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La ingenierta financiera toma actualmente importancia
como uno de los ejes de la estrategia corporativa en la industria.
La rentabilidad de la empresa ya no es funcién exclusiva del
drea de produccidn, por el contrario, depende de la forma en que
el drea de finanzas, mercadotecnia y operaciones planifiquen y

coordinen sus estrategias.
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1. Introduccién

Histéricamente, las finanzas han sido vistas como una herra-
mienta de control de los ingresos y de los egresos, de las opera-
ciones monetarias en una organizacién. Bajo esta definicién,
las finanzas tienen un rol pasivo —sin influencia— en el creci-
miento de la empresa, limitdndose a registrar en cifras su
desenvolvimiento. La idea subyacente en esta definicién era
que mientras funcione bien el drea de operaciones (produccién
de bienes o servicios), la empresa seria rentable y no habria,
por lo tanto, mucho de qué preocuparse.

Este concepto ha sufrido una variacién radical. En su ver-
sién actual, el drea de finanzas ha dejado de ser considerada un
mero observador en la empresa para convertirse en uno de los
ejes de la estrategia corporativa, entendida ésta como el cum-
plimiento de un sistema de trabajo (un sistema de produccién)
orientado a obtener, en forma sostenida en el tiempo (en el
largo plazo), un nivel de rentabilidad superior al promedio de
mercado.

Los principios de la creacién del valor y de la informacién
oportuna han ganado terreno, y se han convertido en los obje-
tivos de los financistas, como elementos claves para iniciar con
éxito el tercer milenio; para tal fin, a continuacién analizare-
mos algunos conceptos como: banca virtual, flujo de caja revisa-

do, mercado de capitales, reduccién de riesgo y planeamiento
estratégico.

2. Banca virtual

Cada dia serd mayor el nimero de usuarios que, conectdn-
dose a las redes mundiales de informa4tica, tendrd acceso a los
principales bancos y entidades financieras del mundo, sin salir
de su casa y/o empresa (banca virtual).

La globalizacién bancaria permitirg que a través del sis-
tema de comunicacién interactiva podamos conectarnos con los
bancos, en el mismo instante en que lo necesitemos, en cual-
quier lugar del mundo. Pronto el mundo vivirs las ventajas de
la globalizacién bancaria y de la banca virtual.

En el futuro (palabra que hoy significa a la vuelta de la
esquina), viviremos en un mundo en el que no serd necesario el
manejo de dinero en efectivo. La tarjeta-banco, que es una tar-
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jeta con un microcircuito, permitird entrar en contacto con un
banco virtual, para manejar como mejor nos convenga nuestro
dinero real y toda la informacién que/nos podamos imaginar.

Puede resultar complicado imaginarse un mundo sin com-
putadoras personales, fax, teléfono celular, banca personal o
Internet. Sin embargo, los microcircuitos o microcomputadoras
han permitido innovaciones en la vida del hombre que van de
un simple reloj de pulsera hasta autos desde los cuales podemos
comunicarnos via data, escuchando a la vez un disco compacto o
las advertencias de la computadora del vehiculo sobre la
situacién del trdnsito, calles mds adelante. Dentro de pocos
afios, es decir, cuando ingresemos al tercer milenio, mucha
gente manejard en perfecta armonia y en la misma computado-
ra, el televisor, el teléfono, el video teléfono, el fax, el contesta-
dor automaético, el correo electrénico, entre otros.

En el aspecto financiero, lo que se vislumbra para el futuro
son tarjetas que incorporardn un circuito integrado inteligente
y una gran capacidad de memoria que permitird al usuario no
sé6lo llevar en ella la llave del banco, sino llevar el banco en su
bolsillo o billetera. Esta tarjeta dard al consumidor la posibili-
dad de comprar acciones de capitales, enterarse de las idltimas
fluctuaciones de moneda o bolsa, realizar transacciones comer-
ciales en moneda nacional o en moneda extranjera, pagar los
recibos de colegios, universidades, o servicios publicos, y hasta
tener acceso al drea de créditos y evaluacién de riesgos, donde
podr4 solicitar los préstamos que requiera, sin moverse del ter-
minal.

