de un periodo permiten visualizar el nivel de
creacion o destruccion de valor de la empresa o unidad de negocio, pero no ofrecen
informacion detallada sobre los factores que inciden en ese resultado. Por esto, la
medida que se utilice para calcular el valor debe estar respaldada por la estimacion y
proyeccion de generadores de valor que sustenten la toma de decisiones.

Con base en lo anterior, se considera que una metodologia financiera que mida la
creacion de valor debe contener los siguientes elementos:

*  Un método para estimar los resultados de cada periodo, ya sea que éste se base
en el calculo/proyeccion de utilidades o flujos de efectivo.
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*  Un método para estimar el monto del capital invertido en la operaciones, tanto
lo correspondiente a recursos propios como de terceros.

* Un método para asignar la tasa de costo de capital representativa para los
recursos invertidos.

* La definicion de los periodos de tiempo a utilizar en la medicion del valor.

*  Un método para combinar todos los elementos anteriores en la estimacion del
valor creado (valor residual).

* Vinculos que relacionen el monto de valor creado con sus respectivos
generadores de valor.

Ahora bien, este tipo de indicadores limitan su analisis al desempefio financiero (a
nivel corporativo o departamental), por lo que es recomendable considerar la
incorporacion de indicadores no financieros que complementen la evaluacion integral
del desempefio del negocio.

3.3. Definicion de generadores claves de valor.

Los generadores de valor son los factores operativos que ejercen la mayor
influencia en los resultados operativos y financieros (Knight, 1999: 167), de alli la
importancia de identificarlos para el disefio y evaluacion de estrategias generadoras de
valor. Cada gerente debe contar con herramientas que le permitan analizar los factores
que estan incidiendo en los resultados de la empresa.

El gerente financiero participa en la seleccion y disefio de los indicadores que se
utilizaran para la fijacion de metas y evaluacion de los resultados del negocio, pero
estas metas pueden no resultar operativas para todos los departamentos de la
organizacion, y esto hace necesario que tales indicadores, metas y resultados sean
desglosados en indices mas representativos para la actividad de cada departamento, es
decir, en sus generadores de valor, en las variables que pueden ser influenciadas
directamente por la accion de cada unidad.

En esta tarea, la gerencia financiera constituye un soporte fundamental para que
cada departamento identifique los generadores claves de valor, y vigile que éstos se
encuentren vinculados al objetivo de la organizaciéon como un todo. Como recomienda
Rappaport (1998: 171, 172), se comienza con la identificacion de los elementos
determinantes del valor (ya mencionados en la seccion anterior), y a partir de éstos se
identifican macrogeneradores de valor, para luego continuar identificando
microgeneradores relacionados con los macro, y asi sucesivamente.
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3.4. Vinculo del sistema de remuneracion con el desempeiio.

Uno de los aspectos mas interesantes que caracterizan a la VBM es la necesidad de
vincular el desempefio del negocio con la remuneracion de gerentes y empleados. Si ya
se ha sefialado que el desempefio del negocio se evaluara en funcion del valor creado
por sus operaciones, entonces el sistema de incentivos remunerativos debe estar
disefiado de acuerdo con el nivel de logro de este objetivo.

La seleccion y disefio de indicadores de desempefio debe contemplar su
vinculacion con este sistema de incentivos. El gerente financiero participa en el disefio
de tales sistemas de evaluacion y remuneracion basada en el logro, para lo cual deben
considerarse mecanismos que no solo recompensen el valor creado en el corto plazo
(un trimestre, un afio), sino que es necesario recompensar acciones que conduzcan a
mantener la generacion de valor en el largo plazo. Cuando los sistemas de incentivos se
basan solamente en una vision cortoplacista, se corre el peligro de que los gerentes y/o
empleados concentren sus esfuerzos y recursos disponibles en el logro de resultados
extraordinarios en un plazo inmediato, sacrificando los que se obtendrian en el futuro y
aumentando innecesariamente el nivel de riesgo implicito en el negocio.

El sistema de incentivos disefiado debe ser estimulante, para que el personal
visualice como su compromiso con la creacion de valor le beneficiara directamente.
Asimismo, este tipo de sistema debe contar con la aprobacion de los involucrados, y
debe ser comunicado claramente para que no surjan falsas expectativas o malos
entendidos en alguna etapa del proceso de implementacion.

Obviamente, la tarea de disefio, aprobacion y comunicacion del sistema de
incentivos no le corresponde exclusivamente a la gerencia financiera, pero su
participacion en esta fase del proceso es fundamental.

3.5. Desarrollo de estrategias de educacion y comunicacion al personal
involucrado.

Otro factor importante para lograr una VBM exitosa es la estrategia de
entrenamiento del personal y divulgacion continua de los logros del proceso. En esta
tarea, la funcion de la gerencia financiera es crucial.

En la parte educativa, el personal del departamento financiero resulta de gran
ayuda en la propagacion de la iniciativa de la creacion de valor, y debe ser entrenado
para apoyar a los supervisores de cada unidad en la labor de entrenamiento de su
personal; el entrenamiento no recae directamente sobre los expertos financieros, pero
su presencia es importante para reforzar el esfuerzo de los instructores asignados para
cada departamento.
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Por otra parte, si todo el personal estd comprometido con el objetivo, todos deben
estar debidamente informados de los avances alcanzados; la divulgacion de reportes de
desempefio debe ser continua, resumiendo los resultados obtenidos en cada periodo.
Esto ultimo corresponde directamente a la gerencia financiera, responsable de la
contabilizacion y reporte de resultados, utilizando los indicadores de desempefio
seleccionados para medir la creacion de valor y los principales generadores de valor
asociados a ellos.

4. CONSIDERACIONES FINALES.

En las paginas anteriores se ha elaborado un esbozo sobre el papel que debe
representar la gerencia financiera dentro de un esquema de VBM. El propdsito no ha
sido proponer un esquema rigido que dirija la funcién de esta unidad gerencial dentro
de una organizacion lucrativa, todo lo contrario, se plantean algunos lineamientos
generales que deben ser adaptados y mejorados para su utilizacion en un caso
especifico. Solo se intenta destacar el importante rol que juega la gerencia financiera
en procesos de este tipo, y que ahora, mas que nunca antes, su funcion debe trascender
la medicion y andlisis de resultados para integrarse activamente al resto de los procesos
que tienen lugar dentro y fuera de la empresa.

Cabe citar la opinion de James Ellis, socio de Andersen Consulting (EUA), quien

n

sefiala que "... la asignacion de los recursos dentro de la funciéon financiera es
tipicamente algo como 80/20, con 80% de los recursos manejando el procesamiento de
transacciones basicas y 20% apoyando la toma de decisiones y la creacion de valor ...
Las finanzas necesitan superar esta division para dedicar el 80% de su tiempo a
actividades que generan valor y el 20% al procesamiento de transacciones" (Hansen,
1999, 1). No hay que ser tan estrictos con los porcentajes senalados por el consultor,
pero evidentemente la funcion financiera debe evolucionar y representar el papel que le
permitira a su empresa ser mas competitiva y satisfacer las expectativas de rendimiento
de sus inversionistas.

En esta oportunidad la propuesta se ha basado en el paradigma gerencial de la
VBM, pero ya sea que se considere éste como valido para una organizacion en
particular, o se implemente otro tipo de filosofia gerencial, no puede negarse la
necesidad que tienen los negocios de contar con unidades financieras solidas e
integradas a todo el proceso de creacion de riqueza, para la empresa misma y para toda
la sociedad.
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