El cliente entrard al banco virtual a través de su computa-
dora, televisor, teléfono de escritorio o teléfono celular. Podra
hacer sus operaciones bancarias sin ver al empleado y sin tener
que hacer largas colas.

Ahora que nos encontramos muy préximos al final de un
siglo y por lo tanto muy cercanos a otro, en algunos paises desa-
rrollados ya se conoce lo que se ha denominado el monedero
electrénico, que es una tarjeta de pago (similar a las de crédito),
que contiene un microcircuito o chip en el cual se almacena un
valor especifico de dinero prepagado por el cliente.

Los monederos electrénicos tienen una serie de ventajas
tanto para los emisores, es decir los bancos, como para los con-
sumidores, es decir los usuarios; e inclusive para los negocios,
es decir, los intermediarios. Para los bancos significa una
importante reduccién de costos, ya que este sistema no requiere
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de cuentas mensuales, firmas ni autorizaciones del cliente.
Para los usuarios, resulta fdcil de utilizar, haciendo innecesario
llevar consigo dinero y el cambio exacto, permitiendo ademds
una mejor administracién de los fondos. Para los negocios o
intermediarios, el sistema les brinda seguridad y rapidez en las
transacciones, significa menos pérdida por robo y un potencial
aumento de las ventas.

Estas y otras aplicaciones de la banca virtual son el futuro
a la vuelta de la esquina.

3. Importancia del flujo de caja

Son muiltiples los instrumentos a la mano para cumplir con
el trabajo de mantener en equilibrio las variables financieras
de una empresa y para proyectar sus utilidades futuras en fun-
cién de estrategias alternativas.

Los estados financieros (EE FF) y los flujos de caja suelen
ser los instrumentos mds utilizados. Sin embargo, ambos dis-
tan de ser autosuficientes. Las utilidades que se obtienen de
los EE FF no son necesariamente utilidades en efectivo (que es
lo importante para calcular un valor presente neto, VPN),
mientras que la forma de presentacién tipica de los flujos de
caja (partiendo de la utilidad contable y sumandole las cuentas
que no implican desembolso para recién llegar al flujo de efecti-
vo) no resulta muy 1til para identificar o trabajar la estrategia
corporativa. Por suerte, tenemos que ambos pueden suplir sus
deficiencias combinando sus virtudes, de lo cual se obtiene lo
que se conoce como la “utilidad neta en efectivo del flujo de caja
revisado”, que es una forma de estado de pérdidas y ganancias,
pero con las variaciones necesarias para convertirse en un flujo
de caja. Asi por ejemplo, el valor en efectivo de las ventas sers
igual a la suma del valor contable de las ventas y la variacién
en las cuentas por cobrar. Si esta variacién es positiva, la cifra
se resta y viceversa. La misma mecdnica se emplea para el
resto de rubros del estado de pérdidas y ganancias.

4. Mercado de capitales

El mercado de capitales funciona bajo los mismos principios
que cualquier otro mercado; por lo tanto, la interaccién entre la
oferta y la demanda deberia ser suficiente para que los precios
reflejen razonablemente bien el valor de los activos financieros
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(acciones, bonos, etc.), en cuyo caso la intervencién del Estado
sdlo provoca ineficiencias.

Sin embargo, el mercado de capitales requiere también,
como cualquier otro mercado, de cierto marco institucional para
operar fluidamente, que es normalmente provisto por el Estado,
de manera que la oferta (las empresas emisoras) y la demanda
(los inversionistas) puedan identificar correctamente los riesgos
y oportunidades ofrecidas por el mercado de capitales.

Como muchos otros mercados emergentes, en el Pert préxi-
mo al afio 2000, el mercado de capitales se encuentra en una
etapa temprana de su desarrollo, en cuyo caso suena razonable
esperar del Estado (a través de la autoridad en el mercado de
valores) una labor de intensa promocién de las condiciones de
transparencia, elemento crucial para que el mercado funcione
en forma eficiente, porque identificar el “verdadero” valor de
una accién no es tan sencillo como valorar un terreno o un
inmueble. El valor de una accién depende del negocio al cual
represente, y éste sélo se conoce accediendo a informacién de la
empresa.

Naturalmente, la institucionalizacién de una cultura finan-
ciera no debe ser un objetivo de corto plazo; toma tiempo hasta
que se esparza entre las empresas las ventajas (sobre todo de
largo plazo) de ofrecer informacién al mercado, y entre los
inversionistas la utilidad de dedicar esfuerzo al andlisis de
dicha informacién.

Junto con el desarrollo de las condiciones de transparencia,
un elemento adicional considerado también clave para con-
tribuir con la estabilidad de largo plazo en el mercado peruand
(donde estabilidad no es sinénimo de inmovilidad de precios,
sino de fluctuacién dentro de rangos moderados en respuesta a
factores reales) es la formacién de un mercado interno, entendi-
do como el ahorro interno, que actiie como un gran inversionis-
ta més atento a los fundamentos locales, de manera que el mer-
cado de capitales no sea “adicto” al capital extranjero, y se
fortalezca desde adentro para crecer y desarrollarse sélida-
mente en los inicios del tercer milenio.

5. Reducciones del riesgo

Las compaiiias se desenvuelven siempre en un entorno en el
que existen variables sobre las cuales ejercen influencia (varia-
bles endégenas). A escala internacional, las variables exégenas
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financieras relevantes son las tasas de interés, los tipos de
cambio y los precios de los productos primarios (los commodi-
ties).

La sensibilidad hacia el tipo de cambio, por ejemplo, resulta
evidente en companias exportadoras o importadoras. Pero la
sensibilidad hacia éste y los otros indicadores no tiene que ser
evidente para ser real. Asi por ejemplo, una compaifiia construc-
tora serd normalmente sensible a alzas o bajas en las tasas de
interés (porque en buena medida la demanda se financia con
créditos), mientras que una compaiiia con costos y ventas pura-
mente locales serd de todas maneras afectada por movimientos
en el tipo de cambio, si es que su(s) producto(s) es(son) transa-
ble(s).

Dado que la sensibilidad hacia los indicadores mencionados
se ha generalizado con la globalizacién, las compaififas se ven
cada vez mds forzadas a crear formas de reducir los riesgos que
enfrentan. Pero aunque de primera impresién los mercados de
derivados financieros suenen dificiles de entender, al final
todos ellos resultan de la combinacién de cuatro instrumentos
bésicos, que en la teoria se conocen como los forwards, los
futuros, las opciones y los swaps, que al final constituyen el
mercado de (compra/venta de riesgos).

Los forwards son contratos en los que una de las partes se
compromete a entregar un bien en una fecha futura dada a un
precio dado. Los futuros son forwards, pero negociados en un
mercado centralizado con caracteristicas est4ndar de fechas de
vencimiento y montos de contrato, y por lo tanto con mayor li-
quidez. Las opciones son contratos donde una de las partes
compra (o vende) la opcién de comprar (o vender) un activo
financiero, en una fecha dada y a un precio dado. Es decir, una
opcién equivale a un futuro, pero donde una de las partes cede
uno de sus derechos. Finalmente, los swaps son contratos
donde una de las partes se compromete a comprar y vender a la
otra parte un mismo activo en un momento actual y en un
momento futuro, respectivamente, a precios diferentes.

De la combinacién de estos instrumentos resulta, por ejem-
plo, la opcién-forward, que consiste en crear a la vez un contra-
to forward y un contrato de opcién sobre yenes japoneses, con
el fin de hacer ganancias en el caso de que el precio del yen su-
ba, pero atenuando el riesgo de asumir una pérdida en el caso
de que el precio del yen caiga. Asi como éste, son multiples los
inventos que los “creativos” financieros pueden concebir con el
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fin de “vender” sus riesgos, en lo que se llama la “ingenieria
financiera del tercer milenio”.

6. Planeamiento estratégico

Segtin el esquema conceptual moderno, la rentabilidad de la
empresa no es ya funcién exclusivamente del manejo del drea
operativa. Por el contrario, ahora se entiende que la rentabili-
dad de una empresa depende de la forma en que se conjugue el
trabajo de las dreas de marketing, operaciones y finanzas. Es
decir, la produccién (el drea operativa) es un elemento intrin-
seco de todo negocio, pero no lo es todo; la rentabilidad estar4 al
final determinada también por las ventas (marketing) y por la
forma en que el trabajo de estas dos 4dreas encaja con el objetivo
financiero de obtener utilidades sostenidamente en el tiempo,
creando valor en la empresa.

Bajo este esquema, la gerencia de una empresa puede uti-
lizar las finanzas para evitar, por ejemplo, caer en pérdidas por
adoptar una estrategia de marketing orientada a mejorar la
participacién de mercado de un producto o marca sin evaluar
detenidamente los requerimientos, los costos y la oportunidad
del financiamiento que ello involucra.

En sintesis, en una empresa identificada con la cultura de
la rentabilidad, las dreas de operaciones y marketing infor-
mardan al drea financiera sobre sus proyecciones, y ésta a su vez
les informaréd sobre su viabilidad; el proceso de retroalimen-
tacién suele ser un componente importante en un sistema de
trabajo que permita a la empresa acercarse al reto de obtener
un nivel de rentabilidad superior al promedio del mercado en
forma sostenida en el tiempo.

Un buen ejemplo de esta asociacién exitosa lo constituye el
caso de la compaifiia Johnson & Johnson, productora de lentes
de contacto en Estados Unidos. Esta compaiiia pasé a tener
bajos retornos sobre el capital con una participacién de merca-
do de 2%, a altos retornos con una participacién de mercado de
30%. {Cudl fue su estrategia? El punto de partida fue la identi-
ficacién del disgusto de los consumidores por la limpieza diaria
de los lentes de contacto. Con esto en mente, la compaiiia deci-
dié crear lentes de cambio semanal primero, y luego lentes de
uso diario. Las ganancias se presentaron por dos lados: a) si
bien el precio unitario puede haber caido en 30 veces (para que
los usuarios no gasten m4s que con lentes de uso mensual), las
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economias de escala seguramente hicieron que los costos caye-
ran mds que proporcionalmente; b) la cualidad adicional del
producto le afiadié puntos del mercado en desmedro de sus
competidores. No es muy dificil descubrir que esta estrategia se
basé en el trabajo conjunto de marketing (atento a las necesi-
dades de los consumidores), produccién (dispuesto a producir
lentes diferentes) y finanzas (que hizo nimeros para determi-
nar la ganancia potencial del cambio).

7. Conclusiones

La alta direccién en las organizaciones que deseen ingresar
al tercer milenio con posibilidades de crecimiento y desarrollo
sostenido de sus negocios, deben analizar detenidamente los
instrumentos que la ingenieria financiera crea cada vez con
mayor velocidad y precisién.

En el tercer milenio, la globalizacién de los mercados serd
mads notoria; la competitividad de los negocios serd mayor; las
necesidades de los consumidores exigirén respuestas rdpidas y
eficientes; la imaginacioén y creatividad de los gerentes hardn
de la tecnologia una herramienta de permanentes y sorpren-
dentes cambios, y cada dia serd mayor el nimero de usuarios
conectados a las redes mundiales de inform4tica teniendo acce-
s0 a cualquier data sin salir de su casa o empresa.

En este contexto, serd indispensable para crecer como orga-
nizacién exitosa, ingresar a la banca virtual, manejar flujos de
caja revisados, conocer el mercado de capitales, reducir los ries-

gos y trabajar de la mano de un planeamiento estratégico con-
solidado.
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